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PROLOGO

L as cuestiores econdmicas internacionales tienen gque ver con la vida de la gente en todas
partes. Y a sea para afrontar 10s retos que plantean las nuevas tecnologias de la informacién, ya
para extraer lecciones de politica econdmica de las crisis financieras en mercados emergentes, ya
para sopesar las posibles repercusiones de la entrada de China en la Orgnizacion Mundia del
Comercio, buscamos en la economia sefidles que nos guien en un mundo que como € nuestro
esta cambiando con rapidez. Las naciones méas pobres en particular requieren un buen mapa de
carreteras para que puedan progresar frente a problemas tan persistentes como son €l hambre, la
enfermedad y lainseguridad social.

En los 20 ultimos afios, € Informe sobre e Comercio y el Desarrollo de la UNCTAD se
ha asentado como voz autorizada en aspectos fundamentales de la economia internacional. En €l
Informe de este afio se andlizan las tendencias y previsiones recientes de la economia mundial,
haciendo hincapié en las repercusiones probables de los acontecimientos y la politica economica
de los paises industriales sobre las perspectivas del mundo en desarrollo. Con unas autoridades
economicas inquietas por doquier por e efecto de la desaceleracion en los Estados Unidos, la
peticion que se hace en € Informe de una mayor coordinacion y cooperacion en asuntos
economicos merece mucha atencion.

En e dltimo decenio ha sido un motivo de preocupacion creciente la capacidad de las
normas y reglamentos multilaterales para enfrentar los desafios que plantean los mercados
financieros mundiales. El Informe de este afio examina a fondo los debates en curso sobre la
reforma del sistema financiero multilateral. Estudia aspectos bésicos tales como codigos y reglas,
la contribucion de las ingtituciones privadas a la gestion de las crisis financieras, y €
funcionamiento del sistema de tipos de cambio. Sobre cada uno de esos asuntos of rece sugerentes
recomendaciones para que avancen las reformas. Esta previsto que muchos de los asuntos se
discutan a alto nivel e préximo afio cuando se hable de financiacion del desarrollo. Espero que €l
presente I nforme sea de utilidad en esas discusiones.

R

Kofi A. Annan
Secretario Generd de las Naciones Unidas
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Notas explicativas

Clasificacion por grupos de paises o productos

Laclasificacion de paises utilizada en este Informe se ha adoptado exclusivamente por razones
edtadidticas 0 parafacilitar los andlisis y no implica necesariamente juicio adguno acercadd nivel del
desarrollo de ningun pais o zona.

L as principales agrupaciones de paises son:

"Paises desarrollados o industriadles o industridlizados': en generd |os paises miembros de la OCDE
(que no sean Hungria, México, Republica Checa, Republica de Coreay Turquia), Finlandiae Isradl.

"Economias en transicion™: los paises de Europa central y oriental (incluidos los paises que
congtituian antes republicas de Y ugodavia), la Comunidad de Estados Independientes (CEl) y los
Estados balticos.

"Paises en desarroll0": todos |os paises, territorios y zonas no especificados con anterioridad.

Cuando se hace referenciaa "paises’, @ término se aplica también aterritorios o zonas, segiin € caso.

Las referencias que se hacen a"América Latind' en e texto o en los cuadros incluyen alos paises del
Caribe, amenos que se indique otra cosa.

Salvo indicacion en contrario, la clasificacion por grupos de productos utilizada en € presente Informe
sigue en general la empleada en e Handbook of Statistics 2000 (publicacidn de las Naciones Unidas, No. de
venta: E/F.98.11.D.16).

Otras notas

Las referencias en € texto a TDR corresponden a Informe sobre e Comercioy € Desarrollo (de un
determinado afio). Por gemplo, TDR 1998 serefiere d Informe sobre el Comercioy € Desarrollo, 1998.

Por "dolares’ se entiende dolares de los Estados Unidos de Ameérica, a menos que se indique otra cosa.

Por "toneladas" se entiende toneladas métricas.

L as tasas anuaes de crecimiento y variacion son tasas compuestas.

L as exportaciones se vaoran f.0.b. y lasimportaciones c.i.f., amenos que se indique otra cosa.

El guidn (-) entre cifras que expresen afios, por gemplo 1988-1990, significa que se trata de todo €
periodo considerado, ambos afios inclusive.

Labarra (/) entre dos afios, por gemplo 1990/91, significa un gercicio fiscal o un afio agricola.

Dos puntos (..) indican que los datos faltan 0 no constan por separado.

Laraya(-) o d cero (0) indican que la cantidad es nula o insgnificante.

Un punto (.) indica que los datos no se aplican.

El signo més (+) delante de una cifra indica un aumento; el signo (-) delante de la cifra indica una
disminucion.

Lasumade los datos parcidesy de los porcentgjes no siempre coincide con € total indicado porque se
han redondeado las cifras.
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Siglasy abreviaturas

AllS
AOD
APG
ASEAN
BCE
BID
bpd

BPI
CAC
CAD
CE

CEl
CEPAL
CEPE
CFA
CFATF
CFT
CFMI
CFR
CFRTF
CNIC
CNUDMI
CNUET
CPLG
CSBB
CSPL
DEG
FASB
FATF/GAFI
FEF
FIDA
FIEC
FLAR
FMI
FyA
GATS
GATT
IED

Asociacion Internaciona de Inspectores de Seguros
ayuda oficia a desarrollo

Grupo Asia/Pacifico sobre € blanqueo de capitales
Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental

Banco Central Europeo

Banco Interamericano de Desarrollo

barriles por dia

Banco de Pagos I nternacionaes

clausula de accion colectiva

Comité de Ayuda a Desarrollo (de la OCDE)

Comision Europea

Comunidad de Estados Independientes

Comisién Econdmica para AméricaLatinay € Caribe
Comision Econdmica para Europa

Comunidad Financiera Africana

Grupo de accion financiera del Caribe

centro financiero transnacional

Comité Financiero y Monetario Internaciona

Consgo de Relaciones Exteriores (Estados Unidos)

Grupo de trabgjo del Consgo de Relaciones Exteriores
Comision de Normas Internacional es de Contabilidad
Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional
Centro de las Naciones Unidas sobre las Empresas Transnacionales
Grupo de enlace de los Principios Basicos (del CSBB)
Comité de Supervision Bancaria de Basilea

Comité sobre los sistemas de pago y liquidacion (del BIP)
derecho especia de giro

Junta sobre normas contables financieras (Estados Unidos)
Grupo de accion financiera sobre el blanqueo de capitales
Foro sobre Estabilidad Financiera

Fondo Internacional de Desarrollo Agricola

Federacion Internaciona de Contadores

Fondo L atinoamericano de Reservas

Fondo Monetario Internacional

fusiones y adquisiciones

Acuerdo Genera sobre el Comercio de Servicios

Acuerdo General sobre Aranceles Aduanerosy Comercio
inversion extranjera directa
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institucion financiera internacional
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Institute for International Finance

institucién muy apaancada

Instituto Monetario Europeo
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Mecanismo de Tipos de Cambio

Normas especiales para la divulgacion de datos

nuevas economias industrializadas
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National Venture Capital Association (Asociacion estadounidense de capital de
riesgo)

Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos

Organizacion Internacional de Comisiones de Valores

Organizacion Mundia del Comercio

Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo

oferta publicainicia

opcion universal de renovacion de deuda con penaizacion
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producto naciona bruto

pais pobre muy endeudado

Servicio de Complementacion de Reservas (del FMI)
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Sistema Monetario Europeo
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Unién Europea
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Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
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PANORAMA GENERAL

En economia, un trimestre es mucho tiempo. En las reuniones anuales del Fondoy
el Banco, celebradas en Praga e pasado mes de septiembre, € clima era optimista. La
economia mundial habia superado una serie de perturbaciones financieras en los mercados
emergentes, la economia estadounidense seguia avanzando impulsada por la "nueva
economia”, Europa daba finalmente sefiales de una sblida recuperacion y e Japon empezaba
a salir de una prolongada recesion. Las cifras del crecimiento se corregian al alza. La
Unica nube en & horizonte era la subida de los precios del petrdleo.

Hoy dia el talante ha cambiado. Preocupa no saber hasta dénde, y con qué rapidez,
se desacdlerara la economia de los Estados Unidos, y s |os instrumentos macroeconémicos
tradicionales pueden facilitar una pronta recuperacion; hasta qué punto es vulnerable e
ddlar; s tampoco esta vez la incipiente recuperacion del Japén llegara a mateliarizarse; s
la locomotora europea podra acelerarse lo suficiente para evitar que la economia mundial
descarrile, y en caso contrario, qué consecuencias tendria una contraccion mundial de la
economia para la recuperacion, aun fragil, de Asia. Unanota mas optimista la da la
desaparicién dela nube del petrdleo en € horizonte; en e momento de celebrarse la reunion
de Praga los precios del petrdleo ya habian dgjado atras su punto culminante. Diriase que
el andlisis econémico tradicional no se adapta muy bien a los vaivenes de un mundo en
trance de globalizacion.

La secretaria de la UNCTAD viene advirtiendo desde hace algin tiempo que la
excesiva liberalizacion financiera esté creando un mundo caracterizado por la inestabilidad
sistémicay lascrisisrecurrentes. A esto se suele responder que estas crisis son achacablesa
politicas equivocadas y al amiguismo que predomina en las practicas de inversion en los
mercados emergentes. Queda por ver s se oiran acusaciones similares a medida que la
desaceleracion de la economia pone de manifiesto los excesos financieros y las inversiones
antiecondmicas en los Estados Unidos; en todo caso, no seran mas Utiles de lo que fueron
después de la crisisasiatica. Los mercados pueden equivocarse -y se equivocan- tanto en los
paises en desarrollo como en los paises desarrollados. Pero son los politicos los que han de
arbitrar las medidas preventivasy |os remedios adecuados.

Esta tarea es ciertamente dificil en una economia mundial altamenteintegrada. Sin
embargo, las normas e instituciones financieras multilateral es se crearon precisamente para
evitar que se repitiera el caos econdmico de entre guerras, derivado de los persistentes
desordenes monetariosy de pagosy del excesivo recurso a losflujos de capital a corto plazo.
Es triste pensar que desde que colapso € sistema de Bretton Woods, € mundo no se ha
preparado suficientemente para hacer frente a la reaparicion de estos problemas. Los
anuncios de una vasta reforma de la estructura financiera internacional después de la crisis
asidtica se quedaron en simples rumores. No obstante, s empieza a soplar un fuerte viento
del Norte, la economia mundial se enfriara mucho mas que si los vientos vienen del Sur. Es
de esperar que esta amenaza baste para dar nueva vida a los intentos de reforma.
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CONTRACCION ECONOMICA MUNDIAL Y PERSPECTIVAS

Los resultados de la economia mundial en € afio 2000 han sido los mejores en més
de una década. En todas las regiones las cifras de crecimiento fueron més dtas, y la
recuperacion de América Latina'y de las economias de transicion fue mayor de lo previsto.
Ademas, estos resultados se lograron en un contexto de fuerte subida de los precios del
petréleo. Aunque los impulsos positivos derivados de medidas adoptadas € afio anterior, en
particular la abundante inyeccion de liquidez para conjurar € efecto 2000 y facilitar la
introduccién del euro, contribuyeron a mantener € ritmo de crecimiento, fue la constante
solidez de la economia de los Estados Unidos la que permitié alcanzar un incremento ddl 4%
del producto mundial. Algunos observadores opinaban que la combinacion de la
desreglamentacion de los mercados y |as nuevas tecnologias de la informacion habia privado
de validez alas anticuadas ideas sobre e modo de funcionamiento de la economia, y muchos
confiaban en entrar en una nueva era de prosperidad mundia sin precedentes.

La situacion cambi6 espectacularmente en el Ultimo trimestre del 2000 y comienzos
del presente afio. La economia de los Estados Unidos acusd un brusco descenso y e
aterrizaje podria ser méas diro de lo que preveian los optimistas. La bonanza de la dta
tecnologia se ha acabado, con la consiguiente caida de los gastos de inversién que se ha visto
agravada por la menor confianza de los consumidores y la amenaza de cuantiosas pérdidas de
puestos de trabgjo, tanto en la nueva como en la viga economia. La Reserva Federa
reacciond rapidamente con dos bajadas de los tipos de interés en € mes de enero, y se prevén
nuevos recortes. Esta por ver s se trata del tipo de contraccién ciclica de la economia
estadounidense gque responderia positivamente a estas medidas, y S se conseguird una rapida
recuperacion, pasando en dos o tres trimestres de una tasa de crecimiento nula 0 negativa a
unatasa potencial de mas del 3%. Si ello no es asi, ¢cabe prever un periodo mas prolongado
de desinversion y reestructuracion de la deuda en los Estados Unidos, parecido a que se
registré en e Japdn y en algunos paises europeos a comienzos de |os afios noventa?

Muchos esperan que la breve contraccion keynesiana en los Estados Unidos pueda
corregirse con las adecuadas medidas monetarias y fiscales.  Algunos indicadores de
comienzos del afio daban pie a un prudente optimismo: los precios del petréleo estaban por
debajo de su nivel maximo anterior; los precios de las acciones parecian en fase de
estabilizacion, y la balanza comercia habia empezado a mejorar. También es dentadora la
rapiday decisiva accion de la Reserva Federal. Los recortes fiscales que se estan estudiando,
s se efectian en e momento oportuno y benefician a los sectores apropiados, podrian
estabilizar alin mas la situacion.

Sin embargo, aungue se mantenga la firme direccién politica de los Ultimos afios, es
dudoso que las politicas macroeconémicas tradicionales acaben imponiéndose, dado €
devado nivel de endeudamiento privado, € exceso de inversiones durante € auge
tecnoldgico y las incertidumbres que subsisten con respecto a ddlar. Mientras e sector
publico se prepara a enjugar su deuda pendiente, la deuda del sector privado ha acanzado
niveles sin precedentes. A medida que se modera €l crecimiento de sus ingresos, las familias
tendrén que endeudarse mas para mantener su nivel actua de gasto, en e momento mismo en
gue les resulta més dificil mantenerse a dia de |os pagos de su deuda. Al propio tiempo, gran
parte de la inversién schumpeteriana en ata tecnologia, sostenida por el auge del capita
especulativo y la "burbujd’ de la bolsa, podrian perderse con € retorno a una situacion
financiera normal. Silas familias y e sector empresaria limitaran simultdneamente sus
gastos a sus ingresos corrientes, podria registrarse un descenso considerable del PIB.

Lainexistencia de precedentes recientes de un periodo tan prolongado de expansion
deberia obligar ala prudencia a la hora de enjuiciar la actual desaceleracion de la economia.
Sin embargo, las distintas presiones contrastantes apuntan a un futuro incierto; cualquier
cambio repentino de los estados de animo o de las politicas podria provocar un desplome
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todavia peor que € que muchos estdn teniendo, y poner en entredicho una répida
recuperacion.

Habida cuenta de la importancia de la economia estadounidense para e fomento de
la demanda global en los Ultimos afios, sus perspectivas son de interés para todo € mundo.
La creciente integracion de la economia mundial significa ciertamente que las perturbaciones,
tanto reales como financieras, se transmitiran con mucha mayor rapidez de una a otra region,
pais 0 sector. Al propio tiempo, dada la interconexion existente entre las finanzas yla
produccion, estas perturbaciones pueden tener consecuencias imprevistas, como han
demostrado las crisis financieras que empezaron a declararse en Asiaen 1997.

Sealo que fuere lo que € futuro inmediato reserva a los Estados Unidos, € destino
ultimo de la economia mundid no puede quedar a abur de las politicas y los
acontecimientos en un solo pais. La interdependencia cada vez mayor, obliga a las
principal es economias industrializadas a conjugar sus esfuerzos a fin de que los beneficios de
la globalizacion se distribuyan ampliamente, y en particular lleguen a los paises en desarrollo.
Asi pues, seguir adelante como s no hubiera pasado nada no es lo megjor que pueden hacer
los que deciden las paliticas en cualquier pais.

En el afio 2000 el crecimiento en Europa franqued la barreradel 3% por primera vez
en més de una década, pero los principales indicadores apuntan a un descenso en 2001.
Ahora que se ha conseguido controlar los déficit presupuestarios, la cuenta corriente esta en
buen estado y hay pocas sefides de presiones inflacionarias, la via esta libre para una politica
macroecondmica expansionaria. La bajada de |os tipos de interés en los Estados Unidos y las
perspectivas de una recuperacion del euro, que deberia atenuar alin mas la presién sobre la
politica monetaria, dgjan a Europa en buena situacién para asumir responsabilidades
econdémicas mundiales e impulsar la demanda global, contrarrestando asi los efectos de la
desaceleracion en los Estados Unidos.  Con todo, la Unidn Europea parece reacia a poner a
prueba los limites de su crecimiento potencial, como hicieron los Estados Unidos en la
segunda mitad de los afios noventa; sin embargo, esto es necesario también para superar su
persistente y elevado nivel de desempleo. El Banco Central Europeo sostiene que no hay
indicios de que la tasa de crecimiento potencial en la zona del euro vaya a exceder de un
modesto 2,0-2,5%, con lo que quiere decir que no ve posibilidades inmediatas de relgar la
politica monetaria sin que dlo tenga consecuencias inflacionarias.  Quizaés deba
reconsiderarse esta actitud si, como parece probable, e impacto parala Unién Europea de la
desaceleracion en los Estados Unidos es mas fuerte de 1o que podria pensarse considerando
sus limitados vinculos comerciaes con ex pais.

No es probable que € Japdn ocupe € espacio vacante, dada la fragilidad de su
recuperacion y 1o mucho que depende del mercado de los Estados Unidos. Su expansion
incipiente, que parecia solidaen e primer semestre de 2000, estaba basada en el aumento de
las exportaciones netas, pero en e tercer trimestre del afio e crecimiento fue otra vez
negativo. Labagjadel ddlar y ladebilidad de la demanda en € mercado estadounidense hacen
gue la recuperacion deba apoyarse en una fuerte demanda interna.  Empero, como las
inversiones internas estédn aln estrechamente vinculadas con las exportaciones, y €
desempleo gana terreno de nuevo, no esta nada claro de donde habra de venir € impulso.

Los Gobiernos japoneses han reaccionado repetidamente a la atonia reinante con
medidas fiscales més activas, pero ahora que la deuda publica se encuentra a un nivel sin
precedentes la presion en favor de una consolidacion fiscal esta empezando a dgjarse sentir en
la politica macroecondmica. Asmismo, existe una considerable incertidumbre en cuanto a
rumbo que tomara la politica monetaria; € Banco Centra ya no parece dispuesto alimitarse a
una politica de tipos de interés nulos, en la que ve un obstéculo a la reestructuracion
financiera. Las perspectivas de una menor liquidez y una mayor rigidez fiscal, junto con €
empeoramiento de las previsones de exportaciéon, podrian frustrar una vez més la
recuperacion en é momento en que empezaba a cobrar impul so.
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Como mucho depende ain de lo que piensen y hagan los responsables de
Washington, un diagnéstico optimista de la economia mundia seria prematuro. Aungue €
crecimiento europeo en 2001 fuera igual a crecimiento anterior de los Estados Unidos, lo
no surtird e mismo efecto en los paises en desarrollo, que tienden a importar menos de
Europa. Asi pues, € riesgo de pérdidas para los paises en desarrollo es considerable.

L a desaceleracion econdmica de los Estados Unidos propagarse por conducto de los
flujos comercidles. Este peligro se puso claramente de manifiesto con la experiencia asiética,
cuando & menor crecimiento de las exportaciones de ata tecnologia influyd decisivamente en
el aumento de la fragilidad externa, y e comercio intrarregional multiplico las repercusiones
de las perturbaciones financieras subsiguientes. Iguamente significativo es e importante
papel que desempefid d fuerte crecimiento de las exportaciones en la recuperacion de las
economias asi&icas. En € afio 2000 e crecimiento de |as exportaciones estadounidenses fue
de dos digitos por tercer afio consecutivo. Los beneficios que obtuvieron los paises en
desarrollo y las economias en transicion fueron notables, y se calcula que los volUmenes
totales de exportacion de esos dos grupos han aumentado en més del 10 y més del 15%
respectivamente. Otro factor que favorecié a estos paises fue la mejora de su relacion de
intercambio, gracias a aza sostenida de los precios del petroleo. Las perspectivas para el
afio en curso son mucho menos favorables.

Otra via de contagio son los mercados financieros y monetarios. El descenso de los
tipos de interés en los Estados Unidos beneficiara ciertamente a paises que poseen un
volumen importante de deuda en délares. Los flujos de capital también podrian reorientarse
hacia los mercados emergentes, ya que € descenso de los beneficios en los Estados Unidos
inhibe la entrada de capitales que tratan de incorporarse a la revolucién de la ata tecnologia,
y la caida de los tipos de interés reduce la entrada de capitales para operaciones de arbitraje a
corto plazo. Sin embargo, es iguamente posible que la desaceleracién econémica en los
Estados Unidos acentue las tendencias conservadoras en |os mercados financieros mundiales
y que se eleve la prima de liquidez de los activos en dolares y la diversificacion de riesgos en
los préstamos del mercado emergente, 1o que anularia los beneficios del descenso de los tipos
de interés estadounidenses. Ental caso, los flujos de capital alos paises en desarrollo apenas
superarian sus decepcionantes niveles del afio 2000.

La presencia de diferentes cauces de transmision hace pensar que la desaceleracion
econdmica en los Estados Unidos se dejara sentir de un modo muy distinto en las diferentes
regiones del mundo en desarrollo. El Asia oriental fue la region de crecimiento mas rapido e
afio pasado. Tras lafuerte recuperacion en 1999 de la mayoria de las economias dafiadas por
los trastornos financieros de 1997-1998, en 2000 & crecimiento volvié a acelerarse. Las
exportaciones a los Estados Unidos, que representaron mas del 20% del PIB de Malasia,
el 10% del de Talandia y € 7% del de la Republica de Corea, desempefiaron un papel
fundamental, especialmente las de sectores de alta tecnologia. La coincidencia actua de una
disminucion de las ventas en los Estados Unidos y € descenso de los precios de los
semiconductores ha dado lugar a empeoramiento de la relacién de intercambio y a una
disminucién de los ingresos de exportacion en todos esos paises. Por consiguiente, se prevé
gue en € afio en curso € crecimiento sea menor en toda la regiéon.  Podria ocurrir de nuevo
que los vinculos comerciaes intrarregionales amplien las repercusiones negativas de esas
perturbaciones, provocando una nueva serie de fluctuaciones desestabilizadoras de los tipos
de cambio en toda laregion. Ademés, las economias se estan desacelerando en un momento
en que lareestructuracion financieray empresarial tropieza con dificultades en varios paises.

La economia de China también es sensible a la evolucién de la situacion en los
Estados Unidos, pais d que van destinadas mas del 20% de sus exportaciones. Si bien €
solido crecimiento del afio pasado permite abrigar esperanzas de que China pueda sortear con
éxito los efectos de la contraccion econdmica en los Estados Unidos, como ocurrio con la
crisis asidtica, las prolongadas, y por ahora inconclusas negociaciones para la adhesion a la
OMC complican los intentos de establecer € necesario equilibrio de las politicas. Las
perspectivas de que China ingrese en la OMC en un futuro préximo preocupan también a
algunos de los exportadores mas pequefios de Asia, cuyas economias son de alta densidad de
mano de obra y que temen perder competitividad en € momento mismo en que sus
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perspectivas de exportacion se ven oscurecidas por la contraccion de la demanda de
importacion en los Estados Unidos.

El impacto de la desaceleracion de la economia estadounidense en América Latina
es mas dificil de calibrar. En & afio 2000 la recuperacion en esa region fue més fuerte de lo
previsto, y, tras € estancamiento registrado € afio anterior, € crecimiento alcanzé cas € 4%.
Sin embargo, e panorama general oculta grandes variaciones entre los paises. México, que
representa una quinta parte del producto regiona, registré un crecimiento de arededor del
7% gracias a sus estrechas vinculaciones econdmicas con los Estados Unidos (que absorbe
del 85 a 90% de las exportaciones mexicanas) y ala subida de los precios de exportacion de
su petroleo. No parece probable que la economia mexicana €luda las consecuercias de la
contraccion econdmica en los Estados Unidos, aunque € descenso de los tipos de interés
podria contribuir a ello. Ademas, existe cierta preocupacion, compartida con algunos paises
de Centroaméicay € Caribe, por la posibilidad de que China haga una mayor competencia
después de su ingreso en laOMC.

Es probable que las repercusiones en e resto de América Latina sean distintas.

En vista del debilitamiento de los vinculos comerciales con los Estados Unidos y de la fuerte
dependencia de las entradas de capitales, la megjora de la situacion financiera externa en esos
paises podria contrarrestar con creces los efectos de la reduccion de la demanda
estadounidense en sus exportaciones. Al no registrarse un aumento significativo de los
margenes de riesgo, la bajada de los tipos de interés estadounidenses deberia traducirse en
una disminucion del costo de los empréstitos y del servicio de la deuda, lo que atenuaria la
presién sobre las baanzas de pagos y los presupuestos. Ademéds, en los paises que han
optado por establecer una junta monetaria, o por la dolarizacion puray simple, un dolar més
débil mejora la competitividad frente a terceros. La Argentina podria acabar siendo la gran
beneficiada por ambos conceptos, liberandose dd circulo vicioso del estancamiento y €
gjuste deflacionario a los choques externos de 1998-1999. EIl Brasil deberia beneficiarse
también de la mejora de la situacion financiera, aungque en menor medida.

Aunque hay razones para sentirse optimista, €l peligro real para América Latina
estriba en la disminucion de las expectativas. Los responsables politicos de toda la regién
parecen contentarse con un objetivo de crecimiento dd 3 a 4%, muy inferior a que se
necesita para pasar a siguiente nivel de desarrollo. Ademas, al haber un mayor nimero de
paises que optan por la dolarizacion, aumenta la dependencia de la situacion en los Estados
Unidos y de las politicas que decida adoptar este pais. Una contraccion mas fuente en los
Estados Unidos que provogue una nueva situacion de incertidumbre financiera y una
reconsideracion de los riesgos, podria muy bien anular los beneficios potenciales de la
debilidad del ddlar y e descenso de los tipos de interés y, junto con la reduccion de la
actividad exportadora, empeorar alin mas las perspectivas de crecimiento.

En el caso de Africa existe una cierta asimetria en e impacto de las fluctuaciones en
la actividad econdmica mundial. Debido a las rigideces de la oferta, los paises menos
adelantados de Africa que basan su economia en la exportacion de uno o dos productos
primarios no pueden aprovechar plenamente la expanson mundiad aumentando sus
volUimenes de exportacion; en cambio, a menudo reciben de lleno € impacto de la caida de
los precios de los productos bésicos. En los afios noventa los precios de un gran niUmero de
productos que exporta Africa fueron en descenso. La subida de los precios del petroleo
beneficio a agunos paises en 1999, y también en 2000, pero para otros paises, y en particular
los muchos que dependen de las importaciones de petroleo, la consecuencia fue una
agudizacion del déficit de recursos.

Asi pues, a pesar del fuerte incremento de la economia mundia en 2000, la tasa de
crecimiento de Africa aumentd poco, en un 3,5%, 0 sea menos que la tasa anterior ala crisis
financiera asidica y muy por debgjo de lo que se necesita para hacer frente a los problemas
de la creciente pobrezay €l deterioro de la situacion sanitaria. 'Y a antes de que se produjera
la desacel eracion econdmica en los Estados Unidos, 1os prondsticos de crecimiento se estaban
revisando a la bagja por la persistente atonia de algunas de las principales economias, las
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condiciones climatol égicas desfavorables y las perturbaciones causadas por la inestabilidad
civil y politica.

En estas circunstancias, cualquier crisis de alcance mundia tendria consecuencias
especiamente nocivas para los paises africanos. No es sorprendente que laayuday € alivio
de la deuda ocupen lugares destacados en sus programas politicos. La region deberia
beneficiarse de la reduccion bilaterad de la deuda concedida por agunos paises
industrializados a las economias mas pobres, asi como de las recientes iniciativas europeas y
estadounidenses de abrir sus mercados a las economias méas pobres de Africa. No obstante,
como la iniciativa en favor de los paises en desarrollo muy endeudados todavia avanza con
excesva lentitud, y como ya se va reconociendo que las ventgas financieras son muy
inferiores a lo previsto, es urgentemente necesario adoptar un planteamiento mas audaz del
alivio multilateral de la deuda.

Las economias en transicion se beneficiaron en gran medida de las condiciones
favorables del comercio en 2000. Por primera vez desde que cay6 € Muro de Berlin €l PIB
aumenté en todos los paises. En la Federacion de Rusia € crecimiento se acelerd
considerablemente gracias a la fuerte demanda de sus exportaciones primarias, en particular
el petroleo. En otros paises las mgoras se debieron a sector industrial, sobre todo en los
paises de Europa orientd que se aprovecharon del pronunciado crecimiento de las
exportaciones de manufacturas ala Union Europea. Aun asi, el hecho de que la recuperacion
parte de un nivel bajo, y que se ha producido en e contexto de una situacion favorable de la
demanda mundial, significa gue muchas de las economias en transicién sufriran los efectos de
la contraccion de la economia mundial, y que cualquier recuperacién posterior deberd basarse
en gran parte en los estimul os derivados de la demanda interna.

La contraccion de la eonomia estadounidense, las dificultades estructurales no
resueltas y la debilidad del crecimiento en el Japon, asi como la excesiva importancia que las
politicas monetarias siguen atribuyendo a la inflacion en Europa, hacen que los principales
paises industrializados vayan coincidiendo en reducir €l ritmo de su actividad econémica. A
pesar de las decisivas medidas adoptadas, la répida recuperacion de la economia de los
Estados Unidos se ve obstaculizada por |os excesos financieros de un periodo de expansion
sin precedentes. Ademas, otro factor que complica la transicion ordenada a un mundo en €
que todas las principales economias avancen en la misma direccion es la incertidumbre que
rodea el gjuste de los tipos de cambio a los desequilibrios comerciales que se han ido
acumulando en los ultimos afios. Un rapido debilitamiento del délar no sblo pondria en
entredicho la capacidad de la politica monetaria estadounidense de responder con energia a
empeoramiento de la Situacion, sino que ademés podria revelar fragilidades financieras en
otros paises. Por todos estos motivos, la contraccion y la inestabilidad de la economia
mundial podrian ser més pronunciadas que en condiciones ciclicas normaes. De ahi que la
cooperacion entre los principales actores de la economia mundial sea aln méas necesaria,
como |lo esla accién responsable por parte de éstos.
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LA REFORMA DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

Entre la miopia de los mercados mundiaesy € mito de la gobernabilidad global, las
normas e ingtituciones multilaterales podrian contribuir a reducir la inestabilidad de los
mercados y a evitar que se adopten politicas mutuamente incompatibles en respuesta a los
chogues econdmicos. Los arquitectos del sistema multilateral de la posguerra que se
reunieron en Bretton Woods habian aprendido de la historia que los mercados financieros son
una fuente particularmente fecunda de inestabilidad y de crisis, y que € control de los flujos
internacionales de capital es una condicion previa de la estabilidad monetaria, la reactivacion
dd comercioy del crecimiento econémico y € logro del pleno empleo.

El colapso del sistema de Bretton Woods a comienzos de los afios setenta fue
seguido de un periodo de incertidumbre e inestabilidad econémicay financiera que reline por
lo menos algunas de las caracteristicas del periodo de entre guerras. En diversas instancias se
adoptaron iniciativas con la esperanza de encontrar un sistema de gobernabilidad que fuera
compatible con los tipos de cambio flexibles y las entradas de capitales privados en gran
ecda. Edas iniciativas se han apuntado agunos éxitos pero, en general, sus resultados han
sido insatisfactorios, debido en parte a que se basaban en € principio de mantener separados
los problemas de los paises desarrollados y |os de los paises en desarrollo, en € contexto de
los acuerdos financieros multilaterales.

Cuando estall6 la crisis financiera asiética parecia que todo esto fuese acambiar. La
violencia de las fuerzas econdmicas desencadenadas a raiz del colapso del baht tailandés en
julio de 1997, entre paises con antecedentes de buena gestion publica y disciplina
macroecondmica, parecié confirmar la naturaleza sistémica 'y e acance globa de las crisis
monetarias y financieras. Sin embargo, aungue en un principio algunos responsables
politicos de las principales economias industrializadas comprendieron la importancia 'y la
necesidad de reformar los sistemas, |0s movimientos posteriores en este sentido no dieron
resultado. En vez de establecer ingtituciones y mecanismos de carécter internaciona para
hacer menos probables estas crisis 0 gestionarlas mejor cuando se produzcan, la reforma de
las instituciones y las poaliticas internas en los paises en desarrollo se ha planteado de un
modo excesivamente unilateral.

En los Ultimos afios se ha dado prioridad alas medidas destinadas a disciplinar alos
deudores y establecer costosos mecanismos de autodefensa.  Se ha exhortado a los paises
gestionar mejor € riesgo adoptando normas financieras estrictas, mejorando la transparencia,
estableciendo regimenes cambiarios adecuados, acumulando grandes reservas y concertando
acuerdos voluntarios con los acreedores privados para hacerles participar en la solucion de las
crisis. Aunque agunas de estas reformas son evidentemente Utiles, todas ellas parten del
supuesto de que la causa de la crisis ha de buscarse sobre todo en la debilidad politica e
institucional de los paises deudores, y atribuyen por consiguiente a estos paises la
responsabilidad principal de la reforma. En cambio, se presta poca atencion a papel de las
instituciones y las politicas de |los paises acreedores como detonantes de las crisis financieras
internacionales.
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Las propuestas de crear nuevas ingtituciones internacionales destinadas
explicitamente a regular y estabilizar los flujos internacionales de capitaes han sido
desestimadas sumariamente por algunos criticos, que ven en ellas la obra de disidentes
desprovistos de sentido politico y criterio técnico. Los métodos preferidos de la reforma han
consistido en establecer diversos codigos y normas para contribuir a fortalecimiento de los
sistemas financieros internos de los paises deudores, facilitar 1a formulacion de sus politicas
macroecondmicas y financieras y mejorar e acopio y la comunicacion de informacién. Las
instituciones de Bretton Woods, |os organismos con sede en Basileay el Foro de Estabilidad
Financiera ya han hecho una serie de propuestas en este sentido.

Es evidente que estas medidas pueden resultar beneficiosas, pero sblo sera posible
evaluarlas adecuadamente en € contexto del proceso evolutivo de la estabilizacion de los
mercados financieros mundiales. Una preocupacion mas inmediata de los paises en
desarrollo es que las propuestas que se han hecho hasta ahora en relacion con los codigos y
las normas se basan en la opinién de que los principales problemas se localizan en los paises
que reciben capitales, pero no entrafian un cambio fundamental en las paliticasy las précticas
de los paises de origen ni la mejora de la transparencia y la reglamentacion de las operaciones
financieras transfronterizas actualmente no reguladas. Y, a pesar del énfasis atribuido al
carécter voluntario de su adopcion, existe € peligro de que los incentivos y las sanciones
vinculados a proceso hormativo $ conviertan en rasgos caracteristicos de la vigilanciay la
condicionalidad del FMI, cuyo cumplimiento supondria una nueva y pesada carga para la
capacidad administrativa de muchos paises.

Como € proceso de mgora de cddigos y normas parte del supuesto de que se
incorporardn a un sistema financiero mundial estable y predecible, estas medidas no
contribuyen mucho a la proteccion inmediata de los paises en desarrollo contra las
fluctuaciones -originadas en la oferta- de los flujos internacionaes de capital, que estan muy
influidos por las politicas y las condiciones monetarias de los principales paises
industrializados. Cas todas las crisis importantes en los mercados emergentes han estado
relacionadas con variaciones de |os tipos de cambio y |as politicas monetarias de esos paises.
Gran parte de este problema es imputable a hecho de que tras € colapso de los acuerdos de
Bretton Woods no se instauré un sistema estable de tipos de cambio. En aquel entonces se
esperaba que la flotacion de las principales monedas de reserva daria lugar automédticamente a
un regjuste ordenado de las balanzas de pago, € aumento de la estabilidad cambiaria'y una
mayor autonomia de la politica macroeconémica. Ello no ha sido asi. Con todo, s las
economias del G-3 no han salido muy mal paradas del comportamiento irregular de los tipos
de cambio, no puede decirse o mismo de los paises en desarrollo deudores, que dependen
més del comercio y cuyo perfil crediticio les expone a un mayor riesgo monetario.

A pesar del amplio mnsenso en favor de que las instituciones de Bretton Woods
vuelvan a dedicarse alo que hacen mejor, e debate sobre lareforma del sistema financiero y
monetario internacional ha evitado hasta ahora un examen serio del modo en que € Fondo
podria contribuir a la recongtitucion de un sistema de cambio estable de las monedas dd G-3.
Las propuestas para conseguir una mayor estabilidad mediante la intervencion coordinada y
una accion normativa macroecondmica -incluso delimitando oficialmente las zonas
destinatarias- se han descartado, y € debate se ha concentrado en € pro y € contra para los
paises en desarrollo de los regimenes cambiarios fijos o flotantes y de las politicas
macroecondmicas compatibles con una u otra de estas soluciones extremas. Esto no tiene en
cuenta las indicaciones cada vez mas numerosas de que los paises en desarrollo no pueden
garantizar unilateralmente la alineacién correcta y la estabilidad de sus tipos de cambio
mientras que las principales monedas de reserva sufran frecuentes fluctuaciones y
desalineacionesy los flujos internacionales de capital acusen fuertes oscilaciones que escapan
al control de |os paises receptores.
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Se ha avanzado poco en la determinacion del mejor procedimiento para impedir las
crisis financieras, y €llo ha hecho que se prestase atencion creciente a los medios de limitar
los dafios que causan estas crisis, mediante una respuesta mas rdpida y eficaz cuando se
producen. Hasta ahora se preferian los grandes planes de emergencia en la mayoria de los
paises tanto acreedores como deudores, pero este procedimiento es cada vez mas
problemético. Estos planes no sdlo crean un riesgo subjetivo para los acreedores sino que
ademés hacen cargar con € peso de la crisis a los contribuyentes de los paises deudores.
Ademés, este método suscita oposiciones politicas en |os paises acreedores, a medida que las
crisis se hacen mas amplias y frecuentes y se reguieren fondos cada vez mas abundantes.

Asi pues, se han buscado los medios de restablecer el equilibrio ce la carga de la
deuda entre los acreedores oficiades y los privados, asi como entre los acreedores y los
deudores, haciendo participar a los acreedores privados en la gestion y la soluciéon de las
criss.  Es una cuestion polémica.  Aunque la comunidad internacional ha acabado
reconociendo que la disciplina de mercado solo funciona s los acreedores asumen las
consecuencias de los riesgos que aceptan, no ha podido llegar a un acuerdo sobre e modo de
materializar este principio.

La secretaria de la UNCTAD viene propugnando desde hace algin tiempo una
suspension tempora de los pagos de la deuda en situaciones de crisis para evitar que los
acreedores se apoderen de |os activos, acompafiada de |a concesion de préstamos a los paises
con atrasos a fin que los deudores tengan acceso a capital de operaciones. Aungue con estos
métodos no es menester un procedimiento internaciona de quiebra propiamente dicho, si
necesitan un respaldo obligatorio efectivo a nivel internacional. Este respaldo tropieza con
una fuerte oposicién de algunas de | as principal es Potencias econdmicas y participantes en €
mercado, que prefieren los acuerdos voluntarios entre deudores y acreedores. Los gobiernos
de algunos paises deudores también se han mostrado reacios a aceptar esta propuesta por €l
temor de ver reducido su acceso a los mercados internacionaes de capitales. Sin embargo,
los acuerdos voluntarios, aunque pueden contribuir a la reestructuracion de la deuda, no es
probable que pongan fin a apoderamiento de los activos. También en este caso las
indicaciones derivadas de los recientes acuerdos de pagos hacen pensar que sin una
proteccion oficiad de los deudores los acreedores seguirdn disfrutando de una posicién
claramente ventajosa.

Una estrategia creible para hacer que € sector privado participe en la gestion y la
solucién de las crisis deberia conjugar |as suspensiones temporales obligatorias con la estricta
limitacion del acceso a los recursos del Fondo. Un primer paso en esta direccion seria
establecer directrices explicitas, en @ marco del Convenio Condtitutivo del FMI, que
permitan suspender las demandas de los acreedores para proporcionar proteccion legal a los
deudores que decreten suspensiones temporales de los pagos. Por otra parte, como €
principal objetivo de los préstamos en gran escala paralas crisis o las situaciones imprevistas
consistiria en mantener a los deudores a dia en sus obligaciones con los acreedores, seria
dificil garantizar la participacién del sector privado sin limitar €l acceso alafinanciacion del
FMI. La idea de que es necesario limitar los préstamos para situaciones de crisis suscita
desde luego una aceptacion creciente. Al fijar estos limites, debe reconocerse que las
actuales cuotas dd FMI han quedado muy a la zaga del crecimiento mundia de la
produccion, € comercio y los flujos financieros, y quizas no sirvan de criterio para
determinar los limites convenientes al acceso normal. No obstante, el criterio vigente parece
favorecer todavia los grandes planes para los paises que se considere presentan riesgos
sistémicos, mientras que otros paises verian limitado su acceso y se sentirian incitados a
suspender los pagos para facilitar la participacion de sus instituciones privadas de crédito en
la solucién de sus dificultades financieras.
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Los mencionados anteriormente no son los Unicos cambios necesitados de los
mandatos y las politicas de las ingtituciones de Bretton Woods. En las dos Ultimas décadas,
la poca disposicién de los paises adel antados a ceder ante el FMI en cuestiones monetarias y
financieras polémicas que afectan directamente a sus intereses ha hecho perder toda utilidad
préctica a la vigilancia por € Fondo de las politicas de los principales actores del sistema
global. En cambio ha aumentado la vigilancia ce los paises en desarrollo, que ahora se ha
hecho extensiva a sector financiero, de conformidad con € diagnostico segin € cua los
principales fallos se dan en los paises deudores.

Una consecuencia de esta Situacion ha sido el aumento de las condiciones vinculadas
alos préstamos del FMI para los paises que hacen frente a crisis reales o potenciales. A este
respecto preocupa mucho la posibilidad de gue resulte mermada la responsabilidad soberana,
aunque cada vez se pone mas en duda la €eficacia de la vigilancia ded FMI. Estas
preocupaciones aumentaron a raiz de la crisis del Asia oriental, donde una condicionalidad
excesiva dio lugar a la adopcién de politicas que intensificaron la crisis. De resultas de €llo
ha habido llamamientos, incluso en e Comité Monetario y Financiero Internacional, para que
se smplifique y se reoriente la vigilancia de conformidad con e cometido esencia del Fondo
en las reformas de la politica macroecondmica y sectores afines. Sin embargo, |as recientes
dificultades financieras de Turquia y la Argentina son un gemplo de la reluctancia a
abandonar la préctica anterior consistente en incorporar amplias recomendaciones de politica
acuaquier plan de préstamos negociado por € FMI.

L as oscilaciones de los tipos de cambio y las politicas monetarias de los principales
paises industrializados actllan como agente catalizador de las crisis en otros centros de la
economia mundial, y por elo una prioridad del proceso de reforma es reforzar los
mecanismos de vigilancia para acanzar un grado minimo de coherencia entre las politicas
macroecondémicas de esos paises. En vista de la asimetria de las précticas existentes, un
medio de seguir avanzando podria consistir en vincular los procedimientos de vigilancia con
un mecanismo andlogo al utilizado para resolver las diferencias en e comercio internacional,
gue permitiria considerar los desacuerdos sobre los efectos de las politicas macroeconémicas
y financieras, y tratar de resolverlos.

Las propuestas més radicales de reforma hechas hesta ahora trataban de aprovechar
€ consenso existente en cuanto a que € Fondo debe proporcionar liquidez internaciona no
solo alos paises con dificultades de cuenta corriente sino también a aguellos que hacen frente
acrisgs de la cuenta de capital. Segln la Comision Meltzer, ha llegado e momento de que €
Fondo se convierta en un prestamista de Ultima instancia para cualquier economia que pueda
satisfacer una serie de condiciones previas de solvencia. Esta propuesta plantea dos
dificultades principales. Por una parte, es probable que dé lugar a planes de mucha mayor
envergadura que los actuales préstamos de crisis, con los consiguientes riesgos subjetivos
paralos prestamistas y la falta de incentivos para recurrir a sector privado. Por otra parte, un
cambio radica en los préstamos del FMI para la financiacion de la cuenta de capital a corto
plazo negaria & acceso a la financiacion multilateral a todos los paises en desarrollo que se
consideran poco importantes desde € punto de vista sistémico. Estas propuestas confian
excesivamente en las fuerzas de mercado, tanto para resolver las crisis financieras como para
obtener fondos con destino a desarrollo.

Uno de los objetivos originales del FMI consistia en proporcionar financiacion a
corto plazo a los paises que tuvieran problemas de cuenta corriente debido a choques y
perturbaciones temporales, a fin de garantizar un proceso ordenado de gjuste. La experiencia
sigue demostrando que con frecuencia los mercados financieros no satisfacen estas
necesidades, por cuanto tienden a ser prociclicos. Dada la mayor estabilidad del entorno
financiero y del comercio exterior de los paises en desarrollo, una reforma eficaz de las
instituciones de Bretton Woods deberia tratar de mgorar, no diminar, la financiacion
anticiclicay de emergencia para e comercio y otras transacciones corrientes.
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No cabe duda de que existen dificultades conceptuales y técnicas en € disefio de
mecanismos globales razonablemente efectivos que permitan acanzar la estabilidad
monetariay financiera. Estas dificultades se plantean ya en € disefio de sistemas nacionales.
A nivd internaciond hay otros problemas politicos relacionados con la necesidad de
mantener un justo equilibrio entre las disciplinas multilaterales y b soberania nacional. Es
maés, los obstéculos y conflictos politicos parecen ser la principa razén de que la comunidad
internacional no haya logrado progresos significativos en el establecimiento de dispositivos
globales eficaces para la prevencion y la gestion de las crisis financieras.  En particular, e
proceso ha estado condicionado por los intereses de |os principales paises acreedores, que son
los que més poder tienen en las ingtituciones financieras multilaterales y también en
organismos creados més recientemente con la intencién explicita de reformar la estructura
financierainternacional. De resultas de ello, muchas de las cuestiones de importancia capital
para los paises en desarrollo han quedado excluidas del programa de reforma.

S se quiere que sea creible, lareforma de las estructuras financieras existentes debe
prever una influencia colectiva mucho mayor de los paises en desarrollo y ser la expresion de
un auténtico espiritu de cooperacién entre todos los paises. Para ello habra que rehacer a
fondo el programa de reforma. Asimismo, debera estudiarse detenidamente la representacion
en las actuales ingtituciones financieras multilaterales, y sus précticas de adopcion de
decisiones.

Sin embargo, es iguamente importante que los propios paises en desarrollo lleguen
a un consenso sobre coOmo quieren que proceda la reforma. Aungue este consenso no existe
respecto de varios temas del programa de reforma, hay muchos objetivos compartidos, como
por gemplo los siguientes. un trato mas equilibrado y simétrico de los deudores y los
acreedores respecto de las normas, los codigos, la transparencia y la regulacion; mayor
estabilidad de los tipos de cambio; una vigilancia mas simétrica; una condicionalidad menos
onerosa, Y, sobre todo, ingtituciones y procesos multilaterales que sean mas demaocréticos y
participativos. En dltimo término, la reforma eficaz del sistema monetario y financiero
internacional dependera de la voluntad de los paises en desarrollo de articular sus esfuerzos
en torno a estos objetivos comunes, y de que los paises desarrollados acepten que la
incorporacion de estos objetivos serd un elemento esencia de la estructuracion de un sistema
mas completo de gestion de la economia mundial.

Mientras no haya acuerdos colectivos para crear un sistema financiero internacional
estable, los paises en desarrollo deberdn evitar los compromisos que limiten su autonomia
politica en la lucha contra la inestabilidad financiera. Los acuerdos regionales destinados a
establecer mecanismos colectivos e defensa contra los fallos sistémicos y la inestabilidad
despiertan un interés creciente, y las monedas regionales se consideran cada vez més como
aternativas viables a la dolarizacion. Asimismo, la experiencia europea ha servido de
modelo de los acuerdos regionales en sectores tales como las bandas monetarias
intrarregionaes, los mecanismos de intervencion, los regimenes de regulacion de los
movimientos de capital, e apoyo alos pagosy |os servicios regionales de créditos de Ultima
instancia.  Estos acuerdos entre paises en desarrollo necesitaran probablemente la
intervencién de un pais que tenga una importante moneda de reserva, desee asumir un papel
esencia con este objetivo, y sea capaz de hacerlo. A este respecto, las recientesiniciativas en
Asia, en las que han participado varios paises en desarrollo y € Japdn, podrian constituir un
paso importante hacia una integracion monetaria regional més estrecha.
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LA ECONOMIA MUNDIAL: DESEMPENO
Y PERSPECTIVAS

A. Panorama general

Las perspectivas de la economia mundia
empeoraron a finales del afio 2000. Tras un periodo
de expansion sin precedentes, € crecimiento se
desacelerd mucho en los Estados Unidos en € tercer
y cuarto trimestres del afio en respuesta, entre otras
cosas, a una serie de alzas de los tipos de interés, una
caida de las cotizaciones bursétiles y una subida de
los precios ddl petréleo. EI menor gasto en inversion
durante e dltimo trimestre frend e crecimiento en
general a comienzos de 2001, aumentando la
preocupacion de que un aterrizaje més duro de lo
previsto generase ondas de recesion en toda la
economia mundia. El hecho de que Ila
desaceleracién, con sus posibles consecuencias, haya
sorprendido a muchos observadores es una
confirmacién mas de que las autoridades econdmicas
estdn ma preparadas para afrontar los cambios
producidos por la creciente integracion de la
economia mundial’.

De resultas de la interdependencia global cada
vez mayor, las perturbaciones tanto reales como
financieras se transmiten mucho més répidamente a
través de regiones, paises y sectores. Al mismo
tiempo, habida cuenta del entrecruzamiento de la
parte real de la economia con la financiera, esas
perturbaciones tienen consecuencias inesperadas.
Cuando se esperaba inicialmente que sumiera a la
economia mundial en una recesion, la crisis asiética,
en cambio, supuso un estimulo para la economia
estadounidense, prolongando su crecimiento, lo que a
su vez respaldé una rgpida recuperacion de Asia
mediante unas mayores exportaciones (TDR 1999 y
TDR 2000). Por otra parte, las adversas repercusiones
de lacrisis asidtica sobre los precios de los productos
basicos y e petroleo, que ayudaron a mantener
controlados los precios en los Estados Unidos,

crearon dificultades fiscales y de balanza de pagos en
bastantes paises en desarrollo. Esas dificultades
acabaron produciendo otra serie de perturbaciones
financieras, iniciadas con el impago de los bonos de
la Federacion de Rusia, 1o que provocd un gran afan
de liquidez en todo € mundo que amenazé incluso a
los mercados financieros de los Estados Unidos a
finales del verano de 1998. La reduccion de los tipos
de interés en ese pais en respuesta a tal amenaza,

seguida de sustanciales inyecciones de liquidez para
contrarrestar el efecto 2000 sobre los ordenadores y
apoyar la introduccion del euro, robustecio la
confianza, en particular en los Estados Unidos, y
ocasiond una recuperacion del crecimiento mundial

en 1999 y principios de 2000.

No obstante, tal recuperacion también agravo
los desequilibrios nacionales y globales de un modo
similar a las conmociones ciclicas y las
inestabilidades financieras registradas en periodos
anteriores. Tal como se sugirié en e TDR 2000, €
final de la expansion de la economia estadounidense
era inevitable e inminente. El endurecimiento
monetario por parte de la Reserva Federa que
empez6 a mediados de 1999 y llevd los tipos de
interés hasta el 6,5% en mayo de 2000, tardé més
tiempo de lo esperado en afectar a gasto de empresas
y hogares, pero la contraccion era claramente visible
en el Ultimo trimestre del afio. Se espera que la actual
desaceleracion reduzca €l ingente déficit por cuenta
corriente, que supone més del 4% del PIB, lo que
ayudara a corregir un importante desequilibrio global,
pero que sin un crecimiento més rdpido en otros
lugares entrafiara un declive apreciable de la
demanda mundial.

Muchos opinan que la desaceleracion sera
breve, aunque més pronunciada de lo que se predijo
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en un principio; una vez que los precios de las
acciones, € exceso de capacidad y las existencias
vuelvan a niveles normales, se espera que la
economia registre un crecimiento robusto congruente
con la difusién y mayores avances de las nuevas
tecnologias de las telecomunicaciones y la
informacion. Segin ese parecer, por tanto, €
crecimiento mundial deberia verse poco afectado por
lo que, en € peor de los casos, seria una corta
recesion, seguida de una recuperacion en € segundo
semestre de 2001.

Con todo, la actuad desaceleracion de los
Estados Unidos no puede describirse sin mas alaluz
de experiencias  anteriores,
cuando los auges terminaban por
una combinacion de restricciones
monetarias en  respuesta a
presiones de los salarios y los
precios y de endeudamiento
fiscal encaminado a frenar la
deuda publica. Quienes critican
la opinidn de que la introduccion
de las nuevas tecnologias de
telecomunicaciones e informa-

Adiferencia dela crisisasiatica,
No se espera que la desaceleracion
estadounidense genere unos
impul sos expansivos sustanciales
en otras partes de la economia

mundial.

ayude a sostener € crecimiento mundia vy
contrapesar la menor demanda de importaciones en
los Estados Unidos.

El crecimiento rompi6 € pasado afio la barrera
del 3% en la UE por primera vez en mas de un
decenio (cuadro 1.1) y se confiaen que superaraa de
los Estados Unidos en 2001, en razén de que las
exportaciones europeas a ese pais suponen menos del
3% de la produccion regional. Sin embargo, a pesar
del hecho de que los paises de la UE han reducido
con éxito sus déficit presupuestarios, mantenido
equilibradas sus cuentas corrientes y registrado pocas
presiones inflacionarias, la reactivacién del Ultimo
afo siguid basandose en las
exportaciones netas, que
representaron tanto como la
mitad del incremento de la
produccion, aun en las mayores
economias como la aemana
Como se espea que las
exportaciones netas hagan una
contribucién menor en 2001, sera
menester una expansion
sostenida de la demanda interior

cion ha producido un cambio

estructural en el potencial productivo de la economia
y en su discurrir ciclico sefidan el gran incremento de
la deuda y la reduccién de la tasa de ahorro que han
registrado los hogares y el sector empresarial en una
situacion de grandes excedentes fiscales (Godley,
2000). Si € sector privado intentara reembolsar su
cuantiosa deuda y restablecer su tasa de ahorro en
niveles histéricos, el recorte de la demanda podria
producir una recesién prolongada, ya que tal cosa
excederia en mucho a estimulo fisca que cabria
esperar de 10s menores impuestos previstos”. En este
escenario, ninguna regiéon del mundo podria esperar
no verse afectada por la desaceleracion
estadounidense.

La cuestion crucial es, por tanto, Si surgird una
nueva locomotora del crecimiento global que
compense € abandono cuando menos temporal de
ese papel por los Estados Unidos. A diferencia de la
crisis asiatica, no se espera que la desaceleracion
estadounidense genere unos impulsos expansivos
sustanciales en otras partes de la economia mundial.
La incipiente expansién japonesa, basada en unas
exportaciones netas mayores y unos beneficios
empresariales mas altos conducentes a una
recuperacion de las inversiones, es vulnerable a un
marasmo en los Estados Unidos. Ademas, €
crecimiento de la produccion ya fue negativo en €
tercer trimestre de 2000, después de un fuerte
aumento en el primer semestre. Y con unos tipos de
interés cas nulos y un déficit grande en e sector
publico, parece haber poco margen para unos
estimulos de la politica econémica sin la ayuda de un
gjuste importante de los tipos de cambio. Cas todos
los analistas estdn mirando mas bien ala UE para que

privada para que se cumplan
incluso las modestas ambiciones sobre el crecimiento
expresadas en la cumbre de Lisboa. Quiza de manera
poco sorprendente, y a pesar del moderado estimulo
aportado por las reformas estructurales de los
regimenes fiscales en varios paises, todavia no ha
habido un compromiso de que se seguird una politica
econdmica como la de los Estados Unidos en los
ultimos afios a favor de un crecimiento inducido por
la demanda interior. A decir verdad, aun cuando las
condiciones macroeconémicas generales sugieren
que Europa deberia a menos estar dispuesta a poner
a prueba los limites de su tasa de crecimiento
potencia -tal como hicieron los Estados Unidos en la
segunda mitad del decenio de 1990- el Banco Central
Europeo (BCE) no ve sefides de que e potencia de
crecimiento no inflacionario de la zona del euro haya
aumentado por encima de sus estimaciones actuales
de 2 a 2,5%°, lo que implica que tampoco encuentra
razones inmediatas para atenuar la politica monetaria.

Preocupa la renuencia a dar pasos mas concerta-
dos en materia de politica econémica para sostener €
desempefio reciente, ya que Europa seguramente se
vera mas dafectada por la desaceleracién en los
Estados Unidos de lo que sugieren las opiniones
oficiales, basadas en los limitados lazos comerciales
con aquel pais. Las exportaciones de la eurozona al
resto del mundo todavia representan més del 15% de
su produccion, cifra considerablemente superior tanto
alade los Estados Unidos como ala del Jap6n, y su
dependencia de las exportaciones durante el pasado
afio sugiere que agunos de los mayores paises
europeos podrian verse muy perjudicados por una
desaceleracion mundia. Asimismo, la integracion de
la produccién global indica que la rentabilidad y los
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Cuadro 1.1
PRODUCCION MUNDIAL, 1990-2000
(Variacion porcentual respecto del afio anterior)
Regién/pais 1990-19952  1995-20002  1990-20002 1998 1999 2000b

Mundo 2,0 3,1 2,6 1,9 2,7 4,0
Paises desarrollados de 1,8 2,9 2,3 2,1 2,6 3,5
economia de mercado

deloscuales:

Estados Unidos 2,4 4,3 3,4 4,4 4,2 5,1

Japdn 1,4 1,1 1,3 -2,5 0,2 1,3

Unién Europea 1,5 2,5 2,0 2,7 2,4 3,3

delacual:

Zonadel euro 1,6 2,4 2,0 2,8 2,4 3.4
Alemania 2,0 1,8 1,9 2,1 1,6 3,1
Francia 1,0 2,4 1,7 3,2 2,9 3,1
Itaia 1,3 1,7 1,5 1,5 1,4 2,9

Reino Unido 1,6 2,8 2,2 2,6 2,2 3,1

Economias en transicion -6,9 1,9 -2,6 -0,6 2,3 5,6
Economias en desarrollo 5,0 4,3 4,6 1,5 3,3 5,5
delascuales:

Africa 1,5 3,6 2,5 3,2 2,9 3,5

América Latina 3,6 2,9 3,3 1,9 0,1 3,7

Asia 6,2 5,0 5,6 1,1 4,9 6,6

delacual:

China 12,0 8,3 10,1 7,8 7,1 8,0
Otras economias 4,9 4,1 4,5 -0,8 4,2 6,2
Pro memoria:
Economias en desarrollo, 4,1 3,7 3,9 0,5 2,7 51

excluida China

Fuente: Calculos de lasecretariade laUNCTAD, basados en datos en ddlares de 1995.

a Promedio anual.
b Estimacion.

planes de inversion de las empresas podrian sufrir
perturbaciones casi inmediatas como consecuencia de
los cambios en un pais que acoge a un gran nimero
de filidles extranjeras. Esto es muy cierto en €l caso
de las empresas europeas de ata tecnologia que han
hecho adquisiciones muy grandes en los Estados
Unidos en los dltimos afios. Las dificultades
subsiguientes creadas en los mercados bursétiles
europeos por los menores beneficios de las filiales
estadounidenses podrian verse agravadas por un délar
més bajo, haciendo asi todavia més dificil que esos
paises compensen € declive de sus exportaciones a

los Estados Unidos mediante una inversion interna
mayor.

Por consiguiente, sin un cambio decidido en la
politica econdmica, es poco probable que el
crecimiento llegue este afio a 3% en la UE, y quiza
sea muy inferior. Ademés, con la actual propension a
importar, su tasa de crecimiento tendria que ser
superior a la lograda en los Estados Unidos en los
Ultimos afios para poder generar un déficit exterior
similar en su cuantia a de aquel paisy actuar como
comprador mundial de Ultima instancia respecto de
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las economias de Asiay América Latina en vias de
recuperacion.

Una transicion ordenada a un mundo donde las
principales economias discurren todas en la misma
direccién resulta alin mas complicada por la
incertidumbre que presentan los gjustes cambiarios a
los actuales desequilibrios. La fortaleza reciente del
ddlar se ha debido a crecimiento relativamente alto
de los Estados Unidos y a nivel de beneficios, a las
grandes entradas de capital que buscan sumarse a la
revolucién de la tecnologia de la informacion y las
comunicaciones (TIC), a los diferenciales positivos
en los tipos de interés y a la elevada prima de
liquidez que tuvieron los activos en délares araiz de
la crisis mundia de liquidez que
sigui6 al impago ruso en 1998. S
la economia estadounidense se
viera lo bastante frenada como
para inducir a la Reserva Federad
a mitigar mas la poalitica
monetaria, ello eliminaria dos
factores que contribuyen a la
fortaleza del ddlar. Asimismo, la
adquisicion en gran escada de
compafiias estadouni denses
durante el periodo de auge de los
valores de alta tecnologia’ parece ir perdiendo fuerza,
cuando las empresas europeas prefieren consolidar
las operaciones existentes a expandirse en lo que se
considera un mercado cada vez més incierto’. No
obstante, no estan claras las consecuencias probables
para e dblar, ya que no todas las fusiones y
adquisiciones (FyA) se financian con pagos en dinero
contante y sonante que requieran comprar délares®.

En todo caso, a haber en los Estados Unidos
unas expectativas muy difundidas de un crecimiento
aminorado, unos tipos de interés mas bagjos y una
peor rentabilidad de las compafiias de alta tecnologia,
la prima de liquidez de los activos de ese pais sigue
siendo €l principal respaldo del ddlar. La experiencia
reciente muestra que ese apoyo no es fiable. EI modo
en gue se corrijan los desequilibrios mundiales, y en
paticular € comportamiento  del déficit
estadounidense por cuenta corriente, pueden ser
cruciales paradeterminar s las menores entradas para
adquirir activos en dolares producen un fuerte
debilitamiento de esa moneda y unas perturbaciones
generalizadas en los mercados financieros mundiales.

Si bien una depreciacion grande del ddlar
aumentaria la fragilidad financiera global, un declive
mesurado respecto de los maximos recientes seria
beneficioso para € crecimiento mundial. Las ventgjas
para e crecimiento europeo de un euro mas fuerte,
gque permitiria que los tipos de interés baaran,
probablemente compensarian los inconvenientes de
una menor competitividad y de unos beneficios més
bajos de las compariias europeas con filiales en los
Estados Unidos. Ademas, un euro més fuerte
reduciria alin més la dependencia del crecimiento de

S bien una depreciacion grande
del délar aumentaria la fragilidad
financiera global, un declive
mesurado respecto de los maximos
recientes seria beneficioso para €l

crecimiento mundial.

la demanda exterior y fomentaria e que Europa
desempefiase un papel méas positivo en €
sostenimiento del crecimiento mundial.

Es probable que la  desaceleracion
estadounidense tenga efectos perjudiciales para €
mundo en desarrollo, sobre todo si no se compensa
con un crecimiento fuerte de otras economias de la
OCDE, incluso suponiendo un descenso comedido
del ddlar. Sin embargo, las repercusiones en los
distintos paises y regiones dependeran de la
importancia relativa de sus vinculos comerciales y
financieros con los Estados Unidos. En Asia, donde
las mayores exportaciones netas han financiado una
expansion posterior a la crisis, un délar mas débil,
unido a una desaceleracion
grande en los Estados Unidos,
reduciria répidamente los
excedentes en cuenta corriente y

podria amenazar la
reestructuracion  bancaria vy
empresaria’. Los lazos con

empresas estadounidenses son
especialmente fuertes en los
sectores de alta tecnologia, tales
como semiconductores y
ordenadores personales, donde
una disminucion de las ventas y un aumento de las
dificultades para financiar la produccion se traducen
directamente en unas menores importaciones de
componentes procedentes de Asia. Si bien ayudaria a
las exportaciones de paises como China y Maasia
con monedas vinculadas al ddlar, una depreciacion
sustancia de éste dificultaria la estabilidad de los
tipos de cambio regionaes. Podria también
desencadenar depreciaciones monetarias en toda la
region, que, junto con el descenso de los precios de
los  semiconductores, redundaria en  un
empeoramiento de la relacion de intercambio y en
una minoracién de la demanda en los paises
afectados. La recuperacién del Japon tampoco se
veria impulsada por un délar mas débil o por una
depreciacion de las monedas asiéticas. Por otra parte,
si la economia japonesa se debilitase aln més, € tipo
de cambio yen/délar podria resentirse. Esto, mas que
fortalecer las monedas regionales frente a yen,
tenderia a depreciarlas también frente al ddlar en todo
el Asiaoriental.

En cambio, un dolar mas débil, acompafiado de
tipos de interés mas bajos, podria beneficiar a
muchos paises latinoamericanos que han vinculado
sus monedas, directa o indirectamente, a ddlar. Con
la excepcion de México y agunas pequefias
economias del Caribe, la dependencia de las
exportaciones a los Estados Unidos es menor que en
Asia, pero los lazos financieros son mas importantes.
El Brasil y, en particular, la Argentina pueden sacar
ventajas de un dolar més débil y unos tipos de interés
mas reducidos en los Estados Unidos gracias a sus
efectos sobre las finanzas publicas y la cuenta de
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servicios de la balanza de pagos. Como siguen
adoleciendo de grandes insuficiencias financieras
externas, las principales economias latinoamericanas
obtendrian de unos tipos de interés internacionales
mas bajos unos beneficios superiores a las pérdidas
derivadas de unas menores exportaciones. Sin
embargo, incluso en esos paises, las corrientes

financieras probablemente disminuirdn. Asimismo, si
la desaceleracion estadounidense provoca una
sensacion general de mayores riesgos y, por ende,
unos diferenciales mas altos en los tipos pagados por
los prestatarios de mercados emergentes, el resultado
final podria seguir entraflando costos considerables
paralaregion.

B. Laseconomiasdesarrolladas

1. Ladesaceleracion dela economia de los
Estados Unidos

La expansion reciente estuvo impulsada en los
Estados Unidos por la demanda interior y sostenida
por un proceso schumpeteriano de destruccion
creadora que incrementd las inversones en
tecnologias nuevas y elevd la productividad. Una
serie de hechos internacionales contuvo los precios,
aun con una economia que creciaen torno a 5%y
con un desempleo por debgjo del 4%. Aunque el aza
del petréleo en el afio 2000 hizo subir €l indice de
precios al consumo casi un 4% en los tres primeros
trimestres del afo, las tendencias inflacionarias
siguieron siendo benignas.

Sin embargo, con un crecimiento en e dltimo
bienio que superd a cas todas las estimaciones, la
Reserva Federal elevo progresivamente € tipo de los
fondos federales hasta un 6,5% a mediados de 2000°.
Si bien hasta entonces la boyante actividad
econdmica parecia no resentirse de las condiciones
monetarias mas restrictivas, la desaceleracion en €
tercer y cuarto trimestres de 2001 fue mucho més
pronunciada que lo previsto y € crecimiento se
estancd en € primer trimestre de 2001, sugiriendo
gue no cabe descartar en modo alguno €l riesgo de
recesion. Bien mirado, parece claro que la Ultima
subida de los fondos federales de 50 puntos bésicos
era innecesaria, como también lo fue quizd €
incremento previo de 5,75 a 6%, habida cuenta del
efecto retardado de los cambios en la politica
monetaria. En respuesta a la baja de las cotizaciones
bursétiles y al gran menoscabo de los indicadores de
confianza de los consumidores, € tipo de los fondos
federadles se redujo 50 puntos basicos en dos
ocasiones durante el mes de enero de 2001.

Dos hechos que se reforzaron entre si explican
gue la desaceleracion fuera mas rdpida de lo que se
esperaba: el descenso de la inversion en tecnologias
de la informacion; y la merma tan acusada de la
confianza de los consumidores, traducida en un
menor gasto por su parte.

Uno de los rasgos més notables de la expansion
estadounidense ha sido € auge sostenido de la
inversion fijainterior bruta, que duré mucho mas que
en los otros grandes paises industriales y que en los
ciclos anteriores de inversion en los propios Estados
Unidos (gréfico 1.1). En la primera mitad del afio

2000, la inversion fija bruta en e sector empresarial

habia aumentado a mas del 18% del PIB (gréfico 1.2)

y las inversiones en equipo y programas informéticos
a més dd 10%. El gasto en inversiones en TIC ha
contribuido a la cuarta parte del crecimiento real del

PIB en e (ltimo sexenio®. Buena parte de esa
inversion se hizo para constituir compafiias en
actividades nuevas que necesitaban estructuras,
equipo Yy toda una serie de servicios més tradicionaes
como asesoramiento juridico y publicidad. Una gran
parte de esa inversién nueva se financioé con fondos
de capital de riesgo para preparar la suscripcion de
acciones de esas compafias mediante ofertas publicas
iniciales (OPI). En 1999, las OPI nuevas alegaron
casi 60.000 millones de ddlares, una cifra que se
repitio en 2000 (cas toda ella lograda en € primer
semestre del afio) (NVCA, 2001). Esas OPI fueron

lanzadas por compafiias que se habian beneficiado de
la burbuja de la ata tecnologia en e indice
NASDAQ, que produjo plusvalias de tres digitos en
las catizaciones y unas condiciones de financiacion

extremadamente favorables.

Ahora esta claro que muchas de las compariias
de nuevas tecnologias nunca podrian haberse
desarrollado sin las faciles condiciones financieras
creadas por €l auge de los fondos de capital de riesgo
y la burbuja del mercado bursétil. También esta claro
gue como resultado de ello se cre6 més capacidad en
€l sector que s se hubiera dispuesto de financiacion
en condiciones normales mediante préstamos
bancarios o la no distribucion de beneficios. Un
cambio muy pronunciado de |as expectativas sobre la
capacidad futura de esas compafiias para ganar dinero
provocd un desplome de sus acciones en e primer
trimestre de 2000. El indice NASDAQ, que contiene
una elevada proporcion de compafiias basadas en la
TIC, acab6 e afio con una baja cercana a 40%. Las
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Gréfico 1.1

CICLOSDE INVERSION EN LOS PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALES, 1981-2000
(Formacion de capital fijo bruto real del sector empresarial, variacion porcentual respecto del afio anterior)
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Fuente: OCDE, Perspectivas de la economia mundial, varios nimeros.

pérdidas consiguientes de los titulos emitidos
inicialmente en 1999 y 2000 se han estimado en casi
300.000 millones de ddlares, y las emisiones nuevas
se paralizaron a finales de 2000 y comienzos de
2001. Asi, en la segunda mitad del afio 2000, los
préstamos nuevos gque esas compafias necesitaban
para cubrir su déficit de tesoreria tocaron a su finy
muchas tuvieron que cerrar o suspender pagos. En
consecuencia, la inversion y los gastos conexos
también se detuvieron; en € cuarto trimestre, la
inversion fijareal en equipo y soportes informéticos,
digtinta de la realizada por los hogares, disminuy6 a
una tasa anualizada del 4,7%.

Todo esto tiene un parecido mas que aparente
con la experiencia asidtica”™ de facil acceso a crédito
barato y de expectativas demasiado optimistas de
mayores ganancias futuras que suscitaban inversiones
que dificilmente podian resultar rentables. El auge
asiatico fue seguido de un desplome de los mercados
bursétiles y de una recesion, y un resultado similar
parece dibujarse en los Estados Unidos. La baja de
los precios de las acciones ha reducido € patrimonio
de los hogares y mermado e gasto de los

consumidores, que ya parecen verse afectados por €

alza de los precios de la energia dentro del pais. En
particular, la desregulacién y liberalizacion de los
precios de la electricidad y € gas natural — que en
algunos estados se han quintuplicado con €l retorno
de inviernos frios mas normales — se han traducido en
un incremento muy notable de los costos de la
calefaccion de muchos hogares. Es probable que €l

descenso de la confianza y del gasto de los
consumidores se vea ain mas reforzado cuando los
efectos de los despidos causados por las
reestructuraciones empresariales y e regjuste de las
existencias se extiendan por toda la economia™. El

crecimiento del gasto de los consumidores disminuyo
desde una tasa anual de 4,5% en €l tercer trimestre a
2,9% en €l cuarto trimestre.

Para la economia de los Estados Unidos se
prevén fundamentalmente dos escenarios. un
descenso tipico norma que entrafiaria unos gjustes
répidos en la capacidad productiva y las existencias
mediante una breve desaceleracion del crecimiento
durante dos o tres trimestres, a lo que seguiria una
pronta recuperacion; o, alternativamente, un periodo
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Gréfico 1.2

Gréfico 1.3

ESTADOS UNIDOS: INVERSION Y AHORRO
PRIVADOS, 1990-2000

(Porcentaje del PIB)

ESTADOS UNIDOS: AHORRO PERSONAL Y
AHORRO PUBLICO, 1990-2000

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Departamento de Comercio de los Estados
Unidos, Oficinade Andlisis Econdmico.

sostenido de desinversion, que produciria recesiones
similares a las del Japon o Europa de principios del
decenio de 1990.

A comienzos de 2001 algunos acontecimientos
sugerian que podria registrarse una rapida
recuperacion: los precios del petroleo estaban en la
gama de 20 a 25 ddlares € barril, la acumulacion de
existencias parecia haber tocado fin, las cotizaciones
bursitiles parecian estabilizarse y la baanza
comercial habia empezado a mejorar. Asimismo, €l
délar se habia depreciado en més del 10% frente al
euro respecto de sus méximos anteriores, y las
perspectivas de unas mayores ganancias en dolares
suponian un apoyo para los precios de las acciones de
las compafiias con grandes  operaciones
internacionales. La Reserva Federa se movid
agresivamente hacia tipos mas bajos y anuncié que
habia cambiado el sesgo de su politica de combatir la
inflacibn para pasar a luchar contra una
desaceleracion rapida.

A pesar de esos hechos positivos, € riesgo de
una recesion sostenida no puede dejarse de lado, ya
gue las Ultimas etapas del auge fueron acompafiadas
de incrementos historicamente grandes en €
endeudamiento del sector privado, que es la
contraparte de los excedentes fiscales también
histéricamente grandes (gréfico 1.3). Desde 1997, €l
gasto privado total ha superado al ingreso disponible,
invirtiendo la relacion normal registrada desde 1952;
en el tercer trimestre de 2000 € déficit de
financiacion del sector privado habia llegado a ser el
8% del PIB, latasa de ahorro personal se habia vuelto
negativa, y la deuda de los hogares suponia € 110%
del ingreso disponible anua. Asi, mientras €

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados
Unidos, Oficinade Andlisis Econémico.

Gobierno se prepara a liquidar sus deudas, el sector
privado ha estado acumulando cantidades sin
precedentes de deuda en relacion con su capacidad
para atender a servicio correspondiente. Lo mismo
gue las compafiias nuevas del sector de la TIC tenian
gue endeudarse para seguir funcionando, los hogares
necesitan endeudarse para sostener su proporcion
actual de consumo. Un declive del crecimiento del
ingreso acompafiado de una recesion significaria que
los hogares tendrian que incrementar su
endeudamiento precisamente cuando su capacidad de
atender a los pagos de su deuda pendiente esta
disminuyendo.

El hecho de que un periodo tan largo de
expansion carezca de precedentes deberia aconsgjar
cautela a evaluar la actua desaceleracion. S
embargo, si, como ya se ha dicho, € auge de la
inversiéon tiene algun parecido con € de Asia en los
primeros afos del decenio de 1990, las encontradas
presiones sobre la economia de los impulsos
macroeconémicos expansivos y de aguellos
estructurales hacia € estancamiento apuntan a un
futuro mas incierto que lo que sugieren unos
escenarios ya sea de descenso y recuperacion ciclicos
en forma de V o bien de una recesién sostenida
(recuadro 1.1). Ademas, aungque la economia
estadounidense se encuentre en una situacion mucho
mas fuerte que en lo pasado para hacer los ajustes
fiscales y monetarios apropiados y evitar asi una
recesion prolongada, parece poco probable que la
economia vuelva con suavidad a su senda de
crecimiento del decenio pasado, y ciertamente no a
crecimiento proximo a 5% a que habia llegado
después de la crisis asiética.
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Recuadro 1.1

ANATOMIA DE LA DESACELERACION EN LOS ESTADOS UNIDOS

Muchos observadores esperan que la economia estadounidense experimentara un enfriamiento breve
de tipo keynesiano, asociado a una sobreinversion y a una acumulacién excesiva de existencias,
seguido de una recuperacion relativamente répida. Esa prevision confia mucho en unos agjustes fiscales
y monetarios discrecionales. Sin embargo, hay bastantes factores que sugieren que la actua
desacel eracion es muy diferente de las que caracterizan al ciclo keynesiano.

Si bien la elevada y sostenida tasa de expansién de la inversién empresarial ha desempefiado un papel
importante en el periodo de expansién sin precedentes, alin mas notable ha sido el incremento de la
inversién en equipo nuevo para computadoras y su periferia, con incrementos anuales medios cercanos
o superiores al 50% en 1995-2000. La inversion total en equipo de tratamiento de la informacion y de
programas de ordenador creci6 mas kentamente, a tasas en torno a 25% anual. Aunque ese gasto
representé menos del 10% del PIB en 2000, supuso casi un tercio de todo el crecimiento de la
produccion durante 1995-1999.

El incremento excepcionalmente répido de la inversion se vio impulsado sobre todo por empresas
nuevas con capital de riesgo que intentaban aprovechar plenamente las ventgjas de una onda
schumpeteriana de innovacién tecnolégica en el tratamiento de la informacion y las
telecomunicaciones. El auge de esa financiacion del capital de riesgo y la burbuja del mercado de las
OPI permitieron financiar compafilas nuevas sin ganancias de momento y con expectativas muy
inciertas de beneficios futuros®. El aumento tan grande de los precios de las acciones después de las
ofertas publicas iniciales reducia el costo de la financiacion. Los fondos de capital de riesgo fueron asi
capaces de recuperar sus inversiones y explorar nuevos planes empresariales. En tanto en cuanto €l
mercado bursétil se mantuviera alcista, incluso empresas tecnoldgicas sn éxito que no eran nunca
rentables podian seguir contando con una financiacién poco costosa para atender a las pérdidas en que
incurrian. Sin embargo, esas empresas representan un exceso de capacidad que no se vera absorbido ni
siquiera por un incremento de la demanda agregada en el alza ciclica. En una desaceleracion, es
probable que |as quiebras |as eliminen.

Este proceso parece ahora estar en marcha. Comenz6 con el colapso del indice NASDAQ en €l primer
trimestre de 2000, cuando |os inversores empezaron a diferenciar las compafiias que se habian creado
de nuevo cufio y que estaban abriéndose camino y tenian buenas perspectivas de beneficios de aquéllas
gue se mantenian vivas s6lo gracias a inyecciones continuas de tesoreria, con pocas esperanzas de

ganancias futuras que justificasen el elevado precio de sus acciones. Es posible considerar el descenso
ciclico como la consecuencia de que el mercado ejerce finalmente su papel, a seleccionar, entre la
amplia gama de innovaciones de tecnologia de la informacion, las que serén viables alalarga. El tipo
de exceso de capacidad que hay en la economia puede ser asi bastante diferente del exceso de
capacidad en las fébricas de acero o de automdviles que caracterizé alos ciclos tipicos de |a posguerra.

Pero incluso las compafiias de altas tecnologias con éxito y con beneficios pueden no ser inmunes a
actual proceso de seleccién del mercado. Muchas de ellas han adquirido empresas nuevas mas
pequefias. Otras han creado sus propios fondos de capital de riesgo para invertir en sociedades nuevas
o financiar nuevas actividades gracias a unos precios reducidos y el suministro de crédito financiado
por los vendedores. Algunas han aceptado opciones a recibir acciones en lugar del pago. Asi, una
bajada grande de | as cotizaciones bursatiles, dificultades de liquidez o bancarrotas de las empresas méas
endebl es af ectaran desfavorablemente alos posibles beneficios de | as que tienen més éxito.

Aunque el sistema bancario establecido ha evitado casi siempre financiar a las compafiias de las
nuevas tecnologias, la parte de los préstamos a empresas en las carteras de los bancos aument6 en la
segunda mitad del decenio de 1990. Buena parte de esa financiacion se facilité a sociedades de la
Ilamada“vieja economia’ o “de primeraclase”, con mucha solvencia crediticia, ya fuese mediante
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préstamos a plazo fijo, lineas de crédito para respaldar la emision de efectos comerciales, o

suscripcion y financiacién de bonos. No obstante, la supervivencia de esas sociedades se ve amenazada
por el proceso de destruccion creadora schumpeteriana que se produce cuando las empresas de altas
tecnologias con éxito adoptan procedimientos tecnol 6gicos nuevos y més rentables. El desempefio de
esas compafiias de la “vieja economia’ sufrira los efectos de |a desaceleracion general de la actividad,
que también puede generar problemas alos bancos que les han prestado mucho dinero. La debilidad
reciente de los mercados de bonos de alto rendimiento, y las dificultades para emitir papel comercial
experimentadas por muchas de esas compariias sugiere que eso es lo que realmente esta ocurriendo
(Silverman y Hill, 2001).

A falta de precedentes, |a actual situacion econémica de los Estados Unidos aconseja ser cauteloso en
el andlisis. Sin embargo, hay buenas razones para considerar al ciclo actual como una interrupcion en
una onda de innovacién schumpeteriana més bien que como un simple problema keynesiano de
insuficiente demanda agregada®. De ser asi, la confianza que se ha asignado a la politica monetaria y
fiscal para asegurar que el enfriamiento sea breve puede estar equivocada. S6lo una oleada de
bancarrotas, cuyo alcance esincierto, puede eliminar el exceso de capacidad en gran parte del sector de
la TIC y permitir la reanudacion de mas inversiones prometedoras. La duracion de la desaceleracion
dependera de cuan rapidamente las empresas no viables podrén ser liquidadas, de hasta qué punto las
compafiias con éxito en otras partes de la economia afrontardn dificultades financieras como
consecuencia de ese proceso, Y del impacto de los posibles estimulos macroeconémicos sobre €l resto
delaeconomia.

De lo anterior no se desprende que los estimulos monetarios y fiscales sean inapropiados. Con todo,
tendrian unas repercusiones mucho menores que en lo pasado, ya que pueden hacer poco para recrear
el impulso de las inversiones y las condiciones de liquidez que permitieron la reciente y rapida
experimentacion con tecnologias nuevas. La mejora que muchos observadores esperan de una pronta
atenuacion de las condiciones monetarias puede ser lenta en aparecer, a menos que las entidades
financieras, los capitalistas de riesgo y los hogares estén dispuestos de nuevo a volver a su respaldo
exuberante de empresas nuevas que no tienen beneficios de momento y cuyas ganancias futuras
previstas son muy inciertas. Pero es aqui donde el problema se origind en primer lugar.

1 Los fondos de capital de riesgo esperan de ordinario que sus inversiones fructifiquen en la proporcion
del0al.

2 Algunos aspectos del ciclo actual se asemejan a los descritos por von Hayek, quien adujo que un costo
excesivamente bajo del capital provocaria inversiones en técnicas que eran demasiado intensivas en capital; el
retorno ulterior aun nivel mas normal de |os costos de capital mostraria que esas inversiones no eran rentables, y
el exceso de capacidad generado tendria que eliminarse con una pronunciada desaceleracién y bancarrotas
generalizadas. Sin embargo, si bien muchas compafiias han invertido sin lograr las ventas que esperaban y la
relacion capital-producto puede haber aumentado, el problema no es la excesiva intensidad del capital, sino més
bien el hecho de que unas condiciones financieras mas que generosas permitian que se hicieran inversiones que no
eran rentables.

La Union Europea

logrando la notable tasa de crecimiento del 11%.

En e afio 2000 la economia de la Union
Europea tuvo uno de sus mejores desempefios desde
larecesion de 1990-1991 (cuadro 1.1). El crecimiento
finalmente superé e 3% y e desempleo cay6 a
menos del 9%. Las disparidades entre las economias
mayores y menores que habian creado dificultades
para formular una politica monetaria uniforme
también disminuyeron. Alemania, Francia e ltalia
crecieron a 3% aproximadamente en 2000, mientras
Espafia o hizo a més del 4%. Entre las economias
menores, Irlanda siguié a la cabeza de todos,

Con € gasto en inversion y consumo dirigiendo la
recuperacion, lazona del euro parece estar emulando
la clase de crecimiento impulsado por e sector
privado que han disfrutado los Estados Unidos. A
decir verdad, e diferencial de crecimiento de
arededor de 1,75 puntos porcentuales entre los
Estados Unidos y la zona del euro en e Gltimo trienio
seinvirtié en la segunda mitad de 2000.

El fracaso de Europa para conseguir una
recuperacion fuerte y sostenida después de 1991
refleja, en parte, la sensibilidad de los tipos de interés
europeos a los de los Estados Unidos por causa de la
mayor integracién de los mercados financieros.
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Asimismo, €l afén del BCE por lograr credibilidad se
tradujo en unos tipos crecientes en respuesta a
endurecimiento monetario de los Estados Unidos, con
independencia de s tal cosa se compadecia con las
tendencias del crecimiento y € empleo en Europa
Las estrictas politicas fiscales para cumplir los
requisitos de convergencia de la moneda Unica y €

Pacto de Estabilidad y Crecimiento significaban que
la fuente principal de expansion de la demanda tenia
gue venir de las exportaciones netas. El estimulo de
esta fuente después de 1999 reflgé la mayor
competitividad creada por la depreciacion del euro,
gue fue continua hasta e tercer trimestre de 2000
cuando la intervencién conjunta de los Bancos
Centrales dd G-7 puso aparentemente fin a toda
nueva caida. El  crecimiento
parece haber acanzado un
méximo a mediados de 2000,
hacia las mismas fechas més o
menos que en los Estados Unidos.
Francia ha seguido creciendo con
fuerza basandose en la demanda
interior y logré reducir su tasa de
desempleo, pero la economia
alemana registré inesperadamente
una fuerte pérdida de ritmo en €l
ultimo trimestre de 2000, y casi

todos los indicadores principales
de la actividad econOmica
apuntan a una desaceleracion en
la zona del euro en 2001™. Se
espera que las menores exportaciones netas actlen de
freno y la cuestion importante es si Europa podra
seguir con € crecimiento del dltimo afio frente a
descenso del de los Estados Unidos.

Este Ultimo tendrd repercusiones no solo por
conducto del comercio. Las ventas de las filiales
demanas y britanicas en los Estados Unidos
supusieron aproximadamente cinco veces Sus
exportaciones a ese pais en 1998, cifras éstas que mas
0 menos duplican |as de economias europeas menores
como la holandesa. La disminuciéon de las ventas
reducira la rentabilidad, lo que podria hacer mas
dificil la reestructuracion que se necesita para
introducir los métodos de produccion y organizacion
relacionados con las nuevas tecnologias que se
requieren  para competir  con  compafias
estadounidenses. La integracion econdmica entre
esos blogues industriales parece revestir mayor
importancia que lo que sugiere un simple debate
sobre los indicadores comercides.  Seguin
estimaciones recientes, la elasticidad del crecimiento
de la zona del euro con respecto a de los Estados
Unidos alcanza la elevada cifra de 0,4". Esto sugiere
que € reciente declive de la tasa de crecimiento de
los Estados Unidos de mas de 3 puntos porcentual es
respecto de su promedio en € Ultimo quinquenio
podria causar una disminucién del orden de 1,5
puntos porcentuales en el crecimiento europeo,

Europa parece bien situada para
seguir con el crecimiento del
ultimo afio e impulsar la demanda
mundial frente a la desaceleracion
de los Estados Unidos. Para ello
sera menester que las mayores
economias dejen de depender
indebidamente de las
exportaciones
para su crecimiento.

reduciéndolo a menos del 2%, con independencia de
cualesguiera otras repercusiones que tenga la pérdida
de competitividad de las exportaciones como
consecuencia de un fortalecimiento del tipo de
cambio.

No obstante, Europa parece mejor situada que
nunca ra desengancharse de los Estados Unidos.
Como las compaflias europeas no estén tan
apalancadas como las estadounidenses, la inversion
deberia verse menos influida por la penuria de
liquidez, por los crecientes tipos que han de pagar las
compafiias de alta tecnologia y otras empresas en los
mercados de capital, o por las dificultades del sector
de la TIC. El que las acciones ocupen una parte
menor en los patrimonios
personales también sugiere que
el gasto de consumo deberia
verse menos restringido por el
descenso de las cotizaciones
bursétiles en todas partes.
Ademas, la situacion
macroeconémica € muy
favorable. Se ha logrado €
necesario grado de convergencia
en laregion y e euro se lanzé
con éxito; su debilidad inicial
reflej6 factores mas ciclicos que
estructurales. Asimismo, la baja
de los tipos de interés en los
Estados Unidos hace que
disminuya la presion sobre €
BCE, y la situacion fiscal es buena; los cambios en
los sistemas tributarios de las principales economias
(Alemania, Francia e Italia) brindaran un estimulo de
entre 35.000 y 50.000 millones de euros en 2001, lo
gue representa tanto como el 1% del PIB. El cambio
de signo en la tendencia alcista de los precios del
petroleo  deberia  tener  también  mayores
consecuencias positivas en Europa, ya que ésta es un
importador neto de petr6leo mayor que los Estados
Unidos, y tal cosa se veréa reforzada por un euro mas
fuerte, generando nuevos incrementos del poder de
compra de los hogares y costos menores para las
firmas europess.

Por todas estas razones Europa parece bien
situada para seguir con el crecimiento del dltimo afio
e impulsar la demanda mundia frente a la
desaceleracion de los Estados Unidos. Una rapida
expansion en Europa de la demanda interior es
también esencial para afrontar € legado del elevado
desempleo. Para ello ser4 menester que las mayores
economias dejen de depender indebidamente de las
exportaciones para su crecimiento'®. El que éste
cobre fuerza dentro de Europa y contribuya a una
expansion de la demanda globa probablemente
dependera mucho de la disposicion y capacidad de
los gobiernos para que la politica econémica se
anticipe a empeoramiento de las condicionesy no se
limite a reaccionar ante dllas.
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Los cambios estructurales que se han hecho en
la politica fiscal deberian incrementar los ingresos
reales y compensar en parte los efectos adversos de
unos costos mas altos de la energia y la calefaccion.
No obstante, la confianza de los consumidores
europeos no parece mejorar, y € crecimiento en
términos reales, que alcanzé un maximo en 1999 en
torno a 3%, habia caido por debagjo del 2,5% a
finales de 2000. Los convenios salariales vigentes en
algunas de las mayores economias se negociaron en
condiciones menos ventgjosas y No se renovaran en
2001. Por gemplo, los acuerdos muy moderados en
ese particular que se concertaron en Alemania en
2000 todavia tienen un afio de vigencia. Alli donde
los convenios sdariales se vincularon a la tasa de
inflacién esperada, que ha acabado viéndose superada
en razon de los precios del petréleo y la debilidad del
euro, deberia haber alguna recuperacion del ingreso
real.

La apreciacion del euro a findes de 2000 ha
producido un endurecimiento de facto de la politica
monetaria con unos tipos de interés reales que han
alcanzado unos maximos ciclicos, desde en torno a
2% en 1999 a alrededor de 3,75%" a principios de
2001. Con unos precios del petréleo mas bajos, €
fortalecimiento del euro y un incremento monetario
gue se mueve hacia los objetivos del BCE, deberia
haber mucho margen para una atenuacién monetaria
discrecional paralela a toda politica fiscal expansiva.
Sin embargo, sus recientes pronunciamientos indican
que € BCE seguird Unicamente preocupado por la
estabilidad de los precios internos. Esto se
compadece mal con € espiritu de los debates
preparatorios de la UME, cuando hubo un amplio
consenso de que cabia usar la politica monetaria para
contrarrestar choques externos y simétricos, tales
como una subida de los precios del petréleo o una
disminucion de la demanda mundial. El que no se
contrapesen esas influencias podria producir
desequilibrios globales con movimientos
perturbadores en los tipos de cambio similares a los
registrados entre e yen y € dilar y que
contribuyeron a precipitar la crisis asiatica.

La economia del Reino Unido, que se mantiene
fuera de la UME, ha registrado un crecimiento
constantemente mejor que € de la zona del euro
desde la recesion de 1990-1991 y fue una de las
primeras economias que encabezd la recuperacion
mundial. No obstante, en 2000 el crecimiento fue
ago inferior a promedio de la UME y parecia haber
alcanzado un maximo a mediados de afio. Con una
produccion industrial que disminuyé mucho en €
Ultimo trimestre de 2000, su desempefio parece
reflegar € de los Estados Unidos, a menos que
consideraciones electordles o de otra indole
conduzcan afacilitar un estimulo mas directo.

3. El Japodn

El crecimiento en e Japén — impulsado por las
exportaciones — se recuper6 en la primera mitad de
2000 y se tradujo en un incremento de los beneficios
de las empresas, lainversion, la produccion industrial
y €l producto nacional, sugiriendo que podia iniciarse
una reactivacion. La impresion de una mejora
acelerada se reforz6 cuando el Banco del Japén elevo
su tipo de interés a 0,25% en agosto, ya que el Banco
habia mantenido que no se endureceria la politica
monetaria hasta que hubiera sefiales claras de que
habia disminuido la amenaza de una espira
deflacionaria. No obstante, el crecimiento disminuy6
aunatasaanua de —2,4% en el tercer trimestre, y €
desempleo siguié amentando, alcanzando € 4,9%
en diciembre a pesar de un incremento de los puestos
de trabgjo. Las cifras de la produccién y € consumo
privado en e segundo semestre también fueron
decepcionantes y, con € declive de las exportaciones,
las existencias empezaron a aumentar. Las
estimaciones ulteriores del Gobierno sobre el
crecimiento en €l afio fiscal que termina en marzo de
2001 se redujeron para quedar por debajo del 0,5%,
medido en precios corrientes™®. Los datos finales del
cuarto trimestre pueden muy kien mostrar un nuevo
descenso de la produccion, con lo que € Japdn
volveria alarecesion.

Aungue los mercados mas débiles de los
Estados Unidos y del Asia en desarrollo han frenado
mucho la recuperacion dirigida por |as exportaciones,
todavia no esta claro cudl ha sido su efecto sobre los
beneficios y la inversion de las empresas”. Los
pedidos de maquinaria por sectores distintos de los
gue exportan o guardan relacion con la TIC
empezaron a aumentar en la segunda mitad de 1999 y
esto deberia haberse reflgado en las cifras de
produccion de comienzos de 2000, El que ello sea
suficiente para compensar € declive de las
exportaciones y de los sectores relacionados con la
TIC por la desaceleracion en los Estados Unidos sera
un factor determinante para que la economia vuelva o
no a una situacion de recesion.

El Gaobierno ha optado tradiciona mente por el
instrumento fiscal para promover la expansion. No
obstante, la politica tributaria se volvié cada vez mas
cauta cuando € endeudamiento publico se
incrementd. En respuesta a las muestras de
desaceleracion en el segundo semestre de 2000, en
noviembre se introdujo un presupuesto adicional que
se proponia aumentar el gasto publico en 4,8 billones
de yen. Sin embargo, no toda esa cifra constituye un
estimulo nuevo, ya que la legidacion limita la
emision de efectos publicos nuevos a 2,0 billones de
yeny establece que € resto procedera del excedente
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del gercicio fiscal de 1999 de 1,5 billones de yen (es
decir, el remanente de los gastos presupuestados que
no se hicieron en realidad) y un aumento estimado de
1,2 billones de yen de los impuestos. El estimulo que
resulta del presupuesto propuesto para el afio fiscal

que empieza en abril del 2001 es
una vez mé modesto, y a
mediados de afio se requerira
seguramente otro  presupuesto
complementario.

Las administraciones loca
les estdn sometidas a mucha
presion para que areglen sus
finanzas recortando el gasto. En
consecuencia, con unas previ-
siones de una contribucion escasa
de las exportaciones, € que prosiga la recuperacion
depen-dera sobre todo de la demanda interna privada.
Lainversion ha dado muestras de aceleracion, pero lo
que se espera es que sea la demanda de los
consumidores la que tome las riendas. Esto obligard a
gue €l crecimiento de los salarios sea d menos igual
a incremento de la productividad.

Sigue habiendo mucha incertidumbre sobre la
direccion futura de la politica monetaria. Habia una
creciente preocupacion de que un retorno a una
politica de tipos de interés nulos podria demorar las
medidas de reestructuracion empresarial que se
necesitan  urgentemente para restablecer la
rentabilidad. No obstante, el retorno a un crecimiento
negativo en e tercer trimestre sugiere la posibilidad
de que la recuperacion pueda verse frenada justo
cuando empieza a cobrar fuerza™. El hecho de que la
tasa de desempleo siga aumentando cuando se
ofrecen mas puestos de trabgjo indica que estan
volviendo a la fuerza laboral trabajadores que
anteriormente se habian retirado de ella y que la
economia podria expandirse sin riesgos inflacionarios
bastante por encima de la tasa potencial (estimada en
1%).

Evaluar las repercusiones de la actual politica
monetaria es dificil porque los precios han estado

En el Japon e retorno a un
crecimiento negativo en el tercer
trimestre sugiere la posibilidad de
gue la recuperacioén pueda verse
frenada justo cuando empieza a
cobrar fuerza.

cayendo durante casi todo el decenio de 1990, de tal

suerte que los tipos de interés redles resultan
positivos incluso si son préximos a cero en términos
nominales. Los problemas con los balances de las
entidades financieras también dificultan calcular la
cantidad de liquidez que se ha
inyectado. La rentabilidad y el

capitdl de los bancos han
mejorado en los Ultimos afios, sin
gue esto haya conducido todavia
aun incremento de los préstamos
bancarios o del valor de las
acciones. Los préstamos de los
bancos comerciales nacionales
siguen disminuyendo a razén de
un 4% aproximadamente al afio y
los estudios Tankan durante el

afio no muestran ningin cambio en la poca
predisposicién de los bancos a conceder crédito.

El endurecimiento de la politica monetaria
desde agosto de 2000 se ha visto reforzado por la
apreciacion del yen. Al mismo tiempo, |os precios de
las acciones alcanzaron un maximo en abril de 2000,
pero a raiz de la tendencia registrada por
NASDAQ de los Estados Unidos disminuyeron
mucho en abril y mayo. Sin embargo, en lugar de
estabilizarse como en los Estados Unidos, las
cotizaciones siguieron bajando, con una caida
especialmente pronunciada a mediados de diciembre
cuando se hizo patente que la economia se estaba
frenando. Esto relanzd las especulaciones sobre las
dificultades del sector bancario y la posibilidad de
establecer un fondo publico especia de inversiones
gue respaldara los precios de las acciones. S €
reciente incremento de la inversion resulta ser ciclico
— debido sobre todo a la recuperacion en Asiay 4
prolongado crecimiento de la economia de los
Estados Unidos — méas hien que € resultado de
factores microestructurales y de la difusiéon de las
inversiones a sectores distintos de los de exportacion,
puede no sobrevivir ala desaceleracion previstaen la
demanda mundial.
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C. Lospaisesen desarrollo

1. Américalatina

En todos los paises latinoamericanos €
desempefio econdmico mejoré en e afio 2000
(cuadro 1.2). En agunos hubo una recuperacion muy
fuerte, que elevd latasa regional de expansion a casi
4%, la mas ata desde que se produjo la crisis
asidtica. No obstante, las acusadas diferencias de los
resultados entre unos paises y otros que se registraron
en 1999 persistieron en 2000. México y las
economias de Centroamérica y e Caribe, con
estrechos lazos comerciales con los Estados Unidos,
siguieron superando a aquellas economias que
dependen mas de las exportaciones
de productos basicos y del comercio
intrarregional .

El crecimiento se aceerd
mucho en las dos mayores
economias, € Brasil y México.
Gracias a los precios mas elevados
del  petrdleo, a la continua
expansion en los Estados Unidosy a
una robusta demanda interna, el
crecimiento de México alcanz6 €
7%, la tasa més dta en muchos
afos, mientras una agresiva politica
de fluidez monetaria permitié al
Brasil no sblo crecer mas (hasta in
4%) sino también reducir su déficit
fiscal. El efecto sobre los precios de
la depreciacién monetaria de principios de 1999 fue
nulo a pesar de la recuperacion, pero la balanza por
cuenta corriente mejoré menos de lo previsto. En
Chile, hubo también un incremento grande del
crecimiento (a cas 6%) desde la situacion de
recesion de 1999.

Tanto en la Argentina como en € Uruguay la
economia se contrgjo (pero mas lentamente) por
segundo afio consecutivo. En la Argentina prosiguio
€ gjuste a los choques externos de 1998-1999, lo que
se tradujo en alguna mejora de la competitividad y en
un excedente comercial. Sin embargo, como la
balanza de servicios se deteriord por causa de unos
costos financieros considerablemente mayores, solo
se registré una modesta reduccién del cuantioso
déficit en cuenta corriente. Los mercados financieros
internacionales, que son cruciales para financiar €l
déficit, han estado observando muy de cerca los

Las perspectivas de casi todos los
paises de América Latina
dependen de cuanto se desacelere
la economia estadounidense y de
la velocidad a que se recupere. Se
espera que en la regién en su
conjunto el crecimiento disminuya,
aungue una mayor depreciacion
del délar ayudaria a aumentar la
competitividad de las economias
“dolarizadas’ .

esfuerzos del Gobierno para poner su deuda bgo
control y para reducir las subidas de sdlarios y
precios suficientemente con el fin de restablecer la
competitividad y lograr la sostenibilidad de la cuenta
corriente (véase € recuadro 2.1 del capitulo I1).

El entorno exterior de las economias latino-
americanas fue por lo general favorable cuando en €
afo 2000 prosiguio la recuperacion de los precios de
ciertos productos basicos, que habia empezado en €
segundo semestre de 1999. En particular, €l alza de
los precios del petrdleo beneficio a varios paises,
especialmente Venezuela donde é crecimiento del
PIB se recuper6 para superar €l 3% en 2000 después
de un pronunciado declive de
més del 7% en 1999. Varios
otros paises, sin embargo, en
particular, Chile, Paraguay y
Uruguay, se vieron muy
perjudicados por los precios
maés altos del petrdleo.

Los precios de metales
como cobre, aluminio, mineral
de hierro, niquel, estafio y cinc
también se recuperaron, al
igual que los de agunos
productos agropecuarios 'y
pesqueros, tales como
algoddn, harina de pescado,
pulpa, sojay lana. En cambio,
hubo un descenso continuado
de los precios de aimentos y
bebidas, especialmente del cacao, café, y azlicar. No
obstante, larelacion de intercambio de laregion en su
conjunto mejor6. Como, ademds, una demanda
interna relativa débil mantuvo el incremento de las
importaciones muy por debgo del de las
exportaciones, hubo una mejora (modesta) del déficit
regional en cuenta corriente. La |ED disminuy6 en €l
afo 2000 y las entradas totales de capital neto
siguieron siendo muy inferiores alas de 1996-1998.

Las perspectivas para 2001 de casi todos los
paises de América Latina dependen de cuanto se
desacelere la economia estadounidense y de la
velocidad a que se recupere. Se espera que en la
region en su conjunto e crecimiento disminuya como
consecuencia de un peor comportamiento de las
exportaciones, aunque una mayor depreciacion del
ddlar ayudaria a aumentar la competitividad de las
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economias “dolarizadas’. Las repercusiones de la
menor demanda de importaciones en los Estados
Unidos serén las mayores de todas en México, y
probablemente pequefias en € Brasil, Chiley e Pert.
Estos dos Ultimos paises, en particular, seguiran
beneficidndose de los precios mas dtos de los
metales basicos y del crecimiento relativamente
robusto de las economias asiéticas, que son mercados
importantes de sus exportaciones. El panorama
resulta especialmente incierto en e Ecuador, donde la
hiperinflacion sigue suponiendo un gran desafio para
las autoridades econémicas, asi como en Venezuelay
Colombia. Los desequilibrios fiscales constituyen un
serio problema en algunos paises, como la Argentina
y e Brasl, mientras en otros, tras las crisis
financieras registradas en los decenios de 1980 y
1990, se sigue bregando todavia con sistemas
bancarios endebles y frégiles.

América Latina contindla enfrentandose con
grandes limitaciones en materia de financiacion.
Aungue la region sigue dependiendo de las entradas
de capital, en d afio 2000 se mantendra una
transferencia negativa neta de recursos. Los tipos de
interés més bagjos en los Estados Unidos significan
unos costos menores del endeudamiento nuevo y, con
el tiempo, del servicio de la deuda antigua, siempre
que los diferenciales del riesgo soberano no
aumenten més de lo que se reducen los tipos
indicativos. Por ofra parte, las limitaciones
financieras pueden verse agravadas s la
desaceleracion estadounidense conduce a un menor
crecimiento del comercio mundial. Al optar mas
paises por un régimen de plena dolarizacion, la
region dependera cada vez mas de las condiciones en
los Estados Unidos y de su politica econémica.

2. Asia

El crecimiento de los paises en desarrollo de
Asia en su conjunto (sin contar a China) se acelerd
ain mas en e afio 2000, cifrandose en 6,2%, después
de haberse ya recuperado en 1999 de la contraccion
de casi 1% del afio anterior (cuadro 1.1). Hubo, sin
embargo, grandes diferencias en e desempefio de las
subregiones y de los paises que las componen
(cuadro 1.2).

En el Asia occidental se registré un cambio de
signo muy acusado desde e crecimiento ligeramente
negativo de 1999 a uno positivo de mas del 4% en
2000. Precavidos ante la volatilidad de los precios del
petroleo, los paises productores de la subregion se
mostraron inicialmente cautelosos a la hora de
emplear esas ganancias adicionales inesperadas,
prefiriendo reponer sus reservas de divisas y
aumentar sus tenencias de activos extranjeros. No
obstante, cuando los precios del petr6leo siguieron
atos por causa de la fuerte demanda mundia y las
bajas existencias en todas partes (véase la seccion C

del capitulo I1), los gobiernos empezaron a aumentar
su gasto en infraestructura, educacion y atencion ala
salud. Los mayores ingresos redujeron las
necesidades de endeudamiento y los atrasos en los
pagos. Al mismo tiempo, los mejores saldos fiscales
y externos, la mayor confianza, y la fuerte demanda
interna, impulsaron con fuerza a la actividad
econdmica, contribuyendo al crecimiento econémico
general de las economias asidticas exportadoras de
crudos. Muchos paises de la subregion que son
importadores de petréleo, sin embargo, sufrieron
pérdidas sustanciales en su relacion de intercambio.

La economia turca se recuperé bien de los
severos dafios causados por €l seismo de 1999 y los
efectos de contagio de la crisis rusa. No obstante, su
programa de estabilizacion basado en € tipo de
cambio empez6 a encontrar dificultades a finales de
2000, arrojando dudas sobre su capacidad para
sostener el crecimiento (véase e recuadro 2.2 del
capitulo I1).

Las perspectivas del Asia occidental para el afio
2001 son muy favorables. Animado por los mayores
ingresos del petroleo, se espera que el crecimiento se
acelere en la Arabia Saudita, los Emiratos Arabes
Unidos, Kuwait, Omén y € Yemen, y, en menor
medida, en la Republica Id&mica del Iran, donde los
reembol sos de la deuda exterior y unas importaciones
de alimentos mayores por causa de la sequia son
aspectos que juegan en su contra. Qatar se beneficiara
ademas dg aumento de su produccion y
exportaciones de gas. Hasta cierto punto, la sequia
también contrarrestara las ventajas de unos precios
del petrdleo més elevados en varios paises. A plazo
mas largo, en casi todos los paises de la subregion €l
crecimiento seguird restringido por unas tasas bajas
de inversién. También, sin una diversificacion
sustancial de la produccion, seguiran expuestos alas
perturbaciones en la relacion de intercambio. Muchos
paises estan aplicando reformas para mejorar la
eficiencia del sector publico y también han
introducido medidas para privatizar y desregular la
actividad econémica con miras a fomentar el sector
privado y promover lainversion internay externa.

En e Asia meridiona, la actividad econémica
general siguié dominada por €l comportamiento de la
economia de la India A pesar de los efectos
negativos sobre las exportaciones de la crisis
financiera asiaticay del grande y reciente incremento
de los precios del petréleo, € crecimiento de la
region en su conjunto se mantuvo en e nivel del
bienio anterior. El de la India, que ha aumentado
mucho en los dltimos afios, se frend ligeramente. La
sequia de la parte septentrional del pais afectd a la
produccién agricola menos de lo previsto y, a pesar
de las inundaciones en e estado de Andhra Pradesh
de finales de agosto y principios de septiembre, que
dafiaron a los cultivos arroceros, €l pais ha obtenido
un gran excedente de grano. El solido crecimiento
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Cuadro 1.2

CRECIMIENTO DE LOSPAISESEN DESARROLL O, POR REGIONES, 1990-2000
(Variacién porcentual respecto del afio anterior)

Regién/pais 1990-19954  1995-20002  1990-20002 1998 1999 2000b
América Latina 3,6 2,9 3,3 1,9 0,1 3,7
delacual
Argentina 5,8 2,7 4,2 3,9 -3,2 -0,5
Bolivia 4,1 3,2 3,7 4,7 0,6 2,0
Brasil 3,1 2,2 2,7 -0,1 0,8 4,0
Chile 8,7 4,5 6,6 3,4 -1,1 5,7
Colombia 4,7 0,9 2,7 0,5 -4,5 3,0
Ecuador 3,4 0,1 1,8 0,4 -7,3 2,6
México 1,5 5,5 3,5 4,8 3,7 7,0
Pert 5,5 3,4 4,5 0,3 3,8 3,9
Uruguay 3,7 2,1 2,9 4,6 -3,2 -1,0
Venezuda 3,4 0,3 1,9 -0,1 -7,2 3,2
Africa 1,5 3,6 2,5 3,2 2,9 3,5
delacual
Argelia 0,1 3,5 1,8 51 3,3 4,3
Cameriin -1,9 4,8 1,4 51 4.4 4,2
Coted’lvoire 1,9 4,6 3,2 4,5 2,8 2,2
Egipto 3,4 5,2 4,3 5,6 6,0 3,9
Ghana 4,3 4,4 4,3 4,7 4,4 4,0
Kenya 1,6 2,3 1,9 2,1 1,5 1,6
Mozambique 3,3 8,7 5,9 12,0 8,8 4,5
Nigeria 2,4 3,2 2,8 1,9 1,1 3,5
Sudafrica 0,8 2,2 1,5 0,6 1,2 2,7
Uganda 7,0 6,2 6,6 5,5 7,8 5,0
Asia 6,1 5,0 5,6 1,1 4,9 6,6
Nuevas economias 6,9 5,0 6,0 -2,6 7,6 8,6
industrializadas
Hong Kong, China 5,3 3,5 4,4 -5,1 3,1 10,4
Republica de Corea 7,4 4,8 6,1 -6,7 10,7 9,3
Singapur 8,6 6,3 7,4 0,4 5,4 10,1
Provinciachinade Taiwan 6,4 5,8 6,1 4,7 5,7 6,0
ASEAN-4 7,0 1,6 4,3 -9,4 2,8 5,3
Filipinas 2,2 3,4 2,8 -0,6 3,2 3,5
Indonesia 7,1 0,7 3,9 -13,0 0,3 5,2
Malasia 8,7 4,6 6,6 -7,4 5,4 8,7
Tailandia 8,6 0,3 4,3 -10,2 4,2 4,2
ASEAN-4 mas Republica de 7,2 3,2 5,2 -8,2 6,5 7,3
Corea
Asiameridional 4,5 5,5 5,0 5,6 5,7 5,5
Bangladesh 4,4 51 4,7 51 4,4 5,5
India 4,5 6,1 5,3 6,3 6,4 5,7
Nepal 5,2 4,1 4,6 2,3 2,3 55
Pakistan 4,8 3,2 4,0 2,6 2,7 4,7
Sri Lanka 5,4 4,8 5,1 4,7 4,2 5,0
Asiaoccidental 1,3 3,4 2,4 3,3 -0,5 4,3
China 12,0 8,3 10,1 7,8 7,1 8,0

Fuente: Célculos de la secretariade laUNCTAD, basados en datos en délares de 1995.
a Promedio anual.
b Estimaciones.
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general se vio apoyado por unos buenos resultados
industriales y un rapido incremento de la demanda
exterior de servicios relacionados con la TIC; con €
fin de promover la exportacién de los servicios, se
dictaron leyes para apoyar ese sector y desarrollar la
infraestructura del comercio electrénico.

En Sri Lanka, en e afio 2000 continud el fuerte
crecimiento impulsado por las exportaciones,
especidmente de prendas de vestir. Los elevados
precios del téy el caucho contribuyeron asimismo al
pronunciado incremento de los ingresos de
exportacién. El crecimiento de més del 5% en
Bangladesh también se vio fomentado por las
exportaciones. En el Pakistan e crecimiento se
acelerd, aungue todavia sigui6 a la zaga de los demas
paises de la region; € sector exterior se mantuvo
fragil, las reservas continuaron descendiendo desde
unos niveles ya bajos y |la moneda registro presiones
a raiz de la depreciacion de otras divisas de la
subregion.

Las perspectivas a corto plazo de la subregion
son encontradas. A pesar de algunas repercusiones
negativas del comercio mundia, € crecimiento se
mantendra en la India relativamente fuerte, apoyado
en & enorme sector agricola del pais, que se beneficia
de las medidas para reformar los controles de precios
y estimular e comercio interior de productos
agropecuarios. También se espera que los sectores
manufactureros orientados a la exportacion se
beneficien de una mejora del régimen de la IED en
las zonas econdmicas especiales, y la vigorosa
expansion de las empresas de TCI contribuira a una
mayor actividad del sector de los servicios. En Sri
Lanka el crecimiento seguird impulsado por la fuerte
demanda de sus dos exportaciones principaes, a
saber, ropa y té, mientras que en e Pakistan es
probable que las dificultades financieras constituyan
un factor limitativo. Todos los paises del Asa
meridional, pero especialmente los mas pequefios,
dependen mucho de las importaciones de energia y
de las exportaciones agricolas. Los ajustes al
empeoramiento de la relacion de intercambio causado
por los recientes movimientos adversos de |os precios
de los productos primarios quiza frenen algo €
crecimiento, y podrian necesitarse mas reformas
estructurales en la agricultura y en la industria para
fortalecer la competitividad.

En e Asa oriental, cas todas las principales
economias consolidaron su recuperacion. Los cinco
paises que se habian visto més afectados por la crisis
financiera — la ASEAN-4 (Filipinas, Indonesia,
Malasia y Tailandia) y la Republica de Corea —
registraron un crecimiento global en 2000 de mas del
7%, frente a 6,5% de 1999. A pesar de unas
sustanciales devaluaciones monetarias y del rgpido
ritmo de la recuperacion, las tasas de inflacion se
mantuvieron bajas. En Maasiay Tailandia existe la
posibilidad de una deflacion de precios (que ya es
una realidad en Chinay Hong Kong (China)).

Ademéas de los buenos resultados de la
exportacion, el crecimiento se ha visto respaldado por
unos tipos de interés baos y unas paliticas
monetarias expansivas. Aungue las salidas de capital
han proseguido a reducir los bancos sus riesgos
acumulados en el exterior, no han superado a los
excedentes por cuenta corriente. Esto sugiere que la
depreciacion monetaria generalizada ha sido €
resultado de una politica deliberada. Hubo una
recuperacion apreciable del comercio intraasiatico,
gue esta ahora creciendo con mayor rapidez que €
gue tiene lugar tanto con los Estados Unidos como
con la UE. En varias economias del Asia oriental las
fuerzas internas que impulsan la recuperacion han
empezado a desplazarse desde un gjuste de las
existencias y ddl gasto publico a los elementos mas
permanentes de la inversién empresariad y €
consumo privado. En cambio, los beneficios del
mayor volumen exportado y de unos precios mas
atos de las exportaciones se vieron en parte
compensados por las subidas del petréleo en 2000.

Entre los paises de la ASEAN-4, Malasia siguio
logrando los resultados mejores, con un crecimiento
gue se acelerd hasta € 8,7%. No obstante, a finales
de afio, la demanda interna se habia frenado mucho y
las ventas de manufacturas estaban aumentando
bastante mas aprisa que la produccién, lo que
indicaria una disminucion de las existencias. Los
precios percibidos por los productores han ido
disminuyendo, y el aza en diciembre de 2000 de los
precios a consumo se cifré en una tasa anual de muy
poco més del 1%. En Tailandia las exportaciones
aumentaron un 20% en todo & afio 2000,
contribuyendo més a crecimiento que en afos
anteriores, cuando € consumo interno habia
congtituido € impulso principal. A pesar de unos
precios de la energia més atos, la inflacion
précticamente ha desaparecido; la utilizacion de la
capacidad sigue estando por debagjo del 60% y
todavia hay demasiada mano de obra. Como en
Tailandia, la recuperacion en Filipinas ha sido
relativamente lenta. A comienzos de 2001, € pais
registraba un desequilibrio fiscal muy grande y el
peso estaba sometido a presiones, a pesar de una
posicion muy sblida en cuenta corriente. Indonesia
registré su primer afio de fuerte crecimiento desde la
crisis financiera, pero la demanda interna, que cada
vez reviste mayor importancia en €l crecimiento de
los demés paises de la ASEAN, sigue débil.

En la Republica de Corea, que ya ha recuperado
su nivel de ingreso per cépita anterior a la crisis, €
crecimiento se frené algo en e afio 2000, pero
todavia super6 el 9%. La actividad econémica sigui6
impulsada por las exportaciones, especiamente de
ordenadores, y en la produccién manufacturera se
registr6 un gran aumento, sobre todo de
semiconductores. Un segundo afio de crecimiento
rapido ha hecho que resurjan las entradas de capital,
y aunque la moneda se depreci6 por término medio
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alrededor del 10%, a findes de afio hubo una
recuperacion del tipo de cambio. La inflacion empez6
a aumentar, consecuencia en parte de |os precios mas
altos del petréleo en un pais qie depende de los
crudos importados para cerca de la mitad de sus
necesidades energéticas. Esto indujo a Banco de
Corea a elevar € tipo del dinero interbancario a la
vista en octubre por segunda vez en el afio 2000. Los
precios a consumo bajaron en octubre y noviembre,
con un incremento anual del indice de precios de
poco més del 2%.

El crecimiento de la economia se recuperé
mucho en Hong Kong (China) a reanimarse €
turismo, y Singapur experimentd otra aceleracion
grande en 2000. No obstante, en todas las NEI las
exportaciones empezaron a disminuir conforme
avanzaba e afio. Por gemplo, en Singapur las
exportaciones de productos electrénicos fueron en
diciembre inferiores en un 11% alas del mismo mes
de 1999 y las exportaciones de semiconductores
alrededor del 17% més bajas. Las exportaciones a
todos los mercados principales, excepto aguéllas al
Japon y China, disminuyeron. En Hong Kong (China)
el consumo se ha mantenido débil a pesar de una
caida de los tipos de interés
reales y de la tasa de desempleo
y de una estabilizacion del
mercado inmobiliario, y en la
Provincia china de Taiwan la
reanimacion de la demanda
interna en e primer trimestre de
2000 no pudo sostenerse.

En China, la actividad eco-
némica siguié cobrando fuerza
en 2000, con un crecimiento que
superd en un punto porcentual el del afio anterior y
con un cambio de signo de la tendencia deflacionaria
causada por la débil demanda interna de los Ultimos
anos. Las politicas expansivas, unas exportaciones
fuertes y los avances en las reformas estructurales se
tradujeron en un rpido crecimiento de la
construccion y laindustria, que compensd con creces
e desempefio poco brillante de la agricultura. Las
exportaciones e importaciones también se
beneficiaron de una depreciacion real del renminbi y
de unos recortes mayores de los impuestos a la
exportacion. También hubo un aumento grande de los
compromisos nuevos de IED, que habian estado
disminuyendo durante casi cuatro afios. Con todo,
habida cuenta de su creciente dependencia del
mercado de los Estados Unidos, es probable que la
desaceleracion de ese pais reduzca el crecimiento de
las exportaciones en 2001. Exportaciones e
importaciones también pueden verse af ectadas por las
perspectivas de un acceso de Chinaala OMC y sus
implicaciones para € tipo de cambio. Aunque se
espera que e crecimiento de las exportaciones sea
menor en 2001, la economia deberia verse estimulada
por las actuales politicas fiscales y monetarias

Las per spectivas de muchos paises
en desarrollo del Asia oriental en
el afo 2001 estan muy
relacionadas con € ciclo de las
altas tecnologias en los Estados
Unidos.

expansivas. Cabe esperar, en particular, que la
inversion en infraestructuras aumente, especialmente
en las provincias occidentales.

L as perspectivas de muchos paises en desarrollo
del Asia oriental en 2001 estdn muy relacionadas con
€l ciclo de las dtas tecnologias en los Estados Unidos
y e movimiento de sus monedas frente a dolar y €
yen. El crecimiento de la subregion depende en buena
medida de la demanda exterior de productos
electronicos y, por lo tanto, se veria afectado por toda
desaceleracion de la demanda mundial. El ritmo de
incremento de pedidos nuevos desde los Estados
Unidos de hienes electrénicos ya habia disminuido a
la mitad en octubre de 2000. Se esperan mayores
descensos conforme las existencias sigan aumentando
en ese pais, y a principios de 2001 habia sefiales
claras de una caida de los precios de los
semiconductores. Ademés, € crecimiento se ve
frenado por la actual reestructuracién de los sectores
financiero y empresarial. Es probable que las NEI
crezcan a unatasa mas baja en 2001, y Singapur y la
Provincia china de Taiwan, en particular, se veran
afectados por la débil demanda de productos
electronicos. El crecimiento mas
lento de la Replblica de Corea
traducira, en parte, la
continuacion de los problemas de
los principaes chaebolsy los
riesgos asociados a las
dificultades del sector bancario.

En Maasia, unas menores
exportaciones de articulos elec-
tronicos podrian reducir consi-
derablemente la tasa de
crecimiento en 2001. Esto quiza obligue a que se
reconsidere la politica de mantener un tipo de cambio
fijo, pero un délar més bgo puede diviar la
necesidad de cambiar la paridad. Invertir las
expectativas de deflacion y de un menor crecimiento
exigirA una agresiva atenuacion monetaria y
estimulos fiscales. Las perspectivas del crecimiento
en Tailandia también se ven menoscabadas por la
probabilidad de un menor crecimiento de las
exportaciones en 2001; y los lentos avances de la
reestructuracion de la deuda y la debilidad del sector
bancario son también asuntos que causan
preocupacion en ese pais. Sin embargo, con mucho
margen para reducir los tipos de interés y con las
expectativas de un vigoroso estimulo fiscal, Tailandia
estd mejor situada para resistir la desaceleracion en
los Estados Unidos que otros paises de la subregion.
Los efectos de los choques externos siguen
congtituyendo una amenaza para Indonesia y
Filipinas. Ademas, la situacion fiscal suscita
inquietud y queda mucho por hacer todavia en
materia de reestructuracién financiera'y empresarial.
En ambos paises las perspectivas estan asi plagadas
de unos riesgos considerables de marasmo.
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3. Africa

Alun més que en otras regiones, los factores
externos siguen dominando € crecimiento y las
perspectivas de desarrollo en Africa. La actividad
econdémica de los paises exportadores de petroleo se
vio impulsada por el aza de los precios de ese
producto, que generd mejoras notables en los saldos
fiscales y externos. Las economias de los paises
importadores de petréleo, sin embargo, se vieron muy
afectadas por los atos preciosy las limitaciones de la
financiacion exterior. En particular, los paises
subsaharianos siguieron perjudicados en mayor o
menor grado por las secuelas de las crisis de 1997-
1999 de los mercados emergentes, cuando |os precios
de agunos de los principales productos de
exportacion distintos de los combustibles se
mantuvieron bajos.

El crecimiento del PIB subi6 en Africa desde el
2,9% de 1999 a 3,5% en 2000 (cuadro 1.2). En
contraste con algunos afios recientes, esa tasa fue la
més baja de |as regiones en desarrollo y apenas corrid
parejas con € aumento de la poblacién. Incluso antes
de que se confirmara la
desaceleracion en los Estados
Unidos, las previsiones del
crecimiento de Africa se estaban
reduciendo, por causa de
endeble desempefio de agunas
de las economias mayores, de

Cas todas las economias
africanas contintan siendo muy
vulnerables a los cambios en los

produccién agricola también disminuyé en Tlnez (en
un 15%), lo que redujo la tasa de crecimiento desde
6,2% en 1999 a 4,2% en 2000. Con unas condiciones
climéticas mas favorables, ambos paises pueden
experimentar un crecimiento mas rapido en 2001. En
Egipto, €l crecimiento se frend a menos de 4% en
2000, por causa de un endurecimiento de la politica
monetaria para combatir la inflacion. La rapida
expansion del crédito interno en los Ultimos afios y el
aza del tipo de cambio efectivo real como
consecuencia de una vinculacion de facto con e délar
suscitaron crecientes presiones sobre las cuentas
exteriores y un menoscabo sustancial de las reservas
exteriores.

El crecimiento del Africa meridional en e afio
2000 se vio restringido por la continua debilidad de la
economia de Sudafrica. Mientras en cas todos los
paises de la subregion el crecimiento prosiguiod con
vigor, la recuperacion de la mayor economia del
continente se mantuvo frégil. El crecimiento del PIB
fue de 2,6% en 2000, respaldado por la mayor
competitividad y la expansion de la produccién y el
comercio mundiales, pero una depreciacion dd rand,
un alza de los precios de |os alimentos después de las
inundaciones en algunas zonas, juntamente con |os
precios mas altos del petréleo,
hicieron que surgieran presiones
inflacionarias. En Zimbabwe, la
crisis econémica siguié yendo a
mas y se estima que la
produccién se contrgjo arededor

peores condiciones climéticas y precios de los productos dd 6% en 2000. En
de las perturbaciones causadas primarios, y el crecimiento sigue  Mozambique, donde la gjecucion
por desordenes civiles y poli- muy limitado por unas del plan general de

reconstruccion del  Gobierno

ticos.

Los resultados en 2000 en
materia de crecimiento variaron
mucho entre las diferentes subregiones®™. En d
Africa central, oriental y occidental se aproximaron
a promedio continental, mientras que fueron més
altos en e Africa septentrional y més bajos en €
Africa meridional. El crecimiento en Bostwana,
Mozambique, Uganda y en la zona del franco CFA
fue superior a promedio africano, pero en Angola,
Etiopia, la Republica Democrética del Congo, Sierra
Leonay Zimbabwe fue bastante inferior.

Entre los paises del Africa septentrional,
Argelia'y la Jamahiriya Arabe Libia se beneficiaron
de los mayores ingresos del petrdleo, que
proporcionaron un fuerte impulso a crecimiento. En
Argelia, sin embargo, esos beneficios se vieron hasta
cierto punto compensados por las malas condiciones
climaticas, especialmente las pocas precipitaciones,
gue también afectaron mucho a Marruecos y Tunez.
Después de un declive en 1999, € crecimiento se
estimé en Marruecos en 0,7% en 2000, a pesar de un
descenso del 17% del sector agropecuario, que
representa alrededor del 40% de toda la economia. La

infraestructuras inadecuadas.

recibi6 un apoyo internacional

generoso y diligente, se estima

que la produccién aument6 més
de 4% (después de un 8,8% en 1999), aunque las
inundaciones causaron grandes dafios a principios de
ano.

Las previsiones de que e Africa oriental
creceria mas aprisa no lograron materializarse en
parte por causa de la politica econdmica aplicaday en
parte por diversas perturbaciones adversas. La
economia de la Republica Democrética del Congo
resultd perjudicada por la guerra, y la de Eritrea y
Etiopia tanto por la guerra como por la sequia. En
cambio, la Republica Unida de Tanzania logré
resistir los efectos adversos de los bajos precios de
sus exportaciones principales (café y agodon),
incluso aunque sufrié las consecuencias de las
penurias alimentarias debidas a la escasez de lluvias
estacionales. Kenya, que ha figurado entre las
economias de crecimiento més lento de Africaen los
Ultimos afios, se vio también damnificada por la
sequia y los bajos precios de las exportaciones, pero
la reanudacién de los préstamos del FMI puede dar
confianza e impulsar las corrientes de ayuda. Uganda,
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gue es un gran productor de café, siguié con un
crecimiento del orden del 5%, a pesar de una nueva
caida de los precios internacionales de ese producto.

Entre los paises del Africa occidental, Nigeria
se benefici6 mucho de los mayores precios del
petroleo, incrementando el crecimiento de su PIB en
mas de dos puntos porcentuales, hasta 3,5%. El
Gobierno ha empezado a restaurar la estabilidad
macroecondmica y mejorar las relaciones con los
acreedores. Ghana mantuvo un crecimiento superior
al 4%, como viene haciendo de manera constante
desde 1995. Los paises del Africa central y occidental
gue son miembros de la zona del franco CFA (véase
también € recuadro 5.2 del capitulo V) han figurado
entre los de mejor desempefio del continente en los
ltimos afios. Como sus monedas estan vinculadas al
euro, algunos de ellos se han beneficiado de la mayor
competitividad derivada de la debilidad de esa divisa
respecto del dolar. Sin embargo, se estima que €
crecimiento de la Céte d’'lvoire ha proseguido su
tendencia a la baja desde 1998, cuando la economia
tuvo que afrontar unos bajos precios del cacao y una
disminucion goreciable de los desembolsos de la asis-
tencia exterior. En conjunto, € crecimiento de la
produccion en la zona del franco CFA se ha
mantenido bastante vigoroso y se espera que se
acelere en 2001.

En Africa en su conjunto se espera que la tasa
de crecimiento de la produccion en el afio 2001 suba
un poco, respaldada por una recuperacion mas rapida
en Sudéfrica. Deberia mantenerse vigorosa,
particularmente en Cameran, Ghana, Mozambique, la

Republica Unida de Tanzania y Uganda, que han
empezado a cosechar algunos de los beneficios de las
reformas macroecondmicas y estructurales. En la
base de esa mejora se encuentra la expectativa de que
la relacion de intercambio de los exportadores de
productos bésicos se estabilizara o0 mejorara
moderadamente en razén de unos precios méas bajos
del petréleo. Las iniciativas recientes europeas y
estadounidenses de abrir sus mercados a las
economias méas pobres de Africa, asi como la
reduccién hilateral de deuda acordada por algunos
paises industrializados, reportarian  beneficios.
Ademas, arededor del 80% del divio de la deuda a
amparo de la Iniciativa reforzada en favor de los
paises pobres muy endeudados (PPME) se destina a
economias del Africa subsahariana. En la actualidad,
nueve paises africanos (Benin, Burkina Faso,
Cameruin, Mali, Mauritania, Mozambique, Republica
Unida de Tanzania, Senegal y Uganda) ya estén
habilitados para recibir esa ayuda, y se espera que
varios mas acancen e punto de culminacién en un
futuro préximo®'. No obstante, € impacto de esas
medidas internacionales no se sentird inmedia-
tamente, y muchos paises del Africaa Sur del Séhara
padecen todavia un sobreendeudamiento. Ademaés,
cas todas las economias africanas continlian siendo
muy vulnerables a los cambios en los precios de los
productos primarios, y e crecimiento sigue muy
limitado por unas infraestructuras inadecuadas de
transporte 'y comunicaciones. Los niveles de
asistencia oficial siguen siendo insuficientes para
cubrir el déficit de recursos.

D. Economiasen transicion

En & afio 2000 se produjo una vigorosa
recuperacion en las economias en transicion
(cuadro1.1) y, por término medio, la tasa de
crecimiento fue la mas ata desde 1989. Si bien la
demanda interior siguié aumentando en casi todos los
paises, e estimulo principa provino de las
exportaciones. Con todo, es demasiado pronto para
saber s ese crecimiento se sostendra en todos los
casos y s € proceso de acortar distancias ha
empezado realmente. La recuperacion en 2000 se
hizo respecto de una base muy bajay las perspectivas
de la exportacién son menos promisorias a la luz de
las condiciones mundiales. Los desafios inmediatos
gue afronta la politica econémica varian de un pais a

otro: agunos tendran que avanzar mas hacia una
economia de mercado, mientras otros tendran que
corregir desequilibrios macroeconémicos o afrontar
perturbaciones adversas.

Después de la devastadora crisis financiera de
1998, la Federacion de Rusia registro una de las tasas
més elevadas de crecimiento en € afio 2000, con un
7,6% (cuadro 1.3). En razon de sus fuertes vinculos
con la economiarusa, cas todos |os demés paises de
la CEl también experimentaron tasas de crecimiento
altas en 2000, con cifras de dos digitos en Kazagjastan
y Turkmenistan. La depreciacion del rublo y de las
monedas de los paises de la CEl estimulo las
exportaciones e hizo sustituir importaciones, 1o que
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Cuadro 1.3

ECONOMIASEN TRANSICION: ALGUNOS INDICADORES ECONOMICOS, 1998-2000

PIB

Precios de consumo Balanza por cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)

Regidn/pais Variacion respecto del afio anterior  (Porcentaje)
1998 1999 2000b 1998 1999 2000°¢ 1998 1999 20004
Europacentral y oriental
delacual:
Bulgaria 3,5 2,4 4,5 0,9 6,2 11,0 -0,5 -5,5 -8,1
Croacia 2,5 -0,4 2,8 5,6 4,6 7,3 -7,0 -7,5 -7,7
Eslovaguia 4,1 1,9 1,6 5,5 14,2 15,4 -9,7 -5,5 -1,6
Edlovenia 3,8 4,9 4,8 6,6 8,1 9,9 -0,8 -3,9 -2,7
Hungria 4,9 4,5 6,0 10,4 11,3 9,2 -4,9 -4,3 -3,6
Polonia 4,8 4,1 4,2¢ 8,5 9,9 10,6 -4,3 -7,4 -7,4
Republica Checa -2,2 -0,8 2,7 6,7 2,5 4,2 -2,4 -1,9 -3,0
Rumania -5,4 -3,2 1,5 40,7 54,9 41,0 -7,2 -3,8 -2,9
Estados balticos
deloscuales:
Estonia 4,7 -1,1 5,5 6,8 3,9 3,0 -9,2 -5,7 -5,5
Letonia 3,9 0,1 4,5f 2,8 3,3 2,6 -10,7 -10,3 -5,6
Lituania 51 -4,2 2,1 2,4 0,3 1,3 -12,1 -11,2 -4,2
CHI
delacual:
Belarus 8,4 3,4 2,50 181,6 251,3 190,7 -7,6 -2,4 -3,3
Federaciéon de Rusia -4,9 3,2 7,68 84,5 36,6 20,2 0,4 13,7 22,2
Ucrania -1,9 -0,4 6,0e 20,0 19,2 30,3 -3,2 2,8 1,5

Fuente: CEPE (2000, cuadros 1.2.1y 1.2.2) y actualizaciones ulteriores.
a En el caso de los precios de consumo, variacion de diciembre a diciembre, a menos que se indique otra cosa.
b Prevision oficial de octubre a menos que se indigue otra cosa.

C Junio de 1999 ajunio de 2000.
d Enero ajunio.

€ Estimaciones preliminares.

f4 a5%.

92 a3%.

impulsd la produccion industrial. Parece asi que €l
sector empresarial de esas economias es mucho mas
flexible y capaz de responder a las sefides del
mercado de lo que se pensaba por lo comun, aun
cuando € proceso de reestructuracion de las
empresas tiene todavia que completarse.

En los paises de la Europa central, €
crecimiento en Eslovenia, Hungria y la Replblica
Checa en los nueve primeros meses del afio 2000
superd a las expectativas. Hungria fue la economia de
mayor crecimiento (6%). La produccién industrial se
aceler6 mucho en Eslovaquia y la Repulblica Checa.
Si bien inicialmente crecié mucho mas aprisa que en
1999, la economia polaca dio agunas muestras de
desaceleracion en e transcurso del afio. Rumania
también presentd un crecimiento positivo pero sin
sefides claras de que caminara decididamente hacia

una expansion sostenida, mientras en Bulgaria la
produccién sigui6 aumentando por tercer afio
consecutivo. Los Estados balticos se recuperaron
pronto de la recesion de 1999, pero el crecimiento
flojed en & segundo semestre de 2000.

En las economias en transicién europeas en su
conjunto, las exportaciones a resto del mundo
aumentaron un tercio. Mientras los paises de la CEl
se beneficiaron del auge de los productos basicos, los
de la Europa central y oriental incrementaron sus
exportaciones de manufacturas, como también lo
hicieron los Estados bdlticos. Las importaciones
aumentaron asimismo en todas partes, pero cas
siempre menos que las exportaciones, 1o que se
tradujo en una mejora apreciable de las balanzas por
cuenta corriente. La mejora sustancial de la relacion
de intercambio en el grupo relativamente pequefio de
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paises de la CEl que exportan productos primarios se
contrapuso con las pérdidas apreciables de los
importadores netos de esos productos, que son todos
los Estados bdlticos y los de Europa central vy
oriental, asi como varios de los paises de la CEl.

El vigoroso desempefio de cas todas las
economias en transicion fue acompafado de mayores
presiones inflacionarias. A pesar de un aumento
grande de la productividad y de una recuperacion
predomi-nantemente  impulsada
por las exportaciones, |os precios
a consumo aumentaron en
general més de lo previsto, sobre
todo en razén del alzatan grande
de los precios de los combus-
tibles. En algunos casos, €l
rebrote de la inflacion provocod
un endure-cimiento de la politica
monetaria. La subida de los
precios del petréleo amenazd la competitividad de las
exportaciones, ya que en las economias en transicion
la produccion tiene unaintensidad energética todavia
relativamente alta. Hasta ahora ese efecto adverso se
ha visto compensado con creces por las mejoras de la
productividad, pero s esta Ultima crece menos y
aumentan los salarios nominales para contrarrestar la
inflacion pasada, las exportaciones podrian verse
perjudicadas.

La situacion fiscal ha sido mejor de lo que se
esperaba en casi todas las economias en transicion,
no solo por la fuerte recuperacion sino también por
las ganancias inesperadas relacionadas con partidas

Los factores que favorecieron
el crecimiento en el Ultimo
bienio ya no existen en
el afio 2001.

de ingresos muy sensibles a los precios, tales como
los derechos de aduana y 1os impuestos indirectos. En
casi todos los paises, la recuperacion no ha suscitado
un incremento apreciable del empleo, lo que sugiere
que habia un desaprovechamiento de la mano de obra
ocupada y también que ha habido una mayor inten-
sificacién del proceso de reestructuracion econémica.
A decir verdad, las tasas de desempleo en varios
paises han aumentado o se han mantenido altas.

Los factores que favore
cieron € crecimiento en € Ultimo
bienio ya no existen en e afio
2001. La expansion del comercio
mundial se ve frenada, € efecto
estimulador de las depreciaciones
monetarias a raiz de la crisis
asiética esta desapareciendo y los
precios de los productos basicos
han acanzado su méaximo. El
estimulo para que prosiga el crecimiento tendra que
provenir de la demanda interna. La tarea es tanto mas
dificil cuanto que la inflacion aumenté en 2000.
Varias economias en transicion estan decididas a
lograr las condiciones necesarias para asociarse con
la Unién Europea o incluso para acceder a dla, a
cuyo fin pueden verse obligadas a tomar medidas
enérgicas, en particular una politica monetaria
restrictiva para combatir las tendencias inflacionarias.
No obstante, esas medidas agravarian la situacion de
desempleo, que es especialmente seria en la Europa
sudoriental, donde e desempleo ya supera el 20% de
la fuerza laboral en bastantes paises.

Notas

1. A finalesde septiembre de 2000, € Fondo Monetario
Internacional (FMI) revisd sus estimaciones de
crecimiento a dza porque “La expansién
econdmica mundia ha seguido acelerdndose, y
actuamente se prevé que la produccion mundia
crecera € 4,7% en 2000, es decir, 0,5 puntos
porcentuales mas que lo previsto en la edicién de
mayo de Perspectivas de la economia
mundial...Segin las proyecciones, € crecimiento
aumentara en todas las grandes regiones del mundo
bajo € impulso de la continua firmeza de la
economia estadounidense, una dindmica reectivacion
en Europa, d afianzamiento de la recuperacion en
Asa y € repunte registrado en los mercados
emergentesde AméricaLatinay del Oriente Medioy
en Europa’ (FMI, 2000: 1) (COMPROBADO).

2. Losrecortesfiscales propuestosreflgjan lapoliticade
la nueva Administracion y su finalidad principal no
es la estabilizacion a corto plazo de la demanda
interna. De agui que no puedan modificarse en
respuesta a una necesidad macroeconémica. Si los
optimistas tienen razén, las repercusiones se dgjaran
sentir justo cuando la economia esté creciendo de
nuevo a su tasa potencia, forzando un
endurecimiento grande de la politica monetaria. Esta
posible incongruencia entre las posiciones fiscales y
monetarias suscita preocupaciones conocidas en €
resto ded mundo, en particular en los paises en
desarrollo. Asimismo, en tanto en cuanto e
incremento  del  ingreso  disponible  como
consecuencia de los menores impuestos se gaste en
bienes de consumo y no se guarde, € ahorro interno
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agregado se veria reducido con € efecto de agravar
los desequilibrios externos.

Discurso del miembro del Consgjo de Gobierno del
BCE y Presidente del Deutsche Bundesbank, Ernst
Welteke, en la Universidad de Hohenheim e 23 de
enero de 2001, recogido en Market News
International. La renuencia a revisar la estimacién
del crecimiento potencia se basa en la opinién de
que “de toda la informacién disponible no podemos
todavia concluir que sea discernible un cambio
decisivo en la tasa tendencial del crecimiento de la
productividad” (W.  Duisenberg, Conferencia de
prensadel BCE, 14 de diciembre de 2000).

En 1999, las compafiias no residentes dedicaron
283.000 millones de ddlares a adquirir o establecer
negocios en los Estados Unidos, con un incremento
muy grande desde los 215.000 millones de 1998 y
los 70.000 millones de 1997 (Zeile, 2000: 141). De
los 425.500 millones de ddlares en que se cifré la
IED gue salié de Europa en 1999, 235.000 millones
se dirigieron a los Estados Unidos (UNCTAD,
2000a, cuadros B1 y B2 del anexo; Zeile, 2000,
cuadro 16).

A decir verdad, como los beneficios no repatriados
de las filiales de empresas extranjeras se consideran
como entradas de IED en los Estados Unidos, un
declive de las ventas reduciria esas entradas
registradas y puede hacer que se decida repatriar més
beneficios, incrementando con ello la presién a la
bajasobre el dolar.

Desde 1997 la parte de las FyA transfronterizas
financiadas por intercambio de acciones mas bien

gue en dinero ha aumentado enormemente. En los
paises desarrollados en su conjunto, en 1997 se
financiaron asi menos del 10%, pero esta proporcion
aumentd a 31% en 1998 y llegd a 40% en 1999. En
los Estados Unidos, se estima que aproximadamente
lamitad de todaslas FyA hechas desde el exterior no
ha entrafiado una adquisicién directa de activos en
dbélares con moneda extranjera, sino que se ha
financiado por medio de permutas de titulos y que
gran parte de las FyA restantes se ha financiado con
un endeudamiento en €l propio pais. Asi, € auge de
las FyA europeas en los Estados Unidos después de
1997 puede haber tenido unas repercusiones directas
sobre € mercado cambiario menores de lo que se

supone comunmente. No obstante, cabe unos efectos
indirectos sobre las carteras, ya que los intercambios
de acciones aumentan la denominacion en moneda
extranjera de activos en las carteras de los inversores
estadounidenses. Si éstos vendieran sus acciones
extranjeras, repatriasen esos ingresos e invirtieran en
titulos denominados en ddlares, la demanda de éstos
aumentaria del mismo modo que unacompradirecta.

El alcance de la dependencia de la regién de
crecimiento de los Estados Unidos se reflgja en la
pate de sus exportaciones a ese pais. Estas
representan mas del 20% del PIB en Madasia,
Singapur y Hong Kong (China), mas del 10% en
Filipinas y la Provincia china de Tawan, y 7% en la
Republicade Corea.

Ante la nueva evolucion de la productividad y la
ausencia de cualesquiera reacciones de los salarios o
de los precios en unos mercados laborales rigidos,

10.

11

13.

14.

15.

16.

17.

ahora parece que la Reserva Federa acepta que la
tasa de crecimiento natural es superior a 2,0-2,5%
citado habitualmente en la primera mitad del
decenio, aunque no ha suscrito explicitamente un
objetivo especifico. El dUltimo Economic Report of
the President estima una tasa de crecimiento
potencial de 3,8%.

La inversén en TIC comprende € gasto de las
empresas en computadoras y material periférico,
programas, meaterial de comunicaciones,
instrumentos, equipo de fotocopia y material de
oficina. Lastres primeras categorias representan 88%
del total, correspondiendo tan solo a los programas
43%. Los gastos en equipo de comunicaciones
constituyen Unicamente la mitad de los que se hacen
enprogramas.

Como € auge de lainversion en los Estados Unidos
se vio sobre todo impulsado por compafiias que
intentaban explotar 10s nuevos avances tecnol égicos
para abrir mercados, difiere de ese mismo auge de
finales del decenio de 1980 en € Japén y del de los
primeros afios del decenio de 1990 en la Republica
de Corea, casos ambos que obedecieron
principalmente a un aumento de capacidad en las
lineas de actividad existentes en las empresas o ala
entrada de nuevos competidores en las lineas ya
existentes.

El indice de la Junta de la Conferencia a findes de
afio era un 11% mas bajo que su maximo de mayo de
2000, y €l indice de la Universidad de Michigan era
un 12% inferior a su maximo de enero de 2000. El
descenso de esos dos indices ha sido especiamente
Ilamativo, ya que ambos habian estado previamente
en niveles histéricamente elevados durante largos
periodos. El indice de la Universidad de Michigan
disminuyé mucho entre diciembre de 2000 y enero
de 2001.

Los indicadores de confianza en las principaes
economias de la UE han estado disminuyendo desde
principios del tercer trimestre. El indice deman IFO
de las expectativas futuras ha descendido desde
octubre de 2000, y € dé clima empresarial general
en la industria habia ya retrocedido desde mayo de
2000; e indicador del INSEE francés, que habia
alcanzado un méaximo de 40 en julio, bgj6 a 17 en
enero de 2001. El indice italiano ISAE disminuy6
desde 40 en enero de 2000 a 18 en noviembre de
2000 y ain més en diciembre del mismo afio.

Véase Crédit Suisse/First Boston, Euro Area Weekly,
12 de enero de 2001.

La demanda interna parece haber desempefiado en €l
fuerte crecimiento de algunas economias europeas
menores durante la segunda mitad del decenio de
1990 un papd més importante que en las economias
mayores.

Tipos de interés nominales gjustados a la inflacion
subyacente.

No obstante, ®mo € Japon esta todavia sufriendo
deflacion, e crecimiento real estimado es
ligeramente més alto.

Alrededor del 40% de |as exportaciones japonesas se
dirige a Asiay en torno a un 25% a los Estados
Unidos. Las exportaciones ala UE no llegan a 20%
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18.

19.

20.

y probablemente son mas sensibles a las variaciones
en los tipos de cambio. Por consiguiente, deberian
mejorar con una recuperacion del euro respecto del
yen.

Sin embargo, € estudio Tankan de diciembre revisd
ala baja los beneficios del segundo semestrey las
cifras sobre exceso de capacidad aumentaron.

El Banco Centra parece sostener la opinidn de que
en tanto en cuanto incitan a reestructurar, unos tipos
de interés més altos, mediante una mayor eficiencia,
conducirdn a unos precios mas bajos y adeflacion.
No obstante, un estudio del propio Banco del Japon
(6 de octubre de 1999: 56, recuadro E) encuentra
qgue: “los datos no indican que la innovacion
tecnoldgica aumente € ndmero de industrias que
logran beneficios cuando bajan sus precios alin més
en el Japon”.

L as subregiones que se distinguen en esta subseccion
son las que define la Comision Econémica de las
Naciones Unidas para Africa 1) Africa central
(Cameruin, Chad, Congo, Gabdn, Guinea Ecuatorial,

21

Republica Centroafricana, Santo Tomé y Principe);
2) Africa oriental (Burundi, Comoras, Djibouti,
Eritrea, Etiopia, Kenya, Madagascar, Replblica
Democrdtica del Congo, Republica Unida de
Tanzania, Rwanda, Seychelles, Somdlia'y Uganda);
K) Africa septentrional (Argélia, Egipto, Jamahiriya
Arabe Libia, Marruecos, Mauritania, Sudan y
Tlnez); 4) Africa meridional (Angola, Botswana,
Lesotho, Malawi, Mauricio, Mozambique, Namibia,
Sudafrica, Swazilandia, Zambia 'y Zimbabwe); y 5)
Africa occidental (Benin, Burkina Faso, Cabo Verde,
Cote d'lvoire, Gambia, Ghana, Guinea, Guinea
Bissau, Liberia, Mali, Niger, Nigeria, Senegal, Sierra
Leonay Togo). El Africa septentrional y € Africa
meridional representan respectivamente alrededor de
40y 35% de la produccién africana, mientras que al
Africa occidental, a la oriental y a la centra
corresponden 14, 7'y 4%, respectivamente.

L os paises que pueden quedar habilitados son Chad,
Etiopia, Gambia, Guinea, Guinea-Bissay,
Madagascar, Malawi, Niger, Rwanda, Santo Toméy
Principe, y Zambia
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Capitulo11

EL COMERCIOY LASFINANZAS
INTERNACIONALES

A. Acontecimientosrecientesen e comercio
inter nacional

Después de la crisis financiera asidica €
comercio mundial atravesd un periodo de crecimiento
lento en 1998 y 1999 (cuadro 2.1); esta fase termind
en e afio 2000. Estimaciones disponibles a
comienzos de 2001 indican que & comercio mundial
crecié en 2000 a una tasa aproxi madamente doble de
la de 1999 y bastante mas aprisa que la produccién
mundial (cuadro 2.2)". Una economia resistente en
los Estados Unidos, la recuperacion de la actividad en
laUE y d Japbn, una reanimacién mas vigorosa de lo
previsto en América Latina y las economias en
transicion, y e crecimiento sostenido de Asia, todo
ello coadyuvo a estimular € comercio. El prolongado
periodo de auge en los Estados Unidos ha dejado su
huella en € sistema del comercio mundial. Ya en
1999 correspondié a la economia de los Estados
Unidos un 185% sin precedentes de las
importaciones de todo & mundo en términos de valor,
y la proporcion en 2000 fue aln mayor (véase OMC,
2000, cuadros I11.1 y 111.2). En 2001 se espera que la
expansion del comercio mundial se modere, por
causa de la desaceleracion de la produccion industrial
mundial y de unos precios mas estables del petrdleo.

Todas las principales regiones registraron un
aumento del volumen del comercio en €l afio 2000,
que resultd especialmente pronunciado en los paises
en desarrollo y, segin algunas estimaciones, en las
economias en transicion (cuadro 2.2). Para los
primeros en cuanto grupo, se estima que € volumen
de las importaciones aumenté més de 11% en 2000,
frente a menos de 6% en 1999 y un descenso en
1998. En América Latina y en las economias en
transicion, las importaciones disminuyeron en 1999

pero se estima que crecieron mas del 10% en 2000.
En Asia, las importaciones siguieron progresando, en
algunos casos aln més rapidamente de lo que lo
hicieron en 1999. El incremento del volumen de las
importaciones se acelerd mucho en Hong Kong
(China) y la Provincia china de Taiwan, pero fue mas
lento en Singapur y la Replblica de Corea. En la
ASEAN-4, d volumen de las importaciones crecid
més aprisa que en 1999 en Indonesiay Filipinas pero
més lentamente en Malasia y Talandia China
registr6 una vez mas un vigoroso aumento del
volumen de las importaciones en 2000, superando
incluso el 26% del afio anterior. En Africa, que se ha
Visto menos afectada por la reciente volatilidad de los
mercados mundiales, las importaciones crecieron,
pero a un ritmo mas lento que en otras regiones en
desarrollo.

El crecimiento de las importaciones también se
acelerd en los paises desarrollados en e afio 2000,
aunque a una tasa menor que en los paises en
desarrollo por vez primera desde 1997. Las
importaciones de los Estados Unidos volvieron a
aumentar més aprisa que las de otras economias
desarrolladas; segin algunas estimaciones se
incrementaron en mas de 14% en 2000. La
continuacion del papel de los Estados Unidos como
comprador de Ultima instancia del resto del mundo
explica el vigoroso desempefio del comercio mundial
en 2000. Pero la demanda de importaciones también
se recuperé apreciablemente en agunos de los
mayores paises de la UE, a pesar de la debilidad del
euro. Se estima que el crecimiento total de las
importaciones de la zona del euro fue de més del



El comercio y lasfinanzas internacionales 28

Cuadro 2.1

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES POR REGIONES Y AGRUPACIONES ECONOMICAS,

(Variacién porcentual respecto del afio anterior)

1997-1999

Regioén/agrupacion econémica

Valor de las exportaciones

Volumen de las exportaciones

1997 1998 1999 1997 1998 1999
Mundo 3,5 -1,6 3,5 10,7 5,0 4,8
Paises desarrollados de economia de mercado 2,0 0,8 1,7 10,0 4,6 4,3
deloscuales:
Japén 2,4 -7,8 8,1 11,8 -1,3 2,1
Estados Unidos 10,2 -0,9 1,9 11,9 2,3 4,3
Unién Europea -0,5 4,0 -1,0 9,4 6,3 3,7
Economias en transicion 4,2 -4,7 -0,6 10,4 5,1 -1,7
Paises en desarrollo 7,0 -6,9 8,7 12,5 5,6 7,1
deloscuales:
Africa 2,0 -15,9 8,7 6,7 -1,8 3,8
América Latina 10,6 -1,3 6,4 11,7 7,6 7,5
Oriente Medio 4,7 -22,5 23,6 12,6 6,9 -3,0
Asia 7,2 -4,5 7,5 13,6 5,3 10,1
delacual:
Nuevas economias industrializadas 2 3,5 -7,5 5,3 11,6 3,8 7,0
ASEAN-4b 5,1 -4,0 10,7 12,2 10,7 13,1
China 21,1 0,4 6,3 20,6 3,5 15,5
Pro memoria:
ASEAN-4 més Republica de Corea 5,0 -3,5 10,2 18,0 13,7 12,6

Region/agrupacion econémica

Valor delasimportaciones

Volumen de lasimportaciones

1997 1998 1999 1997 1998 1999
Mundo 3,5 -0,9 4,0 9,9 4,3 6,0
Paises desarrollados de economia de mercado 2,3 3,1 4,9 9,4 7,7 7,0
deloscuales:
Japon -3,0 -17,2 11,0 1,7 -5,3 9,5
Estados Unidos 9,4 5,0 12,2 12,1 11,7 11,3
Unién Europea -0,3 5,9 0,8 8,9 8,3 4,2
Economias en transicién 6,5 -1,8 -11,6 13,7 4,7 -8,8
Paises en desarrollo 6,1 -10,2 4,2 10,5 -3,8 5,6
deloscuales:
Africa 5,7 1,2 0,0 10,0 5,2 -2,0
América Latina 18,2 5,0 -3,0 21,4 8,6 -1,0
Oriente Medio 8,1 -3,2 2,6 10,8 -3,8 1,7
Asia 2,2 -18,5 8,9 7,3 -10,6 12,1
delacual:
Nuevas economias industrializadas @ 3,4 -19,5 7,3 7,4 -10,0 8,2
ASEAN-4b -2,4 -27,9 7,3 4,9 -23,1 9,2
China 2,4 -1,3 18,2 5,4 2,5 25,7
Pro memoria:

ASEAN-4 mas Republica de Corea

-310 '30,9 15,0

3,5 -22,2 16,4

Fuente: Célculos de la secretariadela UNCTAD, basados en datos de laOMC.
a Hong Kong (China), Provincia china de Taiwan, Republica de Coreay Singapur.

b Filipinas, Indonesia, Malasiay Tailandia
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Cuadro 2.2

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES POR REGIONES Y AGRUPACIONES ECONOMICAS, 2000:
ESTIMACIONES DE VARIAS INSTITUCIONES

(Variacién porcentual respecto del afio anterior)

) ) ) Valor d‘.a las Volumen de las exportaciones
Region/agrupacién econdémica exportaciones
FMI NU FMI OCDE NU
Mundo 9,9 . 1044 13,32 10,6
Paises desarrollados de economia de mercado . . 10,2b 12,9 10,2
deloscuales:
Japon . . 9,7¢ 12,5 8,6
Estados Unidos . ) 8,8° 12,6 10,6d
Unién Europea . . 9,5¢ 12,6 10,8¢
Economias en transicion : 28,4f . . 8,3 (15,8
Paises en desarrollo 20,4 . 10,3 . 119
deloscuales:
Africa 25,6 . 6,6 . 4,7
América Latina 179 20,59 10,8 . 6,4 (4,29)
Asia 14,0 . 10.9
delacual:
Asiaoriental y meridional . . . . 135
China . . . . 21,6
Valor d? las Volumen de las exportaciones
Region/agrupacion econdmica exportaciones
FMI NU FMI OCDE NU
Mundo . . 1044 13,32 10,8
Paises desarrollados de economia de mercado . . 10,4b 12,7 8,8
deloscuales:
Japoén . . 6,8¢ 115 6,4
Estados Unidos . : 13,0¢ 14,5 13,1d
Uni6n Europea . . 8,7C 11,0 6,82
Economias en transicion . 13,2f : : 11,8 (17,0f)
Paises en desarrollo 151 . 11,2 . 15,7
deloscuales:
Africa 9,0 . 6,2 . 7.1
América Latina 13,9 17,59 14,4 . 9,2 (12,39)
Asia 17,3 . 13,2
delacual:
Asiaoriental y meridional . . . . 151
China . . . . 45,3

Fuente: FMI (2000a); OCDE (2000a); UN/DEASUNCTAD (2001).
a Variacion porcentual anual media de exportaciones e importaciones.
b NEI incluidas.

C Serviciosincluidos.

d Américadel Norte.

€ Europa Occidental.

f CEPE (enero a septiembre).

9 CEPAL.
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10% en 2000. Aungue su aumento no llegé a de los
Estados Unidos ni a de Europa, € Japdn también
registré un incremento acelerado del volumen de sus
importaciones en e afio 2000, en parte por la
recuperacion de las inversiones, especiamente en
equipo relacionado con tecnologia de la informacién
y las comunicaciones.

La fuerte expansion de la demanda mundia de
importaciones en 2000 se vio acompafada
frecuentemente de un vizgoroso desempefio de las
exportaciones mundiaes”. Un giro especialmente
répido se registré en el crecimiento del volumen de
las exportaciones de las economias del Oriente Medio
y de aquéllas en transicion. En estas Ultimas, tal cosa
se debid en parte a sus lazos cada vez més estrechos
con Europa occidental (con Alemania, en particular),
donde la produccion volvié a cobrar fuerza en 2000.
El gran incremento del volumen de las exportaciones
de la Federaciéon de Rusia también obedecié a una
mayor demanda de sus productos, sobre todo petroleo
y metales. El crecimiento mas elevado de las
exportaciones de otras regiones siguié impulsando la
recuperacion de Asia y de parte de América Latina,
ayudado por las depreciaciones monetarias. En las
economias asiéticas otro factor fue la reanimacion del
comercio intrarregional, que también contribu%/é a
rapido incremento de las exportaciones chinas®. De
mismo modo, la expansion del volumen de las
exportaciones de México debe mucho a sus fuertes
vinculos con la economia de los Estados Unidos. Las
excepciones en esa tendencia son aguellos paises,
sobre todo en Africay América Latina, cuyas expor-
taciones estan muy concentradas en un pequefio
ndmero de productos primarios distintos del petréleo.
Los problemas que afrontan esos paises se han visto
agravados por unos precios mundiales estancados o
descendentes.

Laaceleracion del volumen de las exportaciones
en € afio 2000 también se advierte en los paises
desarrollados, particularmente en la zona del euro,
gue se beneficio de la competitividad derivada de la
debilidad de la moneda europea. El crecimiento de
dos digitos de las exportaciones de algunas de las
mayores economias europeas, como Alemania y
Francia, resulta especiamente notable. El fuerte
aumento de las exportaciones también ayudé a
reanimar la economia japonesa en 2000.

Los desequilibrios comercides entre las
principales regiones econdmicas que se han ido
produciendo en los Ultimos afios, en razén de las
apreciables diferencias del crecimiento de los Estados
Unidos respecto ddl de otras economias desarrolladas
y de la fortaleza del ddlar, aumentaron aln mas en
2000. Mientras e déficit comercial de los Estados
Unidos registré un maximo sin precedentes, cercano
al 4% del PIB', en los excedentes comerciales del
Japén y de la Union Europea hubo pocos cambios a
pesar de que tuvieron que pagar bastante mas por sus
importaciones de petréleo. Los paises en desarrollo
exportadores de petréleo y varias economias en
transicién, sobre todo la Federacion de Rusia,
registraron unos crecientes excedentes comercial es.

En € afio 2001 se espera que la demanda
general de importaciones aumente menos que en
2000 por causa de la desaceleracion econémica en los
Estados Unidos y en algunos paises que han
experimentado recientemente una rapida recupe-
racion. Es probable que e nivel de las entradas de
capita privado limite el incremento de la capacidad
de importacién de bastantes paises en desarrollo,
particularmente en América Latina.

B. Los mercados de productos distintos del petroleo

En e afio 2000 los precios mundiales de los
productos basicos distintos del petrdleo  se
recuperaron un poco respecto de los grandes
descensos de 1998 y 1999. Aunque e incremento
global de casi el 2% fue la primera subida en cinco
afos (cuadro 2.3), los precios se mantuvieron
claramente por debgo de los niveles de 1996-1997.
El crecimiento mas répido de todas las grandes
regiones econdmicas se tradujo en una mayor
demanda de un gran nimero de productos primarios,
lo que hizo que bgjaran las existencias y subiesen los

precios en algunos casos. Esos incrementos fueron
suficientes para compensar la pronunciada baja de los
precios de ciertos productos fundamentales, como
café, cacao y arroz. Los efectos adversos combinados
de la persistente debilidad de los precios de agunos
productos, por un lado, y € aza de los precios de los
crudos, por € otro, generaron graves problemas de
balanza de pagos y un menoscabo del bienestar en
aquellos paises en desarrollo importadores de
petréleo que dependen mucho de la produccién y
exportacion de unos pocos productos primarios.
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Cuadro 2.3

PRECIOSMUNDIALESDE LOSPRODUCTOS PRIMARIQOS, 1996-2000
(Variacién porcentual respecto del afio anterior)

Grupo de productos 1996 1997 1998 1999 2000

Todos los productos@ -4,2 0,0 -13,0 -14,2 1,9
Alimentosy bebidastropicales 2,1 2,8 -14,3 -18,3 1,0
Bebidas tropicales -15,2 33,3 -17,3 -20,9 -13,2
Café -19,1 54,7 -28,5 -23,2 -16,2
Cacao 1,2 11,2 3,7 -32,1 -22,2

Teb . 35,1 4,3 -7,0 6,8
Alimentos 6,8 -3,5 -13,8 -18,1 5,9
Azlcar -9,9 -4,9 -21,2 -30,0 30,5
Carne de vacuno -6,4 4,0 -7,0 6,1 5,7
Maiz 25,0 -25,3 -13,4 -5,5 -1,0
Trigo 16,2 -22,6 -19,9 -10,9 3,5
Arroz 5,0 -10,7 1,3 -18,6 -18,1
Pldtanos 7,5 4,3 -3,1 -9,9 -2,3
Aceites vegetalesy semillas oleaginosas -4,2 -0,9 7,1 -23,3 -22,8
Materias primas agr opecuarias -9,9 -10,3 -10,8 -10,3 -1,0
Cuerosy pieles -23,7 -19,8 -22,7 -27,6 73,8
Algodén -14,8 -8,9 -8,3 -22,9 3,5
Tabaco 15,6 15,6 -5,5 -7,0 -3,4
Caucho -11,9 -28,3 -29,8 -12,6 7,9
Maderas tropicalesenrollo -20,1 -5,5 -1,2 -7,2 -4,3
Mineralesy metales -12,1 0,0 -16,0 -1,8 12,0
Aluminio -16,6 6,2 -15,1 0,3 13,8
Fosfato mineral 8,6 7,9 2,4 4,6 0,2
Mineral de hierro 6,0 1,1 2,8 -9,2 2,6
Estafio -0,8 -8,4 -1,9 -2,5 0,6
Cobre -21,8 -0,8 -27,3 -4,9 15,3
Niquel -8,8 -7,6 -33,2 29,8 43,7
Mineral detungsteno -17,9 -9,3 -6,4 -9,3 12,1
Plomo 22,7 -19,4 -15,3 -5,0 -9,7
zZinc -0,6 28,4 -22,2 5,1 4,8

Fuente: UNCTAD, Boletin mensual de precios de productos basicos, varios nimeros.

a Excluido € petrdleo crudo.
b Nueva serie, con datos a partir de 1996.

Asi, detras de la mejora general de los precios
se encuentran tendencias muy divergentes en los
diversos grupos de productos basicos. Los
prolongados efectos del descenso de la demanda en
1998-1999 han dejado a productores y exportadores
de algunos productos primarios — como café, cacao,
arroz y maderatropical — con grandes existencias que
tendran que reducirse bastante més antes de que los
precios empiecen a recuperarse. Para agunos
productos, en particular niquel y zinc, la disminucion
de existencias que empez6 afinales de 1999 continu6
alo largo del afio 2000, gracias a la fuerte demanda.
Las variaciones en € nivel de las existencias de los
productos agropecuarios, en cambio, han sido
dispares.

Los precios de minerales y metales en cuanto
grupo aumentaron 12% en 2000 desde el bagjo nivel
dd afio anterior, gracias al niquel, cobre, aluminio y
tungsteno. No obstante, los precios de todos los
metales, con excepcion del niquel, se mantuvieron
por debgo de su promedio de 1996-1997. La
pronunciada subida de los precios de los metaes
basicos y de algunas otras materias primas
industriles es la consecuencia de una fuerte
demanda, de recortes en la produccion y de la
reduccién de existencias. Los precios del aluminio,
gue empezaron a recuperarse en 1999 después de un
acusado descenso en 1998 y principios de 1999,
subieron 14% en 2000 a pesar de unas existencias
grandes y una mayor produccion. Los precios del
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cobre aumentaron mas del 15% por la fuerte
demanda, que redujo e exceso tan grande de
existencias acumuladas durante 1997-1999. Los
precios del niquel se incrementaron un 44%, después
de una subida del 30% en 1999, merced sobre todo a
la vigorosa demanda creada por un rapido
crecimiento de la produccion siderirgica. Con una
demanda que crecié més que la oferta, las existencias
de niquel disminuyeron mucho, descendiendo a su
nivel mas bajo de muchos afios. Los precios del
mineral de hierro y del zinc aumentaron
moderadamente, mientras que los del estafio y la
fosforita se mantuvieron relativamente invariables.
Por cuarto afio consecutivo, los precios del plomo
siguieron bagjando, por causa de unas existencias
grandes y una demanda endeble.

Los precios de los productos agricolas
registraron en 2000 grandes variaciones, por los
muchos cambios habidos en el equilibrio de la oferta
y lademanda, asi como en €l nivel de las existencias.
Los de productos fundamentales se mantuvieron
débiles por causa de que la oferta continuara
creciendo y de unas cuantiosas existencias. El que
prosiguierala gran produccién de café, cacao y arroz
se tradujo en un nuevo incremento de sus existencias
y una mayor presién a la baja sobre sus precios. Los
del café siguieron disminuyendo mucho en 2000,
después de un descenso cumulativo de 45% en €
bienio anterior, debido también, en parte, a una
demanda endeble, sobre todo en Europay los Estados
Unidos. Pero e considerable incremento apreciable
de la produccion en Viet Nam, que se convirtio en el
segundo mayor exportador de café del mundo
después de Brasil, contribuyé asimismo, a la

tendencia descendente de |os precios de ese producto.
A pesar de un incremento de la demanda, |os precios
del cacao alcanzaron un minimo sin precedentes en ¢l
afo 2000, en razén de una oferta muy grande que
condujo a una mayor acumulacién de existencias. El
alza del 7% en €l precio del té compensd e declive
registrado en 1999 y se dehid principamente a una
reduccién del volumen de la oferta, sobre todo de la
de Kenyay laIndia

El aumento del 6% en los precios de los
alimentos en 2000 fue el primero habido desde 1996,
reflegiando una acusada recuperacion de los precios
del azlcar, que subieron mas de lo que se esperaba a
registrarse un descenso grande de las existencias. Los
precios del trigo se recuperaron un poco pero se
mantuvieron bastante por debajo de su nivel de 1996,
mientras los del arroz baaron un 18%. Una
capacidad de produccion excesiva en los principales
paises exportadores ha hecho que descienda el nivel
de los precios del arroz en los Ultimos afos. Las
semillas oleaginosas y los aceites vegetales también
vieron bajar sus precios, con un descenso de 23% en
2000, después de una caida de magnitud similar en
1999.

Para €l afio 2001, los cambios en los precios de
los productos basicos distintos del petréleo seguiran
variando para cada producto y grupo de productos.
En su conjunto, cabe esperar que casi todos sus
mercados se mantengan débiles; las perspectivas a
corto plazo se ven empafiadas por la mucha
incertidumbre asociada a desempefio de la economia
de los Estados Unidos y a las repercusiones que
tendria una desaceleracion en ese pais sobre €l resto
del mundo.

C. Acontecimientosrecientesy tendencias emer gentes
en los mercados del petroleo

1. Precios, ofertay demanda

El precio anual medio de los crudos subié un
58% hasta 27,6 dolares e barril en e afio 2000, €
nivel més ato desde 1985, y los precios mensuales
medios acanzaron un méaximo de 31,5 dblares en
septiembre de 2000° (gréfico 2.1). Durante todo 1998
y principios de 1999 los precios del petréleo habian
caido, llegando a un minimo de unos 10 dolares €l
barril, por causa sobre todo de la crisis econémica

asiética que redujo mucho la demanda mundiaf. Con
miras a invertir e declive de los precios, los
miembros de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petrdleo (OPEP) y agunos exportadores no
pertenecientes a ella (Federacidén de Rusia, México,

Noruega y Oman) redujeron conjuntamente la
produccion de petréleo en mas de 2 millones de
barriles por dia (bpd) en abril de 1999. Esos recortes
en la oferta coincidieron con una reanimacién de la
demanda gracias a la recuperacion econémica en €l

Asiaorientd y a crecimiento ininterrumpido de los
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Grafico2.1

PROMEDIOS MENSUALES DE LOS PRECIOS
AL CONTADO DE LOS PETROLEOS CRUDOS
DE LA OPEP, 1998-2000

(Délares por barril)

2. Repercusiones del alza de los precios del
petréleo

Délares por barril
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Fuentee OPEP, Monthly Oil Market Report, varios
nimeros.

Estados Unidos. El resultado total fue una
disminucién grande de las reservas mundiales de
petrdleo, mientras que los precios se triplicaron entre
febrero de 1999 y febrero de 2000.

Cuando €l alza de los precios empezé a sentirse
en muchos paises importadores de petréleo, la OPEP
aumentd su produccion en 1,7 millones de bpd en
abril de 2000 y adopté oficiosamente un plan
encaminado a mantener e precio del barril en la
gama de 22 a 28 ddlares (véase TDR 2000, cap. I,
secc. C). Asi, cuando |os precios subieron por encima
dd limite de 28 ddlares, la OPEP incrementd su
objetivo de produccion en julio y octubre un total de
3,2 millones de bpd. Los precios registraron un
méximo en septiembre y nuevamente en noviembre
de 2000, cuando quienes negocian con los crudos de
petrdleo empezaron a preocuparse por €l descenso de
las existencias, sobre todo en los Estados Unidos. Sin
embargo, los precios disminuyeron mucho en
diciembre de 2000, alcanzando su nivel més bgjo en
ocho meses. Los temores a un desplome remplazaron
a las preocupaciones por unos precios atos. En un
esfuerzo por impedir un descenso por debajo de la
banda fijada como objetivo e inquieta ante € lento
crecimiento de la demanda de petréleo,
particularmente en los Estados Unidos, la OPEP
redujo los cupos de produccion de sus miembros,
proporcionalmente a su cuantia, en 1,5 millones de
bpd en febrero de 2001.

Es una opinion muy extendida que unos precios
del petrbleo méas adtos deprimen la actividad
econémica mundial. El negativo efecto renta en
términos reales de una subida se considera similar a
un impuesto o gravamen sobre e ingreso de los
hogares y las empresas en |os paises importadores de
petroleo, reduciendo la demanda global. No obstante,
esa opinion tiene en cuenta solo |os efectos negativos
sobre los consumidores del mundo occidental,
ignorando el efecto positivo sobre los productores de
petréleo. Todo alza en €l precio de éste que no se vea
totalmente compensado por una disminucién de las
cantidades vendidas produce una redistribucion del
ingreso real desde los consumidores a los
productores. Es probable que esta redistribucion
cambie la estructura de la demanda de bienes en €
mercado mundial pero no reduce necesariamente la
demanda agregada y la actividad global.

En todo caso, incluso e impacto directo del
aumento reciente de los precios del petréleo sobre los
paises industrializados importadores de petroleo ha
sido mucho menos severo que las subidas de 1973 y
1979-1980 por varios motivos. La actividad
econdmica de los paises industrializados es mucho
menos intensiva en petréleo de lo que era hace 20 o
30 afios, y a pesar del reciente incremento tan grande
en términos nominales, los precios del petroleo
siguen todavia relativamente bajos en términos
reales, con un precio real medio del barril en € afio
2000 que es del orden de un tercio del de 1980, y un
20% mas bajo que el de 1974 (gréfico 2.2). La
importancia del petréleo en e comercio ha
disminuido asi mucho en los ultimos 20 afios, como
también se ha aminorado el impacto potencial de sus
precios sobre la inflaciébn de los paises
industrializados. Desde febrero de 1999, a pesar de
casi unatriplicacion de los precios de los crudos, |0
gue pagan los usuarios Ultimos en los paises mas
industrializados aument6 solo alrededor del 30%,
causando un alza del indice general de precios a
consumo del orden de 0,5 puntos porcentuales tanto
en 1999 como en 2000 (OCDE, 2000a, cuadros 1.8 'y
1.9).

No obstante, la subida del petréleo en € afio
2000 provoco un amplio debate en los principales
paises consumidores sobre |os precios, la fiscalidad y
la seguridad de ese producto. El Gobierno de los
Estados Unidos decidio vender parte de sus reservas
estratégicas, que normalmente sblo se usan en
emergencias graves. Y agunos gobiernos europeos
otorgaron compensaciones a ciertos grupos, en
respuesta a una rebelion de los consumidores contra
los altos precios en las estaciones de servicio. A
menudo se haimputado a los paises exportadores de
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Grafico 2.2

PRECIOSREALESDEL PETROLEO, 1974-2000
(Ddlares por barrila)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD,
basados en datos de BP Amoco, Satistical Review of World
Energy 2000, y Departamento de Trabagjo de los Estados
Unidos (www.stls.frb.org/fred/data/cpi).

& | os precios en délares corrientes han sido deflactados
por el indice de precios al consumo de los Estados Unidos con
2000 como afio base.

petréleo, en particular alos miembros de la OPEP, |la
responsabilidad de unos precios supuestamente
excesivos del petrdleo usado en € transporte y la
calefaccion. Sin embargo, lo que pagan los
consumidores ha aumentado incluso durante periodos
en que bajaban los crudos, por causa sobre todo de
las repercusiones de los impuestos sobre el consumo
de combustibles en los paises industrializados,
especialmente en Europa (cuadro 2.4). Los impuestos
gque gravan la gasolina en la UE, por gemplo,
constituyen por término medio alrededor del 68% del
precio final, distribuyéndose & 32% restante por
igual entre & margen que percibe la industria (es
decir, refinerias y empresas vendedoras) y paises
exportadores de petrdleo. En 1999, los impuestos
sobre los combustibles reportaron casi  358.000
millones de délares en los paises del G-7, una
cantidad cas doble de la que obtuvieron los
miembros de la OPEP con sus exportaciones de
crudos.

Para |os paises desarrollados, |as subidas de los
precios del petréleo en 1999 y 2000 representaron un
costo alicional en sus importaciones de menos del

05% del PIB, pero también fomentaron unas
exportaciones mayores a los paises productores de
petroleo. Habida cuenta de su diferente estructura en
materia de exportacion, los paises en desarrollo
importadores de petréleo suelen recibir muchos
menos beneficios de toda demanda adicional de los
exportadores de petréleo. Como la utilizacion de este
ultimo por unidad de produccion es mayor en los
paises en desarrollo que en los desarrollados, €
impacto genera de los aumentos de los precios del
petroleo desde 1999 ha sido mucho mas severo en los
primeros.

En realidad, en muchos paises en desarrallo las
repercusiones fueron superiores a las de los
incrementos del decenio de 1970 y primeros afios del
de 1980, ya que sus esfuerzos por industridizarse y
contar con un sector manufacturero han aumentado
su dependencia de los combustibles modernos; su
empleo de vehiculos de motor también se ha
incrementado mucho. En consecuencia, se han vuelto
mas intensivos en petroleo, utilizando por unidad de
produccion casi € doble de petrdleo que los paises
desarrollados. Segin una estimaciéon reciente, el
menoscabo  consiguiente en la relacion de
intercambio debido a reciente alza de los precios del
petréleo ha supuesto de 1,4 a 2,0% del PIB en los
paises del Asia sudoriental, del orden de 1% en la
India y Sudéfrica, y de 0,5% en el Brasil (OCDE,
2000a: 15).

Lo que pagan por ese producto los paises en
desarrollo importadores de petr6leo aumentd en
alrededor de 21.000 millones de dolares en 1999 y en
otros 43.000 millones en 2000 (cuadro 2.5). Como €
petréleo generalmente representa una gran parte de
sus importaciones totales, su balanza por cuenta
corriente se deterioré considerablemente, en mas del
1% del PIB tan solo en €l afio 2000. Es probable que
ello tenga severas consecuencias para € crecimiento
y € nivel de vida en muchos casos. En los paises de
Africa importadores de petrdleo, de los que muchos
son PMA, € incremento combinado de lo que pagan
por importar petréleo ascendid en el Ultimo bienio a
alrededor de 6.000 millones de ddlares, |o que supone
el 2% de su PIB. Habida cuenta de sus limitaciones
en materia de financiacion exterior y de su
incapacidad para lograr un crecimiento de las
exportaciones equivalente, muchos de ellos se vieron
obligados a reducir sus importaciones de otros
bienes.

En cambio, la subida de los precios del petréleo
ha aliviado las restricciones en las balanzas de pagos
y los presupuestos de muchos de los paises en
desarrollo que exportan ese producto y que habian
sufrido unas severas mermas de su relacion de
intercambio en 1998. Los ingresos de exportacién del
petrleo de los miembros de la OPEP se duplicaron
entre 1998 y 2000, alcanzando su nivel mas ato
desde 1981.
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Cuadro 2.4

PAISES DEL G-7: PRECIOSMEDIOSEN SURTIDOR DE LA GASOLINA @ E INGRESOS
DE LOSIMPUESTOS SOBRE LOSPRODUCTOSDEL PETROLEO b

Precio | mpuesto

(ddlares por litro)

I ngresos de |os impuestos sobre

Reino Unido 1,15 0,85
Japén 1,02 0,55
ltalia 0,96 0,61
Francia 0,94 0,64
Alemania 0,90 0,61
Canada 0,49 0,42
Estados Unidos 0,41 0,10

I mpuestos (porcentaje del ;
precio total) los productog del petrole,o, 1999
(miles de millones de délares)
73,7 59,6
53,6 79,0
63,4 47,9
68,0 53,2
67,4 58,2
40,8 14,8
24,8 95,7

Fuente: Célculos de la secretariade la UNCTAD, basados en Organismo Internacional de Energia, Monthly Market Report,

11 de diciembre de 2000.
a Precios medios de noviembre de 2000.
b 1999

3. Perspectivas

Cuadro 2.5

El panorama de los precios del petrdleo depende
en buena parte de la politica de producciéon de la
OPEP. Con la excepcion de la Arabia Saudita, los
Emiratos Arabes Unidos y Kuwait, cuya capacidad
de produccion no utilizada se estima en unos 3 a 4
millones de bpd, todos los demas paises han estado
produciendo a plena capacidad. La principal
incertidumbre del mercado se refiere a las
exportaciones de petroleo del Irag. Del lado de la
demanda, un determinante fundamental sera e
crecimiento del PIB y las politicas energéticas en los
principales paises industriales. En los préximos 12
meses se espera que la demanda mundial de petréleo
se atenle, dependiendo e descenso de la
desaceleracion en los Estados Unidos y de sus
repercusiones sobre la actividad econdmica mundial.
Las existencias de petrdleo han aumentado pero
siguen en niveles relativamente bagjos, y esto ird
contribuyendo a la fragilidad del mercado y a la
volatilidad de los precios. Sin embargo, a menos de
una perturbacion grave de la oferta, los precios
medios del petrdleo pueden caer en € afio 2001 por
debgjo de los 20 ddlares € barril.

A plazo mediano y largo los precios del
petréleo vendran determinados principalmente por
como evolucione la capacidad de produccion nuevay
por las energias aternativas. Aparte de proporcionar
e 40% de la oferta mundial de petroleo, los
miembros de la OPEP tienen alrededor del 78% de
las reservas probadas de crudos del mundo. Casi
todas esas reservas conocidas se caracterizan por
unos bagjos costos de desarrollo y explotacion y
pueden aprovecharse con bastante rapidez.

MONTO DE LASIMPORTACIONES DE CRUDOS
DE LOS PAISES IMPORTADORES DE PETROLEO,
1998-2000

(Miles de millones de ddlares)

Pais/region 1998 1999 2000
Estados Unidos 47,3 67,2 106,3
Japon 23,5 34,0 53,6
Europa occidental 45,2 63,3 99,5
Europa central 5,0 7,2 11,4
Paises en desarrollo 52,1 72,8 116,1

Africa 5,0 7,0 11,0
Asia 41,6 58,3 91,6
América Latina 55 8,5 13,5

Fuente: Célculos de lasecretariadela UNCTAD.

Las inversiones en exploracion y produccion
han aumentado generalmente en respuesta a la subida
de los precios, pero € grueso de toda capacidad
nueva de produccion no se materidizara hasta
después del afio 2001. En particular, las compafiias
petroleras internacionales y otros productores
independientes han estado invirtiendo en actividades
de prospeccion y desarrollo  nuevas que
probablemente aumentaran mucho la capacidad de
oferta de los paises distintos de los de la OPEP. Se
esperan incrementos de produccion no solo en la
Federacién de Rusia y los exportadores de petroleo
del Asia central, sino también en paises de América
Latina, Africa y e Oriente Medio. Ademés, los
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adelantos tecnolégicos han reducido e costo de la
exploracion y produccion a casi la mitad del de hace
diez afios, y han hecho posible que las compafiias
petroliferas hagan prospecciones en zonas fronterizas
nuevas, especialmente en el mar frente a la costa, y
descubran petréleo con mas facilidad que nunca. Por
otra parte, e aumento reciente de los precios del

petrleo ha renovado, una vez mas, €l interés por la
conservacion de la energia, las fuentes alternativas y
las tecnologias nuevas de los combustibles, tales
como motores hibridos y células energéticas de
hidrégeno, con lo que € petrdleo, sin perjuicio de
seguir siendo una de las principales fuentes de
energia, puede ir perdiendo importancia econdmica.

D. Mercados monetarios e indicador esfinancier os
de los mer cados emer gentes

Al examinar la evolucion de los mercados
financieros internacionales en la primera parte del
afo 2000, ¢ TDR 2000 sefiaé la mucha
incertidumbre que acompariaba a toda prognosis. La
segunda mitad del afio se caracterizo ciertamente por
crisis y por conjuntos de medidas de respaldo
financiero en la Argentina (recuadro 2.1) y Turquia
(recuadro 2.2), asi como por movimientos en los
indicadores financieros, tales como unos aumentos de
los méargenes de rendimiento de los bonos
internacionales de algunos paises en desarrollo, lo
gque parecia apuntar a que se percibia un riesgo
mayor. Pero en otros mercados emergentes, las
modificaciones de las condiciones monetarias y las
presiones sobre los tipos de cambio fueron por 1o
general mas graduales o en buena parte inexistentes
(excepto durante breves periodos de intranquilidad
politica en algunos paises). No obstante, € afio fue
también notable por las grandes caidas de |os precios
de las acciones.

En Asia hubo pocos cambios importantes desde
principios del afio 2000 en la politica cambiaria o en
los regimenes de control de cambios, pero en
América Latina hubo una tendencia hacia la plena
dolarizacién. Los sistemas monetarios de las
economias en desarrollo y en transicion siguen asi
presentando toda una gama, desde paridades rigidas
(en la Argentina y Hong Kong (China)) y una
dolarizacion completa (en e Ecuador y El Salvador)
hasta diversos tipos de flotacion. Varios paises han
adoptado flotaciones mas libres desde 1997, si bien
en algunos casos conservan la facultad de intervenir
discrecionalmente en el mercado en defensa de sus
monedas en determinados casos como cuando se trata
de mantener un cierto orden o evitar depreciaciones o
apreciaciones repentinas’. Venezuela ha continuado
con su banda mévil, a cuyo tenor se deja que €l tipo
de cambio al contado del ddlar fluctlie hasta un 7,5%
a cada lado de un tipo central gjustable. Malasia ha

seguido con un tipo de cambio fijo del ringgit con el
délar desde septiembre de 1998. En Indonesia, en
enero de 2001, con €l fin de reducir la volatilidad de
la rupia y ante e peligro de una mayor
desestabilizacion de un sector financiero todavia
vulnerable, e Gobierno introdujo un conjunto de
restricciones a algunas transacciones de capital con
no residentes (personas y empresas extranjeras y
entidades indonesias en el exterior), que revistio la
forma de topes a las transacciones de derivados y la
prohibicion de aquellas  actividades  de
endeudamiento, préstamo o inversion que es probable
afecten a tipo de cambio.

El Ecuador adoptd un régimen de dolarizacion
en marzo de 2000, y El Salvador hizo lo mismo en
enero de 2001. En e Ecuador, € dblar se convirtié en
moneda legal, pero la divisa naciona (respaldada
plenamente por ddlares) siguid en circulaciéon para
facilitar las transacciones pequefias. Uno de los
principales objetivos de esa medida es reducir las
tasas de interés hasta los niveles de los Estados
Unidos. Sin embargo, € proceso puede verse frenado
por un mayor riesgo crediticio y politico a causa de
las variaciones en |os precios para gjustarse al tipo de
cambio del dblar respecto de la moneda naciona y
por las consiguientes perturbaciones en la produccion
y e empleo. Hasta ahora, las tasas de interés a corto
plazo en el Ecuador han caido sustancialmente, pero
aquéllas para vencimientos mas largos siguen muy
por encima de las tasas en dolares.

Entre los principales indicadores financieros se
produjo un cambio de direccién espectacular durante
el afo 2000 en los indices de los precios de las
acciones en los mercados emergentes (grafico 2.3).
Después de una subida de mas del 50% en los indices
de todas las grandes regiones en 1999, hubo grandes
caidas en 2000, con €l declive mayor en Asia. Si bien
esos descensos se vieron avivados por la mayor
incertidumbre econdmica y unas perspectivas
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Recuadro 2.1

CHOQUES EXTERNOS, AJUSTESY CRISISEN LA ARGENTINA

A pesar de los muchos esfuerzos desplegados por el nuevo Gobierno para aplicar un programa
econémico anunciado en diciembre de 1999 y respaldado por un acuerdo de derecho de giro con €l
FMI, el desempefio econdmico del afio 2000 resultd decepcionante cuando la economia no logré
recuperarse de larecesion causada por las secuelas del impago ruso.

Desde que se aprobd la Ley de Convertibilidad en 1991, el peso se hacambiado en paridad con el ddlar
estadounidense, con el apoyo de una junta monetaria. Esto, claro es, excluy6 el empleo de politicas
cambiarias 0 monetarias para contrarrestar la apreciacion del délar o los tipos de interés de los Estados
Unidos maés altos, de modo que el Unico agjuste posible era mediante un proceso deflacionario que
mejorara la competitividad. Este gjuste afecté al logro de los objetivos de la politica econémica de
diferentes maneras. Por un lado, la deflacion produjo una depreciacién real del orden del 10% en 2000
del tipo de cambio efectivo (cuando se mide en términos de los costos laborales unitarios relativos).
Juntamente con unos precios mas altos de la energia (que representa mas del 10% de las exportaciones
de bienes del pais) y el lento crecimiento de las importaciones por causa de la recesion, ello se tradujo
en un pronunciado cambio de signo de la balanza comercial, desde un déficit en 1999 a un excedente
en 2000. Por otra parte, lo recaudado por los impuestos se redujo mucho y el déficit fiscal no consigui6
mejorar. Ademas, |a tasa de desempleo, que antes de la desacel eracion econdmica de 1998 habia caido
por debajo del 13%, volvid a subir, superando el 14%. Aunque las necesidades financieras netas del
Gobierno disminuyeron en el afio 2000, su endeudamiento externo neto aumenté algo.

El mejor desempefio comercial y el crédito facilitado por el FMI no lograron contener los diferenciales
de los intereses, que se incrementaron mucho en mayo y se mantuvieron en 650-700 puntos basicos
hasta agosto cuando los mercados empezaron a inquietarse por el deteriorado clima social producido
por e renovado marasmo econémico y sus repercusiones sobre las finanzas publicas. También
preocuparon los efectos de una nueva subida de los tipos de interés en los Estados Unidos. El
Gobierno, sin embargo, fue capaz de aplicar su plan de financiacién externa: a principios de
septiembre habia allegado 14.500 millones de ddlares, més del 80% de la financiacion bruta requerida
para €l afio 2000. No obstante, el aumento de los tipos de interés aplicados a los principales
prestatarios, desde alrededor del 9% a un méximo de casi 20% en noviembre, contribuyé a enfriar ain
més la actividad econémica.

En octubre y noviembre, la inestabilidad politica cred turbulencias en los mercados de capital, y a
finales de ese Ultimo mes los diferencial es de | os tipos subieron a casi 900 puntos basicosy las reservas
internacional es totales disminuyeron en alrededor de 3.000 millones de délares®. Con el fin de prevenir
una nueva mermade las reservas, el Banco Central decidié limitar €l uso por los bancos comerciales de
las letras del tesoro a corto plazo (Letes) como garantia de sus pases activos’. También recurrié al
crédito concedido por el Fondo.

Al mismo tiempo, el Gobierno lanzé un plan econémico revisado y pidié al FMI que elevara su
compromiso de financiacién. En las medidas conjuntas anunciadas en enero de 2001, e Fondo
incrementd el derecho de giro otorgado ala Argentinaa 13.700 millones de ddlares, 1o que equivalia al
500% del cupo del pais (de los que alrededor de 3.000 millones de délares se proporcionaran por €l
Servicio de Complementacién de Reservas)®. El Banco Mundial y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) prometieron préstamos nuevos del orden de 4.800 millones de ddlares a lo largo de
dos afios, y el Gobierno espafiol contribuyé con 1.000 millones de délares. Se espera que los
desembolsos de esas fuentes multilaterales y bilaterales cubran del orden de la tercera parte de los
requisitos financieros brutos del Gobierno, estimados en 2001 en unos 30.000 millones de ddlares. El
resto se financiara mediante acuerdos con bancos locales para la renovacion de bonos llegados a su
vencimiento, emisiones nuevas y compras de bonos por fondos nacionales de pensiones. El Gobierno
también esta pensando en acudir por otras vias alos mercados internacional es de capital.

Basandose en la experiencia de acuerdos similares suscritos con el FMI por Tailandia, Indonesiay la
Republica de Corea, donde las reducciones previstas en los déficit fiscales tuvieron que revisarse en
condiciones de recesion, la carta de intencion de la Argentina prevé un incremento del déficit al 2,2%
del PIB con el fin de evitar una contraccién fiscal en las primeras etapas de |la recuperacion. En esa
cifra figura el costo de las medidas para estimular lainversién, algin desembolso adicional de los
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programas de empleo publico temporal, y otro gasto social encaminado a mitigar los inconvenientes
econdmicos de los grupos mas vulnerables. Con todo, se espera que el gasto primario federal

disminuya en 2001 en un 0,5% del PIB respecto del nivel del afo anterior, y que el excedente primario
aumente a 1,7% del PIB (desde un 1% en 2000). El déficit general quedard eliminado en 2005, y la
consolidacion fiscal se extendera a los gobiernos provinciaes. Esta previsto que la proporcion de la
deuda publica respecto del PIB disminuya a partir de 2003. Esto supone una congelacion del gasto
federal nominal distinto de los intereses al nivel de 2000 y también del gasto de aquellos gobiernos
provinciales que son deficitarios. Ademas, la condicionalidad del FMI requiere reformas en la
administracion tributaria, la seguridad social, la politica industrial y de la competencia, la politica
comercial, el sector financiero y la gestion empresarial.

Como consecuencia de la gjecucion de las nuevas medidas, que coincidié con una caida de los tipos de
interés en los Estados Unidos y una depreciacion del dolar, los precios de las acciones se recuperaron y
la Argentina ha podido conseguir fondos nuevos en el mercado internacional®. Las actuales
condiciones mundiales podrian permitir que el pais saliera del circulo vicioso en el que la necesidad de
incrementar el excedente exterior exige salarios y precios mas bajos, reduciendo asi lo que se recauda
por impuestos y menoscabando €l objetivo de un saldo fiscal inferior. Los tipos de interés mas bajos
deberian permitir que los costos por intereses de la deuda—y con ello el déficit fiscal — se redujeran sin
reducir el gasto, mientras que un délar mas barato ayudaria a impulsar las exportaciones sin tener que
disminuir salariosy precios.

No obstante, como existe una deuda pendiente de 120.000 millones de ddlares, que equivale al 350%
de los ingresos anuales de exportacion del pais, y como dos tercios de las entradas de divisas quedan
absorbidos por el servicio de la deuda, no habria que subestimar los riesgos de desaceleracion,

especialmente si disminuye la confianza de losinversores en |os mercados emergentes.

1 Lacifraserefiere alasreservas del Banco Central més|os depdsitos del sistema financiero en el
extranjero.

2 Existen acuerdos de recompra que el Banco Central usa para facilitar liquidez al sistema
bancario, ya que en virtud de la Ley de Convertibilidad no puede redescontar efectos bancarios
comerciales.

3 LaArgentina recibio arededor de 3.000 millones de ddlares inmediatamente, con tres entregas
mas de unos 1.300 millones de ddlares cada una programadas para el resto de 2001 después de un
proceso de examenes continuos. En 2002 dispondra de unos 4.000 millones de ddlares y en 2003 de
1.000 millones.

4 En febrero de 2001 el Gobierno lanzé una emision de 500 nillones de eurobonos con un
vencimiento de seis afios y un tipo de interés de 10%, que representaba un diferencial de 550 puntos
basicos respecto de las emisiones publicas alemanas y francesas. También hizo una permuta de 3.000
millones de ddlares al canjear deuda a corto plazo por pagarés nuevos del tesoro a cinco afios y emitié
un nuevo bono global a 11 afios, con otro anunciado para antes de finales del primer trimestre.

macroecondmicas Mmenos

favorables, también

Latina, y de menos de 15% a més de 23% en Asia’.

reflejaron un reciente fortalecimiento de los vinculos
entre los precios de las acciones en los mercados
emergentes y esos precios en los principales paises
desarrollados. Esto se hizo patente, por gemplo, en
las mayores correlaciones diarias entre los indices de
los mercados emergentes y €l indice NASDAQ
(véanse IIF, 2001; Mathieson, Schinasi et a., 2000,
recuadro 3.3). En parte, se trata de una respuesta ala
creciente importancia en los mercados bursétiles
emergentes de las empresas gque pertenecen a sector
de la tecnologia, los medios de informacion y las
telecomunicaciones: desde finales de 1995 a finales
de 2000 la participacion en los indices de las acciones
de esas empresas aumento de 18% a 32% en América

Pero la correlacion también se debe a una tendencia
cada vez mayor de los inversores internacionales a
considerar las acciones de los mercados emergentes
de un modo mas parecido a las de los segmentos de
alto riesgo de los mercados de los paises
desarrollados.

En las economias de los mercados emergentes
asiaticos ha habido en general pocos cambios en las
condiciones monetarias (véase e grafico 2.4 para
algunos paises). Las excepciones principales fueron
Indonesia, donde las condiciones se endurecieron
ligeramente a lo largo del afio 2000, y Filipinas,
donde se endurecieron en el Ultimo trimestre, en parte
como respuesta a la incertidumbre politica. Varios
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Recuadro 2.2

ESTABILIZACION Y CRISISEN TURQUIA

La reciente crisis turca presenta varios rasgos que comparten las economias emergentes de mercado que
emprenden programas de estabilizacion basados en € tipo de cambio. Tales programas se caracterizan por
usar este Ultimo como ancla para las expectativas inflacionarias, recurriendo a menudo a las entradas de
capital atraidas por las oportunidades de arbitraje para financiar los crecientes déficit externos, con la
consiguiente apreciacion de la moneda. El incremento subsiguiente de la vulnerabilidad financiera exterior
acaba suscitando unas salidas rapidas de capital, que provocan movimientos excesivos del tipo de cambio en
direccion opuesta o subidas en las tasas de interés o ambas cosas ala vez. Mediante ese ciclo financiero de
auge y contraccién, algunos paises (como México y Brasil) han logrado superar la inestabilidad crénica de
los precios y evitar el retorno de una rgpida inflacién, a pesar del desplome de sus monedas y € gjuste
exterior producido inevitablemente por la crisis. El programa turco inicialmente siguié una via similar, pero
tropezd con dificultades en una etapa mucho més temprana del proceso de desinflacion, haciendo que se
abandonara la paridad de la moneda y arrojando dudas sobre las posibilidades de éxito. Las dificultades se
debieron en buena parte a que e programa se lanz6 cuando habia problemas y fragilidades estructurales en
muchosy diferentes frentes, concretamente en lahacienda piblicay €l sector bancario.

Como consecuencia de la inflacién crénica desde mediados del decenio de 1980 y que era en promedio del
70% anual, & Gobierno emprendié un programa de estabilizacion en diciembre de 1999 respaldado por un
crédito de derecho de giro del FMI, con lafinalidad de reducir la tasa de inflacion a 25% a finales del afio
2000 y a nivel de un solo digito a findes del afio 2002. El programa se adoptd después de un pobre
desempefio econdmico en 1999, cuando € PNB bajé 6%, en parte por los devastadores seismos y las
consecuencias de la crisis rusa. Asimismo, se registraron cuantiosos déficit en € sector piblico (con un
déficit operaciona del 14% del PNB en las cuentas publicas consolidadas), sobre todo en razén de unos
pagos cada vez mayores por los intereses de la deuda del Gobierno y las pérdidas de las empresas publicas.
El sector bancario eratambién sumamente fragil y dependia mucho de las ganancias que obteniaen lasletras
T de dto rendimiento asociadas a la ata inflacion. En consecuencia, los mercados financieros eran muy
vulnerablesaladesinflaciony, por ello, surgié una contradiccién en la politica econémica, yaque gran parte
del gjuste fiscal se queria obtener con € descenso de los mismos tipos de interés nominalesy reales de los
gue gran nimero de bancos dependia para su viabilidad. En cambio, la cuenta exterior se halaba cas
equilibrada. El Banco Central de Turquia estaba efectivamente siguiendo una politica de tipo de cambio
g ustable de lamoneda encaminado a prevenir una apreciacion real grande delalibra

El programa de estabilizacion se basd en una paridad mévil de la moneda anunciada de antemano. Los
objetivos cambiarios se fijaron en términos de una cesta constituida por € délar y €l euro, con mayor peso
del primero. Se decidio que € valor de la cesta en libras aumentase 20% en € afio 2000 en su conjunto
(porcentaje igual a objetivo establecido para lainflacion de los precios a por mayor), con tasas mensuales
descendentes. Sefij6 julio de 2001 como la fecha de salida de la paridad mévil y de su sustitucion por tipos
mas flexibles dentro de una banda. El programa también establecia una “junta cuas monetaria’ (con lo que
se excluia que se fabricaran hilletes contra activos internos), asi como metas para los excedentes
presupuestarios primarios. Como €l Banco Central se comprometié a no proceder a una esterilizacion, el

equilibrio macroeconémico tuvo que lograrse mediante cambios en los tipos de interés: s |as entradas de
capital se quedaban alazagadel déficit por cuenta corriente, tendria que retirarse liquidez de la economiay
los tipos de interés subirian, restableciéndose asi el equilibrio exterior a atraerse mas capital, por un lado, y
al restringirse lademandainternay lasimportaciones, por €l otro.

En la préctica, durante los primeros 11 meses se alcanzaron | os obj etivos establecidos para €l tipo de cambio
nominal, |os activos internos netos y |os déficit presupuestarios primarios, pero |os precios se mostraron mas
resistentes de lo esperado; la inflacion anua solo habia descendido a arededor del 40% a finales de 2000,
desde un promedio de 65% en 1999. La consiguiente apreciacion real de la moneda se vio agravada por €l
alza del ddlar frente a euro. Los tipos de interés cayeron bastante més aprisa que la tasa de inflacion, aun
cuando eran sumamente vol &tiles: lastasas anualizadas delasletras T atres meses fueron por término medio
inferiores a 40% en enero-noviembre de 2000, frente a més del 100% en 1999. A pesar de
endurecimiento fiscal, la economia registré una acusada recuperacion, creciendo més del 6% en e afio
2000 en su conjunto. Junto con la apreciacion de lamoneday € aumento del costo de las importaciones de
petrdleo, tal cosa hizo que se duplicarael déficit comercial hasta unos 20.000 millones de délares estimados
eimpulsé e déficit por cuenta corriente aunacifrasin precedentes del 5% del PNB.

Incluso aunque los tipos de interés reales bajaron mucho durante el afio, hubo bastantes oportuni dades de
arbitrgje para € capital extranjero, ya que la depreciacion nominal de la moneda quedd muy por detras de
los diferenciales respecto de los tipos de interés en €l extranjero. En consecuencia, hasta que se desencadend
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la crisis en noviembre, las entradas de capital privado y € cuantioso endeudamiento en € exterior del
Tesoro fueron més que suficientes para enjugar el creciente déficit por cuenta corriente, 1o que se tradujo en
un aumento de las resevas y una expansion de la liquidez interna. Esto Gltimo, juntamente con € hecho de
que €l Gobierno pasara de endeudarse en el pais a hacerlo en mercados internacional es, ayudé a que bajaran
lostipos deinterés, respaldando asi alademanda agregada.

Con en casi todas las crisis de los mercados emergentes, es dificil identificar una Ginica causa del colapso
de la confianza y del abandono de los activos internos que se produjeron en noviembre de 2000.

Probablemente, entre |os factores mas importantes figuraron los siguientes: |os decepcionantes resultados de
la inflacion de octubre; los inesperadamente elevados déficit comerciales mensuales; las dificultades

politicas con que tropezo la privatizacion; € empeoramiento de las relaciones con la UE; la situacion
economica en la Argenting; y la divulgacion de irregularidades en el sistema bancario y una investigacion
judicial en varios bancos de los que se habia hecho cargo el Fondo de Garantia de Depdsitos. También
puede haber habido un afan de liquidez debido amani obras competitivas entre algunos bancos privados. Sin
embargo, al margen de todo esto, el programa habia tropezado claramente con los conocidos problemas de
una estabilizacion basada en los tipos de cambio que recurre a las corrientes de arbitraje a corto plazo.
Cuando la confianza se erosiono, |os acreedores extranjeros rehusaron renovar sus contratos con |os bancos
locales. Por su parte, los bancos vendieron libras en un esfuerzo para reducir sus posiciones abiertas en
divisas de finales de afio. La huida respecto de la libra cred dificultades a los bancos que se basaban en
fondos extranjeros y condujeron a una contraccion de laliquidez y a una subida de los tipos de interés que
mermo las reservas internacional es. L os bancos que tenian carteras abultadas de | etras del tesoro, con fondos
obtenidos en los mercados a corto plazo, sufrieron grandes pérdidas y tuvieron que acudir a mercado

interbancario, deshaciéndose al mismo tiempo de grandes cantidades de efectos publicos. A 1os pocos dias,

las cotizaciones bursétiles se vinieron abajo y |os tipos interbancarios al canzaron niveles de tres digitos. El

Banco Central tuvo que hacer frente al dilema clésico planteado por una pérdida de confianza en regimenes
de junta monetaria: 0 bien defender los principios monetarios y, en definitiva, la paridad de la divisa
nacional, a expensas de una crisis financiera més profunda, o actuar como prestamista de Ultimainstanciay
socorrer a sistema financiero inyectando liquidez muy por encima de sus objetivos de activos internos
netos. Después de alguna vacilacion empezo6 a suministrar liquidez a los bancos con problemas. Pero esto
solo sirvi6 para acelerar la erosion de las reservas internacionales cuando se aceler6 la venta de libras en €

mercado dedivisas.

Al cabo de unos pocos dias, € Banco Central cambi6 de politica 'y — evidentemente después de celebrar
consultas con € FMI y obtener de él compromisos - restablecié € principio de la junta monetaria, con un
nuevo tope a los activos internos. Como la inyeccion de liquidez se interrumpid y las reservas eran todavia
suficientes para atender a las obligaciones externas a corto plazo, las salidas de capital se detuvieron, pero
los tipos de interés se dispararon, al canzando |os tipos interbancarios niveles de cuatro digitos. A comienzos
de diciembre se llegd a un nuevo acuerdo con e FMI, que incluia un conjunto de ayudas financieras de
arededor de 10.500 millones de ddlares. El Gobierno asumié nuevos compromisos, COmo unos mayores
recortes del gasto y subidas de impuesos, desmantelando la politica de ayuda a la agricultura, liberalizando
mercados basicos de bienes y servicios, estructurando €l sector financiero y privatizando. También amplié
las garantias a los acreedores extranjeros, asi como a todos |os depositantes en bancos locales, con € fin de
ayudar aque serestablecieralaconfianzaen € sistemabancario.

Aungue las reservas y los tipos de interés se estabilizaron, cada vez se hizo mas patente que el programa no
eraviable. Lainflacion se mantenia por encima de las tasas mensual es de depreciacion respecto de la cesta
delamoneda, haciendo que ésta se depreciaramasy mas. L os tipos de interés se mantuvieron muy altos, en
cerca del 65% para las emisiones nuevas de letras del tesoro, cuando los activos en libras siguieron
considerandose de dto riesgo, y la economia empezd a contraerse. La guinda la puso una escaramuza
politica en febrero de 2001, en & momento de escribir este informe, que provocd una salida masiva de
capital, obligando al Gobierno a abandonar la paridad de la moneday a dejarla flotar, una vez mas con €l

respaldo de las instituciones de Bretton Woods. En unos pocos dias |a moneda perdié arededor de un tercio
desuvaor frente a dolar y lostiposinterbancarios alcanzaron cifras de cuatro digitos.

El Gobierno declar6 su intencién de seguir aplicando el programa de estabilizacion, con € objetivo directo
defrenar latasade inflacion. Esto significariaen lapracticavolver alapoliticatradicional de estabilizacion,
cuyo éxito depende en buena parte de un enfriamiento macroecondémico. La combinacion de un
endurecimiento fiscal, unas subidas de |os tipos de interés y el desplome de la moneda podrian sumir ala
economia en una profunda recesién, como ya ocurrié en la Republica de Corea. Sin embargo, la carga que
recae sobre los pobres puede resultar politicamente inaceptabl e, sobre todo al sumarse aunadistribucién del
ingreso sumamente desigual y a unos niveles de vida que descienden. Si la inflacion no se reduce
rapidamente y s el crecimiento no se restablece con la ayuda de las exportaciones y la asistencia oficid,
resultarda muy dificil persistir con las politicas macroeconémicas restrictivas. En esas circunstancias, la
inflacion puede volver con mayor fuerza.
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Gréafico2.3

INDICES DE LOSPRECIOS DE LASACCIONES EN ALGUNAS ECONOMIASEMERGENTES
DE MERCADO, ENERO DE 1999 A ENERO DE 2001

(Enero 1999= 100; precios medidos en moneda local)
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Grafico 2.4

TIPOSDE CAMBIO Y TASASDE INTERES DEL MERCADO MONETARIO EN ALGUNAS
ECONOMIASEMERGENTES DE MERCADO, JULIO DE 1999 A ENERO DE 2001
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Gréfico 2.4 (continuacion)

TIPOSDE CAMBIO Y TASAS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO EN ALGUNAS
ECONOMIASEMERGENTES DE MERCADO, JULIO DE 1999 A ENERO DE 2001
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Fuente: Primark Datastream; JP Morgan, Global Data Watch, varios nimeros.

Tasa deinterésdel mercado monetario: escala de la derecha

Nota: Argentina, Brasil, México, Filipinas, Indonesia, Malasia, Provincia china de Taiwan, Republica de
Corea, Singapur, Tailandia, Hungria, Poloniay Republica Checa: tasas de interés del mercado monetario nacional a
tres meses 0 su equivalente mas cercano; Venezuela: tasa media del préstamo promedio; Sudéfrica: tasa media a tres
meses; Turquia: tasade lasletras del Tesoro atres meses.
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paises de la regidén registraron depreciaciones
monetarias en 2000: esas depreciaciones variaron
desde movimientos menores (Singapur y Provincia
china de Taiwéan) a descensos relativamente grandes
(15% en Tailandia, 24% en Filipinas, y 38% en
Indonesia). Los movimientos de los tipos de cambio
efectivos reales fueron méas pequefios, y los indices
de la gran mayoria de los paises asiaicos con
mercados emergentes se mantienen por debgjo de su
nivel de principios de 1997°.

En los mercados emergentes |atinoamericanos
las condiciones monetarias estuvieron sometidas a
variaciones mayores. El gran endurecimiento en la
Argentina en respuesta a su crisis financiera se
describe en € recuadro 2.1. Otros paises (Brasil,
Chile, Colombia y México) han adoptado objetivos
de inflacion como un elemento principal alahorade
determinar su politica monetaria (JP Morgan, 2000b:
19-22), aunque la definicion de las metas fijadas
varia y, con €lo, la relacién entre medidas
monetarias y tasa de inflacion vigente. En €l Brasil y
Chile las condiciones monetarias tendieron a
suavizarse en 2000, mientras en Colombia un
endurecimiento gradual fue seguido de una
estahilizacién, y en México los tipos de interés a
corto plazo fluctuaron mucho (gréfico 2.4). En
Venezuela los tipos de interés oscilaron durante
buena parte del afio y después disminuyeron, y en €
Perd la direccion general fue también hacia una
mayor suavidad, aungque ese movimiento estuvo
sujeto ainterrupciones debidas, entre otras cosas, ala
intranquilidad politica registrada en € tercer
trimestre. Los tipos de cambio a contado de los

paises |atinoamericanos con mercados emergentes se
mantuvieron por lo general bastante estables, con
pequefias depreciaciones en € Brasil y Chile y una
mayor en Colombia. Los movimientos de los tipos de
cambio efectivos reales fueron mas pronunciados,
generalmente para apreciarse. Desde 1997, la
competitividad relativa medida por este indicador ha
mejorado algo en € Brasil y € Perl, aunque
disminuyé en la Argentina, Chile y México.

Turquia se vio afectada por una crisis financiera
en el dltimo trimestre de 2000, cuando la confianza
de los acreedores no acompafi® a un programa de
estabilizacién basado en € tipo de cambio que
dependia mucho de las entradas de capital (recuadro
2.2). En otras economias emergentes de mercado, los
tipos de cambio y las tasas de interés registraron en
su mayoria solo pequefios movimientos (grafico 2.4).
La principal excepcion fue Sudéfrica, donde € tipo
de cambio fue objeto de ataques a finales de 2000, un
ano en el que €l rand se deprecié mas del 20%. En
Hungria, las condiciones monetarias se restringieron
a finales de 2000, y en Polonia la politica monetaria
se suavizd a finaes de afio después de un
endurecimiento  anterior, mientras que las
condiciones cambiaron poco en la Replblica Checa.
Las monedas de estos tres Ultimos paises se
depreciaron ligeramente durante parte del afio pero se
reforzaron después. Sus tipos de cambio efectivos
reales se apreciaron, con un aumento en Polonia de
mas del 10%. Los movimientos a mas largo plazo
también han tendido hacia la apreciacién desde 1997,
aunque en Hungria €l cambio fue minimo.

E. Lascorrientesde capital privado alas economias emer gentes
de mercado

La incertidumbre que acompafisba a las
previsiones de principios del afio 2000 sobre las
corrientes de capital privado a los mercados
emergentes resultd justificada: durante la segunda
parte del afio hubo sustanciales revisiones a la bgja
tanto en las estimaciones provisionades de esa
financiacién como en las previsiones nuevas. Las
cifras provisionales para el afio 2000 todavia sefialan
0 bien pocos cambios o bien una caida respecto de
los niveles de 1999. Las perspectivas para € afio2001

vuelven a ser muy inciertas, en parte por la dificultad
de prever € impacto sobre las corrientes financieras
dd crecimiento econdmico mas lento de los
principales paises industriales, en particular los
Estados Unidos (véase la seccién A del capitulo 1), y
en parte por € conocimiento de que los vinculos y las
lineas de fala de la nueva red mundial de mercados
financieros no se comprenden talmente y son asi
dificiles de identificar con antelacion.
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1. Loshechosde afo 2000

De las dos series de estimaciones del cuadro
2.6, una muestra un pequefio aumento de la
financiacién exterior privada neta de las economias
en desarrollo y en transicion y la otra un pronunciado
descenso™. Como ambas son provisionales, todavia
estén sujetas a posibles revisiones sustanciales. No
obstante, son indicativas de la continua insuficiencia
de esa financiacion en comparacion con los niveles
logrados en 1996-1997. Los totaes reflejan
considerables  divergencias  regionales. Las
estimaciones del FMI muestran notables declives en
Asia, e Oriente Medio y Europa, una ligera
recuperacion en América Latinay pocos cambios en
Africa. Si setiene en cuenta € efecto de las salidas
debidas a préstamos netos de residentes y algunos
otros agustes de las corrientes privadas netas
estimadas, la pauta regiona para € afio 2000 que
presentan las cifras del IIF no es diferente, con
alguna recuperacion en América Latina, poco cambio
en Africa, un descenso en Europay una continuacion
de las sdlidas netas en Asia

Uno de los principales factores del declive de
las corrientes financieras privadas netas a las
economias en desarrollo y en transicion desde 1997
ha sido la contraccion de los préstamos bancarios.
Desde 1998, los reembol sos a los bancos han tendido
a superar los préstamos nuevos, y € crédito total de
los bancos de la zona que declara d BPl a esas
economias ha disminuido en més de 150.000
millones de ddlares desde 1997 (cuadro 2.7). La
disminucion de los préstamos de dichos bancos se
frend en los dos primeros trimestres de 2000. Esto
reflejé principalmente lo ocurrido en € Asia oriental
y meridional, a cuyos reembol sos netos se debe en su
mayor parte € descenso de los préstamos totales
netos a las economias en desarrollo y en transicion en
1999.

En otras partes, varié lo ocurrido en el primer
semestre del afio 2000. La disminucion de los
créditos de los bancos a Europa oriental se vio muy
influida por las cifras de la Federacion de Rusia. En
América Latina, gran parte del aumento se dehbid a
los préstamos a México, muchos de los cuaes
guardaron relacion con la financiacion de las compras
por bancos espafioles de entidades financieras
mexicanas (BPI, 2000a: 19). El crecimiento de los
créditos a Africa de los bancos de la zona declarante
a BPl se vio relativamente poco afectado por las
crisis financieras del decenio de 1990. Aungue los
préstamos a ciertos paises como Egipto, Marruecos y
Tanez han aumentado de manera apreciable en los
Ultimos afios, € endeudamiento total de la region
sigue siendo relativamente pequefio.

Las recientes crisis financieras han ido seguidas
de una ampliacion del perfil de los vencimientos de

los préstamos bancarios pendientes en los paises
afectados. Asi, en Filipinas, Indonesia, Madasia, la
Republica de Corea y Tailandia, la proporciéon de
€s0s préstamos con un vencimiento residual de un
afio 0 menos disminuy6 desde maés de 65% a finales
de 1993 a drededor de 50% a finales de 1998".
Desde entonces, los movimientos han sido menos
pronunciados, aunque ha habido un continuo
descenso de la proporcion de los préstamos con
vencimientos cortos en el caso de Filipinas y un
aumento en el de la Republica de Corea (donde gran
parte del mismo se debié a menos deuda con
vencimiento a mas largo plazo mas bien que a un
endeudamiento nuevo a plazo corto). En la
Federacion de Rusia, los préstamos con un
vencimiento residual de hasta un afio disminuyeron
(en parte como consecuencia de una labor de
reestructuracion) desde 46% a mediados de 1998 a
26% a mediados de 2000, y en €l Brasil se redujeron
de 63% a 54% durante € mismo periodo. En otras
partes, el grado de concentracion de la deuda
bancaria con vencimientos cortos ha variado entre
paises y regiones, siendo, por gjemplo, la proporcién
de esos vencimientos en los paises de Africay e

Asia occidental de alrededor de 55% y en los paises
de Europa oriental tan solo de 40%.

Los prestatarios latinoamericanos fueron una
vez mas los emisores mas importantes de bonos
internacionales y de otros titulos de deuda,
representando més del 50% de las emisiones netas
totales en los tres primeros trimestres de 2000
(cuadro 2.8). Durante e afio varios de esos
prestatarios también canjearon bonos Brady por
eurocbonos a tipos de interés mas bajos y con
vencimientos més largos™®. Las cifras preliminares
indican un descenso de las emisiones en € cuarto
trimestre de 2000 (lo que refleja, entre otras cosas, la
ausencia en el mercado de la Argentina y Turquia,
emisores sustanciales en trimestres anteriores), y una
recuperacion a principios de 2001 (al igual que en
2000, impulsada sobre todo por prestatarios
latinoamericanos). Las emisiones vigentes en paises
en desarrollo de titulos de deuda siguen muy
concentradas en un restringido grupo y suponen
menos de la mitad de los préstamos a ese grupo de
los bancos de la zona declarante al BPI (con unacifra
similar en magnitud a la de los préstamos bancarios
pendientes con un vencimiento residual de hasta un
ano).

Los margenes de los bonos internacionales de
economias emergentes de mercado (gréfico 2.5)
registraron muchas variaciones de unos paises a otros
hasta octubre, cuando hubo incrementos
generalizados con la llegada de condiciones més
dificiles en los mercados financieros, siendo los
aumentos més pronunciados en Argentina, Brasil,
Filipinas y Turquia Los diferencides luego se
estabilizaron o bajaron ligeramente hacia finales de
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Cuadro 2.6

CORRIENTESNETAS DE CAPITAL A LASECONOMIASEN DESARROLLO Y EN TRANSICION,
1997-2000: ESTIMACIONES DEL INSTITUTE FOR INTERNATIONAL FINANCE Y DEL FMI

(Miles de millones de ddlares)

Tipo de corriente/region 1997 1998 1999 2000

Estimaciones del I nstitute for I nternational
Entradas netas de capital privado
Total 269 139 148 154
por categorias;
Acreedores privados

Bancos comerciaes 44 -54 -43 -16
Acreedores privados no bancarios 84 59 28 20
Inversién en accionesy obligaciones
Inversion directa 116 119 146 128
Inversion en cartera 25 15 18 22
por regioén:
Africal Oriente Medio 15 6 10 7
Asia/Pacifico 73 -1 31 49
Europa 74 56 36 30
América Latina 107 99 71 68
Pro memoria:
Préstamos y otros flujos de residentes, netos2
Total -197 -147 -125 -127
Africa/Oriente Medio -4 1 -5 -6
AsialPacifico -105 -73 -60 -73
Europa -56 -26 -25 -27
América Latina -33 -49 -36 -20

Estimaciones del Fondo Monetario I nternacional
Entradas netas de capital privado

Total 115 66 67 36
Inversion directa neta 141 152 155 142
Inversion en carteraneta 39 0 5 17
Otras corrientes netas? -66 -86 -92 -123

Africa 12 7 10 9
Inversion directa neta 8 7 9 8
Inversion en carteraneta 7 7 9 5
Otras corrientes netasP -3 -6 -7 -4

Asia 7 -41 2 -18
Inversion directa neta 55 60 54 48
Inversion en cartera neta 8 -15 4 5
Otras corrientes netasP -57 -85 -56 -71

Oriente Medio y Europa 23 10 1 -18
Inversion directa neta 7 8 5 8
Inversion en carteraneta -6 -17 -10 -7
Otras corrientes netas? 21 19 6 -20

Hemisferio occidental 68 62 40 48
Inversion directa neta 53 57 65 57
Inversion en carteraneta 19 20 9 6
Otras corrientes netasP -5 -15 -34 -15

Economias en transicion 6 28 13 16
Inversion directa neta 17 20 21 22
Inversion en carteraneta 11 6 -7 8
Otras corrientes netasP -22 2 0 -14

Fuente: I1F (2001); FMI (2000a).
a Parauna explicacion de este término, véase la nota 16.
b En otras corrientes netas figura lainversion netaalargo plazo, incluido el endeudamiento oficia y privado.
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Cuadro 2.7

ACTIVOSEXTERIORES DE LOSBANCOSDE LA ZONA DECLARANTE DEL BPI @
EN LASECONOMIAS EN DESARROLLO Y EN TRANSICION, 1997-2000

1997 1998 1999 2000b Activos acumulados (finales
de junio de 2000) [Miles de
(Incremento porcentual €) millones de ddlares]
Total d 8,6 -7,7 -8,5 0,4 884
del cual en:

América Latina 11,3 -2,8 -5,6 2,7 288
Africa 19,6 0,3 0,8 -0,9 43
Asiaoccidental 16,5 18,0 1,4 -0,2 78
Asiaoriental y meridional 1,1 -21,7 -17,1 -1,5 305
Asiacentral 35,5 17,6 26,9 -2,1 3
Europa oriental 19,4 -0,4 -1,5 -4,4 95
Otros paises de Europa © 27,1 9,4 15,6 11,1 54
Todos los prestatariosf 154 3,0 2,5 5,8 10 252

Fuente: BPI, International Banking and Financial Market Devel opments, varios nimeros.
a Incluidas ciertas filiales de bancos estadounidenses en centros bancarios transnacional es.

b Primeros dos trimestres.

C Cifras basadas en datos de finales del periodo, una vez gjustadas para tener en cuenta las fluctuaciones de los tipos de

cambio.

d Excluidos los centros bancarios transnacionales, esto es: en América Latina: Antillas Neerlandesas, Bahamas, Barbados,
Bermudas, Islas Caiman y Panamg; en Africa: Liberia; en Asia occidental: Bahrein y Libano; y en Asia sudoriental: Hong Kong
(China), Singapur y Vanuatu, pero incluidas cantidades residuales que no pueden atribuirse a paises.

€ Malta, Bosniay Herzegovina, Croacia, Eslovenia, la ex Republica Yugoslava de Macedoniay Yugodavia

f Incluidas lasinstituciones multilaterales.

afo, en parte probablemente como respuesta a las
medidas conjuntas de respaldo financiero
internaciona ala Argentinay Turquia

Después de un periodo de relativa brillantez con
posterioridad a las crisis financieras de finales del
decenio de 1990, las corrientes netas de inversion
extranjera directa (IED) a economias en desarrollo y
en transicion disminuyeron en €l afio 2000. Pero la
mayor parte de la contraccion correspondié a un
limitado nimero de receptores; en algunos paises
asidticos el aumento de la IED que sigui6 ala crisis
financiera de la region puede haber agotado casi todo
su impulso, y las cifras de la Republica de Corea se
redujeron por un incremento de la IED de ese pais en
e exterior; por o que atafie a la Argentina, hubo un
descenso respecto del ato nivel registrado € afio
anterior por los ingresos de un solo proyecto de
privatizacion (el conglomerado petrolero YPF;, TDR
2000, cap. Ill. secc. E.1). Las corrientes de IED a
Brasil siguieron altas, con una magnitud, segiin las
estimaciones preliminares, similar al déficit del pais
en cuenta corriente.

Los flujos de capitd a las economias en
desarrollo y en transicion para adquirir valores del

sector privado pueden revestir dos formas: emisiones
internacionales de acciones e inversiéon extranjera en
los mercados bursétiles locales. Las sumas allegadas
del primer modo ascendieron a mas de 32.000
millones de délares en los tres primeros trimestres del
afo 2000, correspondiendo un poco mas del 50% de
esa cifra a emisores del Asia oriental y meridional

(BPI, 20003, cuadro 18). Todavia no se dispone de
cifras separadas para la inversion exterior en los
mercados locales de acciones en 2000, pero las
estimaciones provisionadles del |IF para todas las
formas de inversién extranjera en cartera quedan muy
por debgjo de las que se han dado antes para las
emisiones internacionales tan solo en los tres
primeros trimestres, 1o que indica probablemente una
desinversion extranjera neta sustancial en los
mercados bursatiles locales. Es probable que buena
parte de esa desinversion se haya producido en €

segundo semestre del afio en respuesta a las caidas
generdlizadas de las cotizaciones descritas en la
seccion  anterior. A decir verdad, aqui hubo
probablemente una conexién en ambos sentidos entre
esas caidas y la desinversion exterior, cada cosa
reforzando ala otra.
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2. Perspectivas

Las perspectivas de las corrientes financieras
privadas a las economias en desarrollo y en transicion
siguen inciertas. Algunos insisten en que las
economias emergentes de mercado en cuanto grupo
ahora son menos susceptibles a las perturbaciones
financieras en razon de rasgos tales como una
dependencia menor de la deuda a corto plazo con los
bancos y unos regimenes cambiarios mas flexibles.
Pero como la experiencia de la Argentina 'y Turquia
durante e pasado afio ha mostrado, la menor
vulnerabilidad del grupo no implica necesariamente
gue un pais en concreto esté inoculado frente a la
posibilidad de tener serios problemas en su balanza
de pagos. Ademas, € acceso de esas economias a la
financiaciéon exterior privada sigue vinculado, por
conducto de diversos canales, a las condiciones
mundiales. Algunos de esos candles entrafian
conexiones tradicionales entre e acceso a la
financiacion y las perspectivas del crecimiento
econdmico mundial, e comercio y la relacién de
intercambio™. En otros desempefian un papel
prominente los impulsos entre diferentes mercados
financieros, que son muy dificiles de prever por lo
general: entre ellos figuran los efectos de contagio
entre los propios mercados emergentes asi como
influencias desestabilizadoras trasmitidas por los
mercados del Norte alos ddl Sur.

Las relaciones entre las economias en desarrollo
y en transicién, por un lado, y los paises industriales,
por e otro, estan sujetas a cambios como
consecuencia de diversos procesos asociados a la
mayor integracion financiera. En b seccion anterior

Cuadro 2.8

se hizo referencia a reciente fortalecimiento de los
vinculos entre los precios de las acciones en las
economias emergentes de mercado y €sos precios en
los paises desarrollados. Otros cambios han apuntado
hacia una mayor desvinculacion. Por gemplo, en la
primera mitad del afio 2000 la tendencia de los
diferenciales de la deuda de los paises en desarrollo
era alabaja en un momento en que los margenes de
la deuda de ata rentabilidad de los prestatarios de
paises desarrollados denominada en dolares y euros
se estaban moviendo a alza (BPI, 2000b: 56; IIF,
2001: 9). Ademés, la mayor volatilidad del indice
NASDAQ en 2000 fue acompafiada de un
debilitamiento de su vinculacion con los
rendimientos de la deuda de las economias
emergentes™. No obstante, grandes turbulencias en
los mercados financieros de los paises desarrollados
pueden seguir teniendo importantes efectos de
difusion en esas economias. Y la experiencia reciente
indica que por causa de los méodos nuevos de
gestion de riesgos, tales como las técnicas de
cobertura transfronteriza, agunas de las fdlas
asociadas a dichos efectos son dificiles de identificar
con antelacion™. Asi, |as corrientes financieras que se
dirigen a las economias en desarrollo y en transicion
estdn ahora sometidas no solo a las influencias
tradicionales derivadas de la oferta y procedentes de
los paises industriales, tales como las que se deben a
cambios en la politica monetariay en la aversion al
riesgo de inversores y prestamistas, sino también al
impacto de las decisiones sobre la gestion de su
cartera de las firmas financieras internacionales, que
pueden tener poca conexion con los parametros
fundamentales de los paises a cuyos mercados
afectan.

EMISION INTERNACIONAL DE TiTULOS DE LA DEUDA2 POR ECONOMI{AS EN DESARROLLO
Y EN TRANSICIOND, 1997-2000

(Miles de millones de délares)

Emisiones brutas €

Emisiones netas

1997 1998 1999 2000d 1997 1998 1999 2000d

Total 123,6 78,3 79,2 69,8 82,1 37,4 34,1 30,8
del cual en

América Latina 64,0 43,0 48,0 39,9 41,1 22,5 26,4 21,8

Asiaoriental y meridional 39,8 10,8 16,7 15,2 25,4 -0,7 -1,1 1,9

Europa 11,4 20,4 10,3 11,1 11,1 15,1 6,5 4.7
Promemoria

Mundo 1508,6 1657,2 2305,0 993,0 560,4 681,1 12154 797,7

Fuente: Cdculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en BPI, International Banking and Financial Market Developments varios

ndmeros.

a |ngtrumentos de los mercados monetarios internacionales y bonosy pagarés internacionales, clasificados por residenciadel emisor.

b Digtintas de los centros financieros transnacionaes.

C Lasemisiones brutas comprenden la emision bruta de instrumentos de |os mercados monetarios y |as emisiones anunciadas de bonos 'y

pagarés internacionales.
d Primerostrestrimestres.
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Gréfico2.5

DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO2 DE ALGUNOS BONOSEMITIDOSINTERNACIONALMENTE
POR MERCADOS EMERGENTES, ENERO DE 1999 A ENERO DE 2001
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Fuente: Primark Datastream.

a Diferencia entre el rendimiento de un bono representativo emitido por el pais prestatario y €l de un bono del
mismo vencimiento emitido por el gobierno del pais en cuya moneda esté denominado el primero.

b Un punto bésico esigual a0,01%.
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F. Lafinanciacion exterior y la deuda de los paises menos adelantados

Los PMA son la principal “bolsa de pobreza’ de
la economia mundial. Como su ahorro interno es
insuficiente para lograr un ritmo mas rapido de
crecimiento, esos paises siguen dependiendo de las
aportaciones del exterior, especiamente de los flujos
oficiales de capital, para la financiacién de su
desarrollo. Sin embargo, las entradas agregadas netas
de capital disminuyeron en el decenio de 1990, en
términos tanto reales como nominales y en relacion
con € PIB de los paises receptores (cuadro 2.9).

Habida cuenta de la debilidad de sus variables
econdmicas fundamentales y de su perfil de ato
riesgo, casi ningin PMA tiene acceso directo a los
mercados internacionales de capital. Mientras que en
los paises en desarrollo en su conjunto, las corrientes
privadas distintas de la IED representaron casi la
mitad de las entradas agregadas netas de capital en €
decenio de 1990, y arededor del 2,3% de su PIB,
esas entradas privadas fueron casi nulas en los PMA
durante buena parte del decenio e incluso negativas
en 1998 y 1999. Los flujos de IED a los PMA son
también relativamente pequefios, pero en relacion con
€l PIB han sido casi tan importantes para esos paises
en cuanto grupo como lo son para los demas paises
en desarrollo. No obstante, 1a IED en los PMA se ha
dirigido principalmente a la extraccion de minerales
mas bien que alas manufacturas, y se ha concentrado
fundamental mente en uNos POcos paises que son ricos
en petréleo, gas 'y otros recursos naturales.

El capital oficiad sigue siendo la fuente
predominante de la financiacion exterior de los PMA;
durante més de un decenio, la parte de las corrientes
oficides en sus entradas a largo plazo se ha
mantenido en torno a 88%, mientras que en los otros
paises en desarrollo esa parte habia disminuido de
manera constante a alrededor del 20% a finales del
decenio de 1990 (TDR 1999, cuadro 5.1, y
UNCTAD, 2000b: 56).

Durante ese decenio, los flujos oficides de
capital a todos los paises en desarrollo disminuyeron
mucho en términos tanto nominales como realesls, y
apesar de laretdrica sobre € aivio de la pobreza, las
donaciones de la AOD vy los créditos bilaterales alos
PMA, donde la incidencia de la pobreza es mayor,
han disminuido también. En realidad, a diferencia de
otros receptores de ayuda, los PMA no se
beneficiaron de la recuperacion parcial de las
corrientes oficiales nominales en 1998-1999. En
porcentgje del PNB de los donantes, los flujos
oficiales agregados procedentes de los miembros del

Cuadro 2.9

ENTRADASDE CAPITAL EN LOSPMA POR TIPO
DE CORRIENTE, Y TRANSFERENCIASNETAS,

1990-1999
(Porcentaje del PNB)

1990-

Tipodecorriente 1997 1998 1999

Entrada neta total 10,5 7,7 75
Entradas oficiales 9,2 6,4 6,0
Donacionesdela AOD & 65 48 4,7
Crédito oficial 2,7 1,6 14
Bilateral 03 -01 -04
Multilateral 24 1,7 1,7
Entradas privadas 1,3 13 15
Inversion extranjera directa 11 15 1,6
Otras 02 -02 -01
Pagos por intereses 09 0,8 0,8
Repatriacién de beneficios 0,6 0,5 0,6
Transferencianeta P 90 64 61

Fuente: Céculos delasecretariadelaUNCTAD, basados
en Banco Mundia, Global Development Finance, 2001,
version preliminar (CD-ROM).

a Esta partida corresponde a “Donaciones’ tal como las
define el Banco Mundial en la fuente y excluye los fondos
asignados mediante la cooperacion técnica.

b Entrada de capital neto menos los pagos de intereses de
ladeuda exterior y la repatriacién de beneficios.

Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD) de la
OCDE alos PMA representaron sdlo el 0,05% desde
1997 hasta 1999, mucho menos que la proporcién de
0,15% fijada como objetivo en la Segunda
Conferencia de las Naciones Unidas sobre los Paises
Menos Adelantados de 1990. También es sdlo la
mitad de lo que era a comienzos del decenio de 1990,
a pesar de los compromisos de los donantes de au-
mentar la asistencia alos PMA. De los miembros del
CAD, solo cinco paises cumplieron en 1999 € obje-
tivo del 0,15%: Dinamarca (0,32%), Luxemburgo
(0,16%), Noruega (0,30%), Paises Bajos (0,16%), y
Suecia (0,17%) (OCDE, 2000b, cuadro 31).

Aparte de las insuficientes entradas de capital,
especialmente de crédito a largo plazo y de
donaciones, la mayoria de los PMA sigue arrastrando
la carga de un serio sobreendeudamiento. En 1999, €l
porcentaje que suponia en esos paises su deuda
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exterior respecto de su PIB agregado era de 89%, y

la proporcién media del servicio de la deuda
efectivamente pagado (distinto de los pagos
programados) respecto de las exportaciones era del

15%. Bastantes paises siguieron sin poder cumplir

plenamente sus obligaciones, asumulando atrasos de
los pagos previstos.

Habida cuenta de esa situaciéon hay una
necesidad urgente de reducir la carga de la deuda de
los PMA. De las 41 naciones consideradas paises
pobres muy endeudados (PPME), 31 son PMA. A
finales de 2000, un total de 22 paises, de los que 17
son PMA africanos, habia llegado a “punto de
decision” con arreglo a la Iniciativa PPME, y estan
habilitados para empezar a recibir un alivio
provisional de la deuda por parte de los acreedores
multilaterales, asi como mayores condonaciones de
los acreedores del Club de Paris. Hasta ahora Uganda
es @ unico PMA que ha llegado a “punto de
culminacion” a tenor de la Iniciativa, con lo que
queda facultado para disfrutar de todos los beneficios
que ésta brinda. Entre tanto, 11 PMA mas, que en su
mayoria estan afectados por conflictos, tienen una
deuda cuya carga se considera insostenible segin los
criterios de la Iniciativa PPME, incluso después de la
aplicacion de mecanismos tradicionales de alivio. No
obstante, con los procedimientos actuaes
transcurriran varios afios antes de que esos paises
sean capaces de cumplir las condiciones requeridas
para alcanzar € punto de decision. Ademés, hay
varios PMA donde la deuda crea muchos problemas
y que no estan considerados PPME (UNCTAD, 1999,
recuadro 3).

Las expectativas actudes dd impacto
econémico de la Iniciativa PPME sobre los paises
que han llegado a punto de decision son poco
realistas. En primer lugar, el espacio fiscal adicional
gue abre la Iniciativa no es particularmente grande. S
bien la cuantia del divio de la deuda parece
apreciable s se mide como reduccion del valor actual
de las obligaciones futuras del servicio de la deuda, €
ahorro anual de ese servicio que proporciona la
asistencia PPME en cuanto tal hasta €l afio 2005 es
modesto en casi todos |os paises que han alcanzado €
punto de decisén. En segundo término, las
previsiones a plazo mediano de una erradicacion
duradera del problema de la deuda suponen unas
tasas de crecimiento de la economiay la exportacion,
sostenidas durante un largo periodo, a menudo
bastante por encima de las logradas en € decenio de
1990, asi como una intensidad descendente de las
importaciones en e crecimiento. En tercer lugar,
existe el riesgo de que los recursos financieros
liberados por €l alivio de la deuda no sean totalmente
adicionales. En 14 de los 17 PMA africanos que han
llegado a punto de decision, las corrientes oficiales
disminuyeron mucho entre 1996-1999. Esto sugiere
que, con € suministro de la asistencia PPME, puede
haber una reduccion general de esas corrientes a

menos que se produzca un cambio en las actitudes
oficiales; durante todo el decenio de 1990 los flujos
oficidles de capital a los PMA guardaron mucha
relacion con su endeudamiento y con € nivel de sus
pagos del servicio de la deuda (UNCTAD, 2000b:

123-6).

Asimismo, el proceso PPME se ha vuelto méas
complicado con la vinculacién explicita del aivio de
la deuda a la reduccion de la pobreza, mediante los
Documentos de Estrategia de Lucha contra la
Pobreza. Como ha sugerido recientemente el Ministro
holandés de Cooperacion para €l Desarrollo, si para
gue se apliquen con éxito esas ambiciosas estrategias
contra la pobreza hace fata un aivio de la deuda
mayor y més rapido, entonces quienes participan en
la labor de desarrollo tendran que estar dispuestos a
facilitar financiacion adicional'’.

Un hecho importante y muy positivo del afio
2000 fue el compromiso de un creciente nimero de
paises acreedores, en € contexto de la Iniciativa
PPME, de proceder a una cancelacion completade la
deuda bilateral. No obstante, e compromiso no
supone una condonacién rapida o completa para
todos los PMA, y su gecucion dependera de lo que
avancen las reformas econémicas y lalucha contrala
pobreza. También cabe esperar que a tenor de
guiénes sean los acreedores varien los paises
beneficiados, € calendario del dlivio y la deuda
habilitada (incluida aguélla posterior a la fecha de
corte).

Los problemas econémicos que existen en los
PMA son multiples, de modo que la cancelacién de
deuda por si sola sera insuficiente para impulsarlos
por una senda de desarrollo sostenible. Una solucién
a problema de su endeudamiento es, sin embargo,
una condicién necesaria, y la situacion especia de los
PMA requiere aquilatar sus necesidades de aivio de
la deuda a margen completamente de las
consideraciones en que se basa la Iniciativa PPME.
Como no cabe esperar que la condonacion de su
deuda se produzca répidamente, deberian arbitrarse
disposiciones provisionales que permitieran e alivio
inmediato de la misma. A tal fin, y a reserva de la
gjecucion completa de la Iniciativa PPME, deberia
considerarse una suspension inmediata de los pagos
del servicio de la deuda de todos los PMA, sin
ninguna obligacion adicional en materia de intereses.
De esta suerte, més bien que tener que dedicar
recursos escasos a pagar ese servicio, los gobiernos
podrian usarlos para financiar programas de gasto
social muy necesarios e inversiones productivas. Por
el mismo motivo, también es menester invertir la
tendencia descendente de la financiacion oficia. A
falta de entradas adecuadas de capital privado, es
indispensable una inyeccion mayor de financiacion
exterior oficial para poner en marcha €l proceso de
acumulacion de capital en los PMA™.
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10.

Notas

No resulta facil hacer una descripcion completa de
las serias discrepancias, en la magnitud e incluso en
unos casos en su direccidn, de las series temporales
del comercio publicadas por la OMC, e FMI y
NU/DASE.

Para aguna de las razones que explican la
discrepancia entre exportaciones e importaciones
mundiales, véase TDR 2000 (cap. I11, nota 1).

Para un examen detallado del papel del comercio
intraasitico en la recuperacion de las economias del
Asiaoriental, véase TDR2000 (cap. I11).

El déficit estadounidense del comercio de bienes'y
servicios en 2000 se estimd por e FMI en unos
360.000 millones de délares, y € de la balanza por
cuenta corriente en arededor de 420.000 millones de
dolares (4,2% del PIB). JP Morgan piensa que se
alcanzaron los 439.000 millones de délares (4,4% del
PIB). Véanse FMI (20003, cuadro 1.2 y cuadros 27 a
29 del apéndice) y JP Morgan (2000a).

Precio medio al contado de la cestade siete petréleos
crudos producidos por miembros de la OPEP.

El costo marginal de la produccion en las zonas més
gravosas de los paises que no pertenecen ala OPEP
oscila entre 10 y 15 dolares por barril. Por
consiguiente, un precio no muy por encimade los 15
délares por barril deberia, en principio, proporcionar
alas compaiiias petrolerasincentivos suficientes para
explotar esas zonas de alto costo. Sin embargo, a
diferencia de otros productos, €l petréleo es un
recurso estratégico y su precio se ve también influido
por factores especulativos. Para un examen mas
detallado de los factores que configuran € nercado
mundia del petrdleo en los Ultimos afios, véase TDR
1999 (Primera parte, cap. 111, secc. E).

Para un andlisis del reciente debate sobre los
diferentes regimenes cambiarios, véase la segunda

parte, cap. V.

Véese |IF (2001: 11). El sector relacionado con las
nuevas tecnologias, |os medios de informacién y las
telecomunicaciones ha representado una parte aln
mayor de las emisiones internacionales recientes de
acciones en mercados emergentes. 57% en 1999 y
77% en la primera mitad de 2000. Véase Mathieson,
Schinasi et al. (2000, recuadro 3.5).

L os tipos de cambio efectivos reales citados aqui son
las estimaciones de JP Morgan disponibles en:
WWW.jpmorgan.com.

Las diferencias entre las ingtituciones en las
estimaciones de las corrientes financieras privadas a
las economias en desarrollo y en transicion reflgjan
sobre todo diferencias en la cobertura y los métodos
de estimacion. Las del FMI abarcan la gran mayoria
de sus paises miembros. Se hacen sobre labase de la
balanza de pagos y, asi, sin contar las salidas por
residentes. El IIF estudia una muestra de 29

11

13.

14.

15.

16.

17.

18.

“economias emergentes de mercado”, y sus
estimaciones de las corrientes privadas netas son
antes de hacer gjustes para los préstamos netos por
residentes, los cambios en e oro monetario y los
errores y omisiones de la balanza de pagos, que
suelen representar una proporcion sustancial de las
cifras de las corrientes privadas netas. Las
estimaciones del |IF de enero de 2001 indican un
gjuste importante alabaja en comparacion con lasde
septiembre de 2000, que proyectaban una cifra de
188.000 millones de ddlares para las corrientes
privadas netas de todo €l afio, con una partida de
signo contrario de 127.000 millones de ddlares para
“préstamos de residentes/otros”.

Los datos sobre el vencimiento resdua de los
préstamos de los bancos de la zona declarante al BPI
se han tomado de varios comunicados de prensa de
ese organismo sobre sus estadisticas bancarias
internacional es consolidadas.

El canje de bonos Brady por otros nuevos es en parte
la razén de la sustancia divergencia entre las
emisiones brutas y netas de bonos internacionales
que aparecen en el cuadro 2.8. Losincentivos de esos
canjes suelenincluir por lo comin: un mejor acceso a
garantias en la forma de instrumentos del Tesoro de
los Estados Unidos que respal dan los bonos Brady; la
reduccién de la deuda pendiente del pais en los casos
en que los bonos Brady se canjean con un descuento;
y € dargamiento de la curva de rentabilidad de los
instrumentos de deuda emitidos internaciona mente
por e pais cuando los bonos nuevos sean de
vencimiento méslargo.

Para una discusion de los diversos canales de
transmision entre lo que acontece en la economia
mundial y las corrientes de capital, véase JP Morgan
(2000c: 7- 8).

Para un examen de la correlacion entre lo que rinde
la deuda de los mercados emergentes y € indice
NASDAQ, véase Mathieson, Schinasi et a. (2000,
cap. |11, recuadro 3.3).

Para un andlisis més detenido de los efectos de esos
métodos, véase Cornford (2000a: 3).

Para un andlisis més detallado de las pautas a largo
plazo de la financiacion exterior de los paises en
desarrollo, véase TDR 1999 (Segunda parte); y para
un examen de la financiacion exterior en Africa,
donde se encuentran cas todos los PMA, véase
UNCTAD (2000c).

E. Herfkens, “Bringing Solidarity to Brussels’,
discurso pronunciado en la Junta de Comercio y
Desarrollo de la UNCTAD, Ginebra, 27 de febrero
de 2001.

Para un examen més detallado, véanse TDR 1998
(Segunda  pate) y  UNCTAD  (2000c).
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Capitulo 111

HACIA LA REFORMA DE LA ARQUITECTURA
FINANCIERA INTERNACIONAL:
¢QUE CAMINO SEGUIR?

A. Introduccion

El incremento de la frecuencia e intensidad de
las crisis monetarias y financieras internacionales, y
d que afecten incluso a paises con un historial de
buen hacer y de disciplina macroecondmica, sugieren
gue la inestabilidad es mundial y sistémica. Aunque
hay margen para mejorar la politica econdmicay las
instituciones nacionales, €llo por si sdlo no seria
suficiente para afrontar €l problema, sobre todo en los
paises en desarrollo, donde |la amenaza potencial que
suponen unas corrientes de capital esencialmente
volatiles es mucho mayor. Resulta fundamenta
fortalecer instituciones y actuaciones en e plano
internacionad s se quiere reducir la probabilidad de
esas crisis y actuar mejor cuando se produzcan. Sin
embargo, a pesar del creciente reconocimiento de la
indole global y sistémica de la inestabilidad
financiera, la comunidad internacional no ha sido
capaz hasta ahora ce avanzar mucho en la adopcién
de disposiciones mundiales eficaces que respondan a
las preocupaciones principales de los paises en
desarrollo.

Después de la criss asidica, gobiernos,
organizaciones internacionales, economistas Yy
participantes en los mercados hicieron bastantes
propuestas para reformar la arquitectura financiera
internaciona’. Estas propuestas abarcan cuatro
grandes esferas. normas e ingtituciones de alcance
mundial  relacionadas con las  corrientes
internacionales de capital; € sistema de tipos de
cambio; solucion ordenada del problema de la deuda
internacional; y la reforma del FMI, con especia

referencia a la supervision, condicionalidad,
suministro de liquidez internacional, y su funcidn
potencial de prestamista de Ultima instancia. La
aplicacion de cualesquiera de esas propuestas
obligaria a crear instituciones y mecanismos
internacionales nuevos y a reformar los que ya
existen.

Algunas de esas propuestas se han discutido en
el propio FMI, asi como en otras instituciones
financieras internacionales, tales como € BPl y €
recién establecido Foro sobre Estabilidad Financiera
(FEF), y también entre los Gobiernos de los paises
dd G-7. S hien se han dado agunos pasos de
resultas de ello, el proceso de reforma, més bien que
propugnar medidas internacionales para afrontar la
inestabilidad y los riesgos sistémicos, ha puesto €
acento en lo que deberian hacer las ingtitucionesy los
mecanismos nacionales. Aun en este particular no ha
logrado adoptar un planteamiento equitativo entre
deudores y acreedores. Los esfuerzos se han centrado
en disciplinar a los deudores, con pautas y normas
sobre los principales aspectos de la politica
econdmica naciona, principamente de los paises
deudores, y en arbitrar incentivos y sanciones para su
giecucion. Se ha instado a los paises deudores a que
gestionen mejor los riesgos adoptando normas y
reglamentaciones financieras estrictas, constituyendo
reservas internacionales en cuantia adecuada,
estableciendo lineas de crédito para emergencias y
concertando  acuerdos contractuales con los
acreedores privados a fin de involucrarlos en la
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solucion de la crisis. El sSistema financiero
internacional ha seguido organizandose en torno a
principio del laissez-faire, aconsejandose a los paises
en desarrollo que se adhieran a objetivo de una
cuenta de capital abiertay ala convertibilidad, y que
recurran a controlar los flujos de capita sblo como
una medida excepcional y pasgera. Todo esto ha
acrecido e acance mundial de los mercados
financieros sin un fortalecimiento correspondiente de
las instituciones globales.

El que no se haya avanzado més tiene en buena
parte raices politicas. Las propuestas sefiadladas antes
a menudo han entrado en
conflicto con los intereses de los
acreedores. Sin embargo,
también los gobiernos de algunos
paises deudores se oponen a
medidas de reforma que supon-
drian reducir € volumen de las
entradas de capital o elevar su
costo 0 ambas cosas alavez, aun
cuando cabe esperar que esas
medidas reducirian la inestabili-
dad y la frecuencia de las crisis
en los mercados emergentes.
Muchos observadores se han
apresurado a descartar esas

Més bien que propugnar medidas
internacionales para afrontar la
inestabilidad y los riesgos
sistémicos, € proceso de reforma
ha puesto el acento en lo que
deberian hacer las institucionesy
los mecanismos nacionales. Aun
en este particular no halogrado  1as
adoptar un planteamiento
equitativo entre deudoresy
acreedores.

planes en gran escala resulta viable en la actual
situacion politica mundial, después de una o dos
crisis mas, lo imposible puede empezar a parecer
redista. (Rogoff, 1999; 28).

En la segunda parte del presente informe se
examinan las principales iniciativas adoptadas hasta
ahora para reformar la arquitectura financiera
internacional y los consegjos que se han dado a los
paisss en desarollo en agunos aspectos
fundamentales de la politica econémica, tales como
las reformas estructurdes y las disposiciones
cambiarias, con miras a prevenir y a afrontar
inestabilidades y crisis. El
examen es continuacion de un
andlisis anterior hecho en TDR
1998 y se centra en los
acontecimientos mas recientes.
En este capitulo se ofrece un
estado de la cuedtion, com-
parando brevemente lo que se ha
logrado hasta ahora con € tipo de
medidas propuestas para abordar
fadlas sistémicas y la
inestabilidad mundial. En e
capitulo siguiente se examinan
las iniciativas recientes sobre las
normas y  reglamentaciones

propuestas no solo por conside-
rarflas  politicamente poco
redistas sino también técnicamente imposibles. No
obstante, en tanto en cuanto las fallas sistémicas
sigan amenazando el bienestar global, habria que
superar las resistencias a una reforma mas fun-
damental de la arquitectura financiera internacional:

Es facil caer en la trampa de pensar que los
grandes cambios institucionales son poco redlistas o
inviables, especidmente en los Estados Unidos
donde las instituciones relacionadas con la palitica
macroeconémica han evolucionado por lo general
solo lentamente en los Ultimos decenios. Todavia no
hace mucho que las perspectivas de una moneda
europea Unica parecian tan poco probables como €l
desmoronamiento del imperio soviético o la
reunificacion de Alemania. Tal vez los grandes
cambios institucionadles solo parecen imposibles
hasta que ocurren, momento en € que parecen
predestinados a suceder. Incluso si ninguno de los

globales, mientras que en
capitulo V se estudia s os paises
en desarrollo pueden ala vez mantener una cuenta de
capital abierta y evitar la inestabilidad y los
desgjustes monetarios €eligiendo unos regimenes
cambiarios apropiados, a pesar de los persistentes
desarreglos y vaivenes de las tres grandes monedas
de reserva y de las grandes fluctuaciones de las
corrientes internacionales de capital. También se
analizan las posibilidades de una cooperacidn
regional para establecer mecanismos de defensa
colectivos frente a la inestabilidad financiera,
recurriendo a la experiencia de la UE. En € ultimo
capitulo se aborda la cuestion de como actuar en las
crisis financieras y cdmo repartir la carga, y se
examina lo que ocurre actuamente en dos esferas
cruciadles, a saber, e suministro de liquidez
internacional y la participacion del sector privado en
lagestion y solucion de las crisis.
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B. Laregulacion delas corrientesinternacionales
de capital

Cuando la Segunda Guerra Mundial tocaba a su
fin  se pens6 en establecer un conjunto de
organizaciones que se ocuparan de los tipos de
cambio y los pagos internacionales, de la
reconstruccién y rehabilitacién de las economias
damnificadas por la guerra, y del comercio y las
inversiones internacionales. Las  instituciones
establecidas para tratar de esos asuntos fueron el
FMI, el Banco Mundia y € GATT. Sin embargo, los
movimientos internacionales de capital no entraron
en ese ambito. En la estructura original no figuraba
un régimen mundia para los movimientos de capital
en buena parte porque se consideraba que la
movilidad del capital no era compatible con la
estabilidad de las monedas y con
la expansion del comercio y €
empleo. Un régimen de esa
indole ni siquiera se establecid
después de que rompieran los
acuerdos de Bretton Woods, a
pesar de la creciente importancia
de los flujos de capital privado
(Akytz y Cornford, 1999: 1-7).

El Unico régimen mundial
gue se aplicod a las transacciones
monetarias transfronterizas fue el

mas importantes de su Convenio
Congtitutivo se refieren a las
transacciones corrientes y no a
las de capita. Sobre éstas
Ultimas, e Articulo IV indica que
uno de los fines esenciales del sistema monetario

internacional es establecer un marco que facilite €

intercambio de capital entre los paises, aserto éste
gue figura entre las obligaciones generales relativas a
regimenes de cambios. Las referencias més
especificas a las transferencias de capital del Articulo
VI permiten recurrir a controles de capital siempre
gue no restrinjan los pagos de las transacciones
corrientes, y en redlidad otorga a Fondo facultades
para pedir a un pais miembro que imponga controles
con miras a prevenir € uso de fondos de la Cuenta de
Recursos Generales para financiar una salida grande
0 sostenida de capital. La Unicainiciativa reciente en

Las obligaciones que figuran en
los nuevos codigos y normas
propuestos parecen reflgjar €
parecer de que las principales
tachas de los sistemas en que se
desenvuel ven los movimientos
internacionales de capital se
encuentran en los paises
receptores, sobre los que deberia
del FMI, pero las obligaciones asi recaer |la carga principal de los
ajustes necesarios para prevenir o

contener lascrisis financieras.

materia de régimen mundial es el intento de incluir la
convertibilidad entre los objetivos del FMI.

El BPI se cred en un principio como foro de un
pequefio nimero de paises para ocuparse solo de
ciertos aspectos de las corrientes internacionales de
capital’. Desde el decenio de 1970 ha proporcionado
el apoyo de su secretaria a agunos Organos
establecidos para reducir o gestionar 1os riesgos en
las transacciones bancarias transfronterizas. No es de
la incumbencia de esos Grganos establecer normas
para los movimientos internacionales de capital en
cuanto tales. Su labor consiste en llegar a acuerdos
sobre las normas que aplicaran las autoridades
nacionales para fortalecer las defensas de las

entidades  financieras  tanto
individualmente como en
conjunto frente a una

desestabilizacién ocasionada por
las transacciones internacionales
y los riesgos consiguientes.

La mayor frecuencia de las
crisis financieras, junto con €
caracter més globa de los
mercados financieros, ha llevado
tanto a analistas como a quienes
se interesan por la préctica a
proponer que se creen varias
instituciones internacionales des-
tinadas explicitamente aregular y
estabilizar las corrientes interna
cionaes de capital. Una de esas
propuestas es que se establezca
un megaorganismo mundia de regulacion y
supervision financieras, o Autoridad Financiera
Mundial, con facultades normativas sobre todas las
entidades financieras, tanto internacionales como
nacionales (Eatwell y Taylor, 1998; 2000). Otra
propuesta es instituir una Junta de Supervisores de
Grandes Instituciones y Mercados Internacionales,
con amplios poderes para fijar normas y para
supervisar 'y regular la banca comercia, las
sociedades que operan con titulos y las compafiias de
seguros’.  Otra tercera propuesta, que se centra en la
estabilizacion de los préstamos bancarios
internacionales, propone crear una Corporacion



58

Informe sobre el comercioy e desarrollo, 2001

Internacional de Seguro del Crédito para velar porque
no se produzcan expansiones crediticias excesivas
(Soros, 1998).

Estas propuestas se basan en dos argumentos. El
primero es que como las empresas financieras se
estan volviendo cada vez més relacionadas entre si y
operan a través de las fronteras, su ordenacion y
supervision deberian también hacerse de un nodo
unificado y mundial. El segundo argumento se centra
en la inestabilidad de unos movimientos de capital
gue se desenvuelven en un conjunto muy abigarrado
de regimenes y que solo podrian enderezarse con una
reglamentacion mas uniforme en e plano mundial.
Cualesguiera que sean sus puntos fuertes y débiles
especificos, esas propuestas insisten en la necesidad
de instituciones y mecanismos internacionales que
impidan que se corran riesgos excesivos en los
préstamos e inversiones interna-
ciondes, reduzcan las fallas
sistémicas y €liminen varias
lagunas, muchas veces llama-
tivas, en los regimenes reglamen-
tarios nacionales de los paises
acreedores 'y  deudores. El
enfoque oficia de estos
prablemas ha sido muy diferente,
centrandose en una disminucion
del riesgo de las perturbaciones y
los contagios financieros
mediante un fortalecimiento de
los sistemas financieros internos
en los paises deudores. También
se ha puesto & acento en d
suministro de una informacién
adecuada y sin demoras sobre las
actividades del sector publico y
los mercados financieros en los paises deudores con
d fin de que prestamistas y acreedores
internacionales decidan mejor, reduciendo asi las
fallas del mercado, y de que se mejore la supervision
bilaterd.

Tal como se examina con algun detalle en €l
capitulo IV, ingtituciones tales como el FMI, el BPl y
d FEF han establecido varios cédigos y normas no
solo para el propio sector financiero sino también
respecto de la politica macroeconémicay la necesaria
informacion. Si bien su aplicacion deberia ser por lo
general beneficiosa, en particular a largo plazo, esas
disposiciones no contribuiran necesariamente a la
estabilidad financiera'y en muchos casos entrafiaran
unos costos iniciales sustanciales. Ademés, los
programas de reforma requeridos en los paises
receptores son de gran acance y no sempre se
acomodan a las diferencias en el nivel de desarrolloy
la disponibilidad de recursos humanos.

Considerado desde €l punto de vista de la
reforma sistémica, € conjunto de reformas contiene
muchas omisiones y reflgja una vision asimétrica de
la responsabilidad de las partes ante los cambios

“... existe e riesgo de proyectar
hacia |os paises en desarrollo una
visiéon de la politica econdmica
basada en e consenso de
Washington, incluso s ese
consenso ahora se remoza con
nuevos cédigos y normas
internacionales... e nuevo
conjunto de disciplinas externas
viene de la mano de un
determinado modelo de desarrollo

econémico de dudoso valor...”

requeridos. En particular, no aborda adecuadamente
la preocupacion de los paises en desarrollo por €l

carécter, muchas veces impulsado por la oferta, de las
fluctuaciones de las corrientes internacionales de
capital, que se ven muy influidas por las condiciones
monetarias en los principales paises industriales,
especiamente los Estados Unidos, y por las actitudes
en materia de liquidez y e comportamiento gregario
de los prestamistas e inversores de esos paises. Las
obligaciones que figuran en los nuevos codigos y

normas propuestos parecen reflejar el parecer de que
las principales tachas de los sistemas en que se
desenvuelven los movimientos internacionales de
capital se encuentran en los paises receptores, sobre
los que deberia asi recaer la carga principa de los
gjustes necesarios para prevenir o contener las crisis
financieras. En cambio, unas medidas nuevas que
reduzcan los flujos de capital volétiles en lafuente o
incrementen la transparencia de
las operaciones financieras trans-
fronterizas, actuamente muy
poco reguladas, se caracterizan
sobre todo por su inadecuacién o
bien no figuran para nada. Las
recomendaciones que se hacen a
los paises de origen piden slo
unas acciones limitadas mas alla
de las politicas o iniciativas
actuales 0 unos cambios en €

proceder de los mercados no muy
distintos de los que ya se estan
introduciendo.

A pesar de la insistencia
en la propiedad y la participacion
voluntaria, e cumplimiento de
los codigos y disposiciones ha de
verse respaldada por un amplio sistema de sanciones
e incentivos aplicados desde el exterior, algunos de
los cuales corren el riesgo de convertirse en rasgos de
la condicionalidad del FMI. Aungue normas y pautas
son en su mayoria de indole muy general, parece
haber € peligro de que su aplicacion en la préctica
incorporaria elementos de modelos concretos de
paises desarrollados, en razon del papel desempefiado
en las labores de evaluacion por las instituciones
financieras multilaterales y los supervisores de los
paises del G-7. Como ha dicho un autor:

... existe €l riesgo de proyectar hacia los paises en
desarrollo unavision de la politica econémica basada
en e consenso de Washington, incluso s ese
consenso ahora se remoza con nuevos codigos y
normas internacionales y con “reformas de la
segunda generacion”. El peligro procede de varias
fuentes. En primer lugar, € nuevo conjunto de
disciplinas externas viene de la mano de un
determinado modelo de desarrollo econdmico de
dudoso valor... En segundo término, no es seguro que
e nuevo programa de politica econdmica haga a
propio sistema internacional méas seguro.. En
redlided, d poner la aencion en las reformas
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estructurales internas en el mundo en desarrollo, €
planteamiento actual conduce a una complacencia
ante los flujos de capital a corto plazo y podria
incrementar més bien que reducir los riesgos
sistémicos. Por Ultimo, las dificultades dellevar ala
préctica muchas de las reformas institucionales que
se discuten estan muy subestimadas (Rodrik,
1999: 3).

Lo que hasta ahora se ha propuesto en e
apartado de cddigos y normas dista mucho de
equivaler a un nuevo marco mundia para reducir la
inestabilidad financiera. Debe recordarse que una de
las razones esenciales de esas propuestas era el papel
de las nuevas disposiciones como contraparte

necesaria de una mayor liberalizacién financiera,
sobre todo en los paises en desarrollo. Sin embargo,
las iniciativas que actualmente se estudian
dificilmente justifican € que se impongan mas
obligaciones a los paises sobre la convertibilidad de
su cuenta de capital, las inversiones desde el exterior,
0 la desregulacion de los servicios financieros en
general. Al no haber una accion globa efectiva,
buena parte de la carga de enfrentarse a la
inestabilidad  financiera  internacional  sigue
correspondiendo a los gobiernos nacionales. Resulta
asi vita que puedan seguir teniendo libertad para
elegir su politica econémica.

C. El sstema delostiposde cambio

El segundo aspecto fundamental de la reforma
de la arquitectura financiera internaciona es e
sistema cambiario, en particular las disposiciones
sobre |as tres grandes monedas de reserva (el dolar, €
euro y € yen). A decir verdad, seria més apropiado
hablar de la necesdad de
establecer un sistema mundial de
tipos de cambio mas bien que de
reformar el que existe; en ningln
momento, en efecto, desde que se
vino abagjo e sistema de Bretton
Woods de tipos de cambio fijos,
pero gustables, ha habido
acuerdos globales. Si bien se
adopt6 la flotacion en la
inteligencia de que € éxito
dependia de que prevalecieran
unas condiciones de base
ordenadas, las disposiciones
internacionales con tal fin
especificadas en e Convenio
Congtitutivo del FMI, y en la
decisién de abril de 1977 sobre
los acuerdos cambiarios, no
lograron definir las obligaciones
y compromisos que esos
acuerdos entrafiaban. Como sefial 6 Robert Triffin, las
obligaciones eran “tan generales y obvias que
parecian mas bien superfluas’, y € sistema “proponia
fundamentalmente legadlizar... € repudio generalizado
e ilegal de los compromisos de Bretton Woods, sin
poner en su lugar ningln otro compromiso
vinculante” (Triffin, 1976: 47-48). Si bien la decision
de abril de 1977 pedia a los miembros que
“interviniesen en e mercado cambiario en caso

¢Pueden |os paises con mercados
emergentes lograr una estabilidad
cambiaria exclusivamente
mediante la adopcion por su parte
de unas politicas
macroeconémicas y unos
regimenes cambiarios apropiados
cuando las monedas de los
principales paises industriales
siguen siendo tan inestables? El
sistema de tipos de cambio apenas
ha figurado en el programa de
reforma de la arquitectura
financiera internacional.

necesario para enderezar una situacion de desorden”,
no llegaba a definir esa situacion ni a proporcionar
pautas explicitas para la intervencion. Del mismo
modo, los principios de supervision de las paliticas
cambiarias “eran lo suficientemente generales para
que las restricciones de los
comportamientos  dependieran
cas totamente de los proce
dimientos de supervision” (Dam,
1982: 259), y tampoco los
métodos de consulta han logrado
hasta ahora generar normas
especificas de conducta que
pudiesen respaldar afirmacion
adguna de que los acuerdos
existentes constituyen un
“sistema’*.

Habida cuenta de este hiato
ingtitucional y de la falta de
coordinacion de la politica
econémica de los principales
paises industridles, no ha de
sorprender que la flotacion no
haya conseguido lo que
inicidmente se esperaba: unos
tipos de cambio razonablemente estables; unos
gjustes ordenados de la balanza de pagos; una mayor
autonomia de la politica macroeconémica; y una
remocioén de las asimetrias entre paises deficitarios y
paises excedentarios. Mas hien, € sistema se
caracterizé no sdlo por la volatilidad a corto plazo,
sino también por desgustes y vaivenes monetarios
persistentes. Los grandes paises industriales han
seguido favoreciendo la flotacion y se han abstenido
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de terciar en los mercados monetarios excepto en
momentos de graves tensiones y desequilibrios, tales
como |os acontecimientos que condujeron a convenir
medidas coordinadas de politica monetaria e
intervenciones en el mercado cambiario mediante los
Acuerdos del Plaza y €l Louvre de 1985 y 1987,
respectivamente.

El dafio infligido por un comportamiento
desordenado de los tipos de cambio tiende a ser
limitado para los propios paises con monedas de
reserva (G-3), en comparacion con los paises en
desarrollo, porque cuentan con grandes economias
que dependen mucho menos del comercio
internacional. Ademas, la exposicién de sus agentes
econdmicos a los riesgos cambiarios se ve
circunscrito porque pueden tanto prestar como pedir
prestado en sus monedas nacionales. En cambio, los
desgjustes y vaivenes de los tipos
de cambio entre las monedas del
G-3 condtituyen una fuente
principal de perturbaciones para
los paises en desarrollo y han
desempefiado un papel
importante en cas todas las
grandes crisis de los mercados
emergentes (Akylz y Conford,
1999: 31). Asi, hay que preguntarse s tiene sentido
predicar e logro de la estabilidad cambiaria
exclusvamente por los paises emergentes de
mercado mediante la adopcion por su parte de unas
politicas macroeconébmicas y unos regimenes
cambiarios apropiados cuando las monedas de los
principales paises industriales siguen siendo tan
inestables. En realidad, muchos observadores han
sugerido que la economia mundia no logrard una
mayor estabilidad dstémica sin alguna reforma del
régimen cambiario del G-3, y que los mercados
emergentes seguiran vulnerables a las crisis
monetarias en tanto en cuanto las
grandes monedas de reserva
continden siendo muy inestables.

Ciertamente, habida cuenta
del grado de interdependencia
global, un sistema estable de
tipos de cambio y de balanzas de
pagos requiere un minimo de
coherencia entre las politicas
macroecondmicas de los paises
industriales de mayor peso. Sin
embargo, en las actuaes
modalidades de supervision multilateral nada se dice
sobre como alcanzar esa coherencia o hacer frente a
los impulsos unidireccionales dimanados de las
mudanzas en la politica monetariay cambiaria de los
Estados Unidos y de otros grandes paises
industriales. A este respecto, en politica
macroecondmica y financiera no existe € tipo de
disciplina multilateral como e que hay en €
comercio internacional.

En politica macroeconémica y
financiera no existe el tipo de
disciplina multilateral como el que
hay en el comercio internacional.

Ahora existe un creciente interés
en el Asia oriental y en algunos
paises de Sudamérica por la
regionalizacion como un medio de
proporcionar un mecanismo
colectivo de defensa frente a las
fallas e inestabilidades sistémicas.

Una propuesta para lograr unos tipos de cambio
estables y adecuadamente alineados es fijarse como
objetivo la introduccién de ambitos especificos en las
relaciones entre las tres grandes monedas junto con
un compromiso de los paises de defender esos
ambitos con intervenciones coordinadas y medidas de
politica macroeconémica’. Se piensa que ese
compromiso aseguraria la coherencia necesaria para
una estabilidad cambiaiia sin  menoscabar €
crecimiento y podria alterar e comportamiento de los
mercados monetarios, 10 que a su vez reduciria la
necesidad de intervenir. Taes disposiciones podrian
institucionalizarse y colocarse bajo la supervision del
FMI.

Una propuesta més radica es prescindir de los
tipos de cambio y adoptar una sola moneda en todo €
mundo, que emitiria una Autoridad Monetaria
Mundia que podria actuar como
prestamista de Ultima instancia
Ha habido un creciente interés
por esa idea desde la
introduccion del euro y las crisis
monetarias recurrentes en 1os
mercados ~ emergentes. No
obstante, se opina generalmente
que € grado actuad de
convergencia econé-micay de integracién mundial se
gueda muy a la zaga de lo que se requeriria para que
esaidea pudiera llevarse a la préctica (Rogoff, 1999:
33-34).

En todo caso, es interesante advertir que €l
sistema de tipos de cambio apenas ha figurado en €
programa de reforma de la arquitectura financiera
internacional. El informe del entonces Director
Gerente interino del FMI a Comité Monetario y
Financiero Internacional (FMI, 2000b) reconacia la
dificultad con que tropiezan casi todos los paises para
mantener, por un lado, tipos realmente flexibles vy,
por € otro, unas paridades
lidas. Refiriéndose a las tres
monedas principales, en €
informe  se  hablaba de
“desgustes y volatilidad gran-
des’” en sus tipos de cambio
Ccomo un motivo de inquietud, en
paticular para los paises
pequefios, abiertos y que
exportan productos primarios.
Sn embargo, en d no se
examinaba ninguna iniciativa que
pudiese adoptar la comunidad
internacional en ese particular, dando a entender que
el asunto solo podria revolverse entre los Estados
Unidos, el Japon y la UE (véase también Culpeper,
2000: 15).

A decir verdad, como se sefidla en e capitulo V,
las discusiones sobre los tipos de cambio se han
centrado en la indole de los regimenes que los paises
en desarrollo necesitarian adoptar para lograr mayor
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estabilidad. Lo que se aconsgja por lo comun es
elegir entre una flotaciéon libre o aferrarse a una
moneda de reserva mediante juntas monetarias o0 una
dolarizacion (las llamadas paridades “duras’),
optando asi por una de las dos soluciones “extremas’
en contraposicion con regimenes intermedios de
paridades gjustables 0 blandas. Cada vez se estén
suscitando més cuestiones sobre s la existencia de
tantas monedas independientes tiene sentido en un
sistema financiero mundial muy integrado.

No obstante, en gran parte se trata de un falso
debate. Sea cual fuere la opcidon eegida, no podra
asegurar un gjuste apropiado ni la estabilidad de los
tipos de cambio en los paises en desarrollo en tanto
en cuanto las propias monedas principales de reserva
sean inestables y padezcan desgjustes entre si, y las
corrientes internacionales de capital resulten tan
volatilesy escapen a control de los paises receptores.
Ademés, esas condiciones producen una falta de
coherencia dentro del mundo en desarrollo cuando se
persiguen unos tipos de cambio adecuados. En pocas
palabras, no hay una solucion unilateral satisfactoria
para la inestabilidad y los desgustes cambiarios en
los mercados emergentes, sobre todo con unos
movimientos libres de capital.

Como unas medidas mundiales encaminadas a
lograr un sistema estable no figuran en el orden del
dia inmediato, cabe preguntarse s los mecanismos
regionales podrian ofrecer una solucion. A decir

verdad, ahora existe un creciente interés en e Asia
oriental y en algunos paises de Sudamérica por la
regionalizacion (en contraposicion con la de
dolarizacion) como un medio de proporcionar un
sistema colectivo de defensa frente a las fallas e
inestabilidades sistémicas. La experiencia de la UE
ofrece unas Utiles lecciones a este respecto,
concretamente en lo que atafie a disposiciones
institucionales para mantener y gustar las bandas
monetarias  intrarregionales, mecanismos  de
intervencién, regimenes de los movimientos de
capital, y diversas medidas que ofrecen un respaldo a
los pagos de cada pais y los servicios de un
prestamista regional de Jdltima instancia. Sin
embargo, tradadar esta experiencia a paises en
desarrollo plantea ciertas dificultades, particu-
larmente en lo relativo a régimen cambiario que se
aplicaria respecto de las monedas de reserva y €
acceso a liquidez internacional, puntos éstos de
especia importancia en condiciones de contagio
intrarregional. Los acuerdos monetarios regionales
entre mercados emergentes podrian verse asi muy
facilitados s en e€llos participaran también los
principales paises con monedas de reserva. En este
particular, las iniciativas recientes adoptadas por
ASEAN+3 (véase €l recuadro 5.1 del capitulo V)
constituyen un paso importante de lo que puede ser
un largo y dificil camino hacia una integracion
monetaria regional mas estrecha.

D. Unos mecanismos ordenados de reestructuracion
dela deuda inter nacional

Un tercer aspecto importante de la reforma se
refiere a encontrar mecanismos que zanjen de una
manera ordenada la cuestion de la deuda
internacional. Estos mecanismos han adquirido
mayor importancia en vista de las deficiencias de las
disposiciones a escala mundia para prevenir las crisis
financieras. La perspectiva de que las crisis sigan
produciéndose, incluso con frecuencia y severidad
crecientes, plantea un dilema a la comunidad
internacional. Una vez que se desencadena una crisis,
resulta dificil evitar que cuando no hay medidas de
socorro se produzca un impago desordenado vy
generdlizado de los pasivos externos con las
correspondientes consecuencias para la estabilidad

financiera internacional. Pero |as acciones de socorro
se estan volviendo cada vez mas probleméticas. No
sdlo crean riesgo moral en los prestamistas, sino
también transfieren la carga a los paises deudores y a
sus contribuyentes, que son los que en definitiva
pagan la deuda oficia. Asimismo, los fondos
requeridos se han ido haciendo cada vez maés
cuantiosos y mas dificiles de alegar. Por esos
motivos, uno de los principal es asuntos del programa
de reformas es cdmo “involucra” o hacer que
“participe” €l sector privado en el manejo y solucion
de la crisis a fin de redistribuir la carga entre
acreedores oficiales y privados asi como entre paises
deudores y acreedores.



62

Informe sobre el comercioy e desarrollo, 2001

Un modo de sdlir de ese dilema seria recurrir a
los principios de reprogramacion ordenada de la
deuda con arreglo a las pautas que figuran en €
capitulo 11 del Codigo de Quiebras de los Estados
Unidos, propuesta ésta que expuso por vez primerala
secretaria de la UNCTAD (en e TDR 1986) en el
contexto de la crisis de la deuda del decenio de 1980,
y que mas recientemente se volvié a examinar (en €l
TDR 1998) en relacion con las crisis de los mercados
emergentes. La aplicacién de
es0s principios seria  muy
pertinente para las crisis de la
deuda y de las monedas interna-
cionales como consecuencia de
problemas de liquidez, ya que en
ellos se propugnan fundamen-
talmente unas reestructuraciones
financieras més bhien que la
desaparicion de las entidades en
crisis. Permiten una moratoria
del servicio de la deuda a
reconocer que una carrera de los
acreedores por hacerse con los
activos resulta perjudicia para el
deudor pero también para los
propios acreedores en cuanto
grupo. Esos principios propor-

El Directorio del FMI reconocio
gue “ en circunstancias extremas,
cuando no sea posiblellegar aun

acuerdo sobre una moratoria
voluntaria, los miembros pueden
verse en la necesidad, en Ultima
instancia, de imponerla
unilateralmente” . Sn embargo, no
existe acuerdo sobre la atribucion
de facultades al FMI para que
obligue a los acreedores a que
desistan de acciones judiciales con
el fin de brindar proteccion legal a

hacerse segin los procedimientos nacionales en
materia concursal, mientras que una negociacion
directa de la deuda soberana con los acreedores seria
la Unica solucidn viable.

Como se dice en € capitulo VI, si bien cada vez
se acepta més que la disciplina del mercado solo dara
resultado cuando los acreedores soporten las
consecuencias de los riesgos que asumen, la
comunidad internacional no ha sido capaz de llegar a
un acuerdo sobre  coémo
involucrar a sector privado en la
gestion y salida de las crisis.
Incluso aungue un marco como
el descrito antes ha encontrado
bastante apoyo en muchos paises
industriales, existe una fuerte
oposicion de algunas grandes
potencias y de quienes participan
en mercados privados a que se
establezcan mecanismos
obligatorios que “vinculen” 'y
hagan “participar”. Quienes asi
piensan, a considerar que esos
mecani smos alterarian el
equilibrio del poder negociador
entre deudores y acreedores y

. . i crearian riesgo moral en los
cionan a deudor acceso al capital |los deudores que decidan Fimeros. bropuanan en cambio
de explotacion necesario para  Suspender temporalmente los Scuerdos’ P p\/glluntarios y
continuar con sus actividades d pagos. contractuales entre deudores y

tiempo que se otorga a la deuda
nueva las mismas condiciones
gque a la antigua. Por Uultimo, requieren una
reorganizacion del activo y pasivo del deudor,
incluida la ampliacion de los vencimientos y, cuando
sea menester, la conversion de deuda en acciones o
su cancelacion.

Un modo de aplicar estos principios seria crear
un tribunal concursal internacional con e fin de
aplicar una version en el plano mundia del capitulo
11 (o, cuando proceda, del capitulo 9) establecida en
forma de un tratado internacional ratificado por todos
los miembros de las Naciones Unidas (Raffer, 1990).
No obstante, unos procedimientos internacionales
completos sobre bancarrotas no son necesarios para
asegurar una liquidacion ordenada de la deuda
internacional. Otra opcidn consistiria en establecer un
marco para aplicar a los deudores internacionales
unos principios basicos en materia de insolvencia,
como una moratoria de la deuda y unos préstamos
para los atrasos (es decir, se prestarian a un deudor
sus atrasos a los acreedores). Como hay que actuar
con rapidez cuando se cierne la amenaza de unos
atagues especulativos y de un péanico financiero, la
moratoria deberia decidirse por € pais deudor y
luego sancionarse por un érgano internacional, a fin
de proporcionar a deudor insolvente proteccién en
los tribunales nacionales de los paises acreedores. La
reestructuracion de la deuda privada podria entonces

acreedores para facilitar la
liquidacion de la deuda, tales
como lainsercién de cldusulas de accidn colectiva en
los contratos con garantias. Ademas, varios paises de
ingreso mediano, en particular aguéllos que dependen
bastante de las corrientes financieras que llegan a
ellos, se oponen tanto a las congelaciones
obligatorias como a que se incluyan clausulas de
accion colectiva en los contratos garantizados por €

temor a que se vea obstado su acceso a los mercados
financieros internacionales.

Las discusiones en e Directorio Ejecutivo del

FMI sobre este particular insistieron en e pape
catalitico del Fondo para lograr la participacion del

sector privado y en que, cuando éste no responda, €

pais deudor deberia buscar un acuerdo con sus
acreedores para aplazar € pago de sus deudas. El

Directorio reconocié que, “en circunstancias
extremas, cuando no sea posible llegar a un acuerdo
sobre una moratoria voluntaria, |os miembros pueden
verse en la necesidad, en Ultima instancia, de
imponerla unilateralmente”. Sin embargo, no existe
acuerdo sobre la atribucion de facultades a FMI para
gue, mediante una enmienda de su Convenio
Congtitutivo, obligue a los acreedores a que desistan
de acciones judiciaes con € fin de brindar proteccién
legd a los deudores que decidan suspender
tempora mente los pagos. Si bien se acepta en general
que e Fondo puede mostrar su aceptacion de una
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moratoria unilateral de la deuda al prestar sobre los
atrasos, no se han establecido pautas explicitas sobre
cuando y como se fecilitaria apoyo, dejando asi
mucho margen discrecional al Fondo y a sus
principales accionistas acerca de las modalidades de
su intervencién en las crisis financieras de los
mercados emergentes.

Como en otras esferas, € proceso de reforma ha
sido asi incapaz de establecer un marco internacional
apropiado para involucrar a sector privado en d
manejo y solucion de las crisis financieras, pasando
la papeleta una vez més a los paises deudores. Es
muy cierto que los acuerdos contractual es tales como
las cldusulas de accidn colectiva en los contratos con
garantias y la posibilidad de retirar fondos de lineas
de crédito interbancarias pueden ser de mucha ayuda
para los paises que afrontan dificultades en €
servicio de su deuda, y la preocupacion de que esos
procedimientos impidan el acceso a los mercados de
capital estaria infundada. Pero éstos no son asuntos
gue quepa considerar en lareforma de la arquitectura
financiera internacional, a menos que se introduzcan

mecanismos en & plano mundia para facilitar tales
procedimientos. También hay renuencia a introducir
renovaciones automdticas y clausulas de accion
colectiva en los contratos de deuda exterior sobre la
base de un mandato internacional. Asimismo, ciertos
rasgos de la deuda de los paises en desarrollo, como
una dispersion grande de acreedores y deudores y la
existencia de toda una variedad de contratos que se
rigen por leyes diferentes, hacen extremadamente
dificil recurrir a mecanismos voluntarios para
asegurar moratorias y renovaciones rpidas de la
deuda. Sin una proteccioén legal de los deudores, no
cabe esperar que unas negociaciones con los
acreedores para reestructurar los  préstamos
conduzcan a un reparto equitativo de la carga. A
decir verdad, en gemplos recientes de acuerdos
negociados los acreedores no han soportado las
consecuencias del riesgo en que habian incurrido;
mas bien, han obligado a los gobiernos de los paises
en desarrollo a asumir la responsabilidad de la deuda
privada y a aceptar una simple extension de los
vencimientos con una penalizacion en los tipos.

E. Lareformadd FMI

Naturalmente, las reformas y las iniciativas
recientes en las esferas que se han examinado
implican por lo general cambios considerables en €
mandato y la actuacion del FMI, en particular con
respecto a la supervision bilateral y multilateral, la
condicionalidad y € suministro de liquidez
internacional. Como ya se sefid6, e Fondo participa
mucho en e establecimiento de codigos y normas
paralas politicas macroeconémicasy financierasy en
la supervisién de su cumplimiento, y una vigilancia
multilateral efectiva es una condicion previa de todo
sistema estable de tipos de cambio. La participacion
del sector privado en la gestion y salida de las crisis
también depende de manera crucial de la politica
prestamista del FMI, asi como de su aprobacion y
respaldo de la moratoria de las deudas y de los
controles de capitales y tipos de cambio. Por
consiguiente, la reforma de la arquitectura financiera
internacional presupone una reforma del FMI.

1. Supervision y condicionalidad

Tal como se analizabaen € TDR 1998, eran
muchos los que consideraban que las asimetrias en la
supervision del FMI, a raiz de la crisis dd Asia
oriental, juntamente con la excesiva condicionalidad
de los préstamos del Fondo, eran dos de las esferas
gue merecian mas atencion en la reforma de la
arquitectura financiera internacional. No obstante, €l
enfoque reciente de la reforma se ha traducido en
unas mayores asimetrias en la supervision y en un
aumento de la condicionalidad, ya que se ha centrado
sobre todo en las deficiencias de las instituciones y la
politica econdémica de |os paises deudores.

Como ya se sefid6, la supervision no ha
logrado asegurar unos tipos de cambio estables y bien
gjustados entre si en lo que atafie a las tres grandes
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monedas de reserva. Ni ha sido capaz tampoco de
proteger a las economias menores y més débiles
contra los impulsos adversos que generan las
politicas monetarias y financieras de los grandes
paises industriales. Es cierto que la necesidad de una
supervision mas enérgica del FMI en respuesta a las
condiciones producidas por la mayor integracion
financiera mundial y las crisis recurrentes se
reconocio por e Comité provisional en abril de 1998,
cuando se convino en que € Fondo “deberia redoblar
su supervision de proceder de los sectores
financieros y de los flujos de capital, prestando
particular atencion a la interdependencia de la
politica econémica y los riesgos de contagio, y
asegurarse de que tiene plenamente presentes las
opiniones y perspectivas de los mercados’
(Comunicado del Comité provisional del FMI de 16
de abril de 1998). Sin embargo, a pesar de la
referencia a la interdependencia y € contagio, esas
propuestas no se han traducido hasta ahora en
medidas para cubrir las debilidades emanadas de la
falta de equilibrio de los procedimientos existentes.

Més bien, ha habido una intensificacion de la
supervision y la condicionalidad del FMI como
consecuencia de su extensén a cuestiones
relacionadas con los sectores financieros de los paises
deudores, en conformidad con la diagnosis de que es
ahi donde estriba el problema principal. Como ya se
ha sefialado, es probable que los nuevos codigos y
normas se traduzcan en una mayor condicionalidad,
especialmente para recurrir a Servicios nuevos, como
una financiacién en casos de emergencia destinada a
superar las crisis financieras. Al  margen
completamente de si el resultado podria constituir
unainjerencia innecesaria en lajurisdiccion propia de
un gobierno soberano, como algunos comentaristas
piensan que sucedid en la Republica de Corea
(Feldstein, 1998), existe también la posibilidad de
gue € tipo de medidas e instituciones promovidas no
sea el apropiado:

Unaironiainadvertida es que la condicionalidad que
se aplica a los paises en desarrollo se ha degjado de
reducir precisamente en un momento en que nuestro
conocimiento de cémo funciona la economia
mundial y de qué necesitan |os paises pequefios para
prosperar en su seno brilla penosamente por su
ausencia (Rodrik, 1999: 2).

El Comité Monetario y Financiero Internacional
(CMFI, anteriormente Comité provisional), 4
reconocer la necesidad de suavizar la condicionalidad
del FMI, ha instado “a Directorio Ejecutivo a que
revise todos los aspectos de la condicionalidad de la
politica econémica asociada a la financiacion por €
Fondo con €l fin de garantizar que, sin que debilite la
condicionalidad, se centre en los aspectos més
esenciales’®. Por su parte, @ nuevo Director Gerente
del Fondo, Horst Kohler, ha dicho igualmente que:

Para fortalecer su eficienciay legitimidad, € Fondo

tiene que regjustar sus fines. Su actividad principal

debe ser claramente promover la estabilidad
macroecondémica como una condicion esencial para
un crecimiento sostenido. Para perseguir ese
objetivo, € Fondo ha de dedicarse sobre todo a
fomentar unas politicas monetarias, fiscaes y
cambiarias adecuadas, junto con una base
institucional que las apoye y unas reformas
estructurales conexas... Yo confio en que la
propiedad de las reformas aumente cuando la
condicionalidad del Fondo se  centre
predominantemente en e contenido y e calendario
de lo que es crucia para € logro de la estabilidad
macroecondmica y & crecimiento. Menos puede ser
massi ayudaadear el camino expedito a un proceso
sostenido de gjustey crecimiento’.

Quizéa sea demasiado pronto para juzgar hasta
qué punto se ha procedido en la practica a ese
regjuste de los objetivos, pero resulta notable que los
recientes programas del Fondo en Turquia y la
Argentina no muestren tendencia alguna a separarse
de la practica anterior (véanse los recuadros 2.1y 2.2
del capitulo I1). En €llos se estipula una amplia gama
de medidas de politica econémica que no sdlo
corresponden a ambito de otras organizaciones
internacionales, tales como la OMC y los bancos de
desarrollo, sino que también incumben a la estrategia
nacional de desarrollo econémico y social, como
privatizaciones y desregulacion, apoyo a la
agricultura, seguridad social y sistemas de pensiones,
politica industrial y de la competencia, y medidas en
materia de comercio.

2. Suministro de liquidez y financiacion
por un prestamista de Gltima instancia

El otro gran aspecto de la reforma se refiere a
suministro de liquidez adecuada. En el Ultimo
decenio ha surgido un consenso acerca de que €l
Fondo deberia facilitar liquidez internacional no sélo
a los paises que tienen dificultades de pagos en las
transacciones por cuenta corriente sino también alos
gue se enfrentan con crisis en la cuenta de capita. Se
han establecido dos servicios principales con tal fin:
un Servicio de Complementacion de Reservas (SCR)
para los paises que ya encuentran dificultades en sus
pagos, y una Linea de Crédito Contingente (LCC)
que proporciona una linea de defensa como
precaucion  frente a contagios financieros
internacionales (véase e recuadro 6.3 del capitulo
V1). Si bien se plantean algunos problemas sobre las
modalidades y condiciones de esos servicios, 1o que
realmente esta en juego es si y hasta qué punto esa
financiacion se opone a objetivo de involucrar a los
acreedores e inversores privados en e manegjo y
solucion de las crisis en los mercados emergentes o
bien lo complementa.

En varios paises deudores |os gobiernos parecen
favorecer un apoyo ilimitado en materia de liquidez,
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con independencia de las modalidades y condiciones
y de la carga que puede acabar recayendo sobre los
contribuyentes del pais por causa de las operaciones
internacionales de ayuda. Esta actitud se compadece
€on su aversion aimponer una moratoria de los pagos
Yy unos controles cambiarios y de capital en
momentos de crisis. Por otra parte, S bien no existe
un consenso en e Directorio del FMI sobre medidas
vinculantes que afecten a sector privado, ahora se
pone cada vez mas € acento en condicionar la
asistencia oficia ala participacidn de ese sector. Sin
embargo, no se han establecido limites formales para
€l acceso alos recursos del Fondo mas alla de que se
requeriria esa participacion. Ta como se diceend
capitulo VI, la ausencia de limites explicitos en €
acceso, asi como de mecanismos obligatorios en las
moratorias, puede hacer que resulte extremadamente
dificil involucrar al sector privado, obligando al
Fondo a intervenir mucho.

En redidad, como
principa  objetivo de una
financiacion en gran escala en
casos de emergencia o crisis seria
permitir a los paises deudores
gue siguiesen a corriente de los
pagos a sus acreedores, N0 es
facil ver como esto podria
conciliarse con una participacién
adecuada del sector privado en la

Como €l principal objetivo de una
financiacion en gran escala en
casos de emergencia o crisis seria
permitir a los paises deudores que
siguiesen al corriente de los pagos
a sus acreedores, no es facil ver
cOmMo esto podria conciliarse con
una participacion adecuada del

Asesora de Instituciones Financieras Internacionales
(Comision Meltzer). A decir verdad, la idea se ha
acogido con mucha més simpatia que cualquier dra
propuesta de cambios institucionales en e plano
mundial por personas con opiniones muy diferentes
sobre la reforma del FMI y situadas en extremos
opuestos del espectro politico, aunque ciertos
aspectos de las recomendaciones de la Comision
Meltzer son sumamente polémicos®. La sugerencia
mas importante es que los paises que relnan
determinadas condiciones ex ante en materia de
solvencia quedarian habilitados para recibir una
financiacion del prestamista de Ultima instancia. En
la propuesta de la Comision Meltzer, e acceso a
liquidez seria automatico para los paises que
satisfagan unos requisitos previos, y no se exigirian
otras condiciones 0 negociaciones. Los fondos
prestados se limitarian como maximo a los ingresos
fiscdes de un afio del pais
prestatario. Esto podriatraducirse
en un conjunto de ayudas muy
superiores a cualesquiera
préstamos facilitados por e FMI
hasta ahora en situaciones de
crisis. El problema del riesgo
moral se abordaria mediante la
condicionalidad més bien que
con unas limitaciones més
estrictas en los préstamos. En

solucion de una cris's y en @ sector privado en la solucién de ' oo, o informe"n 0 hece
reparto de su caga En pr . p ninguna recomendacion ~ para
consecuencia, una edrategia  Unacrisisyen reparto de su involucrar a sector privado,

factible y eficaz para involucrar

carga.

salvo sugerir que de momento el
asunto se dege a las

al  sector privado deberia
combinar las moratorias en el
pago de las deudas con limites estrictos en € accesna
los recursos del Fondo. Si bien hay un creciente
acuerdo sobre la necesidad de limitar los préstamos
en las crisis, también se acepta que podria haber
necesidad de una financiacion de emergencia
excepcionalmente grande cuando la crisis resulte ser
“sistémica’. En la préctica, ese enfoque se traduciria
en trazar diferencias entre los paises deudores:
aquéllos en los que se considere que la crisis es
“sistémica’ estarian habilitados para recibir mucho
apoyo en materia de liquidez sin ninguna condicién
previa de participacion del sector privado, como en
las operaciones recientes en la Argentina 'y Turquia;
los demas tendrian limites estrictos y se verian
incitados ainvolucrar a sector privado en el impago,
como parece haber sido el caso del Ecuador y €
Pakistan.

Hay propuestas que van més lgjos y propugnan
gue €l FMI actGie como prestamista internaciona de
Ultimainstancia de los mercados emergentes o que se
transforme para proceder de ese modo. Sugerencias
de esa indole han sido hechas por € Subdirector
Gerente del Fondo (Fischer, 1999) vy, en el contexto
mas amplio de la reforma de las IFI, por la Comision

negociaciones entre deudores y
acreedores.

Los acuerdos de esta indole, sin embargo,
agravarian ciertos problemas que suscitan las actuales
medidas de socorro del FMI. Sin facultades
discrecionales para crear su propia liquidez, el Fondo
tendria que recurrir a los grandes paises industriales
para conseguir los fondos que requieren esss
operaciones. En tales circunstancias, es muy
discutible si realmente seria capaz de actuar como un
prestamista imparcia de Ultima instancia, del mismo
modo que un banco central, ya que sus decisiones y
recursos dependerian de la aceptacion por sus
principales accionistas, que suelen ser acreedores de
aquellos paises que experimentan dificultades
financieras externas. Este problema podria superarse
en parte autorizando al Fondo a que emitiera DEG
permanentes o reversibles, aunque atribuir ese papel
fundamental a esos derechos encontraria una
oposicion muy fuerte de la misma fuente.

Asimismo, exigtirian también dificultades
politicas y técnicas en las modalidades de acceso aun
servicio de ese jagz. La financiacion por parte de un
prestamista internacional genuino de Ultima instancia,
que seria ilimitada e incondicional excepto para los



66

Informe sobre el comercioy e desarrollo, 2001

tipos de penalizacion, requeriria una supervision
mundial muy estrecha de los prestatarios para
garantizar su solvencia, lo que no seria facil de
conciliar con la soberania nacional. Tampoco una
habilitacién previa seria compatible con la préctica de
“ambigliedad constructiva’ gque se dice siguen todos
los modernos prestamistas nacionales de Udltima
instancia’. También exigiria que e FMI actuase de
facto como un organismo de los que miden la
solvencia crediticia. No obstante, es muy dificil
arbitrar unas normas aceptadas por todos en materia
de solvencia, y la evaluacion de un determinado
conjunto de indicadores econémicos puede variar
mucho, como demuestran las
diferencias entre los organismos
privados de medicion (Akyliz y
Cornford, 1999: 48). Las
discrepancias en este particular
entre los paises en desarrollo
interesados y e persona del
Fondo pueden provocar

aprescindir de esos serviciosy a
buscar acuerdos alternativos,
reduciendo asi la eficacia del
mecanismo propuesto. Ademas,
COMo seria menester supervisar
constantemente e cumplimiento
de las condiciones previas,
gustandolas en caso necesario en respuesta a
cambios en los mercados financieros o a otras
circunstancias que escapen a control de gobierno del
pais receptor, la habilitacion previa no evitaria las
dificultades en las relaciones entre e Fondo y €
miembro de que se trate.

Transformar a FMI en un prestamista
internacional de dltima instancia supondria un
algiamiento fundamental de las premisas bésicas del
sistema de Bretton Woods, que estipulaba € uso de
controles de capital para hacer frente a la
inestabilidad. Cuando se discute sobre un servicio asi,
su introduccion se vincula a menudo a acuerdos
concomitantes sobre derechos y obligaciones
respecto de los movimientos internacionales de
fondos, junto con un compromiso basico de
liberalizar la cuenta de capital. Este distanciamiento
de los acuerdos de Bretton Woods resulta
particularmente notable en €l informe de la Comision
Meltzer, que précticamente propone, entre otras
cosas, que cesen todos los otros tipos de préstamos
del FMI, inclusive aquéllos para financiar la cuenta
corriente. Un cambio tan dréstico en el carécter delos

Habida cuenta de la mayor
inestabilidad del medio comercial
y financiero exterior de los paises
en desarrollo, una reforma de las

instituciones de Bretton Woods
conflictos, obligando a los paises deberia intentar mejorar, mas que
eliminar, la financiacion
anticiclica y para casos de
emergencia de las transacciones

por cuenta corriente.

préstamos del Fondo, desde la financiacién de la
cuenta corriente a la cuenta de capital, conduciria a
una mayor segmentacion de sus miembros, con
consecuencias para su modo de dirigirlo y su caracter
universal. En realidad, como ha sefidado un ex
Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, sdlo un
pequeiio nuimero de economias emergentes
relativamente présperas quedarian habilitadas para
recibir una financiacién de prestamista de Ultima
instancia™.

Ademés, en esas propuestas, la gran mayoria de
los paises en desarrollo quedaria excluida de la
financiacién  multilateral. La
Comision Meltzer adujo a lo
largo de toda su discusion de las
politicas de préstamos tanto del
FMI como del Banco Mundia
que la financiacién de la cuenta
corriente de los paises en
desarrollo deberia hacerse en
principio por los mercados
privados. Sin embargo, no
siempre cabe confiar en ellos
para que desempefien esa tarea
adecuadamente. Uno de los
objetivos iniciales del FMI era
facilitar financiacién a corto
plazo cuando las reservas no
dieran abasto para atender las necesidades de la
cuenta corriente derivadas de perturbaciones
temporales en € comercio, mientras que e Banco
Mundial satisfaria la financiacién a maés largo plazo
en materia de reconstruccion y desarrollo. En cuanto
a los desequilibrios temporales en los pagos, se
convino en que era menester una financiacion a corto
plazo para evitar recortes agudos en la absorcion
interna 0 agjustes perturbadores en los tipos de
cambio. Aun cuando se consideraba que los efectos
de esos trastornos eran méas duraderos, se estimaba
necesaria la financiacion del FMI para permitir
gjustes ordenados. La experiencia muestra que los
mercados financieros muchas veces dejan de atender
a esas necesidades, ya que tienden a ser prociclicos,
con €l resultado de que las lineas de crédito se
cancelan justo cuando més se necesitan. Habida
cuenta de la mayor inestabilidad del medio comercial
y financiero exterior de los paises en desarrollo, una
reforma de las ingtituciones de Bretton Woods
deberia intentar mejorar, mads que eiminar, la
financiacién anticiclica y para casos de emergencia
de las transacciones por cuenta corriente.
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F. El ordenamiento delas finanzas inter nacionales

Hay ciertamente dificultades conceptuales y
técnicas para disefiar unos mecanismos mundiales
eficaces de prevencion y gestion de las
inestabilidades y crisis financieras. Esas dificultades
también se encuentran a establecer unas redes
financieras de seguridad nacionales, y explican por
qué resulta imposible un sistema a toda prueba. En €
plano internacional existe, ademas, e problema de
gue todo mecanismo de control e intervencion tendria
que ser compatible con la soberania naciona y
conciliarse con la diversidad entre las naciones. Las
limitaciones politicas y los
conflictos de intereses, incluidos
aquéllos entre los propios
miembros del G-7, més bien que
problemas tedricos y técnicos,
parecen ser el principal motivo
de gue la comunidad
internacional no haya sido capaz
de avanzar mucho en d
establecimiento de unos acuerdos
mundial es eficaces.

Hasta ahora los principales
paises industriales no han estado
muy dispuestos a establecer un régimen multilateral
de financiacién internacional que se asiente en unos
pocos principios basicos, prefiriendo en su lugar un
fortalecimiento del papel de los sistemas financieros
de los paises deudores en la prevencion de las crisis,
y favoreciendo un enfoque diferenciado, caso por
caso, paraintervenir en ellas. Este modo de proceder
no sélo ha creado una asimetria entre deudores y
acreedores, sino también ha deado demasiado
margen discreciona a los grandes paises acreedores,
en razon de su influencia en las ingtituciones
financieras internacionales. Ha mantenido fuera del
programa de reforma muchos asuntos de interés
inmediato para los paises en desarrollo, que se
examinan en los siguientes capitulos. No obstante, un
sistema basado en normas también suscita inquietud
en los paises en desarrollo; con la actual distribucién
del poder en la direccion de las instituciones
mundiales, ese sistema probablemente reflgjaria los
intereses de los paises mayores y mas ricos, y no
corregiria e desequilibrio entre deudores y
acreedores internacionales. Ese sesgo contra los
paises en desarrollo ya existe en la normativa del
comercio exterior, aun cuando las relaciones agui son
més simétricas que en materia financiera.

S se quiere que las reformas de
las actuales estructuras
financieras gocen de credibilidad,
han de facilitar una mayor
influencia colectiva de los paises
en desarrollo eincorporar un

ambiente genuino de cooperacion.

S se quiere que las reformas de las actuales
estructuras financieras gocen de credibilidad, han de
facilitar una mayor influencia colectiva de los paises
en desarrollo e incorporar un ambiente genuino de
cooperacion entre todas las naciones, que tienen
muchos problemas diferentes pero comparten el
mismo deseo de ver un Sistema monetario y
financiero internacional mas estable. Por €llo, lo que
se necesita es nada menos que una reforma
fundamental del modo de dirigir las instituciones
multilaterales™. Las areas que se necesitan reformar
se examinan en un estudio hecho
para € G-24, donde se aduce
gue la forma de dirigir las
instituciones de Bretton Woods
debe mejorarse en cuestiones
tales como representacion 'y
propiedad, rendicion de cuentasy
transparencia, y adaptacion y
cambio:

La asignacion de cuotas y los
correspondientes derechos de los
miembros en ambas ingtituciones ya
no reflejan la aplicacion de un
conjunto coherente y justificable de principios. las cuotas
yano recogen €l poder econémico y politico relativo, y €
principio de representacion igual, que anteriormente se
aplicd mediante la asignacion de “votos basicos’, se ha
visto muy erosionado. Asmismo, la forma de tomar
decisiones no se ha adaptado a los cambios en los
mandatos de las dos ingtituciones, cuya labor ahora les
lleva ainfluir més y méas en la politica econébmicainterna
delos paises en desarrollo (Woods, 1998; 95).

Si bien, tal como se reconoce en ese estudio,
algo se ha hecho para responder a las peticiones de
una actuaciéon més transparente, democrdatica y
participativa, las modalidades y procedimientos
basicos de la toma de decisiones siguen en buena
parte sin cambiar. Asi, mientras que los paises
desarrollados representan solo el 17% de todos los
votos en las Naciones Unidas, € 24% en laOMC, y
el 34% en e Fondo Internacional de Desarrollo
Agricola (FIDA), tienen més del 61% en las
instituciones de Bretton Woods. Y un solo palis tiene
précticamente un poder de veto sobre las decisiones
importantes tales como los incrementos de capital o
las asignaciones de DEG. Se reconoce por muchos
gue los procedimientos seguidos para €elegir a
Director Gerente del FMI y a Presidente del Banco
Mundial deberian dar més peso a las opiniones de las
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economias en desarrollo y en transicién, ya que la
razdn de ser de esas instituciones ha de encontrarse
ahora principalmente en sus mandatos y operaciones
con respecto a esas economias. Y o que es més
fundamental, decisiones cruciales sobre asuntos
mundiales se toman a margen de los foros
multilaterales apropiados en varias agrupaciones de
los principales paises industriales tales como el G-7 0
d G-10, en los que no existe representacion o
participacion de los paises en desarrallo.
Consiguientemente, “nada importante sucede en las
organizaciones formalmente constituidas que tienen
facultades operativas — €l FMI, el Banco Mundial, €l
Banco de Pagos Internacionales — sin €
consentimiento previo, y casi siempre el respaldo
activo, delos ‘G’ (designacion que se usa aqui como
abreviatura para designar a todos los grupos y
comités deliberativos dominados por los grandes
paises industriales)” (Culpeper 2000: 5).

La inclusién de los paises en desarrollo en las
discusiones sobre la reforma de la arquitectura
financiera que se celebran a margen de las
instituciones de Bretton Woods, concretamente en el
G-20 recién creado, es un paso importante acogido
generdmente con satisfaccion para asegurar una
mayor participacion en la financiacion internacional
y un ordenamiento mejor. Sin embargo, aun cuando
su primer presidente, & Ministro canadiense de
Finanzas Paul Martin, declard
que e G-20 “tiene como
mandato explorar précticamente
todos |os aspectos de las finanzas
internacionales y la posibilidad
de abordar algunas de las facetas
mas visibles y preocupantes de la
actual economia mundial
integrada’*?, hasta ahora
grueso de su labor no se ha
desviado del programa de
reforma del G-7, incluido un
estado de la cuestién hecho por
todos los miembros en lo que se

Los avances dependeran dela
predisposicién de los principales
paisesindustriales a ampliar el
proyecto y € proceso de reformas
para gue tengan en cuenta también
las preocupaciones de |os paises
en desarrollo. Dependeran en no
menor medida de las posiciones
gue adopten éstos.

financiacion adecuada para € desarrollo de esos
paises y sus poblaciones... Tampoco e G20 posee
ningdn mecanismo para informar o para rendir
cuentas a la comunidad internacional més amplia,
tales como € sistema de eleccion que existe en €
FMI y d Banco Mundia, ni disposiciones para
recibir aportaciones no gubernamentales o para la
transparencia. (Helleiner, 2000: 13-14).

Se han hecho bastantes propuestas sobre como
reformar € proceso multilateral y mejorar € nimero
de miembros, la rendicion de cuentas y € programa
de reformas del G20. Ciertamente, los avances en
es0s aspectos dependeran de la predisposicion de los
principales paises industriales a ampliar €l proyectoy
el proceso de reformas para que tengan en cuenta
también las preocupaciones de los paises en
desarrollo. Dependeran en no menor medida de las
posiciones que adopten éstos. Como se dijo antes,
entre los paises en desarrollo no hay consenso sobre
varias cuestiones del programa de reformas. Muchas
de las diferencias se refieren a las modalidades de la
intervencién oficial en e mangio y solucion de las
crisis financieras. Casi todos los paises parecen dar
prioridad al acceso a grandes cantidades de una
financiacion de emergencia como una defensa contra
el contagio y la inestabilidad, a pesar de su
preocupacion por la fata de idoneidad de varios de
sus rasgos. En momentos de crisis muchos paises
parecen poco dispuestos a imponer una moratoria de
su deuda, prefiriendo recibir
ayudas oficidles, aunque a
menudo se quegien de que sus
modalidades y  condiciones
agravan la crisis, hacen recaer
una parte excesiva de la carga del
guste sobre los deudores y
permiten que los acreedores
salgan muy bien librados. Esa
actitud puede responder en parte
a célculo de que los riesgos de
imponer una moratoria son
demasiado atos cuando tal

refiere a reducir la vulnerabilidad

alas crisis, una evaluacion del cumplimiento por los
paises de los codigos y normas internacionales, la
redlizacion de los llamados informes sobre la
transparencia, y un examen de los diferentes
regimenes cambiarios y su papel en los paises
deudores para suavizar las repercusiones de las crisis
financieras internacionales (Culpeper, 2000: 19).
Asimismo, a pesar del mayor nimero de miembros
dd G-20, todavia hay serias limitaciones en la
participacion y la rendicion de cuentas:

El G20tieneunagravefalaal nofigurarenéd
representacién alguna de los paises en desarrollo mas
pobres y pequefios... Presumiblemente, esto es asi
porque es probable que los méas pobres y pequefios
nunca supongan una amenaza Sstémica Sin
embargo, hay agunas grandes cuestiones
“arquitecténicas’ en torno a suministro de una

accion se considera como una
respuesta aberrante a una crisis
(y que sdlo han dado hasta ahora contados paises).

Parece haber una mayor convergencia de
opiniones e intereses sobre las medidas para prevenir
las crisis y dirigir la financiacion internacional. Entre
los objetivos que comparten por lo comUin los paises
en desarrollo figuran: un tratamiento més equilibrado
y simétrico de deudores y acreedores en lo que atafie
a codigos, transparencia y reglamentacion; tipos de
cambio més estables entre | as principales monedas de
reserva;, una supervision eficaz por e FMI de la
politica econémica de los grandes paises industriales,
especialmente con respecto a sus efectos sobre las
corrientes de capital, tipos de cambio y flujos
comerciales de los paises en desarrollo; una
condicionalidad menos entrometida; y, sobre todo,
instituciones y procedimientos multilaterales més
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democraticos y participativos. La eficacia de la
reforma del sistema monetario y financiero
internacional dependera en definitiva de la capacidad
y voluntad de los paises en desarrollo para aunar sus

esfuerzos en torno a esos objetivos comunes, y de la
aceptacion por los paises desarrollados de que esos
objetivos son fundamentales para erigir un sistema
econémico mundial més incluyente.

Notas

1  Paraun estudio de esas propuestas véanse TDR 1998,
Primera parte, cap. 1V; Akylz (2000a); y Rogoff
(1999).

2. Para un Util resumen de la historia, estructura,
funciones y condicion juridica del BPI, véase
Edwards (1985: 52-63). Hasta hace poco los
principales accionistas del BPI eran 28 bancos
centraes, en su mayoria de Europa occidental,
teniendo los de Alemania, Bélgica, Francia, Italiay
el Reino Unido més de 50% de los votos. La
Reserva Federal de los Estados Unidos participa en
reuniones y comités relacionados con € BPI sin ser
accionista. Mas recientemente e BPI invitd a otros
bancos centrales de mercados energentes a que se
convirtiesen en accionistas.

3. Kaufman (1992: 57); y “Preventing the next global
financial crisis’, Washington Post, 28 de enero de
2001, A.17. Véase también € guion de las
intervenciones de H. Kaufman para la Reunidn
Ministerial Extraordinaria del Grupo de los 24,
Caracas, febrero de 1998.

4. Véase tamhién secretaria de la UNCTAD (1987),
donde se estudia la experiencia de la flotacion en €l
decenio de 1980. En lo que atafie tanto a hiato
institucional como a comportamiento de los tipos de
cambio, son pocas las variaciones habidas en los
ultimos 15 afios.

11

Williamson (1983) hizo por vez primera esa
propuesta.

Comunicado del Comité Financiero y Monetario
Internacional de la Junta de Gobernadores del Fondo
Monetario Internacional, 24 de septiembre de 2000,
Washington, DC: parr. 11.

Horst Kohler, Discurso a la Junta de Gobernadores,
552 Reunion Anual, Praga, 26 de septiembre de 2000.
Véanse, por gemplo, Wolf (2000); Eichengreen y
Portes (2000); Summers (2000a); y también €l
testimonio deL.H. Summers ante el Comité Bancario
de la Camara de Representantes, 23 de marzo de
2000; y Goldstein (2000). Para propuestas similares,
véanse |las referencias en Rogoff (1999).

El concepto pertenece a Gerald Corrigan, citado en
Rogoff (1999: 27).

L.H. Summers, Testimonio ante el Comité Bancario
de la Camara de Representantes, 23 de marzo de
2000: 14.

Para un andlisis esclarecedor de las cuestiones
relacionadas con € ordenamiento mundia, véase
Helleiner (2000).

Paul Martin, Discurso en la Comisién Permanente de
Asuntos Exteriores y Comercio Internaciona de la
Cémara de los Comunes, Ottawa, 18 de mayo de
2000.
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Capitulo IV

NORMASY REGULACION

A. Introduccion

Muchas iniciativas recientes de reforma
financiera internacional persiguen el que se acuerden
y apliquen normas sobre los principales aspectos de
la politica econdmica. Casi todas esas normas se
proponen contribuir en definitiva a la estabilidad
econémica en € plano tanto naciona como
internacional. Su principal objetivo y mas inmediato
es fortalecer los sistemas financieros internos y
promover la estabilidad financiera internacional
“...facilitando € que los préstamos y las inversiones
se decidan con mayor conocimiento de causa,
mejorando la integridad de los mercados, vy
reduciendo los riesgos de perturbaciones financieras
y de su contagio” (FEF, 2000a, par. 23). Para
alcanzar esos objetivos, las normas no solo abarcan €
sector  financiero, sino  también  cuestiones
relacionadas con la politica macroeconémica y los
procedimientos para divulgar informacién. Muchas
de esas normas responden a preocupaciones
suscitadas por lo ocurrido en las dltimas crisis
financieras, aunque en bastantes casos también
obedecen a iniciativas relacionadas sobre todo con
los paises industridles y que se basan en
acontecimientos de un pasado mas distante. Si bien
las normas en cuanto tales se proponen promover la
estabilidad, su desarrollo también  puede
contemplarse como parte de un proceso que tiene
como finalidad establecer un conjunto de normas
mundia mente aceptadas en las esferas monetaria y
financiera. Tales normas permitirian que se cumpliera
una de las condiciones previas para facilitar apoyo
financiero a los paises que atraviesen crisis
monetarias. En este sentido, son € correlato
internacional de las disposiciones nacionales sobre €l
sector financiero, cuyo cumplimiento es un requisito
para recibir financiacion de un prestamista de Ultima
instancia.

El Foro sobre Estabilidad Financiera (FEF)" ha
identificado  varias normas que considera
especial mente pertinentes para fortalecer 10s sistemas
financieros. Varian en e mayor o menor respaldo
internacional que han recibido, pero en principio han
sido ampliamente aceptadas como requisitos bésicos
de un buen proceder. Tal como se observa en €l
cuadro 4.1, las normas cubren las esferas de politica
econdmica y transparencia de datos, infraestructura
instituciona y de mercados, y regulacion y
supervision financieras, aspectos que estan todos
ellos muy vinculados entre si de muchas maneras. La
politica macroecondmica, por gemplo, puede afectar
cruciadmente a las dimensiones mas sectoriaes de la
estabilidad financiera mediante su impacto sobre el
valor del activo y pasivo de las empresas (y asi sobre
el contexto en € que se lleva a cabo la regulacion y
supervision). También puede influir en € sistema de
pagos y liquidaciones, que estd en e corazén mismo
de la infraestructura de los mercados financieros. Del
mismo modo, la regulacion y supervision financieras
estdn inextricablemente relacionadas con los
procedimientos en materia de contabilidad, auditoria
e insolvencia. Las pdlizas de seguro frecuentemente
acomparian alainversion o se venden conjuntamente,
incrementando asi los cauces por los que las
perturbaciones afectan a mercado, ya que cada uno
de esos servicios financieros puede influir en €l otro.
E incluso un asunto tan aparentemente auténomo
como es € blanqueo de dinero en ocasiones ha
supuesto una amenaza para la estabilidad de las
entidades financieras’.

La lista de las organizaciones que tienen que ver
con las normas fundamentales y que figura en €l
cuadro 4.1 no es exhaustiva, y las propias normas dan
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Cuadro 4.1
NORMASBASICASDE LOS SISTEMAS FINANCIEROS
Materia Norma basica Organo normativo
Politica macroeconémica y transparencia de datos
Transparencia de las politicas Cadigo de buenas précticas de transparencia en las FMI
monetariasy financieras politicas monetarias y financieras
Transparenciadelapoliticafiscal  Cddigo de buenas préacticas sobre transparencia fiscal FMI

Divulgacion de datos

Normas especiales paraladivulgacién de datos (NEDD) FMI

Sistemageneral de divulgacion de datos (SGDD) @

Infraestructura institucional y de mercado

Insolvencia Principiosy pautas sobre unos sistemas eficaces para Banco Mundial
afrontar lainsolvenciab

Gobierno de las sociedades Principios para el gobierno de las sociedades OCDE

Contabilidad Normas internacional es de contabilidad (NIC)C CNICd

Auditoria Normas internacionales sobre auditoria (NIA) CNICd

Pagosy liquidaciones Principios béasicos paralos sistemas de pagos CSPL
sistémicamente importantes

Integridad del mercado L as cuarenta recomendaciones del Grupo de accién FATF/GAFI
financiera sobre el blanqueo de capitales

Reglamentacion y supervision financieras

Supervision bancaria Principios basicos para una supervisi6n bancaria eficaz CBSB

Regulacién de los mercados de Objetivosy principios paralaregulacion de los mercados OICV

valores devalores

Supervision de seguros Principios de supervision de seguros AllS

Fuente: FEF (2000a: 19)

a8  Se recomienda que las economias que tienen o podrian tener acceso a los mercados internacionaes de capital suscriban
las NDDE, que es més estricta, y que todas las demas adopten €l SGDD.

b El Banco Mundial est& coordinando una labor que cuenta con una base amplia para desarrollar esos principios y pautas.
La Comision de las Naciones Unidas para €l Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI), que aprob6 en 1997 la Ley Modelo
sobre lainsolvencia transfronteriza, ayudari a facilitar la aplicacion.

C El CBSB haexaminado las normas internacional es de contabilidad pertinentes, y un grupo conjunto de ese érgano y de la
CNCI esta estudiando ademés los aspectos relacionados con la banca de determinadas NCI. La OICV ha analizado 30 NCI y
recomendado su empleo en las admisiones a cotizacion y las ofertas internacionales, complementadas cuando sea menester
abordar cuestiones en el plano nacional o regional. El examen por la CNCI de las oportunas NCI sigue su curso.

d |_a Comisién de Normas I nternacionales de Contabilidad (CNCI) y la Federacion Internacional de Contadores (FIEC) se
distinguen de otros 6rganos normativos en que son entidades privadas.

solo una idea aproximada de las muchas iniciativas
gue se toman en este particular. Cuando e FEF
reviso e programa de normas en marzo de 2000, las
12 materias incluidas eran ya solo un subconjunto de
un grupo méas numeroso, cifrado de momento en 64
(FEF, 2000a, parrs. 55-57 y Anexo 8). En la seccion
B seandizaen lo principa el acancey contenido de
las normas del cuadro 4.1. También se muestran
algunas omisiones y varios de los problemas que
suscita en la préactica su aplicacion. Ello conduce
naturalmente a plantearse los sesgos del pensamiento
oficial a que obedece la seleccion de las materias
cubiertas por esas iniciativas y € modo asimétrico en
gue se han planteado. Para ilustrar los puntos fuertes
y flacos de ese pensamiento, en la seccion C se
examinan con algun detalle tres importantes informes
de los grupos de trabgode FEF. LaseccionD se

ocupa mas sisteméticamente de los aspectos de la
aplicacion y de agunos de los problemas ya
abordados en la seccion B en € contexto de
determinadas normas. Se pasa revista a varios
incentivos y sanciones, asi como a las conclusiones
de un estudio preliminar para examinar lo que
realmente avanzan los trabgjos. Ta como se dice en
la seccion E, la contribucion de las normas a una
mayor estabilidad financiera depende en gran medida
de gque se incorporen a las pautas por las que se rigen
las empresas. Esto a su vez guarda mucha relacion
con e régimen reglamentario y de supervision en el
gue esas pautas se aplican. Sin embargo, las mejoras
en este frente adolecen de limites propios, como
muestran los ejemplos tomados de una actividad tan
fundamental como es la supervision de los bancos.
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B. Contenido de las hormas mas importantes

Todos los cédigos aqui examinados se proponen
introducir mejoras en €l plano tanto macroecondémico
como microecondmico. En buena parte, lo que
impulsd a las iniciativas que se examinan en los
apartados B.1 a B.3 fueron crisis financieras
concretas y perturbaciones sistémicas, casi todas ellas
registradas recientemente. Sus principales objetivos
SON Macroecondmicos o sistémicos, aunque también
apuntan a comportamientos de agentes econdémicos
especificos. En el caso de los cdigos analizados en
los apartados B.4 a B.9, e equilibrio etre objetivos
macroecondmicos y microeconémicos es diferente,
con bastante menos hincapié en los primeros.
Ademas, muchos de los Ultimos cddigos tienen un
origen ya antiguo y anterior alas crisis del decenio de
1990. Es su incorporacion a un programa mundial de
reforma financiera lo que es reciente.

1. La politica macroecondmica y la trans-
parencia de los datos

El Cddigo de buenas
précticas de transparencia en las
politicas monetarias y financieras
(FMI, 2000a) sefida los criterios
de diafanidad deseables en esas
politicas. Estos criterios son:
claidad de las funciones,
responsabilidades y objetivos de
los bancos centrales y los
organismos financieros distintos
del banco centra que se ocupan de supervisar
diferentes partes del sector financiero; tramitacion
abierta de la formulacion y publicacion de las
decisiones monetarias y financieras; acceso publico a
la informacion sobre esas decisiones; y rendicion de
cuentas y garantias de integridad del banco central,
de los demés organismos financieros y de su
personal.

El Cddigo de buenas précticas sobre
transparencia fisca (FMI, 1998a) se basa en cuatro
principios: primero, las funciones y responsabilidades
del gobierno tendrian que ser transparentes, y con tal
fin deberia haber un claro marco lega vy

Las nuevas disposiciones para
difundir informacion delas NEDD
no lograron servir de sistema de
alertarapida en e caso dela
crisisasiatica.

administrativo de la gestion fiscal; segundo, las
administraciones tributarias deberian comprometerse
a facilitar pablicamente informacién completa y
cabal sobre sus actividades; tercero, la preparacion,
gjecucion y publicacion del presupuesto deberia ser
un poceso abierto; y cuarto, la informacién fiscal
deberia someterse a un escrutinio publico e
independiente.

Las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos se prepararon por e FMI a reconocerse,
después de la crisis mexicana, que existian
deficiencias generalizadas en muchos de los datos
economicos disponibles. Prescribe la informacion
que habria que esperar que hiciesen publica los paises
gue se proponen recurrir a los mercados
internacionales de capital sobre los sectores redl,
fiscal, financiero y exterior de sus economias, y traza
pautas minimas que deberian cumplirse en
calendario y la periodicidad de esa informacion.
Desde que se establecieron, las NEDD se han visto
reforzadas al incluirse € requisito de divulgar no sdlo
los activos que constituyen |as reservas, sino también
las obligaciones a que estén
sometidas éstas y otras posibles
minoraciones, tales como
posiciones cortas en derivados y
garantias publicas de deudas
contraidas por e sector privado
en moneda extranjera. Las
NEDD se complementan con el
Sistema General de Difusion de
Datos (SGDD), que se propone
mejorar la calidad de los datos hechos publicos por
todos los paises miembros del FMI.

Larazon de ser de todos estos codigos y normas
presenta diversas facetas. La eficacia de las politicas
monetaria, financieray fiscal puede acrecerse si sus
objetivos e instrumentos son conocidos por los
ciudadanosy si e compromiso del gobierno con esos
objetivos goza de crédito. Una buena administracion
publica requiere en general que € banco central,
otros organismos financieros y las autoridades
fiscales rindan cuentas. Sin embargo, una de las
facetas mas importantes de los codigos vamas ala de
los beneficios en e plano naciona y atafie a
prestamistas e inversores internacionales. Aqui, la
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idea es que para éstos la transparencia serviria para
sopesar y valorar |0s riesgos con mayor precision,

contribuyendo asi a disciplinar la politica econdmica
de los paises receptores. Asimismo, se espera que la
evaluacion de los paises hecha posible por esos
codigos impida e llamado efecto de contagio, por €

gue una pérdida de confianza en un pais se extiende a
otros simplemente por pertenecer a la misma
categoria o region’.

El que la transparencia de la politica
macroecondmica puede contribuir a su credibilidad, y
a buen gobierno en general, parece incontrovertible.
También facilita la supervision multilateral por parte
de organizaciones como e FMI. Comprensiblemente,
los codigos se circunscriben en cuanto tales a
cuestiones de procedimiento méas que a asuntos de
fondo, ya que las normas sobre politica econdmica
tendrian que ser enormemente complejas si quisieran
cubrir toda la amplia gama de
situaciones y paises. Ademas,
resultaria mucho mas dificil
llegar en tal caso a un consenso
sobre € particular.

En cuanto a esperar que
tanto los codigos sobre politica
macroecondmica como  las
NEDD permitan mejorar mucho
las decisiones de |os prestamistas
e inversores internacionaes, y
con €llo la asignacion de recursos
y la disciplina econémica de los
gobiernos de los  paises
receptores, hay motivos para el escepticismo. Las
nuevas disposiciones para difundir informacién de las
NEDD no lograron servir de sistema de aerta répida
en @ caso de lacrisis asiatica. En realidad, se dispuso
de bastante informacion sobre la balanza de pagos de
los paises afectados, 1os flujos financieros externos
gue se dirigian a €ellos, su gestién empresaria, las
tendencias de sus préstamos internos y de los créditos
bancarios a sectores inmobiliarios sobrevalorados, y
los principales rasgos de sus activos y pasivos
externos (aungue habia lagunas en 1o que se conocia
publicamente de estos Ultimos, lagunas que € ulterior
reforzamiento de las NEDD se propuso colmar). Y si
la disponibilidad de datos pertinentes no frend las
corrientes de capital asociadas a la aparicion de
posiciones financieras  exteriores  finalmente
insostenibles en ciertos paises de Asia, |o mismo se
aplica a mayor abundamiento al comportamiento de
los prestamistas e inversores internacionales en la
Federacion de Rusia antes de la crisis de mediados de
1998.

Una limitacién mas fundamental de la posible
contribucion de la transparencia a la prevencion de la
inestabilidad financiera radica en la mucha diversidad
de las condiciones macroecondémicas que concurren
en cada caso y de otros rasgos de la politica
econdmica, diversidad que se hizo muy patente en las

Una caracteristica comin de los
paises afectados por las recientes
crisisfinancieras era su apertura a
las corrientes de capital, si bien
habia diferencias sustanciales en
muchos de sus indicadores
macroecondmicos Y otros aspectos
de sus economias.

recientes crisis financieras. Una caracteristica comdn
de los paises af ectados por esas crisis era su apertura
a las corrientes de capital, s bien habia diferencias
sustanciales en muchos de sus indicadores
macroecondémicos Yy otros aspectos de sus economias.
Esas diferencias atafiian a los déficit externos,
alcance de las sobrevaloraciones monetarias, la
cuantia de los déficit presupuestarios, la importancia
relativa del consumo y la inversion en los auges que
precedieron alas crisis, la magnitud respectiva de la
deuda exterior de cada pais en manos de los sectores
publico y privado, y la cobertura y eficacia de los
regimenes de regulacion y supervision financieras.

Algunos andlisis de las crisis financieras
recientes también encuentran otras dificultades a la
hora de saber hasta qué punto una mayor divulgacion
de los datos sobre las variables macroeconémicas
puede mejorar la estabilidad
financiera 'y, en particular, evitar
e efecto de contagio. Los
balances nacionales no siempre
reflgjan las presiones sobre los
pagos externos que pueden
gercer los agustes de las
posiciones en derivados que no
figuran en ellos ni tampoco se
guian siempre por normas
contables. Ademés, tales
posiciones, incluso cuando se
reflgan  en la contabilidad,
pueden muy bien borrar las
diferencias entre las diferentes
categorias de crédito, tales como las que existen entre
€l que se concede a corto y a largo plazo. Ahora se
reconoce por todos que la cobertura transfronteriza'y
otras practicas hacen que sea dificil discernir con
antelacion las lineas de falla del sistema financiero
internacional. Tal como se dice en un informe
reciente del Foro sobre Estabilidad Financiera:

Algunas de las técnicas empleadas comun-
mente en la gestion de riesgos...pueden surtir el
efecto de acrecer la volatilidad tanto de los precios
como de los flujos en los mercados internacionales
de capital...Es decir, los inversores compran o
venden activos cuyas caracteristicas de riesgo e
historial de precios se asemejan a otros que se toman
como modelo y cuyo mercado es mayor, mas liquido
0 menos sujeto a restricciones y controles. Tal
comportamiento es uno de los factores que explican
las grandes fluctuaciones de las corrientes de capita
a Sudéfrica y a varios paises de Europa oriental
cuando lacrisis asiética (FEF, 2000b, péarr. 28).

En el contexto de acontecimientos més recientes
se ha sefidado cémo los bonos brasilefios se
convirtieron en un instrumento muy usado por los
inversores en los mercados emergentes para cubrir
posiciones en la deuda de otros paises tales como la
Federacion de Rusia, Marruecos y la Republica de
Corea.
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2. Lasupervision de los bancos

Deficiencias del sector bancario y una
inadecuada supervision® de sus entidades han
desempefiado un papel centra en las crisis
financieras recientes en los paises tanto desarrollados
como en desarrollo. El reconocimiento del creciente
potencial  desestabilizador de los  efectos
transfronterizos de esas crisis -por causa de la
internacionalizacion del negocio bancario- hizo que
desde € decenio de 1970 se tomaran iniciativas
encaminadas a mejorar la cooperacion internacional
en la regulacién y supervision de los bancos. En un
principio, tales iniciativas se referian sobre todo alos
bancos de los paises industriales y de los centros
financieros transnacional es en respuesta a hechos que
pusieron de relieve la
inadecuacion de la regulacion y
supervision de esas entidades.
Aquellos hechos inspiraron a
buena parte de los esfuerzos
posteriores para meorar la
cooperacion en esas esferas. Las
normas que acabaron surgiendo
de taes iniciativas también
encontraron  una  aceptacion
genera de las economias en
desarrollo y en transicion. El
Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea (CSBB), -que es € cauce més importante
por e que discurren casi todas esas inicidivas- se
ocupa cada vez més de fijar las normas
internacionales en este particular®.

Uno de los principales logros de la ampliacion
por e CSBB de sus actividades més ala de las
preocupaciones de sus paises miembros son los Core
Principles for Effective Banking Supervision
(Principios basicos para una supervision eficaz de los
bancos), publicados a finales de 1997. En su
preparacion, e CSBB colabord con supervisores no
pertenecientes a Grupo de los Diez (incluidas varias
economias en desarollo y en transicion).
Comprenden siete grandes capitulos: i) condiciones
previas de una supervisién bancaria €ficaz; ii)
autorizacion y estructura de los bancos; iii) normasy
requisitos cautelares; iv) métodos actuales de
supervision; v) requisitos en materia de informacion;
vi) facultades asignadas a los supervisores; y vii)
banca internacional. En abril de 1998, el CSBB hizo
una encuesta sobre el cumplimiento de los Principios
en 140 economias, labor que corrié pargjas con
estudios analogos del FMI y el Banco Mundial en
algunos paises seleccionados®. Con posterioridad se
estableci6 un Grupo de enlace de 22 miembros’ para
remitir informacion a CSBB sobre la aplicacion en la
préctica de los Principios. Los estudios sobre €
cumplimiento y los datos suministrados por €l Grupo
condujeron a que el CSBB redactara la Core

Unas normas de ambito
internacional pueden hacer que
mejoren las disposiciones
nacionales, pero muchos aspectos
del proceso seran graduales, y no
deberia perseguirse un objetivo
uniforme.

Principles Methodology (Metodologia de los
principios bésicos), publicada en octubre de 1999
(CSBB, 1999%).

El documento sobre metodologia se propone
servir de guia mediante unos criterios “esenciales’ y
“adicionales’ para que las diferentes partes a las que
incumbe esa labor, tales como e FMI, € Banco
Mundial, los grupos regionales de supervision, los
bancos de desarrollo regiona y las firmas
consultoras, pero no € propio CSBB, evalten €
cumplimiento. Ademés de los criterios especificos
relacionados con la supervision bancaria, también se
requiere de los evaluadores que se formen una
opinién acerca de la presencia de ciertas condiciones
previas mas generales sobre asuntos tales como: i)
una politica macroeconomica sostenible y pertinente;
ii) una infraestructura publica bien desarrollada,
incluido un corpus adecuado de
leyes que cubran, por gemplo,
asuntos como contratos,
bancarrotas, garantias y recupe-
racion de préstamos, asi como
normas contables que se
aproximen a las pautas interna-
cionales méas reputadas; iii) una
disciplina del mercado basada en
transparencia financiera, gestion
empresarial eficaz y ausencia de
intervencién publica en las
decisiones comerciales de los
bancos, excepto en aplicaciéon de medidas vy
directrices de conocimiento general; iv) unos
procedimientos adecuados de supervision para
afrontar problemas en los bancos, y V) unos
mecanismos adecuados de proteccion sistémica tales
COMo un servicio de prestamista de Ultimainstancia o
un seguro de los depdsitos (0 ambas cosas a la vez).
Aquellos extremos de la evaluacion que se refieren
mas concretamente a la supervision bancaria
comprenden cuestiones no sdlo de procedimiento
sino también de fondo (con inclusién, claro esta, de
las disposiciones cautelares y las normas sobre los
propios controles internos de los bancos y su gestion
de riesgos recogidas en los documentos del mismo
CSBB publicados a lo largo de bs afios). En lo que
atafie a asuntos tales como contabilidad y auditoriay
el derecho concursal, los Principios basicos
claramente tradapan otras normas de caracter
fundamental mencionadas en € cuadro 4.1.

Aquilatar € cumplimiento de los Principios
requiere evaluar varias condiciones relacionadas con
ellos, como las disposiciones cautelares y otros
aspectos del ordenamiento legal, las pautas de la
supervision, los examenes sobre € terreno y los
andlisis desde € exterior, los informes de los
supervisores y otros aspectos hechos publicos, con
indicacion de s se cumplen 0 no. También sera
menester evaluar la capacidad, recursos y diligencia
de los érganos de supervision y su aplicacion efectiva
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de los Principios. Si se consideran al mismo tiempo
las condiciones previas para una supervision eficaz
(mencionadas antes) y los criterios relativos a la
propia labor de vigilancia, la labor cubrird partes
sustanciales del derecho mercantil del pais de que se
trate, sus normas sobre contabilidad y auditoria, vy,
hasta cierto punto, la calidad de la palitica
macroeconémica del gobierno.

La evaluacion de las leyes y reglamentos y de
los procedimientos de supervision seria bastante
sencilla, siendo en cambio mas complicada la de la
capacidad supervisora y su eficacia e la préctica’.
Asi, es hasta cierto punto comprensible que el anexo
a la Metodologia de los principios basicos, que
establece la estructura y procedimientos de los
informes de evaluacion preparados por el FMI y €
Banco Mundial, se centre sobre todo en el primer
mosaico de materias y no en el segundo. Sopesar la
capacidad supervisora 'y su eficacia sobre e terreno
probablemente solo sera viable con unos estudios
extensos y profundos. Esto requeriria una
permanencia bastante larga del evaluador en € pais
estudiado, ya sea de manera continua o girando
frecuentes visitas. Si se optase por lo segundo (lo que
parece méas probable a tenor de los procedimientos
habituales de la labor de supervision del FMI), una
evaluacion cabal del cumplimiento de los Principios
podria llevar afios.

En el anexo de la Metodologia no se habla de
como aquilatar las condiciones previas méas generales
para una supervision eficaz, pero aqui probablemente
serd necesario un largo trabajo. En particular, evaluar
las muchas dimensiones del ordenamiento juridico de
un pais y sus normas sobre contabilidad y auditoria
requiere estudiar no sdlo las leyes, instrucciones y
pautas promulgadas por érganos profesionales (tales
como los de los contadores) sino también cémo se
aplican y como se incorporan en la préctica a modo
de proceder®. Muchos rasgos de la legislacion y de
las reglas por las que se rigen las empresas reflgjan
diferencias histéricas y compromisos diversos entre
grupos sociales. Unas normas de ambito internacional
pueden hacer que meoren las disposiciones
nacionales, pero muchos aspectos del proceso seran
graduales, y no deberia perseguirse un objetivo
uniforme'®.

En lo que concierne a los paises que se evalGan,
esa labor a menudo hara recaer una carga adicional
sobre una capacidad de supervisién limitada. Con €
tiempo, tal capacidad puede aumentarse, pero la
formacién de un supervisor de bancos suele exigir
bastante tiempo. Y una vez entrenado recibira
atractivas ofertas de trabgjo del sector privado o
incluso del propio FMI o el Banco Mundial (que han
estado recientemente incrementando sus plantillas
con personas duchas en esa labor). En 6rganos como
d CSBB, € FMI, d Banco Mundia y & Grupo de
enlace, no se ignora € problema de los recursos
humanos, y se estd procurando coordinar las

iniciativas y asegurar que los escasos expertos se
usen del modo mas eficaz. No obstante, existe
remente e peigro de que la evaluacion
internaciona de la supervision de los paises se haga a
expensas del trabgjo genuino sobre € terreno.

3. Lospagosy liquidaciones

Los sistemas de pagos permiten transferir
fondos entre entidades financieras en su propio
nombrey en el de sus clientes, un cometido que hace
de tales sistemas una fuente potencia de riesgos
sistémicos. Ello se hace patente a considerar las
cuatro dimensiones fundamentales de todo proceso
de transferencia de fondos de una economia: i) las
actividades de los diversos agentes econémicos; ii)
los mercados financieros de instrumentos y de activos
y pasivos; iii) lainfraestructura de apoyo, de la que es
parte integrante el sistema de pagos; y iv) las
condiciones econémicas que aglutinan a los
mercados y permiten que se compensen entre si. Las
falas en cualquiera de las tres primeras dimensiones
pueden menoscabar los lazos entre los mercados y
entre los agentes econdémicos cuya interdependencia
mutua se basa en varias clases diferentes de
transacciones y riesgos. Cuando son grandes, esas
perturbaciones pueden féacilmente revestir caracter
sistémico™. Ademas, los sistemas de pago también
desempefian un papel esencial en las transacciones de
divisas, que son asi un interfaz entre los diferentes
paises'”. De resultas de esos vinculos y semejanzas
entre los sistemas de pagos y liquidaciones que
intervienen en la transferencia de fondos y las
transacciones de otros activos financieros, el cauce
principad de las iniciativas internacionales en esta
esfera, el Comité sobre Sistemas de Pago y
Liquidacion (CSPL) del BPI ha ampliado € a&mbito
de sus competencias més alla de la transferencia de
fondos para ocuparse de los sistemas de liquidacion
de valores y monedas y de los acuerdos de
compensacion de derivados en divisas (White, 1998:
196-198). Ademas, las cuestiones especificas de
estabilidad que suscita la liquidacion de valores son
actualmente el tema de un grupo de trabajo conjunto
del CSPL y la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (OICV)™. Aqui la discusion
se limitarg, sin embargo, a la norma fundamental en
materia de pagos y liquidaciones mencionada en €l
cuadro 4.1.

La iniciativa de desarrollar un marco
internacionalmente convenido de principios basicos
para e establecimiento, funcionamiento vy
supervision de los sistemas de pago y liquidacion
reflgja el creciente reconocimiento de los riesgos que
acompafian a unas transacciones cuyo volumen
aumenta con rapidez (CSPL, 2000a)™*. Los riesgos
principales de esos sistemas son: €l riesgo crediticio,
cuando una parte es incapaz de atender de momento o
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en e futuro a sus obligaciones dentro del sistema; el
riesgo de liquidez (claramente muy relacionado con
el anterior, pero no idéntico), cuando una parte no
cuente con fondos suficientes para cumplir con sus
obligaciones dentro del sistema, aunque pueda
hacerlo en una fecha futura; € riesgo juridico,
cuando un ordenamiento juridico inadecuado o
incertidumbres en las leyes causen o exacerben los
riesgos de crédito o de liquidez; y € riesgo operativo,
cuando factores tales como disfunciones técnicas o
errores operativos provoguen o intensifiqguen €
riesgo crediticio o € de liquidez. Como ya se dijo,
cualquiera de esos riesgos puede acarrear
consecuencias sistémicas, ya que la incapacidad de
uno de los participantes para cumplir con sus
obligaciones dentro del sistema puede tener un efecto
dominé sobre la capacidad de que otros participantes
satisfagan sus obligaciones y amenazar asi, en
definitiva, la estabilidad de todo € sistema
financiero™. El propio grupo de trabajo establecido
para desarrollar los Principios basicos tuvo que
limitarse a los “sistemas de pago
sistémicamente importantes’, a
saber, aquéllos capaces de
desencadenar o transmitir pertur-
baciones a lo largo de los
mercados financieros nacionales
e internacionales.

El primer principio basico
se refiere al riesgo juridico y
especifica la necesidad de que los sistemas de pagos
cuenten con una solida base legal, requisito éste que
vincula sus normas y procedimientos a esferas
conexas de la legidacion tales como las que versan
sobre la banca, los contratos y la insolvencia. El
segundo y € tercer Principio atafien a las reglas que
permiten a los participantes comprender claramente
el impacto del sistema sobre los riesgos financieros.
También reconocen la necesidad de definir cémo han
de gestionarse € riesgo crediticio y el de liquidez y
de determinar las competencias en ese particular. Los
riesgos de un sistema pueden verse exacerbados
porque se tarde tiempo en hacer la liquidacién final o
por la indole de los activos usados en los pagos. Asi,
el cuarto y €l sexto Principio especifican la necesidad
de una liquidacion répiday de que se empleen activos
frente al banco central o que entrafien poco o ningun
riesgo crediticio (porque no exista préacticamente
riesgo de que quiebre € emisor de los mismos). El
quinto Principio requiere un minimo de solidez en los
sistemas multilaterales de compensacion™. El
séptimo persigue reducir 1o mas posible € riesgo
operativo a exigir un ato grado de seguridad y
fiabilidad en las operaciones. Los Principios octavo,
noveno y décimo abordan las cuestiones maés
generales de la eficiencia y viabilidad de los sistemas
(incluida la necesidad del reconocimiento explicito
de toda concesién reciproca entre seguridad y
eficacia). También estipulan la necesidad de criterios

Cabe también preguntarse hasta
gué punto una mayor
transparencia conduce a mas
estabilidad financiera.

objetivos y publicos para la participacion en el
sistema, permitiendo un acceso fécil y abierto y unas
disposiciones efectivas, responsables y transparentes
acerca de como dirigirlo. Los Principios bésicos
asignan a los bancos centrales la responsabilidad
principal de asegurar que los sistemas de pagos
cumplan lo que en ellos se establece.

La segunda parte del Informe sobre los
Principios entra en pormenores sobre cuestiones tales
como la identificacion de los sistemas de pago
globamente importantes, las modalidades de su
revision y reforma, los factores estructurales, técnicos
e ingtitucionales que deberan tenerse presentes, y la
clase de cooperacion necesaria entre participantes del
sistema, grupos de usuarios y terceros interesados en
el proceso de reforma (CSPL, 2000b)". También
examina ciertos aspectos transfronterizos de los
sistemas de pagos. Los Principios ahora estan
incluidos en €l Programa conjunto del FMI y €l
Banco Mundial de evaluacion del sector financiero
(PESF)™®. No obstante, |a experiencia de los paises
industriales indica que la megjora
de los sistemas de pagos que
persiguen los Principios proba-
blemente exigirdA un largo
proceso en razén de las muchas y
diferentes acciones requeridas y
de las muchas y diferentes partes
implicadas.

4. Lacontabilidadylasauditorias

Mejorar la informacion y la transparencia
financiera resulta esencia para la mayoria de las
iniciativas sobre codigos y principios, pero en la
esfera de la contabilidad y la auditoria del cuadro 4.1
existe la finalidad expresa de armonizar las normas.
Mediante su defensa de la divulgacion de datos, éstas
influyen obviamente en la capacidad de las partes
para ponderar los riesgos financieros de las
transacciones. La necesidad de una armonizacién
internacional también se debe a crecimiento de las
actividades  transfronterizas, especiadmente de
préstamos e inversiones. La Comisién de Normas
Internacionales de Contabilidad (CNIC) es € érgano
principal competente para promulgar disposiciones™.
Buena parte de su labor reciente ha consistido en
llegar a una férmula de transaccion que permita
arbitrar un conjunto de normas aceptables tanto para
los Estados Unidos como para otros paises miembros,
y que satisfagan los requisitos de divulgacion de
datos en la emision y compraventa de valores en los
principales mercados financieros del mundo. Entre
los dificiles problemas que aqui se plantean figura
como conciliar € enfoque I6gicamente pluralista de
la CNIC con las reglas més especificas y estrictas de
los Principios Contables Generalmente Aceptados
(GAAP) de los Estados Unidos™.
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S bien las discusiones sobre las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) se refieren
mayormente a asuntos muy concretos”', es probable
gue sus consecuencias para € sistema financiero
internacional dependan méas de que se logre arbitrar
unas reglas en materia de auditoria. Y esto también
esta relacionado con iniciativas paralelas para elevar
la calidad de esas reglas. Lo que se persigue con
dicha labor atafie a las auditorias tanto internas (es
decir, alaevaluacién del alcance
y la eficacia de la gestion de una
empresa, su contabilidad, y la
salvaguardia y uso de sus
activos) como externas (esto es,
la verificacién de los estados de
cuentas y de los documentos
probatorios para determinar la
conformidad de los primeros con
las normas pertinentes). Las
auditorias internas son ahora un
requisito legal en varios paises, y
los comités que tratan de elas han adquirido a
menudo mas y mas importancia alli donde los
cambios en las formas de dirigir las empresas se han
traducido en un mayor poder de los consgos de
administracion a expensas del personal de direccién.
Pero son las auditorias externas las que constituyen €l
objeto principal de las iniciativas internacionales.
Aqui los problemas de armonizacion se refieren en
parte a diferencias en las reglas contables con las que
se hacen los estados de cuentas, pero también a
divergencias en los propios procesos para establecer
una normativa sobre las auditorias. Tales
divergencias obedecen, por gjemplo, a hecho de que
en agunos paises esa normativa la establece la
profesion de contadores mientras en otros se basa en
leyes y reglamentos, 0 es €l resultado de un proceso
en el que participan de consuno la profesion y las
administraciones publicas. La ingtitucién de la que se
dice en € cuadro 4.1 que tiene la competencia
principal para armonizar en @ plano internacional las
normas sobre auditoriass es la Federacion
Internacional de Contadores (FIEC)#, que colabora
de cerca con otros 6rganos que también ocupan
posiciones clave en esta esfera, tales como laOICV y
las correspondientes instituciones de la UE.

Si bien unas normas mejores sobre contabilidad
y auditoria pueden contribuir a que prestamistas e
inversores decidan mejor gracias a una mayor
transparencia, la experiencia reciente pone en guardia
contra unas expectativas exageradas en este
particular, especialmente a corto plazo. Cabe también
preguntarse hasta qué punto una mayor transparencia
-que es € principa objetivo final de esa labor-
conduce a més estabilidad financiera Como ha
advertido el conocido gestor de inversiones, Warren
Buffett, “el trabgjo de un contable es registrar y no
evauar’, y “...d mundo empresarial es sencillamente
demasiado complejo para que un solo conjunto de

S una buena informacion
financiera tuviera efectos tan
beneficiosos a la hora de tomar
decisiones, ¢por qué prestamistas
e inversores no estaban mas
preocupados por su ausencia?

reglas describa la realidad de todas las empresas’
(Cunninghan, 2000: 196, 202). En e caso de las
entidades financieras, las dificultades se multiplican
por la celeridad con que activos y pasivo cambian de
mano, aun en los casos en que se facilite una buena
informacién. Ademas, como ya queda dicho, aunque
los datos financieros que se habian dado a conocer en
varios de los paises afectados por las recientes crisis
financieras eran incompletos, prestamistas e
inversores no carecian de
informacion sobre las variables
macroecondmicas fundamentales
y € marco econémico y juridico
general de esos paises. Y S una
buena informacién financiera
tuviera efectos tan beneficiosos a
la hora de tomar decisiones, ¢por
qué prestamistas e inversores no
estaban maés preocupados por su
ausencia, especialmente en vista
de las debilidades que resultaban
patentes a tenor de los datos macroeconémicos
disponibles?

5. El gobierno de las sociedades

El funcionamiento de una empresa genera
relaciones entre gestores y € consgo de
administracion, accionistas, acreedores y otros
interesados tales como la plantilla, los clientes, los
proveedores y la comunidad de la que forme parte. El
tema asi se remite a marco en el que se fijan los
objetivos de la firma y a como se determinan los
medios para alcanzarlos y para conocer de otro modo
el desempefio empresarial. Los Principios de la
OCDE para € gobierno de las sociedades (OCDE,
1999) abarcan cinco materias. i) Proteccion de los
derechos de los accionistas, un apartado en € que se
dice que los mercados de control societario deben
funcionar de una manera eficaz, transparente y cabal
para todos los accionistas; ii) Tratamiento equitativo
de los accionistas, incluidos los minoritarios y los
extranjeros, con entrega de todos los datos sin
negociacion abusiva por cuenta propia ni
transacciones con informacion privilegiada; iii)
Reconocimiento y proteccion del gercicio de los
grupos con intereses en la empresa estipulados por
ley y fomento de la cooperacion entre dlos y la
sociedad de que se trate para crear riqueza, empleo y
unas actividades financieramente sdlidas; iv)
Informacion precisa y regular acerca de todas las
cuestiones referentes a la sociedad, sus resultados,
situacion financiera, propiedad y funcionamiento, 1o
gue deberia comprender una auditoria anual
independiente; y v) Un gobierno de la empresa que
asegure una direccion estratégica y un control eficaz
por parte del consgjo de administracion, asi como la
responsabilidad de éste ante la empresa y sus
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accionistas (especificandose en este apartado agunas
de las funciones esenciales del consgjo).

Las empresas se rigen por disposiciones cuyas
variaciones entre unos paises y otros obedecen a
diferencias en el derecho de sociedades, por g emplo
en la importancia relativa de la empresa familiar
frente a la gran sociedad
an6nima, 0 en las normas en
vigor sobre la primacia de
objetivos empresariales a veces
contradictorios, tales como la
permanencia de la firma en €
largo plazo, por un lado, y su
valor para los accionistas, por el
otro. Esas variaciones societarias,
a su vez, reflgan por lo generd
disparidades en la historia de
cada pais y en €& consenso
politico y socia que fue
implantandose en su transcurso™.
En su predmbulo, los Principios
de la OCDE reconocen gue ho hay un solo modelo de
buen gobierno empresarial y ellos mismos revisten un
caracter bastante general. Eluden pronunciarse sobre
los aspectos mas polémicos de las relaciones entre las
empresas y sus prestamistas e inversores, tales como
los niveles apropiados de apalancamiento. También
evitan dar reglas més detalladas sobre € mercado
donde se dirime € control de las
empresas. No obstante, subsiste
e peligro de que la asistencia
técnica y la labor de evaluacion
asociadas a la promulgacion de
esos Principios -actividades en
las que también participan otras
organizaciones como e Banco
Mundia- estén sesgadas hacia
conceptos vinculados a
determinados modos de dirigir
una empresa, muy en particular
en los Estados Unidos y € Reino Unido.

Acerca de las posbilidades de que unas
empresas mejor dirigidas contribuyan a la estabilidad
financiera, parece de rigor una conclusiéon similar ala
gue seindicd a hablar de auditorias y contabilidad.
De los avances en esa esfera cabe esperar decisiones
mas acertadas, pero si aquéllos se basan en principios
semejantes a los enunciados por la OCDE, es
probable que €l progreso sea gradual. Ademas, € que
mejoren las decisiones de ese modo sdlo tendra
efectos limitados sobre la inestabilidad, que es €
resultado de fuerzas que & buen gobierno de las
sociedades puede mitigar pero no eliminar. Entre esas
fuerzas figuran las presiones sobre quienes en las
entidades financieras se ocupan de |os préstamos para
gue se acancen los beneficios propuestos (problema
éste crénico, pero que sigue sin  abordarse
satisfactoriamente en casi ninguno de los controles
internos de esas empresas), las deficiencias de que

La insolvencia de una gran
sociedad con una amplia red
internacional de entidades puede
perturbar seriamente las

transacciones internacional es.

adolecen incluso las técnicas desarrolladas para
dirigir & mercado crediticio y otros riesgos
financieros, y los factores psicolégicos que explican
los comportamientos miméticos y gregarios del
sector financiero.

6. Lainsolvencia

Las empresas se rigen por
disposiciones cuyas variaciones
entre unos paises y otros obedecen
a diferencias en el derecho de
sociedades que reflgjan por 1o
general disparidades en la historia
de cada paisy en € consenso
politico y social que fue
implantandose en su transcur so.

Las reglas sobre insolvencia
congtituyen una pate tan
sustancial del gobierno de las
sociedades, tal como éste se
definié antes, que han generado
trabajos especificos. Es un hecho
cominmente reconocido que los
regimenes en materia de
insolvencia se caracterizan por
deficiencias muy extendidas, o
incluso no existen en agunos
ambitos y paises®®. En e plano nacional (sobre todo
en muchas economias en desarrollo y en transicion),
tales deficiencias van asociadas a problemas en €
cumplimiento de los contratos, a modalidades
ineficaces de compensacion de activos y pasivos o de
créditos y déhitos y de liquidacion de obligaciones
pendientes, a disposiciones insatisfactorias sobre las
garantias y cauciones de los préstamos, y a
contradicciones de la legislacion.
Todos estos rasgos pueden
suscitar serios problemas en
determinados aspectos de la
valoracion de las empresas y de
las garantias, y ser una fuente de
riesgos financieros sustanciales.
Su presencia en los mercados
emergentes puede asi frenar
bastante lainversion financiera

El papel principal a la hora
de arbitrar unas normas sobre insolvencia aceptables
en e plano mundia se ha asignado a Banco
Mundial, cuyo objetivo es establecer una “matriz
integrada” de componentes y criterios para esas
normas, donde se sefialen |os mejores procedi mientos
existentes”®. Esos  elementos se  proponen
complementar e sistema comercial y lega de los
paises al proponer directrices y modificaciones. El
consenso en esta esfera se lograria mediante una serie
de trabgos de evaluacion y de simposios
internacionales sobre la insolvencia. Lainiciativa del
Banco Mundial se centra sobre todo en los regimenes
nacionales de las economias en transicion y en
desarrollo.

L as aportaciones de ese proceso han conducido
a redactar un borrador para su consulta que se
propone de tres partes. i) elementos institucionales,
reglamentarios y de reestructuracion y rehabili-
tacidn; ii) diferentes categorias de las condiciones de
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lainsolvencia tales como unainsolvencia sistémicay
la de bancos y empresas;, y iii) una dimension
internacional a incitar a las economias en desarrollo
y en transicién a tener presentes tanto los mejores
procedimientos internacionales como las cuestiones
transfronterizas con el fin de facilitar su acceso alos
mercados financieros mundiales.

Unas mejores normas en materia de insolvencia
guardan con la estabilidad financiera una relacion
mas directa que muchas de las otras cuestiones de
que tratan los codigos del cuadro 4.1. Su objetivo
principal en este apartado es ayudar a que se atentien
los problemas causados por la insolvencia de
determinadas empresas y prevenir unos efectos
mayores de contagio. Las beneficiosas consecuencias
de esa labor se extienden, claro estd, a los préstamos
e inversiones en otros paises. No obstante, tal como
yasedijo, lainiciativa dirigida por € Banco Mundial
se centra en las economias en desarrollo y en
transicion, aun cuando las insolvencias
transfronterizas (es decir, las que afectan a empresas
con actividades en més de un pais) plantean dificiles
problemas de coordinacion y contradicciones
legislativas también en los paises desarrollados. Aqui
el peligro es que la insolvencia de una gran sociedad
con una amplia red internaciona de entidades puede
perturbar seriamente las transacciones
internacionales. Una amenaza especia es la que
plantea la posible quiebra de un gran banco
multinacional con jurisdiccién nacional en un pais
desarrollado®. Casi todos los problemas que
entrafiaria esa quiebra atafien a las dimensiones
transfronterizas de la insolvencia, y los intentos de
desarrollar unas reglas internacional es actualmente se
concentran en otros foros?.

7. Lareglamentacion delosvalores

El documento Objectives and Principles of
Securities Regulation (Objetivos y principios de la
reglamentacién de valores), publicado por la OICV
en septiembre de 1998, persigue tres grandes
objetivos. proteger a los inversores; lograr que los
mercados actllen con equidad, eficacia vy
transparencia; y reducir el riesgo sistémico. Para
alcanzar esos objetivos, establece 30 principios sobre
las competencias del legislador, la autorregulacion, el
cumplimiento de las disposiciones sobre valores, la
cooperacion entre reglas nacionales e internacionales,
las responsabilidades de los emisores, las normas
sobre planes de inversion colectivos, los requisitos de
los intermediarios en los mercados, y la
reglamentaciéon del mercado secundario. Los
principios explicitamente relacionados con € riesgo
sistémico figuran sobre todo en los dos Ultimos
apartados, y se refieren a las normas cautelares y
sobre capital de los intermediarios en los mercados,

los procedimientos para afrontar la quiebra de uno de
ellos, y unos sistemas de compensacién y liquidacion
de las transacciones de valores que reduzcan a
minimo ese riesgo. En otras palabras, para lograr esto
ultimo, los principios ponen € acento en medidas que
atafien a las empresas y a la infraestructura de los
mercados.

Como resulta logico en un cédigo producido por
una organizaciéon mundia de especidistas en la
reglamentacion de que se trata, €sos principios tratan
mayormente del funcionamiento equitativo y
eficiente de los mercados en cuanto tales. Las
conexiones con cuestiones mas amplias de politica
macroeconémica y de actuaciéon en € sector
financiero, aspectos ambos que se han asociado a la
inestabilidad sistémica en las economias en
desarrollo y en transicién, se ignoran. Un conjunto
més completo y representativo de principios para los
mercados de valores -incluidas aguellas cuestiones
gue han puesto de relieve las crisis recientes en las
economias en desarrollo y en transicién- deberia
seguramente abordar algunos aspectos de la cuenta de
capital de la baanza de pagos (taes como
condiciones apropiadas para el acceso de los
extranjeros que hacen inversiones en cartera) y la
presencia comercia de ingtituciones inversoras
foraneas.

8. Losseguros

Tradicionalmente, no se considera a seguro
como una fuente de riesgos sistémicos. En
consecuencia, los objetivos principales de su
reglamentacion y supervision son proteger a cliente
y abordar los asuntos muy relacionados de la
seguridad e idoneidad de las compafiias de seguros 'y
de su adecuado desempefio empresarial. Esto entrafia
cuestiones tales como informacién, honradez,
integridad y competencia de compafias y empleados,
unos buenos procedimientos de comercializacion, y
objetividad a la hora de asesorar a los clientes. Las
razones principales para minimizar los riesgos
sistémicos del sector del seguro son que el pasivo de
las compariias es alargo plazo y no registra altibajos,
mientras sus activos se caracterizan por su liquidez.
Ademés, los vinculos reciprocos entre las compahias
de seguros y otras empresas financieras son limitados
por no desempefiar las primeras papel alguno en
compensaciones y pagos y por las dimensiones y
profundidad de los mercados donde obtienen sus
activos (Goodhart et al., 1998: 14).

Con todo, recientemente se ha cuestionado lo
acertado de esa caracterizacion. Ello se debe en parte
al papel cada vez mayor del sector del seguro en los
productos relacionados con €l ahorro y lainversion y
gue obedece a los estrechos lazos entre muchas clases
de pdlizas de seguros de vida y los instrumentos
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personadles de ahorro 0 inversion. La reciente
expansion se explica también por la tendencia a la
agrupacion de empresas financieras, donde se ha
registrado una participacion mas extensa de las
compafiias de seguros en laventay gestion de fondos
de inversion, por una parte, y de bancos en las
actividades del seguro, por la otra. Esa tendencia ha
incrementado las posibilidades de contagio entre este
sector y otras actividades financieras, y, cuando tal
cosa implica a grandes empresas,
ha agravado las consecuencias
adversas gque puede producir ese
contagio. En e caso de las
economias en desarrollo y en
transicién,  deberia  tenerse
presente un peligro més, a saber,
gue la quiebra de una o mas
entidades financieras -incluidas
aquéllas con intereses
sustanciales en los seguros-
pueda desencadenar un panico
monetario. La  depreciacion
consiguiente tendria unos efectos
desfavorables que se extenderian
bastante més ala del sector
donde surjan los problemas.

Los aspectos principales de los Insurance Core
Principles”® (Principios béasicos del seguro) son
organizar y llevar a la préctica la supervision del
sector, asi como las siguientes materias especificas:
el buen gobierno de las compariias de seguros, sus
controles internos, las normas cautelares, €
desempefio empresarial y la supervision de
actividades en otros paises. Las reglas cautelares se
refieren a la gestion de los activos de las compafiias
de seguros, la identificacion y clasificacion del
pasivo, las normas sobre requisitos del capital y sobre
el empleo, la publicidad y fiscalizacion de derivados
y otras partidas que no figuran en los balances, y €
reaseguro como instrumento para contener los
riesgos. El principio que trata de las operaciones
internacionales persigue que ninguna compafiia de
seguros que las redlice escape a la supervision, y
confirmar que existen disposiciones adecuadas de
consulta e intercambio de informacion entre € pais
donde estén domiciliadas tales compafiias y los
supervisores del pais receptor. Asi, € nlcleo de esos
Principios es funcional, dejandose para otros foros las
cuestiones expresamente relacionadas con la
supervision de los conglomerados financieros (AllS,
2000a)*°.

9. La integridad de los mercados y e
blanqueo de dinero

El blanqueo de capitales es uno de los asuntos
politicamente més sensibles de los que figuran en los
codigos y principios del cuadro 4.1. Es una esfera

El blanqueo de dinero ha sido
desde siempre un asunto
importante en las relaciones entre
los paises dela OCDE y los
centros financieros
transnacionales. No obstante,
algunos escandal os recientes
indican que también es un
problema en paises con centros
financieros tradicionales.

donde la supervisién financiera se encuentra
directamente relacionada con e cumplimiento de las
leyes (incluidas algunas de las manifestaciones més
duras de estas Ultimas), ya que entre las actividades
financiadas con dinero blanqueado se encuentran el

tréfico de drogas y € terrorismo. A decir verdad, la
atencion que se presta a blanqueo de capitales reflgja
en buena parte las dificultades politicas con que
tropiezan los principales paises desarrollados para
afrontar el problemadel consumo
de drogas. La politica adoptada
aqui se ha centrado sobre todo en
reprimir la produccién y €
consumo frente a otras posibles
alternativas, con € resultado de
gue los beneficios que reporta
una oferta ilegal siguen siendo
altos. El blanqueo también
guarda mucha relacion con la
corrupcion  en  los  paises
desarrollados y en desarrollo &

usarse para ocultar la magnitud,
fuentes y receptores del dinero
obtenido de ese modo. No
existen todavia estimaciones
generamente aceptadas de la
cuantia del dinero blanqueado en todo €l mundo, pero
sin duda son cifras muy grandes. El blanqueo ha sido
desde siempre un asunto importante en las relaciones
entre los paises de la OCDE vy los centros financieros
transnacionales. No obstante, algunos escandalos
recientes indican que también es un problema en

paises con centros financieros tradicionales®.

El principa o6rgano internaciona a que
incumbe la tarea de combatir el blangqueo de dinero es
el Grupo de Accion Financiera sobre € Blanqueo de
Capitales (FATF/GAFI)*!, que se establecié después
de lareunién en la cumbre de 1989 del Grupo de los
Siete. Sus miembros son actualmente 29 paises (casi
todos ellos desarrollados) y dos organizaciones
internacionales, a saber, la Comisién Europea y €
Consgjo de Cooperacion del Golfo. En 1990, €l GAFI
redacté una lista de 40 recomendaciones que se
espera adopten sus miembros. En 1996 se revisaron
para sacar provecho de la experiencia adquirida 'y de
los cambios en los modos de blanquear dinero
(FATF/GAFI, 1999). La aplicacién por los paises
miembros de esas recomendaciones se supervisa de
dos maneras. con una labor de autoeval uacién que se
hace una vez al afio y con examenes periédicos de
cada pais miembro por sus pares, es decir, por
equipos constituidos por los otros miembros. Mas
recientemente, el GAFI también ha trabajado para
determinar qué jurisdicciones se considera que no
cooperan en €l combate contra el blanqueo de dinero
(FATF/GAFI, 2000). Con €llo se tienen muchas
esperanzas de que la identificacion y la consiguiente
publicidad promoveran mejoras en los 15 paises
sefialados hasta ahora. Asimismo, sus miembros han
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convenido en dar directrices a las instituciones
financieras establecidas en sus paises, requiriéndolas
para que tengan especial cuidado en sus operaciones
con terceros de esos 15 paises, una accion que es
probable que entrafie costos adicionales.

Entre las 40 recomendaciones del GAFI figuran
las obligaciones siguientes: criminalizacién del
blanqueo del dinero procedente de delitos graves; la
identificacion de todos los clientes y la existencia de
registros apropiados, la obligacion de que las
entidades financieras comunigquen las transacciones
sospechosas a la autoridad nacional competente y de
gue desarrollen programas para luchar contra el
blanqueo de dinero, como controles internos
completos y formacion del personal; una supervision
adecuada del blanqueo y € intercambio de
infformacién  entre los supervisores y otras
autoridades judiciadles y policides del pais; y €
fortalecimiento de la cooperacion internaciona
mediante e intercambio de informacidn, asistencia
juridica mutua y acuerdos bilaterales y multilaterales.
Existe una relacién entre las iniciativas del GAFI y
otras dirigidass a los centros financieros
transnacionales®. Por ejemplo, las perjudiciales
técnicas de evasion fiscal donde se compite para no
pagar impuestos recurriendo alos centros financieros
transnacionales que han sido objeto de una iniciativa
de la OCDE (OCDE, 2000d) son a menudo las
mismas que las que se usan para blanquear dinero o

parecidas. De igua modo, la norma de que se
conozca a cliente -regla habitual de un régimen
eficaz de reglamentacion financiera generalmente
cubre e mismo ambito que los requisitos del GAFI
sobre identificacion de clientes. No obstante, al igual
que en e caso de otros codigos y principios
examinados en esta seccion, la @ntribucion de las
recomendaciones del GAFI ala estabilidad financiera
internacional es casi toda ella indirecta

Las informaciones sobre su participacion en
blanqueo de dinero han hecho a veces que una
entidad financiera quiebre. No obstante, el blanqueo -
como también los servicios ofrecidos por los centros
financieros transnacionales- ha desempefiado como
mucho un papel marginal en las recientes crisis
financieras. Sin embargo, al hacer mas dificil o
costosa la huida de capitales, un mejor control del
blanqueo de capitales puede ayudar a que se
restrinjan ciertas corrientes de capital potencialmente
desestabilizadoras, asi como la acumulacion de deuda
exterior no vinculada a una actividad econdmica
legitima. Pero la eficacia de esa restriccidn dependera
de la mayor o menor cooperacion activa entre los
paises de donde sale 0 a donde se dirige € dinero
blanqueado. Las normas sobre e blanqueo
congtituyen, por tanto, un componente esencial del
régimen juridico de las entidades financieras; sin
ellas, ese régimen dificilmente podria considerarse
eficaz y completo.

C. Influenciay participacion en la formulacion
y aplicacion de normas

Desde que las normas se convirtieron en parte
integrante de la reforma financiera internacional, se
ha hecho mucho hincapié en la importancia de que
sean los paises dfectados los que tengan la
“propiedad” de su adopcién y aplicacion. Se han
evacuado muchas consultas como parte del estudio en
curso sobre como se aplican y se espera que los
resultados acaben influyendo en el desarrollo futuro
de las propias normas. Esto ha conducido, en
ocasiones, a preguntarse si hay equidad. La falta de
simetria, particularmente cuando las preocupaciones
de los paises en desarrollo no se toman en cuenta,
también resulta patente en la seleccion de asuntos
sobre los que versan algunas de las normas. Tal cosa
pareceria reflgiar, al menos en parte, divergencias de
opinion sobre e funcionamiento del sistema

financiero internacional y sobre las cuestiones que
requieren medidas apropiadas.

La “propiedad” guarda relacion con lo que los
paises creen que es su propio interés a la hora de
aprobar normas y aplicarlas. Esa percepcion puede
verse respaldada por e intercambio de experiencias
en foros tales como las instituciones financieras
multilaterales y los érganos reguladores, lo cua
brinda la oportunidad de contribuir a las normeas,
ajustar los programas de su aplicacion a los planes
nacionales de reforma financiera, y fomentar y
secundar la autoevaluacion (FEF, 2000a: 2).
Promover la “propiedad” de los paises es uno de los
objetivos de los programas internacionales sobre
aplicaciéon de normas (FMI, 2000e), que discurren
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por cauces tales como asistencia técnica, seminarios,
y reuniones regionaes. En esas actividades también
han participado e FMI y e Banco Mundial,
instituciones ambas con expertos en la materia, como
por eemplo, supervisores procedentes de los
principales paises industriales y otros que intervienen
en los exdmenes de los paises hechos por sus pares.

No siempre las asimetrias sefialadas antes estén
presentes ni son féciles de identificar, ya que muchas
veces se entremezclan con supuestos basicos o con
las categorias a que se refieren las normas del cuadro
4.1. El sesgo de algunos de los Codigos hacia asuntos
que es probable interesen mas a los paises
desarrollados a menudo reflgja los origenes historicos
de las iniciativas de gque se trata. Gran parte de las
actividades transfronterizas
relacionadas con esos asuntos se
desenvolvian  tradicionalmente
entre paises industriales, siendo
la participacién de los paises en
desarrollo algo muy reciente. Sin
embargo, a pesar de su creciente
prominencia en este particular,
ciertas preocupaciones de los
paises en desarrollo parecen
haber sido deadas de lado
durante la formulacion de las
normas y sus intereses se han
ignorado o0 desatendido en la labor posterior.
Ademés, en pate de la documentacidn
correspondiente, elaborada de consuno con las
iniciativas sobre normas -y donde éstas se justifican-
se recoge sobre todo la opinion oficia de los
principales paises desarrollados, como resulta patente
en los informes recientes del FEF.

Por gjemplo, € informe del Grupo de trabajo
del FEF sobre las corrientes de capital (FEF, 2000b)
se centra sobre todo en cémo podrian actuar mejor en
la gestion de riesgos y en e logro de mas
transparencia los sectores publicos y privados de los
paises que reciben préstamos e inversiones
internacionales, a fin de frenar la inestabilidad de
esas corrientes®™. En el informe también se sefialan
varios sesgos o incentivos en la politica econémica
de los paises receptores que es probable conduzcan a
una dependencia excesiva de los flujos a corto plazo
(y, por ende, potenciadmente volatiles). Pero ese
documento  otorga poca  importancia a
comportamiento de los prestamistas einversores de
los paises desarrollados y a los efectos de la politica
macroecondémica de esos paises sobre las corrientes
de capitd que se dirigen a las economias en
desarrollo y en transicion. El informe presta mucha
atencion a que existan mejores estadisticas oficiaesy
mas informacion financiera 'y a que se usen por €l
sector privado de los paises receptores. Sin embargo,
no llega a suscribir el requisito de que se publiquen
datos frecuentes sobre las posiciones importantes a
corto plazo en activos denominados en la moneda de

Ciertas preocupaciones de los
paises en desarrollo parecen haber
sido dgjadas de lado durante la
formulacion de las normasy sus
intereses se han ignorado o
desatendido en la labor posterior.

un pais 'y en poder de empresas extranjeras distintas
de los bancos (una categoria que comprende los
fondos de cobertura), que varios paises en desarrollo
(y agunos desarrollados) piensan que son una
amenaza para la estabilidad de sus mercados
cambiarios y financieros.

Del mismo modo, €l Informe del Grupo de
trabajo sobre instituciones muy apalancadas (IMA)**,
en agunas de sus recomendaciones sobre politica
econdémica hatendido a soslayar preocupaci ones muy
extendidas en algunos paises (véase FEF, 2000c). El
Grupo distinguia dos grandes grupos de cuestiones
suscitadas por las IMA: riesgos sistémicos (del tipo
puesto de relieve por € desplome de la entidad Long
Term Capital Management (LTCM)), por una parte, y
“asuntos relacionados con la
dindmica de los mercados’ (esto
es, la intensificacion de la
inestabilidad y las amenazas a la
integridad del mercado que
pueden derivarse de operaciones
de IMA en economias “ pequefias
y medianas abiertas’), por €
otro. Los riesgos sistémicos que
pueden causar las IMA
preocupan, claro estd, a las
economias en desarrollo y en
transicion. Como otros partici-
pantes en los mercados financieros internacionales,
por ejemplo, se vieron afectados por |os incrementos
de las primas de riesgo y la reduccién tan grande de
la financiacién disponible a finadles de 1998, cosas
ambas a las que contribuy6é e hundimiento de la
LCTM. No obstante, sus preocupaciones se refieren
en especial a los “asuntos relacionados con la
dindmica de los mercados’.

El Grupo de trabgo examind estos Ultimos
asuntos estudiando lo ocurrido en seis economias
durante 1998>. Sus conclusiones consistieron méas o
menos en suscribir las preocupaciones que se habian
expresado sobre las IMA. Asi, se reconocié la
capacidad de esas ingtituciones de establecer
posiciones grandes y concentradas en mercados
pequefios y medianos 'y con ello su posible influencia
desestabilizadora. Hubo menos consenso, en cambio,
acerca de la importancia de esa influencia en
comparacion con otros factores durante determinados
casos de inestabilidad registrada en diferentes
economias en 1998. A conclusiones similares se llego
respecto de la amenaza a la integridad de los
mercados que suponen algunas practicas abusivas
atribuidas alas IMA, tales como cuantiosas ventas de
moneda en mercados nada liquidos, la difusion de
rumores sobre la evolucion futura, la divulgacion
selectiva de informacion sobre posiciones y
estrategias de empresas, y las actuaciones
consiguientes en los mercados de diferentes activos
dentro de un pais y también respecto de distintas
monedas, con miras a lucrarse con los movimientos
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de los precios®™. Aqui también, se reconoci6 la
capacidad de las IMA para proceder de ese modo,
pero hubo menos acuerdo sobre su importancia en
distintos paises y momentos.

En las recomendaciones del Grupo de trabajo €
acento se pone en reducir los riesgos sistémicos que
pueden causar las IMA mas bien que en los “asuntos
relacionados con la dinamica de los mercados’. Las
recomendaciones, que se refieren sobre todo al riesgo
sistémico, guardan mucha relacion con los 6rganos
oficiales y los grupos econdémicos sectoriales de los
principales paises industriales estudiados con agin
detale en un anexo a Informe. Entre esas
recomendaciones figuran una gestion mejor de los
riesgos por parte de las IMA y de quienes tienen
transacciones con ellas; una reglamentacién mayor de
los proveedores de crédito alas IMA; més avances en
las préacticas econdmicas en lo que atafie a aspectos
tales como la cuantificacion del crédito otorgado y
del riesgo de liquidez, la verificacion de tensiones, la
gestion de las garantias y la valoracion externa, asi
como € establecimiento de una infragstructura del
mercado en esferas como la armonizacion de la
documentacion, los avallios y los procedimientos de
quiebra. Ademas, € Grupo de trabajo recomendd que
las IMA suministraran una informacion maés
completaa publico en e contexto de un movimiento
encaminado a que las instituciones financieras en
general publiquen datos mejores y méas comparables
sobre |0s riesgos.

Cas todas esas recomendaciones pueden tener
efectos beneficiosos sobre los “asuntos relacionados
con la dinamica de los mercados’ y sobre € riesgo
sistémico. Sin embargo, € Grupo de trabgjo se limitd
por su parte a dos recomendaciones de particular
relevancia para aquellos asuntos. La primera se
propone fortalecer la vigilancia en los mercados
financieros nacionales con miras a determinar s
aumenta € apalancamiento y otros aspectos
relacionados con la dindmica de los mercados que
pueden requerir medidas preventivas. La segunda
recomendacion persigue establecer unas pautas de
buena conducta en las transacciones monetarias con
e apoyo de los principales participes en los
mercados, que examinarian y, cuando fuera menester,
revisarian los codigos y directrices existentes en esa
esfera a la luz de las preocupaciones expresadas
recientemente sobre e modo de operar en tales
mercados.

En e trasfondo de esas dos recomendaciones
esta el reconocimiento de que en la gran mayoria de
los mercados financieros emergentes no existen
patrones ni codigos de buena conducta, tales como
los que suscriben en casi todos los grandes centros
financieros | as asociaciones profesionales, 10s grupos
sectoriales y los comités de operadores en los
mercados. Lo que se propugna & que las grandes
instituciones financieras deberian tomar la iniciativa
de preparar y promover codigos y pautas para las

jurisdicciones donde actuamente no existan. Para
que esa recomendacion sea eficaz, no solo ha de
suscitar iniciativas sectoriales del tipo aconsejado,
sino también cambios en € modo de actuar en la
préctica, incluso aunque cédigos y patrones carezcan
de peso legdl.

Respecto de la vigilancia y transparencia de las
posiciones en los mercados, el informe sobre las IMA
es mas adecuado que €l que trata de las corrientes de
capital, aunque la forma algo velada que adopta la
exposicion hace dificil captar con precision la indole
de las diferentes opciones consideradas, asi como la
opinion del Grupo sobre los pros y los contras de
cada una de €llas. La recopilacién de informacién
intensiva agregada sobre posiciones en mercados
clave no ha sido aceptada aegando razones de
viabilidad, costo y dificultades para obtener esos
datos®’. Las iniciativas naciondles sobre una
vigilancia proactiva entre autoridades monetarias,
supervisores y participes en los mercados recibe
mayor apoyo del Grupo de trabajo, pero con reservas
y dudas sobre cuestiones tales como los costos y
beneficios de difundir informacion sobre las
posiciones en las principales monedas de los
mercados emergentes y sobre la participacion
internacional que ello necesitaria. Alguna vigilancia
de esa indole (pero de caracter sobre todo informal)
presumiblemente ya existe en varios paises, pues
parece haber sido |a fuente de parte de los datos que
figuran en e estudio sobre la experiencia de las
operaciones de las IMA en seis jurisdicciones. Las
reservas mas fuertes del informe sobre este particular
se formulan respecto de la oportunidad de una mayor
vigilancia por parte de las autoridades recionales en
el suministro de moneda nacional, que resulta
necesaria para liquidar la gran mayoria de las
posiciones especulativas frente a una divisa. Tales
reservas se deben principalmente a que e Grupo de
trabajo opina que establecer unos procedimientos en
toda regla con tal fin constituye un control de
capitales.

La inevitable conclusion respecto de las
recomendaciones del Grupo de trabgo sobre los
“asuntos relacionados con la dindmica de los
mercados’ es que distan de ser simétricas. Aun
cuando reconocen que la preocupacion expresada
recientemente sobre el proceder de las IMA en esa
esfera es legitima, dedican mucha mas atencion a las
obligaciones de transparencia que se exigen a los
agentes de las economias en desarrollo como parte de
lareforma financiera internacional .

Las asimetrias en los procedimientos de
evaluacion de las iniciativas sobre normas también se
ponen de manifieto en otro informe del FEF
(2000d), como es el de su Grupo de trabajo sobre
centros financieros transnacionales (CFT)™. En €
contexto de la reforma financiera internacional, existe
la preocupacion de que, aunque los CFT no parecen
haber sido una causa principa de problemas
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sistémicos hasta ahora, podrian llegar a serlo en lo
futuro. Esto es asi por €l crecimiento de los activos,
del pasivo y de las partidas que no figuran en los
balances de las entidades basadas en CFT, asi como
por las crecientes relaciones interbancarias.
Concretamente, se teme que los CFT puedan
congtituir una fuente importante de contagio. En €
mandato del Grupo de trabgjo figuraba € que se
hiciera un estudio genera del uso que se hace de los
CFT y, maés especialmente, un examen de como esos
centros cumplen las normas internacionales en
materia cautelar y de informacion, y de cémo
observan los acuerdos internacionales  sobre
intercambio de los datos
allegados por la supervision y de
otros relativos a la lucha contra e
fraude financiero y e blanqueo
de dinero.

Con td fin, € Grupo de
trabgjo hizo un estudio de los
CFT en € que se proponia
aquilatar cdmo se cumplian las
normas  internacionades  de
supervision establecidas por €
CSBB, la AlIS y la OICV (es
decir, las normas sobre bancos, segurosy valores). El
estudio se llevd a cabo mediante dos cuestionarios,
uno dirigido a supervisores nacionales de 30 grandes
centros financieros y el otro a 37 CFT. El primero se
proponia recabar opiniones sobre la calidad de la
reglamentacion y supervision en aquellos CFT con
los que los supervisores nacionales estuvieran hasta
cierto punto familiarizados, y sobre la calidad de la
cooperacion que habian obtenido de los supervisores
de esos centros. Con e segundo cuestionario se
perseguia allegar informacién sobre cémo esos CFT
actuaban con los supervisores nacionales de los
proveedores de servicios financieros que operaban en

Unos avances sin sobresaltos de
las iniciativas sobre normas
obligan a tener en cuenta la

equidad en los diferentes aspectos
de su aplicacién por todas las

partes interesadas.

sus demarcaciones o desde ellas (es decir, agencias o
fililles de proveedores domiciliados en una
jurisdiccién nacional). El estudio sirvié de base para
clasificar a los CFT en tres grupos. i) aguéllos
generamente considerados como cooperativos, con
una calidad de supervision ata, que cumplian en gran
parte las normas internacionaes; ii) aguéllos que
aplicaban procedimientos de supervision vy
cooperacion, pero donde e desempefio efectivo
guedaba por debajo de las normas internacionales y
donde habia bastante margen de mejora; iii) aquéllos
de los que se pensaba que tenian una calidad de
supervision baja y que no cooperaban con los
supervisores nacionales (o en los
gque se daban ambas circuns-
tancias a la vez), y que tenian
poco o ningun interés en cumplir
las normas internacionales. Sin
embargo, varios supervisores de
CFT consideraron que los
procedimientos seguidos en ese
estudio les habian brindado pocas
oportunidades para evaluar por
su cuenta sus regimenes
reglamentarios y la calidad de su supervision. Dar a
los CFT una oportunidad asi habria sido maés
conforme con e espiritu de las propuestas del
informe sobre e programa futuro para evaluar la
aplicacion de las normas por esos centros. Una de las
etapas especificadas es la autoevaluacion con la
ayuda de supervisores externos (FEF, 2000d: 56-60).
Como grupo, los CFT no suscitan muchas simpatias
en la comunidad internacional. No obstante, unos
avances sin sobresaltos de las iniciativas sobre
normas obligan a tener en cuenta la equidad en los
diferentes aspectos de su aplicacion por todas las
partes interesadas™.

D. Aplicacion, sanciones e incentivos

La aplicacion de las normas es un proceso con
varias dimensiones y etapas. El primer paso
especificado en la estrategia del Grupo especial del
FEF (FEF, 2000a, secc. I11) esidentificar y lograr un
consenso internacional sobre las normas. Sigue a ello
e establecimiento de un orden de preferencias para
gue €l proceso de aplicacion resulte manejable, |abor
ésta que ha conducido a la lista de normas basicas del
cuadro 4.1. Seguidamente seréd menester trazar planes

de accion en e éambito nacional. Los agentes
primarios implicados aqui son los gobiernos, que en
cas0 necesario consultan a las ingtituciones
financieras multilaterales y a los 6rganos que
establecen las normas y pueden recibir asistencia
técnica de indole diversa. Una vez en marcha la
aplicacion de los planes se someteran a evaluacion,
en parte por las propias autoridades nacionales
competentes, pero también por las instituciones
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financieras multilaterales, los 6rganos normativos y,
posiblemente, por otras partes; en esta etapa también
se suministra asistencia técnica. Otro elemento del

proceso de aplicacion es proporcionar informacion
sobre lo que se va haciendo, en particular a quienes
participan en & mercado como prestamistas e
inversores.

La aplicacién se estimula asimismo con
sanciones e incentivos de las autoridades y los
mercados, con lazos reciprocos entre unas medidas y
otras™®. Un gjemplo sobresaliente del lado oficial esla
asistencia técnica ya mencionada. También cabe citar
e que seincluya la aplicacién de las normas en la
labor de vigilancia de la politica econémica (muy
vinculada a las tareas de evaluacion) y en las
condiciones que se establezcan para la financiacion
oficia (en especial, la de las instituciones financieras
multilaterales), y €l que se tome en consideracion la
observancia de las normas a la
hora de elegir a los miembros de
los 6rganos internacionales y a
adoptar los paises de acogida
decisiones sobre reglamentacion
y supervision de las entidades
financieras de un pais en €
extranjero. En agunos de esos
casos, e Grupo especia del FEF
estd respadando acciones ya
emprendidas o  proponiendo
nuevos pasos en esa misma direccion. Pero en otros,
las sanciones y los incentivos propugnados no han
sido todavia objeto de decisiones oficiales y €l propio
Grupo ha expresado su preocupacion por posibles
retrocesos.

En cuanto a las acciones ya emprendidas, la
aplicacion de normas financieras ahora figura en la
vigilancia por e FMI de la politica econdmica a la
que se hace referencia en € Articulo IV (que tiene
presentes las conclusiones del PESF mencionadas en
el apartado B.2). Una de las condiciones para que un
pais reciba financiacion de la Linea de Crédito
Contingente del FMI** es una evaluacion positiva
durante las consultas mas recientes del Articulo IV de
sus pasos para adherirse a normas internacionalmente
aceptadas. También parece que hay presiones para
vincular la aplicacion de las normas a las condiciones
que exige e Fondo para facilitar otros servicios
suyos. Concretamente, en algunos de sus programas
para paises figuran medidas encaminadas a que se
introduzcan y observen determinadas normas. Por
Ultimo, en varios paises € acceso a su mercado de
entidades financieras foréneas ya se condiciona a que
exista una supervision en e pais donde estén
domiciliadas y cabe esperar que € incentivo
propugnado por € Grupo especia reforzara esa
condicion.

En las sanciones e incentivos oficiales posibles
que todavia no se aplican y que no supondrian una
ampliacion o fortalecimiento de las medidas ya en

Una de las condiciones para que
un pais reciba financiacion de la
Linea de Crédito Contingente del
FMI es una evaluacion positiva de
sus pasos para adherirse a normas
Inter nacional mente aceptadas.

vigor figuran varias disposiciones. La participacion
en 6rganos como la OICV podria vincularse a la
aplicacion de normas. Ello, sin embargo, ta como
sefidla € Grupo especial, podria tener el efecto
perverso de remover una de las fuentes de presién por
los pares. La ponderacion de los riesgos a establecer
requisitos cautelares sobre el capital para las partes
gue se endeudan podria hacerse depender de la
observancia de normas en las jurisdicciones donde
operen. Tal cosa presupone una evaluacion eficaz del
cumplimiento, que no existe todavia y cuya
implantacion puede resultar dificil en algunos casos.
No obstante, pasos en esa direccidn ya figuran en
algunas propuestas actualmente en estudio (véase €l
recuadro 4.1)*. La supervision podria hacerse més
edricta y cabria adoptar otras disposiciones
reglamentarias sobre las filiales y sucursales de las
entidades financieras foréneas cuya supervision
nacional se haga en paises donde
e cumplimiento de las normas
sea  escaso. Entre  esas
disposiciones podrian figurar
restricciones a las transacciones
entre  filidles y  mayores
exigencias en la identificacion de
los clientes, por gemplo. Como
el FEF advierte, esto requerira
comunicar a los supervisores de
los paises receptores toda la
informacién pertinente sobre la
observancia de las normas correspondientes. Otro
reto seria lograr un nivel de coordinacion suficiente
para evitar un arbitrgje entre los centros financieros
en lo gque atafie a la reglamentacion.

La evauacion de la eficacia e idoneidad de las
sanciones por las autoridades y €l mercado y de los
incentivos para la aplicacion de normas ha
comenzado ahora. El PESF® y e Articulo IV del
FMI  sobre la vigilancia inevitablemente
desempefiaran un papel fundamental en el primero de
esos aspectos. Entre las cuestiones relativas a la
vigilancia figurarian los avances en la aplicacion bgjo
el epigrafe del fortalecimiento del sector financiero
mas en general. El extenso -y, por tanto, costoso en
recursos- proceso de evaluacion deberia ser objeto en
cuanto tal de un andlisis continuo por parte de un
organo que tendria que guardar distancias con los
evaluadores. Esto podria constituir uno de los
cometidos bésicos del FEF, un cometido quiza
complicado por la participacion en ese Foro de
importantes  instituciones responsables de esa
evaluacion.

Las sanciones y los incentivos del mercado van
a depender mayormente de cOmo usen quienes
participen en la evaluacién de los riesgos la
informacion sobre e cumplimiento de las normas.
Tal informacion se reflgjara entonces en las distintas
calificaciones de la solvencia crediticia, los
diferenciales que tendran que pagar los prestatarios,
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Recuadro 4.1

LASNORMAS DE BASILEA EN MATERIA DE CAPITAL

El Acuerdo de Basilea sobre Capitales de 1988 fue el resultado de una iniciativa para desarrollar
normas cautelares mas uniformes en el plano internacional respecto del capital requerido por los
riesgos crediticios de los bancos. Los objetivos de ese Acuerdo eran fortalecer el sistema bancario
internacional y promover la convergencia de las oportunas reglamentaciones nacionales, suprimiendo
asi desigualdades competitivas entre bancos motivadas por las diferencias en esta esfera. Los puntos
fundamentales del Acuerdo eran una medicion comin del capital que contaba, una misma valoracion
de los activos de los bancos (incluidos los que no figuran en los balances) en consonancia con |os
correspondientes riesgos crediticios, y un nivel minimo de capital determinado por un coeficiente de
8% de capital habilitado respecto de los activos ponderados por su riesgo. En los afios siguientes se
afadieron varias enmiendas e interpretaciones sobre partes del Acuerdo. En ellas se ampliaba la
definicion y alcance del capital computado, se reconocia la reduccion de riesgos que cabia lograr con
compensaciones bilaterales entre activo y pasivo que cumplieran determinadas condiciones, se
interpretaba la aplicaciéon del Acuerdo a las compensaciones multilaterales, se autorizaba a que los
riesgos se cubrieran con la garantia de valores emitidos por algunas entidades del sector publico de
paises de la OCDE, y se rebajaban las ponderaciones de los riesgos de los créditos otorgados a
sociedades de valores reglamentadas. Simulténeanmente, el Comité de Basilea prosigui6 los trabajos
sobre otros riesgos bancarios, cuyo principal resultado en la préctica ha sido hasta ahora la enmienda
del Acuerdo de 1988 para cubrir €l riesgo de mercado, aprobada en 1996. El Acuerdo de 1988 estaba
destinado a los bancos internacionalmente activos de los paises miembros del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, pero sus efectos se degjaron sentir pronto en un ambito mas amplio; en 1999
formaba parte del régimen de disposiciones cautelares aplicadas no solo a bancos internacionales sino
también a entidades estrictamente nacional es de més de 100 paises.

Desde sus comienzos, el Acuerdo de Basilea de 1988 fue el blanco de criticas sobre extremos tales
como €l que no tuviera debidamente en cuenta la posible reduccion de riesgos mediante la
diversificacion, la posibilidad de que ésta hiciera que los bancos restringieran sus préstamos, y su
evaluacion arbitraria e indiferenciada de ciertos riesgos crediticios. En €l caso del riesgo pais, con
contadas excepciones, esa evaluacion distinguia Unicamente entre los paises de la OCDE y los demas,
distingo éste del Acuerdo que algunos paises en desarrollo consideraban injustificadamente
discriminatorio. A raiz de las crisis financieras del decenio de 1990, la contribucion del Acuerdo ala
estabilidad financiera en general fue objeto de estudio. Preocupaban en especial los incentivos gque la
ponderacién de los riesgos que se hacia en el Acuerdo brindaban alos préstamos interbancarios a corto
plazo y que constituyeron un elemento significativo de lavolatilidad del capital durante esas crisis.

El Comité de Basilea respondié con una revision completa del Acuerdo de 1988. Su primera propuesta
como consecuencia de esa labor A New Capital Adequacy Framework -Un nuevo marco para la
adecuacion del capital de los bancos, denominado en o sucesivo Nuevo Marco), publicado en junio de
1999 (CSBB, 1999b), recoge tres elementos principales o “pilares’: i) normas minimas sobre capital
basadas en ponderaciones que se quiere guarden con €l riesgo crediticio mayor relacion que las reglas
del Acuerdo de 1988; ii) examen por los supervisores de la idoneidad del capital con arreglo a unos
principios cualitativos especificados; y iii) disciplina del mercado basada en el suministro de
informacion fidedigna y a su debido tiempo. A principios de 2001 (cuando se terminaba de escribir
este TDR), se publicé un conjunto revisado de propuestas que se proponia tomar en consideracion las
observaciones del sector bancario y de sus supervisores en todo el mundo.

El Nuevo Marco contiene dos enfoques basicos de las reglas cuantitativas sobre la adecuacion del

capital: el planteamiento normalizado y el que se basa en valoraciones internas. Un aspecto
fundamental del primero es que al ponderar |os riesgos crediticios se recurra a las estimaciones de las
agencias de calificacion. La propuesta del Nuevo Marco sobre el enfoque basado en la valoracién
interna es todavia provisional y exigira salvaguardias adecuadas sobre materias tales como el célculo
de los riesgos y su comparabilidad. No obstante, es probable que tal enfoque constituya una opcién en
las propuestas revisadas para aquellos bancos con sistemas |0 bastante sofisticados como para manejar
€l riesgo crediticio.

La propuesta del Nuevo Marco de que para ponderar los riesgos crediticios se recurra a las
estimaciones de las agencias de calificacion haresultado muy polémica. Tal vez |o mésimportante es
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gue hay una opinion muy extendida de que €l historial de las principales agencias, especialmente en lo
gue se refiere a determinar posibles amenazas serias a la capacidad de prestatarios soberanos para
atender al servicio de la deuda, no es lo suficientemente bueno para justificar el que se acuda a ellas
para ponderar los riesgos. Recientemente ha habido muchas criticas sobre el desempefio de esas
agencias durante la crisis asiatica de la deuda. Un rasgo notable de esas crisis fue € rdpido y sustancial
empeoramiento de las calificaciones de algunos de los paises afectados. Asi, una de las principales
preocupaciones en este particular es que si los anuncios por las agencias de la solvencia crediticia
simplemente corren paregjas con la situacion de los mercados o, 1o que es peor, en realidad van a la
zaga de esa situacion, pueden exacerbar las fluctuaciones de los mercados crediticios y con ello las
crisis financieras. Recurrir a las valoraciones de las agencias para ponderar los riesgos podria
traducirse en que las nuevas normas sobre capital acrecienten en ocasiones la inestabilidad de los
préstamos bancarios.

L os estudios estadisticos! de |os efectos sobre el costo del endeudamiento de | os paises de |os anuncios
de las agencias acerca de la solvencia crediticia muestran una gran correlacién entre tales anuncios y
los diferenciales de los bonos denominados en ddlares respecto de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos con igual vencimiento. Pero la mera correlacién no zanjala cuestion del papel que desempefian
las agencias cuando las condiciones crediticias fluctian. Sélo si esas agencias anunciaran cambios en
la solvencia antes de que se modificase la situacién de |os mercados resultaria razonabl e atribuirlas una
capacidad efectiva ex ante paravalorar el riesgo. Sin embargo, |os resultados de | os trabajos al respecto
no confirman que ello ocurra. A decir verdad, sus conclusiones ayudan a explicar la oposicion tan
extendida de los medios oficiales a basarse en las estimaciones de las grandes agencias para establecer
los niveles minimos del capital de los bancos (y no s6lo en economias en desarrollo y en transiciéon),
una oposicion que hay que reconocer se da también al parecer en las propias agencias que se muestran
renuentes a asumir esa responsabilidad.

Preocupa también que se extienda el uso de las calificaciones de las agencias para los fines de la
politica econémica. Las de las principales agencias ya influyen en la reglamentacién de bastantes
paises. En los Estados Unidos, por gemplo, se emplean para distinguir entre activos financieros de
primera calidad y valores especulativos en varios casos, conp en las disposiciones sobre |a cartera de
bancos y compafias de seguros. No obstante, las propuestas del Nuevo Marco ampliarian
sustancialmente la influencia de las grandes agencias de calificacién y podrian facilmente conducir a
una mayor reglamentaciony supervision oficiales.

Otras cuestiones se han centrado en la cobertura de las calificaciones de las principales agencias en el
contexto de su utilizacion para ponderar los riesgos crediticios. Incluso en la Union Europea, segun
estimaciones provisionales de la Comisién Europea, tal cobertura esta limitada a menos de 1.000
empresas. En la India, para tomar un ejemplo de un pais en desarrollo, a principios de 1999, de 9.640
prestatarios que se beneficiaban de una financiacién por bancos de su capital de explotacion,
Unicamente 300 habian sido calificados por las grandes agencias (Banco de Reserva de la India, 2000:
13-14). Claro estd que como ya queda dicho, el Nuevo Marco propone el enfoque basado en
valoraciones internas para la ponderacién de los riesgos como una alternativa a que se usen las
estimaciones de las agencias de calificacion por los bancos suficientemente sofisticados. Pero otros
pueden seguir teniendo que usar més las ponderaciones de riesgos propuestas en el Nuevo Marco para
los prestatarios no calificados por las agencias. En vista del caracter insatisfactorio de esa alternativa,
se ha pedido que en las propuestas revisadas del Comité de Basilea se ponga més el acento en €l
recurso a las calificaciones de agencias nacionales (en contraposicion con las grandes agencias
internacionales), una propuesta que no esta excluida en realidad del Nuevo Marco siempre que esas
agencias cumplan ciertos criterios minimos.

En cuanto a promover una mayor estabilidad de los préstamos bancarios internacionales mediante
incentivos para un control mas estricto del crédito interbancario a corto plazo, las propuestas del
Nuevo Marco siguen considerandose todavia inadecuadas por muchos. Tal cosa se explica porque en
una de las opciones para ponderar los riesgos crediticios, los préstamos con un vencimiento original de
hasta seis meses a bancos con una amplia gama de calificaciones recibirian una ponderacion mas
favorable que aguéllos con vencimientos mas largos (con sujecion a un tope). A la luz de la
experiencia reciente, podria ciertamente requerirse un enfoque mas restrictivo de los créditos
interbancarios a corto plazo.

1 Estos estudios se resumen en Cornford (2000b, secc. VI. A).
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los limites a crédito, y otras decisiones sobre
préstamos e inversiones. Para que tales sanciones e
incentivos funcionen, los requisitos bésicos son que
los participantes en e mercado: i) estén
familiarizados con las normas internacionales; ii)
consideren pertinentes estas hormas para evaluar 1os
riesgos; iii) tengan &ceso a informacion sobre su
cumplimiento; y iv) usen esa informacion como
insumo en su evaluacion de riesgos (FSF, 2000a). La
asistencia oficial a la aplicacion de sanciones e
incentivos puede hacerse promoviendo la difusion de
informacion pertinente asi como presionando e
incitando a quienes operan en e mercado para que
sus decisiones tengan en cuenta si se cumplen las
normas.

La eficacia de las sanciones e incentivos del
mercado depende de que se apliquen en la préactica
Aungue hasta ahora se cuenta con poca experiencia,
e FEF ha recabado informacion
anterior de quienes participan en
los mercados para establecer
unas conclusiones preliminares
sobre esa eficacia y lo ha hecho
fundamentalmente mediante un
didlogo informal con operadores
de 100 entidades financieras en
11 demarcaciones (FEF, 2000e,
secc. 111)™. Esa extensa labor
mostré que sOlo se tenia un
conocimiento limitado de las 12
normas béasicas del cuadro 4.1,
aunque tal cosa variaba, siendo
mayor ese conocimiento en el caso de las Normas
Especides para la Divulgacion de Datos (NEDD) y
de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).
Pocos operadores tenian presente la observancia de
todas esas disposiciones al decidir sus préstamos e
inversiones, aungue el que se cumplieran las NEDD
influiaen las calificaciones crediticias de un pais. En
general, los participantes en los mercados
consideraban menos importante la observancia de las
normas que laidoneidad del ordenamiento juridico y
del sistema judicial, € riesgo politico (estimado a
menudo mas primordial que €l riesgo en materia de
reglamentacion o supervision) o los parametros
econémicos y financieros fundamentales. Las
agencias de calificacion crediticia, que tienden a estar
mas a tanto de las normas y de las evaluaciones
hechas hasta ahora, pensaban, sin embargo, que un
acceso directo a las autoridades nacionales les
permitia comprender mejor la caidad de la
reglamentacion y supervision, la transparencia de la

Los participantes en los mercados
consideraban menos importante la
observancia de las normas que la
idoneidad del ordenamiento
juridico y del sistema judicial, el
riesgo politico o los parametros
econdmicos Y financieros
fundamentales.

politica econdmica, y los datos y la infraestructura
del mercado®.

Seria prematuro evaluar de un modo que no
fuera muy preliminar la aplicacion de las normasy la
eficacia de los incentivos. Nadie ignora los costos
potencialmente grandes en términos administrativos
de esa aplicacién y evaluacion. Pero todavia esté por
ver laeficacia de las medidas propuestas para aiviar
tales costos. En € caso de las sanciones e incentivos
mencionados antes, muchos solo estan en estudio y
no cabe dar por descontada su introduccién. La
inclusion de las normas en la condicionalidad del
FMI estda todavia en una fase preliminar, y su
implantacion sigue suscitando mucha polémica. Es
probable que lleve tiempo e que incentivos y
sanciones se dejen sentir. Esto se reflgja ciertamente
en la informacién sobre la experiencia anterior
suministrada por quienes participan en los mercados
en el sentido de que hay factores
gue pesan mas en sus decisiones
gue la observancia de las hormas.
Por gjemplo, lareferencia de esos
operadores a la importancia
primordial de la calidad del
ordenamiento juridico y dd
sistema judicia - uno de los
objetivos de las normas- deberia
contemplarse a la luz del mucho
tiempo que se requiere para que
la normativa surta efecto. Consi-
deraciones similares se aplican
en mayor o menor medida a riesgo politico (donde
los operadores citaron la amenaza de
nacionalizaciones y los cambios de direccion de la
politica econémica) y a los pardmetros financieros
fundamentales. En cuanto a que se tenga presente €
cumplimiento de las normas en las decisiones de los
participantes en los mercados, existe un problema
como € del huevo y la galina, @ menos a plazo
mediano. Al tomar en consideracion la observancia
de las normas a la hora de decidir préstamos e
inversiones, se supone que los operadores hacen una
contribucion importante a esa observancia. No
obstante, durante las primeras etapas de tal quehacer,
su impacto sobre los determinantes de la solvencia 'y
e clima en & que se desenvuelve la inversion es
como mucho todavia superficial. Esto significa que
los participantes en los mercados seguirén reputando
ese asunto de limitada importancia, 1o que harg, por
tanto, que tenga poco peso en sus decisiones sobre
préstamos e inversiones.
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E. Normas, regimenesfinancierosy estabilidad

Como ya se dijo, las mejoras descritas en
secciones anteriores entrafiaran grandes cambios en
muchos paises y su materializacion podra tardar. Esto
ocurre sobre todo con las necesarias reformas del
marco legal y reglamentario y con su incorporacion a
las normas sobre el comportamiento empresarial, que
€S Uun requisito previo para que den todo su fruto las
reformas. La indole gradual y dificil de esa labor para
las economias en desarrollo y en transicion no
deberia tomarse como una expresion de su
competencia legidativa y administrativa ni de su
voluntad politica. Por eemplo, € proceso de
desregulacion de los sectores financieros en los
paises de la OCDE o € de la introduccion de un
mercado Unico en la Union Europea para las
actividades bancarias y las operaciones con valores -
procesos ambos que encontraron obstéculos y
limitaciones similares a los que afrontan los
regimenes internacionales de normas financieras-
requirieron decenios”®.

El que la eficacia de unas normas més amplias y
de las correspondientes reformas legales vy
reglamentarias tropiece con limites se explica por
varias razones. Una de ellas es € arraigo de las
normas anteriores, o que no fecilita e que se acepten
las consecuencias de la innovacion. Ademés, muchas
de las iniciativas recientes apuntan a
comportamiento de los agentes econémicos y al
funcionamiento de empresas y mercados. Unos
cimientos mas solidos en ese particular podrian
reducir -pero no diminar- la probabilidad y la
magnitud de las inestabilidades sistémicas. La
negligencia y € fraude pueden ser mas faciles de
detectar cuando se apliqguen normas, pero no
desapareceran. ElI  hundimiento de Barings a
principios de 1995 es un eemplo del amplio
potencial desestabilizador de hechos originados por
dedlices cometidos en una sola empresa. Y lo que
reviste mayor importancia, las crisis sistémicas del
sector  financiero muchas veces estan  muy
relacionadas con dindmicas macroecondémicas y con
acontecimientos internacionales -o registrados en €
plano regional dentro de un pais- que trascendian de
sectores financieros nacionales concretos. Una vision
utopica de las normas podria incluir reglas de politica
econdmica encaminadas a poner fin a cosas tales
como los ciclos de auge y depresion, que
historicamente han demostrado ser muchas veces la
némesis de los sectores financieros. Pero como ya se

indicd en e apartado B.1, los cddigos de buenas
précticas del cuadro 4.1 sobre diversos aspectos de la
politica macroecondmica tratan de la transparencia y
de cuestiones de procedimiento, y no de asuntos de
fondo.

La esfera crucial de la supervision bancaria
ilustra las limitaciones de las normas. Un punto de
partida natural aqui es que los bancos estén
autorizados. En algunos paises los criterios
pertinentes se proponian desde antiguo asegurar
sobre todo niveles adecuados de competencia e
integridad en los propietarios y gestores de los
bancos. Pero aguel requisito muchas veces persigue
también objetivos menos limitados, tales como evitar
gque haya demasiados bancos, restringir los
conglomerados financieros y (en el caso de entidades
foréneas) circunscribir b participacion extranjera en
el sector bancario, 0 asegurar que la sociedad matriz
est4 bien supervisada en el pais de domiciliacion. Los
objetivos del requisito de autorizacion de los bancos
pueden guardar relacion (por lo general estrecha) con
la estabilidad bancaria, pero no impiden grandes
inestabilidades o crisis en & sector. Otro asunto
importante de la supervision de los bancos es la
aplicacion de las disposiciones cautelares, muchas de
las cuales se proponen asegurar una gestion y unos
controles internos adecuados, g)ero también establecer
unas exigencias de capital'’. Estas tienen como
finalidad principal € gue se cuente con un recurso
estable que absorba todas las pérdidas en que incurra
una entidad, y proteger asi los intereses de los
depositantes. Cuando guardan relacion con €l crédito
otorgado y los riesgos de mercado también persiguen
claramente contribuir a la gestion de los riesgos
financieros del activo y €l pasivo, asi como fijar unos
precios adecuados de los diferentes productos y
servicios que ofrece un banco. El capital cautelar, a
fortalecer a las entidades financieras, reduce la
posibilidad de grandes inestabilidades originadas en
la quiebra de un solo banco. También aumenta las
defensas de esas ingtituciones contra desequilibrios
surgidos en otros paises. Sin embargo, su
contribucién a la estabilidad financiera se detiene
aqui. Otras pautas o reglas cautelares se refieren a
asuntos tales como la exposicidn a riesgos cambiarios
u otros debidos a la concesion de grandes créditos a
un solo cliente o a grupos de clientes relacionados
entre si, una liquidez adecuada, provisiones para
fallidos, una informacion financiera consolidada y
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riesgos pais. Esas pautas y reglas cumplen los
mismos objetivos que el capital cautelar, y su eficacia
adolece de iguales limitaciones.

Tales limitaciones se explican, a menos en
parte, por las consideraciones que se han hecho sobre
las normas en general. La reglamentacién del sector
financiero esta pugnando constantemente por ir ala
par de las innovaciones en ese campo, y esa pugna no
siempre tiene éxito. Existe asi e peligro en todo
momento de que actividades o transacciones nuevas,
no cubiertas todavia por una normativa adecuada,
sean una fuente de inestabilidad financiera.
Relacionadas muy de cercay de muchas maneras con
la innovacion financiera, estén
las dificultades -que han

mala evaluacién de los créditos (a menudo
exacerbada en € caso de los flujos financieros
transfronterizos por un conocimiento insuficiente de
los prestatarios y de la economia del pais), y las
presiones sobre quienes deciden en los bancos acerca
de los préstamos y de las rentabilidades que han de
conseguir. Un importante rasgo distintivo de los
ciclos de auge y depresion de alcance internaciona es
el que atafie a otro factor macroeconémico, a saber, €l
tipo de cambio. Las entradas de capital suelen ser las
primeras en llegar en respuesta a los retornos
gjustados por € tipo de cambio, ad aceptarse €
supuesto de una estabilidad cambiaria. Las salidas
casi siempre van asociadas a
movimientos que contradicen ese

adquirido mayor importancia en : : L Supuesio, ~como una gran
los Ultimos afios- para lograr la  ’ -cierencia-dela-crissasia 3 depreciacion de la moneda. Esto
transparencia requerida por la nese&p%que%d%eelepaemn a menudo tiene  efectos
Ibzlgislaci 6n 3(/1 la StIJpervisién.dal;jos ~ estadounidense genere-unos ggvnﬁsetnafsr:itosi/br; i?\grsgode(ljjc-e

ances de las entidades Hpulsos-expansivossustanciales ]
financieras tienen una calidad  en otraspartesdelaeconomia muchos de los agentes econo-
cada vez més camalednica UE oy ndial | areglamentaciondel o ael pals

reduce €l valor de la informacion

gue suministran a quienes han de regularlas. En
consecuencia, es poco probable que las tensiones
entre innovaciones y reglamentacion  eficaz
desaparezcan en los mercados financieros moder nos.
En principio, cabria pensar en un endurecimiento de
las reglas lo bastante dréastico como para que elimine
cas todos los peligros debidos a la innovacion. Sin
embargo, esas normas més estrictas serian demasiado
asfixiantes como para resultar politicamente
aceptables en todo pais que valore el dinamismo de
su sector financiero.

Probablemente el determinante de mayor peso
en las limitaciones intrinsecas de la reglamentacion y
supervison es que la estabilidad financiera
inevitablemente dependerd de la estabilidad
macroeconémica en general*®. Casi todos los activos
bancarios son susceptibles de cambios en su calidad
como consecuencia de grandes alteraciones de las
condiciones econdémicas. En tanto en cuanto los
ciclos de depresiones y auges financieros congtituyan
un rasgo del sistema econdmico, también se
produciran deterioros imprevisibles en muchos
activos de los bancos®. Alli donde las crisis
bancarias se combinan con crisis monetarias, y las
corrientes financieras tanto internas como externas
contribuyen a los auges (como en muchos casos
recientes de economias en desarrollo), € proceso se
ve intensificado por fuerzas similares a las que
caracterizan a los ciclos crediticios exclusivamente
nacionales. Entre ellas figura e comportamiento
gregario de prestamistas e inversores, impulsado en
parte por las condiciones mismas que préstamos e
inversiones ayudan a crear, pero también por la
competencia dentro del sector financiero. Otro factor
es la aceptacion demasiado presta, por ejemplo, de
los resultados de ese comportamiento colectivo, una

Al reflexionar sobre la
interaccion entre las inestabilidades financieras de
caracter mas general y la dificultad para soslayar
riesgos, dificultad con la que se tropieza en los
controles financieros de los bancos asi como en su
supervision, el concepto de “riesgo de concentracion
latente” (empleado en algunos trabagjos recientes
sobre € riesgo crediticio para indicar problemas
debidos a la correlacion imposible de predecir entre
las suspensiones de pagos) puede ser esclarecedor.
Este concepto también sirve para sefialar la relacion
gue existe entre la incertidumbre, por un lado, y las
limitaciones de la supervision de los bancos, por €
otro®. El riesgjo de concentracion se afronta
tradicionalmente en € contexto de la reglamentacion
y supervision bancarias mediante limites a la cuantia
del crédito concedido a determinados prestatarios.
Para €llo, se considera que la definicién de un
“prestatario” comprende a todas aquellas partes que
se caracterizan por vinculos debidos a una misma
propiedad, consegjeros comunes, garantias cruzadas u
otras formas de interdependencia comercia a corto
plazo. Pero los ciclos de auge y depresién hacen
aflorar los riesgos causados por la concentracién
latente, a producir un deterioro de la situacion
econdmica de clientes que no aparentan estar
vinculados entre si en otros tiempos mas normales. A
decir verdad, un rasgo comun a los ciclos pareceria
ser la exacerbacion del riesgo de concentracion
latente cuando los prestamistas se mueven en masa
hacia una zona o sector antes de salirse de ellos del
mismo modo. Hasta cierto punto, ese riesgo puede
afrontarse mediante medidas cautelares, tales como
requisitos generales de capital y de reservas para
hacer frente a los créditos fallidos, pero hay limites a
la eficacia de esas medidas.
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Notas

El Foro sobre Estabilidad Financiera fue creado por
los ministros de Economiay los gobernadores de los
bancos centrales del Grupo de los Siete en febrero de
1999 para promover la estabilidad financiera
internacional mediante la cooperacion y un mejor
intercambio de informacion en materia de
supervision y vigilancia financieras. Sus miembros
son las autoridades nacionales competentes de
algunos de los paises de la OCDE, de Hong Kong
(China) y de Singapur, asi como las principaes
ingtituciones ~ financieras  internacionales,  los
organisnos de supervisén y  regulacion
internacionales y los grupos de expertos de los
bancos centrales.

Un giemplo de tales peligros fue e de la retirada a
gran escala de fondos y la consiguiente quiebra de
dos filides de Deak and Co. (Deak Perera Wall

Street 'y Deak Perera International Banking
Corporation) como respuesta a un informe de 1984
de la Comision Presidencial de los Estados Unidos
sobre el crimen organizado en €l que seimplicaba a
Deak Pereraen el blangqueo de capitales.

Se insiste especidmente en estos argumentos en
favor de las normas en Drage, Mann y Michael
(1998: 77-78).

La diferencia entre regulacion y supervisiéon en lo
gue atafie a los bancos no es especiamente nitida en
los trabajos sobre e particular. Con todo, puede
entenderse que la regulacion se refiere, a grandes
rasgos, a las normas, tanto las que figuran en la
legislacion bancaria como las referidas a los
instrumentos y métodos de las autoridades
competentes. La supervision se refiere a las
autorizaciones, la vigilancia interna'y externa de las
instituciones, los incumplimientos y su sancion, la
gestién de las crisis, € funcionamiento de las
garantias de los depdsitos, y los procedimientos para
hacer frente a las insolvencias bancarias. Estas
distinciones siguen muy de cerca las que figuran en
Lastra (1996: 108).

El CSBB comprende representantes de los bancos
centrales y de las autoridades supervisoras de
Alemania, Bélgica, Canadd, Estados Unidos, Francia,
Italia, Japdn, Luxemburgo, Paises Baos, Reino
Unido, Suecia y Suiza. Para una vaoracion de la
aceptacion de las normas del CSBB fuera de sus
miembros, en relacion particularmente con las
normas cautelares sobre € capital bancario, véase
Cornford (2000b, secc. I11).

Para una discusion de esas vaoraciones del
cumplimiento, véase FMI (2000d).

7.

10.

11

Los miembros & Grupo de enlace proceden de
Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia,
Brasil, Chile, Ching, Commission Bancaire de
I"Union Monétaire Ouest Africain, Estados Unidos,
Federacién de Rusia, Francia, Hong Kong (China),
India, ltalia, Japdén, México, Pakes Bgos, Reino
Unido, Republica Checa, Republica de Cores,
Singapur y Sudafrica. Ademas, estn representados
la Comisién Europea, € Foro sobre Estabilidad
Financiera, el FMI y el Banco Mundial.

Esto se recoge en & documento del FMI citado antes
sobre la experiencia de los primeros trabgjos de
evaluacion cuando se afirma que por fata de
persona y tiempo, tales evaluaciones no son lo
bastante profundas para identificar todas las
deficiencias soterradas. También resulta dificil
aquilatar cabalmente la idoneidad del persond
encargado de la supervisién en lo que hace a su
nimero y capacidad, asi como la pericia de los
banqueros comerciales. Evaluar bien la supervision
de un banco exige detenidos estudios sobre €l terreno
- con entrevistas a supervisores y banqueros - que se
traduzcan en opiniones bien documentadas sobre la
capacidad ingtitucional y los logros concretos de los
supervisores (FMI, 2000d, parr. 57).

En 1996, por jemplo, antes del estallido de la crisis
financiera de Asia oriental, el cociente entre €
capita y los activos ponderados por € riesgo en la
Republica de Corea, con arreglo a estimaciones
oficides, era superior a 9%. No obstante, s se
hubieran empleado reglas contables mas cercanas a
las normas internacionales, los préstamos de dudoso
cobro para el sector en su conjunto habrian superado
todo su capital (Delhaise, 1998: 115). Hacia
mediados de los afios noventa, en varios paises
afectados por la crisis, las normas sobre capital del

Acuerdo de Basilea de 1988 formaban parte del
régimen legal de los bancos DR 1998, Primera
parte, cap. |11, recuadro 3). Sin embargo, en ausencia
de reglas adecuadas para valorar los activos de los
bancos, esas normas tenian un escaso significado

para muchas de las ingtituciones a las que se suponia
debian aplicarse.

Para un estudio de las précticas contables de los
bancosy de otras disposiciones reglamentarias en 23
paises en su mayoria industridles, que pone de
manifiesto la abundancia y € acance de las
deficiencias de los mgores procedimientos
internacionales durante la primera mitad del decenio
de 1990, véase Cornford (1999: secc. I11).

Ese marco para andlizar las politicas dirigidas a la
estabilidad del sector financiero es empleado a
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13.

14.

15.

16.

menudo por William White del BPI (White, 1996:
2.

Tradicionamente, esas transacciones han dependido
de los sistemas de pagos nacionales para la
transferencia de fondos entre bancos corresponsales
delos paises cuyas monedas se usan. Por giemplo, en
€l caso de una orden de pago transfronterizo emitida
entre entidades financieras a través de SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication - una empresa privada que
transmite instrucciones financieras en nombre de sus
bancos accionistasy de otras categorias aprobadas de
ingtituciones financieras en 88 paises), los bancos
deben efectuar la compensacion y e pago ellos
mismos, bien mediante unas relaciones bilaterales
mutuas con sus corresponsales, bien transmitiendo
las 6rdenes a los sistemas nacionales para que se
transfieran fondos interbancarios. Muchos bancos
grandes han introducido un tratamiento directo que
enlaza automaticamente su conexion a SWIFT con
sus ordenadores conectados a sistema naciona de
pagos (BPI, 1997: 482-485). Mas recientemente, ha
aumentado la liquidacién directa de las transacciones
de divisas entre diferentes demarcaciones mediante
métodos para tramitar 1os pagos en mas de una
moneda

La OICV edta integrada por comisiones de valores
(tanto oficiales como constituidas con fines de
autorregulacién) de més de 90 paises. Creada en
1984, es una organizacion privada sin &nimo de
lucro, cuyos objetivos principales son una mejor
regulacion del mercado, € intercambio de
informacion, el establecimiento de normas, y la
asistencia mutua con miras a proteger la integridad
del mercado.

Para un comentario sobre los Principios bésicos y
una discusion de los antecedentes de la iniciativa,
véase Sawyer y Trundle (2000). (John Trundle, del
Banco de Inglaterra, fue el presidente del Grupo de
trabajo que disefio los Principios).

Maés en concreto, lainiciativa fue una respuesta alas
conclusiones del informe de un grupo de trabajo
especia sobre la estabilidad financiera en las
economias emergentes de mercado, creado después
de la cumbre de 1996 del Grupo de los Siete, donde
se estudiaba la funcién esencia de unos sistemas
sdlidos de pagos en e desempefio adecuado de las
economias de mercado, asi como la creciente
preocupacion sobre € tema entre las propias
economias emergentes de mercado. Véase €
documento mimeografiado de ese Grupo de trabajo,
Financial stability in emerging market economies: A
strategy for the formulation, adoption and
implementation of sound principles and practices to
strenghten financial systems (abril de 1997, cap. 11).

En un acuerdo multilateral de compensacion entre
activo y pasivo, un participante compensa sus
obligaciones respecto de otros participantes, como
grupo, durante un periodo  determinado
(normamente un dia), y luego liquida & sado
deudor o acreedor pendiente al fina de ese periodo
mediante e agente comun establecido en dicho
acuerdo.

17.

18.
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23.
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La parte 2 fue una respuesta a las muchas
observaciones suscitadas por la parte 1 de que era
menester un mayor detale en materia de
interpretacion y aplicacion.

Este Programa se propone estudiar la vulnerabilidad
de los sectores financieros de los paises y establecer
un orden de preferencias en las medidas, en parteala
luz de una normativa de esos sectores convenida
internacionalmente.

La CNIC fue creada en 1973 por los principales
organismos profesiondes en d campo de la
contabilidad y en laactualidad reline amas de 130 de
€30S organismos pertenecientes a més de 100 paises.
Las entidades afectadas por esas normas
internacionales son no solo los organismos
profesiondes  de ramo, las  sociedades
internacionales de contabilidad, las empresas
transnacionales y otros prestamistas e inversores
internacionales, sino también  organizaciones
sindicales internacionales que se interesan por las
actividades empresariales transfronterizas.

Un estudio de 1997 de la Junta estadounidense sobre
las normas contables financieras (FASB) encontrd
255 diferencias entre las disposiciones de |os Estados
Unidos y las internacionales, de las que muchas se
consideraban importantes. Véase Scott y Wellons
(2000: 67). Para una discusion mas extensadel |ASC-
US Comparison Project, que fue e origen de esa
conclusion, véase Grossfeld (2000).

Los aspectos especificos que se identificaron como
los de mayor dificultad paralograr unaconciliaciény
entendimiento entre paises en una encuesta de
inversores ingtitucionales, empresas, aseguradores 'y
reguladores en la primera mitad de los afios noventa
(citados en Igbal, Melcher y Elmallah, 1997: 34) eran
los siguientes. la cuantificacion del fondo de
comercio, los impuestos aplazados, la valoracién de
las existencias, los méodos de amortizacion, las
reservas voluntarias, € cdculo de los activos fijos,
las pensiones, las transacciones en moneda
extranjera, los arrendamientos financieros, la
consolidacion de los estados de cuentas y los
requisitos sobreinformacion.

La FIEC se cred en 1977 para promulgar hormas
internacionales en auditoria y otros temas muy
conexos. LaFIEC y laCNIC disponen de un acuerdo
de “entendimiento mutuo” de estrecha cooperacion y
consultas, y ser miembro de unade ellas supone serlo
autométicamente de la otra.

Este aspecto se ve muy respaldado por un buen
nimero de trabajos monogréficos sobre la historia
empresarial de los Estados Unidos que figuran en
Kennedy (2000, parte 1).

L os acuerdos propuestos més adelante, en la secc. B
dd cap. VI, para una liquidacion ordenada de la
deuda transfronteriza dependen para su buen
funcionamiento de regimenes naciondes de
insolvencia adecuados.

La relacion que se hace a continuacidn se basaen
gran medida en Grupo de los Treinta (2000, cap. 2,
secc. 1).

Este extremo fue sefidado recientemente en una
publicacion de la OCDE: “Laincidencia de las crisis
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bancarias, y los costos que han tenido en los paises,
son muy notables y las consecuencias sistémicas de
la quiebra de grandes entidades tienen un orden de
magnitud distinto de las debidas a la quiebra de
entidades mas pequefias. En particular, los costos del

rescate de una entidad muy grande pueden ser
ingentes en relacion con los recursos del pais en que
esté domiciliada... No esta claro que s aumenta €l

tamarfio y quiza el ambito geografico de una entidad
el riesgo de su quiebra sea mayor que antes. Ocurren
accidentes, sin embargo, y es probable que las
consecuencias sistémicas de las quiebras bancarias
aumenten a medida que las entidades se hacen cada
vez mayores. La situacion es igualmente maés
complegja en el caso de bancos que operan a escala
internaciona” (OCDE, 2000c: 138-139).

Véase Grupo de los Treinta (2000, especiamente
caps. 46). Las implicaciones de politica econémica
se revisan en Grupo de los Treinta (1998).

Para una guia més detallada de como se aplican los
Principios, véase Asociacion Internacional de
Inspectores de Seguros (AllS, 2000b). La AlIS es
unaagrupacion creadaen 1994 y ala que ahora estén
afiliados supervisores de més de 100 paises.

Latribunaprincipal enlaque se discuten estostemas
es e Foro Conjunto sobre Conglomerados
Financieros, que fue fundado en 1996 y relne a
representantesde paisesdesarrolladosy del CSBB, la
OICV y la AIlIS. Este Foro ha estudiado varias
maneras de facilitar € intercambio de informacion
entre supervisores en sus propios sectores y entre
supervisores de distintos sectores, y ha investigado
las barreras legales y otras que dificultan ese
intercambio entre unos y otros. Ha examinado
igudmente mas vias para coordinar mejor la
supervision, y esta trabgjando en unos principios
encaminados a inspeccionar mas eficazmente
aquellas empresas que pertenecen a conglomerados
financieros.

Véase, por gemplo, lo que se dice sobre
acontecimientos recientes del blanqueo de capitales
en el Financial Timesde 20 de octubre de 2000, o lo
que se comenta de un informe del Subcomité del

Senado de los Estados Unidos sobre € uso de los
servicios de corresponsales de bancos del pais para
blanquear dinero en € International Herald Tribune,
6 de febrero de 2001. Este periddico reproducia un
editorial del New York Times, en € que se afirmaba
que “los bancos estén sin duda alguna preocupados
por las restricciones legal es que aumentan los costos
y desincentivan a los depositantes, en particular en
los lucrativos departamentos de banca privada. Pero
los Estados Unidos no pueden condenar la
corrupcion en e extranjero mientras permiten a sus
propios bancos beneficiarsedeella’.

Varios otros organismos regionales o internacional es,
de manera exclusiva o como parte de sus funciones,
también participan en lalucha contra el blanqueo de
capitaes. Entre tales organismos destacan € Grupo
Asia-Pacifico sobre Blanqueo de Capitales (GAP), €
Grupo de Accion Financiera del Caribe (GAFC), €
Comité PC-R-EV del Consgo de Europay €l Grupo
de supervisores de bancos en centros financieros
transnacionales.

32.

37.

Quien sefidé esos vinculos entre las distintas
iniciativas internacionales sobre los centros
financieros internaciondles fue José Roldan,
Presidente del GAFI durante & periodo de julio
2000-2001, en una entrevista (Roldan, 2000: 21-22).

Para un comentario mas detallado de ese informe,
véase Cornford (2000a).

Ese informe del FEF se centra principamente en
ingtituciones grandes y bésicamente carentes de
regulacién  caracterizadas por una escasa
transparencia, como los fondos de cobertura. Sin
embargo, tal como se sefidla en € informe, no puede
establecerse siempre una distincién clara entre las
précticas detalesinstitucionesy las de otras sujetas a
unamayor regulacion.

Las seis economias eran Austraia, Hong Kong
(Ching), Malasia, Nueva Zelanda, Singapur vy
Sudéfrica

Un gemplo de td actividad, que argo mucha
atencién en 1998, fue € “doble juego” que
supuestamente practicaron algunas instituciones en
Hong Kong (China). Esa operacion fue descrita
como sigue en € informe del Grupo de trabajo (FEF,
2000c, 117): “Algunos participantes en & mercado
sefidaron que hubo intentos de hacer un ‘doble
juego’ en los mercados de acciones y divisas, en

virtud del cual se tomarian posiciones a corto en €

mercado de acciones (o de futuros de acciones) y
seguidamente se venderian délares de Hong Kong

para elevar los tipos de interés y, por tanto, deprimir
los precios de las acciones. Algunos otros
participantes en e mercado cuestionaron que se
adoptara tal estrategia. Cualquier doble juego se
habria visto facilitado en aquel entonces por factores
institucionales vinculados a tipo de cambio fijo que
hacian que los tipos de interés a corto plazo fueran
muy sensibles a las variaciones en la base monetaria,
y también a una liquidez de mercado reducida como
resultado de la crisis asidica. Entre quienes tomaron
posiciones a corto plazo en el mercado de acciones
figuraban cuatro grandes fondos de cobertura, cuyas
posiciones de futuros y opciones suponian alrededor
del 40% de todos los contratos de futuros sobre
acciones vigentes a principios de agosto, antes dela
intervencion de la HKMA [Hong Kong Monetary

Authority] (no existian entonces limites a las grandes
posiciones de futuros sobre acciones ni la necesidad
de informar sobre ellas). Los datos sugieren una
correlacion, aunque bastante imperfecta, en los
momentos de establecer las posiciones a corto
plazo". Véase también Yam (1998).

Un grupo de trabgjo del Comité sobre € sistema
financiero mundial parael estudio delatransparencia
en las posiciones agregadas (el grupo Patat), cuyo

mandato consistia en determinar qué datos agregados
de los mercados financieros podrian acopiarse para
mejorar su funcionamiento, fue abolido cuando llegd
ala conclusién de que “no cabia obtener de manera
voluntaria una informacién suficientemente ampliay
oportuna, y que las soluciones legales parecian
impracticables’ (véase White, 2000: 22).

Como sefiala e informe (FEF, 2000d: 9), los CFT no
pueden definirse fécilmente, aunque cabe
caracterizarlos como jurisdicciones que atraen mucha
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42,

actividad de no residentes. En su sentido tradicional,
€l término supone que se dan total o parcialmentelos
aspectos siguientes. impuestos bajos o nulos sobre la
actividad empresariadl o los ingresos de las
inversiones, ausencia de retenciones; regimenes
débiles y flexibles sobre constitucién y autorizacion
de sociedades; regimenes débiles y flexibles de
supervision; uso flexible de conglomerados y otros
cauces empresaridles especiales, ausencia del
requisito de que las entidades financieras y/o las
estructuras empresariales tengan presenciafisica; un
grado inapropiadamente alto de confidencialidad de
los clientes basado en leyes que protegen un secreto
bancario impenetrable; y falta de disponibilidad de
incentivos similares para residentes. Puesto que los
CFT se dirigen fundamentdmente a los no
residentes, €l negocio con éstos supera en mucho a
las actividades internas. Los fondos que figuran en
los libros de la mayoria de los CFT se invierten en
| os principal es mercados monetari os i nternacional es.

Este argumento se expresd de manera € ocuente en
un reciente editorial de una publicacién periddica,

The Financial Regulator, delasiguiente manera: “La
interconexion ded sistema financiero mundial ha
creado con paises pequefios externalidades
probleméticas, capaces hoy de hacer mucho dafio.

Con un gobierno mundial bastante alejado en €
tiempo, es probable que tales externalidades resulten
dificiles de gestionar. En un futuro previsible, no hay
mejor solucién que la cooperacion internacional.
Cuando los paises grandes presionan a los pequefios,
incluso por e mejor de los motivos, hacen que esa
cooperacion crucial tenga mala fama. El reto de
aquéllos interesados en la estabilidad financiera
mundial es encontrar algiin modo de negociar una
reglamentacion mejor sin perjuicio de evitar lamano
dura que ahora caracteriza a la actitud frente a los
centros financieros internacionaes’. Véase “Justice
for offshore centres’, The Financial Regulator,
septiembre de 2000.

El término “incentivo” se usa por € FEF en este
contexto para designar medidas que comprenden
tanto sanciones como incentivos.

Para una descripcion de las LCC, véase € recuadro
6.3de cap. VI.

El CSBB ha propuesto en su Nuevo Marco para la
adecuacion del capital (véase € recaudro 4.1) los
incentivos siguientes con respecto ala observancia
de las normas: i) para quedar habilitado a que sus
deudas reciban una ponderacion de riesgo inferior a
100%, un pais tendria que suscribir las NEDD; ii) las
deudas con un banco sdlo recibirdn una ponderacion

47.

49,

inferior al 100% s € supervisor bancario en ese pais
ha aplicado - o harespaldado y estaen viasde aplicar
- los Principios béasi cos para una supervision bancaria
eficaz del CSBB; v iii) las deudas con una sociedad
de valores slo recibiran una ponderacion de riesgo
inferior al 100% s e supervisor de esa sociedad ha
suscrito - y esté en vias de aplicar - los objetivosy
principios paralaregulacién del mercado de valores,
publicados en 1998, dela OICV.

Véaselanota 18 (secc. B.3) supra.

Las jurisdicciones cubiertas por ese extenso trabajo
fueron Alemania, Argentina, Australia, Canada,
Estados Unidos, Francia, Hong Kong (China), Itdia,
Japon, Reino Unido y Suecia.

Con todo, tal como se dice en € recuadro 4.1 (acerca
de las propuestas para reformar e Acuerdo de
Basilea sobre capitales), todavia sigue discutiéndose
cuan eficazmente las agencias han usado ese
entendimiento.

La desregulacion de los tipos de interés en los
principales paises de la OCDE, por gemplo, tardd
entre siete y mas de 20 afios en todos €llos, excepto
en muy contados casos. El establecimiento de un
mercado Unico de los servicios financieros en la UE
requirié mas de 30 afios (véase Cornford y Brandon,
1999: 11-13).

Los requisitos de capita desempefian una funcion
centrak en los regimenes nacionades de
reglamentacion y supervision cautelares. Tales
requisitos también han sido objeto de iniciativas
internacionales notables, de la que la mas importante
es € Acuerdo de Basilea sobre capitales, que esta
actuamente revisndose a fondo. Véase € recuadro
4.1 sobre lasNormas de Basilea.

Esta dependencia, claro esta, es €l vinculo que une a
las politicas sectoriales que persiguen la estabilidad
financiera'y las medidas macroeconémicas, como las
que se refieren a la balanza de pagos (entre las
cuaes, especialmente en las economias en desarrollo
y en transicién, deberian contarse los controles de las
transacciones de capital).

El argumento aqui esgrimido sigue muy de cerca e
de Akylz y Cornford (1999: 30-31). Véase también
TDR 1998 (Primeraparte, cap. IV, secc. C. 3).

Véase, por gemplo, Caouette, Altman y Narayanan
(1998: 91, 240). Las limitaciones de los model os del
riesgo crediticio para estudiar la correlacion entre las
suspensiones de pagos se examinan en CSBB
(1999c, Partell, secc. 6y Partelll, secc. 3).
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Capitulo V

LOSREGIMENES CAM BIARIOSY EL AMBITO DE LA
COOPERACION REGIONAL

A. Introduccion

Los regimenes cambiarios de los paises en
desarrollo y las economias en transicion han
suscitado cada vez més atencion en el debate reciente
sobre la reforma de la arquitectura financiera
internacional en vista de su contribucién a la
vulnerabilidad exterior y a las crisis monetarias y
financieras. En los paises que estan muy integrados
en los mercados financieros internacionales, los
regimenes de tipo de cambio gjustable (las llamadas
paridades blandas) se consideran de forma creciente
como la causa principa de los ciclos de auge y
depresion de las corrientes financieras. En
consecuencia, €l consgjo que mas abunda es que esos
paises adopten tipos que floten libremente o que
asuman con seriedad el compromiso de defender uno
fijo, vinculandolo a una moneda de reserva mediante
juntas monetarias o adoptando una de ellas como
moneda nacional (ddlarizacion); en otras palabras, se
les recomienda que apliquen una de las soluciones
llamadas “extremas’ en contraposicion con los
regimenes intermedios de paridades gjustables’.
Segun algunas estimaciones, casi dos tercios de las
economias emergentes de mercado contaban en 1991
con sistemas cambiarios intermedios, pero en 1999
tal proporcion habia disminuido a 42%, y la de las
que utilizaban paridades duras o alguna variante de
flotacion habia aumentado a 58% (Fischer, 2001, fig.
2). Sin embargo, si bien muchos paises af ectados por
crisis financieras en el pasado decenio adoptaron
después tipos flotantes, la mayor volatilidad asociada
a esos regimenes se ha convertido en un motivo de
preocupacion. De tal suerte que ahora parece haber
mayor interés entre los paises en desarrollo y las
economias en transicion por las paridades duras. Y
cada vez mas en un sistema financiero mundial muy
integrado, se estd poniendo en entredicho la

existencia de muchas monedas
(Hausmann, 1999).

En las economias emergentes de mercado, los
regimenes de paridades ajustables resultan
probleméticos cuando los capitales circulan
libremente, ya que conducen a ciclos de auge y
depresion y a reacciones excesivas de los tipos de
cambio. No obstante, ni la flotacion libre ni las
paridades duras constituyen alternativas viables. Los
desgjustes monetarios y los vaivenes asociados a los
sistemas de flotacion pueden tener graves
consecuencias para los paises en desarrollo con
economias pequefias y abiertas y una deuda exterior
relativamente grande denominada en monedas de
reserva. Por otra parte, en cas todos los paises en
desarrollo y economias en transicion, vincularse a
una moneda de reserva y abandonar la autonomia de
la politica monetaria puede entrafiar costos
considerables en términos de crecimiento, empleo y
competitividad internacional, costos que superan con
mucho las ventgas que ese régimen brinda en
estabilidad de precios y tipos de cambio. A estas
conclusiones se llega también en un documento sobre
los regimenes cambiarios de las economias
emergentes de mercado preparado conjuntamente por
personal de los Ministerios de Finanzas de Francia'y
€l Japon, con ocasion de la reunidn de los ministros
del ramo europeos y asiaticos en Kobe, Japon, en
enero de 2001:

Nada garantiza que € sistema de juntas
monetarias no adolezca de las mismas deficiencias
que los regimenes con monedas vinculadas... La
estrategia de la flotacion libre tiene sus propios
costos en razdn delaposible volatilidad excesivay €
riesgo de unos beneficiarios parasitos (Ministerio de
Finanzas, Japon, 2001: 3-4).

independientes
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Una consecuencia de esa opinién autorizada es
gue paises en desarrollo con estructura de comercio
exterior y una orientacion del mercado similares
podrian terminar en los extremos opuestos del
espectro cambiario, esto es, unos con flotacion y
otros con tipos de cambio fijos frente a ddlar, incluso
si comercian mucho entre ellos. En consecuencia, no
solo estarian sus monedas flotando entre si, sino
también sus tipos de cambio
bilaterdes se verian muy
influidos por la evolucion general
del ddlar frente a otras monedas.
Habida cuenta de los desgjustes y
fluctuaciones que caracterizan a
los mercados monetarios, ello
implicaria cambios erréticos e
imprevistos en la posicion
competitiva reciproca de los
paises en desarrollo. Cuando hay
mucho comercio bilateral, mmo
entre e Brasil y la Argentina,
esos cambios pueden influir
bastante en sus economias,
provocando tensiones en las relaciones comerciales.
Dicho en pocas paabras, las soluciones unilaterales
extremas pueden arrojar resultados incongruentes
para los paises en desarrollo considerados en su
conjunto.

Lo fundamental es saber s existe un régimen
cambiario viable y apropiado para las economias en
desarrollo y en transicion que estan muy integradas
en los mercados financieros mundiales cuando las
principales monedas de reserva acusan vaivenes y
desgjustes frecuentes, y cuando la cuantiay celeridad
de los movimientos internacionales de capital pueden
desbordar muy répidamente a las autoridades de esos
paises y acortar € margen de que disponen en su
politica econémica. ¢Cabe esperar que esos paises
resuelvan sus problemas cambiarios unilateralmente
cuando la magnitud, direccion, modalidades y
condiciones de las corrientes de capital se ven muy
influidas por las medidas adoptadas en los principales
paises con monedas de reserva, y cuando en los
mercados monetarios y financieros internacionales
predomina un comportamiento especulativo y
gregario? Ciertamente, los controles de los flujos de
capital facilitan una gestion prudente de los tipos de

Lo fundamental es saber si existe
un régimen cambiario viabley
apropiado para las economias en
desarrollo cuando las principales
monedas de reserva acusan
vaivenesy desajustes frecuentes, y
cuando los movimientos
internacionales de capital son
extremadamente inestabl es.

cambio. A decir verdad, unos pocos paises, como
China, han sido capaces de proseguir con sus
sistemas de paridades agjustables sin encontrar
problemas serios. Sin embargo, varios mercados
emergentes ya han hecho la opcion politica de
integrarse o més posible en e sistema financiero
mundial y no quieren controlar las corrientes de
capital. Ademas, podria ser muy dificil para un solo
pais resistir a la fuerte tendencia
hacia la liberaizacién de los
movimientos de capital, sobre
todo s tiene vinculos estrechos
con los mercados internacionales
por conducto de la IED y €
comercio exterior.

Si bien todo esto implica
que habria que buscar en
principio la solucién en el plano
mundial, las posibilidades de
lograrlo no son muchas habida
cuenta de la actitud de las
principales potencias sobre los
tipos de cambio. Como no es
previsible en un préximo futuro un acuerdo mundial
para arbitrar un sistema cambiario estable, hay que
preguntarse si cabria encontrar soluciones viables en
el plano regional. A este respecto, la experiencia
posterior a Bretton Woods cuando Europa establecié
unos mecanismos para introducir un patrén estable de
tipos de cambio intrarregionales, que acabarian
conduciendo a una unién monetaria, podria brindar
lecciones Utiles a las regiones en desarrollo, en
particular el Asiaoriental y Sudamérica. No obstante,
s bien las medidas monetarias regionales y la
cooperacion en este particular entre los paises en
desarrollo reportarian ventgjas, no resolverian €l
problema de qué régimen monetario habria que
adoptar y como cabrialograr la estabilidad cambiaria
respecto de las monedas del G-3. Aun con una
integracién mayor, los paises en desarrollo no
podrian dejar de prestar atencién a sus tipos de
cambio con esas monedas. Parece asi que los
acuerdos regionales entre paises en desarrollo
tendrian que implicar a los principales paises con
monedas de reserva o basarse en un régimen comun
de controles de capital con e fin de conseguir
estabilidad y evitar costosas crisis.



Los regimenes cambiarios y el &mbito de la cooperacion regional

99

B. Regimenescambiarios

1. Lasparidadesblandas

Hace tiempo que quedd establecido que una
economia que acepta plenamente € libre movimiento
de capitales (0 que no consigue controlar de manera
efectiva esos movimientos) no puede a la vez fijar su
tipo de cambio (en un determinado valor o dentro de
una banda estrecha) y aplicar una politica monetaria
independiente. Todo intento de hacerlo acabara en
incongruencias que obligaran a pais a abandonar uno
de esos dos objetivos. Una opcién consistiria en
implantar tipos de cambio fijos mediante juntas
monetarias 0 una dolarizacion sin mas a expensas de
la autonomia de la politica monetaria. Otra seria
pasar a tipos de cambio flotantes, eximiendo asi a la
politica monetaria de tener que defender un
determinado tipo de cambio (0 una banda estrecha).
B hundimiento del sistema de Bretton Woods de
paridades gjustables, la crisis de 1992-1993 del
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) del Sistema
Monetario Europeo (SME) y los episodios recientes
de crisis en mercados emergentes, todo ello se
considera gque es d resultado de la incompatibilidad
entre la apertura de las cuentas de capital, € afan por
unos tipos de cambio estables y una politica
monetaria independiente.

El sistema de Bretton Woods de paridades
gjustables funciond con muchos controles sobre los
movimientos internacionales de capital. Asi y todo,
las desavenencias entre las modalidades cambiarias y
la politica monetaria interna de los principales paises
crearon serios desequilibrios de pagos e incentivos
para que el capital se desplazara de unos a otros
paises, esquivando los controles. Esto acab6
conduciendo a desplome del sistemay ala adopcion
de tipos flotantes. Incluso aunque los tipos de cambio
gjustables del SME constituyeron un paso hacia la
unién monetaria (paridades duras) y se vieron
respaldadas por una amplia cooperacion monetaria
intrarregional, las incongruencias entre  los
parametros macroeconémicos fundamentales y los
tipos de cambio provocaron una crisis y el colapso
dd SME en 1992-1993. La implantacion de
paridades blandas también se considera que
congtituye una de las causas primeras de las recientes
crisis financieras en economias emergentes de
mercado tales como México, Tailandia, Indonesia, l1a
Republica de Corea, la Federacion de Rusiay Brasil.

El paso posterior de esos paises a tipos flotantes se
interpreta a menudo como el reconocimiento de que
las paridades blandas no son viables en paises muy
integrados en e mercado financiero mundial.

El papel de las paridades blandas como
coadyuvante de la fragilidad externa y dd
desencadenamiento de crisis financieras en
economias emergentes de mercado esta bien
establecido”. Casi todas esas economias ofrecen unos
tipos de interés nominales superiores a los del mundo
industrializado, en buena parte por causa de unas
tasas de inflacion mas altas. Esto crea oportunidades
de arbitrgje a corto plazo para los inversores y
prestamistas internacionales, asi como incentivos a
las empresas nacional es para que reduzcan sus costos
de financiacion endeudandose en el extranjero. Por
otra parte, sin embargo, a proporcionar garantias
implicitas a los deudores y  acreedores
internacionales, las paridades blandas pueden
fomentar préstamos y endeudamientos imprudentes.
El riesgo de depreciacion no se tiene en cuenta por la
estabilidad del tipo de cambio nominal y la confianza
suscitada por larapida liberalizacién y apertura de la
economia. La credibilidad de las paridades asi como
las oportunidades de arbitrgje se ven acrecentadas
cuando €l pais aplica una politica monetaria estricta
con € fin de reducir la inflacion o prevenir un
recalentamiento de la economia

Sin embargo, una paridad nominal con una tasa
de inflacion mas alta también ocasiona una
apreciacion de la moneda en términos reales y un
incremento del déficit en cuenta corriente. Si se dgja
gue aumenten los déficit y los pasivos externos, €
riesgo monetario se redoblara répidamente. Como no
existe un compromiso firme de defender |a paridad,
el empeoramiento de los indicadores fundamentales
acabara suscitando esperanzas de una devaluacién y
provocara una répida huida de capitales. Esto no solo
crea penurias de liquidez; también obliga a las
autoridades monetarias a endurecer su politicay a
restringir la liquidez alln mas. Mas pronto 0 mas
tarde, la paridad cambiaria se abandona, conduciendo
a una caida libre que, juntamente con el aza de los
tipos de interés, causa enormes perturbaciones en la
economia.

A pesar del riesgo de unas costosas oscilaciones
monetarias y de las crisis, muchos paises con tasas de
inflacion relativamente altas se han mostrado a
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menudo partidarios de estabilizar € valor interno de
sus monedas afianzando su valor exterior a anclarse
a una moneda de reserva con un buen historial de
estabilidad. Esto es asi no sdlo en e caso de
economias europeas pequefias y abiertas como
Austria, Bélgicay los Paises Bgjos, sino incluso en €
de una gran economia como Italia, que tuvo que
hacer frente a varios atagues especulativos contra su
moneda y registré perturbaciones durante el proceso
de convergencia hacia las tasas de inflacion de los
paises de la UE con los que mas comercia. Muchas
economias emergentes de mercado, sobre todo en
América Latina, también han recurrido a las
paridades blandas para reducir la inflacién. Aunque
resultd dificil lograr una salida ordenada de esas
paridades con miras a regjustar sus monedas, resulta
notable que esos paises consiguieran evitar el retorno
de mucha inflacién después de las crisis, a pesar de
unos pronunciados declives de
sus monedas. Por gjemplo, con la
introduccion en 1994 de un plan
de estabilizacion basado en el
tipo de cambio (Plan Red), €
Brasil logré reducir su tasa de
inflacion desde un nivel de
cuatro digitos a otro de un solo
digito en 1998. A pesar de
diversos gjustes en € valor del
rel y de un descenso
relativamente répido de la
inflacion, la moneda brasilefia se
habia apreciado arededor del 20% a fina del
proceso de desinflacion. Sin embargo, no fue posible
proceder a un regjuste ordenado del tipo de cambio,
gue se vio sometido a muchas presiones a finaes de
1998, en parte por las secuelas de la crisis rusa. Pero
después de un aza inicia, la inflacion se estabilizd
en niveles bajos a pesar de una pronunciada
disminucién del valor del real frente a dolar (véase
TDR 1999, primera parte, cap. 11, secc. B).

La apreciacion sude ser inevitable en los
programas de estabilizacion basados en € tipo de
cambio por causa de la resistencia de los precios
internos. Fundamentalmente, forma parte de la lucha
contra lainflacidn, ya que una mayor participacion en
el comercio internacional - que se traduce en precios
mas bajos de importacion y una mayor competencia
en los mercados de exportacion - ayuda a disciplinar
a los productores nacionales y sirve para frenar las
demandas salariales. Sin embargo, tales programas se
lanzan a menudo sn prestar la debida atencion a los
posibles problemas de una apreciacion monetaria real
y sin una clara estrategia de salida (esto es, cuando y
como aterar la paridad o € sistema cambiario y
regjustar el tipo de cambio). Aunque desde € punto
de vista académico puede parecer sencillo restablecer
la competitividad internacional gjustando una sola
vez el tipo de cambio, esta solucién quiza sea
politicamente dificil. A decir verdad, los problemas

Los programas de estabilizacion
basados en € tipo de cambio se
lanzan a menudo sin prestar la
debida atencién alos posibles
problemas de una apreciacion
monetaria real y sin una clara

estrategia de salida.

que plantea encontrar una solucion politica tienden a
subestimarse. Los gobiernos muchas veces son
reacios a abandonar la paridad y devaluar después de
desplegar muchos esfuerzos paraintentar convencer a
la gente de que € tipo de cambio fijo ha hecho mas
bien que mal. También tienen miedo a perder la
confianza de los mercados y a tener que afrontar un
agudo cambio de signo de las corrientes de capital y
un desplome de su moneda.

Habida cuenta del comportamiento gregario de
los mercados financieros, esos temores a un aterrizaje
duro no siempre son infundados, aun cuando, como
se dijo antes, unos acusados declives de la moneda
rara vez se traducen en el retorno inmediato de la
inflacion. Prever una edrategia de sdida es
arriesgado, ya que no siempre resulta fécil calcular
con qué rapidez la inflacion disminuira. El programa
turco de estahilizacion basado en €l tipo de cambio de
diciembre de 1999 contaba con
una estrategia de esa indole. No
obstante, no logré cumplir su
objetivo en materia de inflacién
y, después de una serie de crisis
econdmicas y politicas, e
Gobierno se vio obligado a
abandonar la paridad y pasar d
otro extremo, esto es, a una
flotacion, antes de la fecha de
salida que se habia anunciado
(véase € recuadro 2.1 dd
capitulo I1). En Europa, las
disposiciones institucionales del SME que entrafiaban
una asistencia por parte de los paises ancla han
ayudado, en varias ocasiones, a introducir los gjustes
necesarios en las monedas de los paises con
paridades vinculadas sin provocar inestabilidad ni
contagio (véase infra). Sin embargo, esas
disposiciones no tienen una réplica facil en los
mercados emergentes que establecen las paridades
unilateralmente. El respaldo de las instituciones
financieras internacionales podria ayudar a que se
lograran salidas ordenadas, pero la experiencia hasta
ahora no ha sido muy alentadora’.

Las paridades blandas se usan no sblo para
combatir la inflacion. En e Asia oriental, por
gemplo, la estabilidad cambiaria era un ingrediente
importante de la estrategia de desarrollo de esos
paises orientada a la exportacion y perseguia afianzar
la division regional del trabajo en € contexto del
progreso en forma de cufia. Por causa de la
concentracion de las exportaciones asidticas en los
mercados del area del ddlar, los tipos de cambio
nominales de la region, sin ser fijos, se habian
mantenido generalmente estables dentro de una
banda del orden del 10% en relacion con e ddlar
desde finales del decenio de 1980. Habida cuenta de
sus bagjas tasas de inflacion, en casi todas las
economias del Asia oriental la apreciacion de la
moneda result6 moderada o cas nula La
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combinacion de tipos de cambio nominales estables,
crecimiento econdmico rdpido y tasas de interés
nominales relativamente atas inspiré confianza y
atrgjo a inversores y prestamistas internacionales.
Con todo, tal cosa hizo que se acumularan unos
riesgos monetarios considerables y que hubiera
fragilidad financiera externa, lo que acabd
traduciéndose en una salida rapida de capitales, que
se contagié a toda la region en razdén de los
comportamientos gregarios. Incluso en Indonesia, no
fue posible un gjuste ordenado de la moneda a pesar
de unos buenos indicadores macroeconémicos y de
las medidas tomadas por e Gobierno en tiempo
oportuno para ampliar la banda monetaria con €l fin
de detener la especulacion contagiosa (TDR 1998,
primera parte, cap. 111; Akytiz, 2000b).

Una forma de sortear estos problemas es
recurrir a los controles de las corrientes de capital sin
perjuicio de mantener una
paridad blanda El gravar las
entradas de capital y exigir unos
depodsitos de reserva con miras a
suprimir las oportunidades de
arbitragje a corto plazo puede
ayudar a preservar la autonomia
monetaria, y cabe aplicar una
politica de tipos de interés atos
sin fomentar las entradas
especulativas de capital y una acumulacion excesiva
de riesgos monetarios. No obstante, cuando la
inflacion interna sea alta, no podra evitarse la
apreciacion monetaria. Esto ocurrira en particular
cuando las paridades se usen para combatir la
inflacion. En todo caso, una gran mayoria de paises
en desarrollo se ha mostrado reacia a imponer
controles de las entradas de capital durante lafase de
auge del ciclo financiero como medio para disuadir
las corrientes de arbitrgje a corto plazo, por los
mismos motivos que es remisa a salir de los tipos de
cambio vinculados después de lograr una
desinflacion. Y, tal como se explica en el capitulo
siguiente, todavia estdn menos dispuestos a imponer
controles a las sdlidas de capita con e fin de
estabilizar los tipos de cambio y liberar a la politica
monetaria de las presiones en los mercados
monetarios en momentos de ataques especulativos y
crisis.

2. Laflotacion

¢Congtituye la flotacién una aternativa viable
para los paises en desarrollo y las economias de
transicion? ¢Pueden esos paises realmente dejar €
valor externo de sus monedas al albur de los flujos
internacionales de capital y perseguir con la politica
monetaria exclusivamente objetivos internos tales
como la estabilidad de los precios o €l pleno empleo?
¢Hasta qué puntos esos objetivos se verian

Una gran mayoria de paises en
desarrollo se ha mostrado reacia a
imponer controles de las entradas
de capital durante la fase de auge
del ciclo financiero.

menoscabados por la volatilidad excesiva y los
desgj ustes que suelen acompafiar a la libre flotacion?

Al margen totalmente de cuan apropiado podria
ser ese régimen, resulta por varios motivos
especidmente inadecuado para los paises en
desarrollo y las economias en transicion asi como
para los paises industridles més pequefios. En
comparacion con las grandes economias industriales,
los paises en desarrollo y aquéllos con mercados
emergentes dependen mucho més del comercio
exterior, cuyas transacciones suelen hacerse en
moneda extranjera. Por término medio, la parte del
comercio internacional en su produccién nacional es
dos veces mayor que en los Estados Unidos, la UE o
el Japon, de suerte que las repercusiones de la
evolucion de los tipos de cambio sobre sus
condiciones econdmicas internas — COmMO Precios,
produccion y empleo — son mucho mayores. Ademas,
esas economias tienen un mayor
endeudamiento exterior neto, con
una parte mayor del mismo
denominado en divisas. Por
consiguiente, unos  cambios
pronunciados en su tipo de
cambio tienden a generar
dificultades en € servicio de la
deuda, asi como problemas de
liquidez y solvencia. En acusado
contraste, un pais como los Estados Unidos puede
endeudarse en su propia moneda, transfiriendo asi de
una manera efectiva e riesgo cambiario a los
acreedores”,

Se aduce también que casi todas las economias
en desarrollo y en transicién carecen de instituciones
dignas de crédito, y esto por si mismo ocasiona mas
volatilidad en los mercados y los tipos de cambio,
cosa que se cree ha conducido a un “temor a la
flotacion” muy extendido entre los mercados
emergentes. Por consiguiente, un gran nimero de
esos paises que afirma dejar que sus tipos de cambio
floten en readlidad aplica regimenes intermedios e
interviene en las tasas de interés y & mercado
monetario para influir en los tipos de cambio. Esta
conclusion también contradice el aserto de que los
mercados emergentes han ido agéandose de los
sistemas de paridades gjustables (Calvo y Reinhart,
2000; Fischer, 2001; Reinhart, 2000).

La experiencia de los principales paises
industriales con los tipos flotantes durante | os afios de
entreguerras, asi como desde que se vino abajo €
sistema de Bretton Woods, sugiere que la volatilidad,
los vaivenes y los desgjustes de los tipos de cambio
no pueden atribuirse sin més a la fdta de
instituciones que gocen de crédito. Mas bien son
rasgos sistémicos de unos mercados monetarios
dominados por corrientes de arbitragje a corto plazo.
La experiencia francesa en e decenio de 1920, por
gjemplo, fue lGcidamente descrita en un informe de la
Sociedad de las Naciones en 1944:
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Los peligros de tales movimientos cumulativos
y que se intensifican por si mismos en un régimen de
tipos de cambio que fluctlien libremente se advierte
de forma clara en la experiencia francesa de 1922-
1926. Los tipos de cambio en esas circunstancias no
pueden por menos de ser muy inestables, y la
influencia de factores psicoldgicos resultara a veces
abrumadora. Los economistas franceses quedaron tan
impresionados por esa experiencia que desarrollaron
una “teoria psicologica’ especial
de las fluctuaciones cambiarias,
poniendo € acento en € caracter
indeterminado de los tipos de
cambio cuando se dega que
encuentren su propio nivel en un
mercado plagado de anticipa
ciones especulativas... La expe-
riencia del franco francés entre
1922 y 1926 y de aquellos
vaivenes con  fluctuaciones
incontroladas, como los regis-
trados en ciertas monedas en los
afios treinta, demuestra no solo la
dificultad de mantener un tipo de cambio que fluctie
libremente sin sacudidas... también muestra cuan
dificil puede ser parala balanza comercial de un pais
gjustarse por su parte a variaciones amplias y vio-
lentas. (Sociedad de las Naciones, 1944: 118, 119).

Hablando en 1937 de esa misma experiencia,
von Hayek explico los atibajos no sélo en términos
de las corrientes de capita a corto plazo; también
sostuvo que los tipos flotantes fomentaban esos flujos
de capital:

Es en razén de que los
movimientos de los fondos a
corto plazo se deben con
frecuencia, no a cambios en la
demanda de capitd para
inversion, sino a modifica-
ciones en la demanda de
dinero contante como reserva
de liquidez, por lo que los
movimientos  internacionales
de capital a corto plazo han
tenido tan mala reputacion
como causa de perturbaciones
monetarias. Y esta eputacion
no es totalmente inmerecida...
Soy totalmente incapaz de ver por qué en un régimen
de tipos de cambio variables € volumen de los
movimientos de capital a corto plazo haria otra cosa
gue no fuera aumentar. Toda sospecha de que los
tipos de cambio se modificarédn en un préximo futuro
crearia un poderoso motivo adicional para mover
fondos desde €l pais cuya moneda es probable que
baje a pais cuyamoneda es probable que suba... Esto
significaquesi lacausaorigina esyaun movimiento
de capitales a corto plazo, la variabilidad de los
intercambios tendera a multiplicar su magnitud y
puede convertir 1o que inicialmente habria sido un
inconveniente menor en una gran perturbacién (von
Hayek, 1937: 62-64).

La experiencia delos principales
paises industriales con los tipos
flotantes sugiere que la
volatilidad, los vaivenesy los
desajustes de los tipos de cambio
no pueden atribuirse sn masala
falta de instituciones que gocen de
crédito.

A pesar de una convergencia
apreciable de lastasas de
inflacion y de las tendencias de los
costos laborales unitarios durante
el pasado decenio, los tipos de
cambio del G-3 han seguido
acusando desajustes persistentesy

grandes altibajos.

Como ya se examiné con agun detalle en
anteriores informes de la UNCTAD, desde €
hundimiento de los acuerdos de Bretton Woods la
volatilidad, unos desgjustes tenaces y los vaivenes
han sido también los rasgos predominantes de los
tipos de cambio de las principales monedas de
reserva’. A pesar de una convergencia apreciable de
las tasas de inflacidn y de las tendencias de los costos
laborales unitarios durante el pasado decenio, los
tipos de cambio de G-3 han
seguido acusando  desgjustes
persistentes y grandes atibgjos.
Este comportamiento desorde-
nado ha causado  serios
problemas a los paises en
desarrollo en la gestién de sus
monedas y de su deuda exterior,
y constituido a menudo un factor
importante de las  principales
crisis de los mercados emer-
gentes. Sin  embargo, taes
problemas han sido ignorados
casi siempre por los principales
paises industriales que, en su mayor parte, se han
guiado en su politica monetaria por objetivos
nacionales, concretamente por la lucha contra la
inflacion. SAlo en contadas ocasiones los Estados
Unidosy el Japdn, por gemplo, que practican lalibre
flotacion, recurrieron a intervenciones y a una
coordinacion ad hoc de la politica econémica cuando
la inestabilidad monetaria'y los desgjustes plantearon
serias amenazas a sus perspectivas econdmicas, como
ocurrio en la segunda mitad del decenio de 1980 al
tenerse que regjustar y estabilizar € dolar frente a
crecientes presiones proteccio-
nistas asociadas a grandes
desequilibrios comerciales, y
como sucedié una vez méas a
mediados del decenio de 1990 &
subir e yen a niveles sn
precedentes frente al dolar.

Los paises en desarrollo se
ven animados a adoptar una
flotacion con € argumento de
gue la incertidumbre cambiaria
resultante suprimiria las garantias
implicitas y desdentaria los
préstamos y los endeudamientos imprudentes. No
obstante, la experiencia muestra que es tan probable
gue las crisis ocurran con tipos flotantes como con
paridades gjustables (Banco Mundial, 1998). Cuando
existe liberalizacion financiera y una movilidad sin
trabas del capital, los tipos de cambio nominales no
logran moverse de un modo ordenado para gjustar las
diferencias en las tasas de inflacion (es decir, la
paridad del poder de compra no se mantiene),
mientras que € gjuste de los tipos de interés a la
inflacion es sumamente répido. De resultas de €llo,
las monedas de los paises con inflacion atatienden a
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apreciarse a corto plazo. Con paridades blandas, unas
entradas grandes de capital (esto es, unas entradas
gue superen las necesidades de la cuenta corriente)
atraidas por las oportunidades de arbitrge
aumentarian las reservas internacionales, mientras
gue con una flotacién conducirian a apreciaciones
nominales que reforzarian — en lugar de frenar — las
entradas de capita y agravarian la merma de
competitividad causada por la eevada inflacion.
Aungue las apreciaciones también acrecientan los
riesgos monetarios, los mercados
pueden ignorarlas  cuando
obedecen a un comportamiento
gregario. Por ejemplo, s las

hubieran dgado flotar a
principios del decenio de 1990,
cuando las entradas superaban a
las necesidades de las cuentas
corrientes, el resultado podria haber sido mayores
apreciaciones y mas desequilibrios en los pagos. A
decir verdad, frente a esas entradas tan grandes de
capital a principios de ese decenio, muchos gobiernos
del Asia oriental optaron por intervenir con € fin de
prevenir la apreciacion (TDR 1998, recuadro 2).

Como ya se dijo, la experiencia de |os mercados
emergentes con la flotacién durante el periodo de
posguerra es mas bien limitada y se @ncentra, en
cambio, en las etapas posteriores a los recientes
episodios de crisis financiera. No obstante, muestra
varios rasgos gque desautorizan las premisas de sus
partidarios. En América Latina, por eiemplo, los tipos
de interés internos han sido mas sensibles a los
cambios en los tipos estadouni-
denses, y mas variables en paises
con regimenes de flotacion que

Estan probable que las crisis
monedas del Asia oriental se ocurran con tipos flotantes como
con paridades ajustables.

monetarias 0 dolarizacién completa. A finales del
decenio de 1990, habia paridades duras en 45
economias, miembros de FMI, de las que 37
(incluidos los entonces 11 paises de la eurozona) no
contaban con un dérgano de intervencion legal
independiente, y e resto (como Argentina, Hong
Kong (China) y las economias en transicion de
Bulgaria, Estonia y Lituania) tenia juntas monetarias
(Fischer, 2001). Con la excepcion de la UME, cas
todas las economias que se encontraban en € primer
cas0 ean pequefias. Mas
recientemente, el Ecuador y El
Salvador han adoptado el délar

como moneda naciona |y
Guatemala estd en vias de
hacerlo.

Tales regimenes se

consideran particularmente apro-
piados para paises con una larga
historia de desdrdenes monetarios, rapida inflacion y
falta de disciplina fiscal (es decir, donde existe una
“desconfianza excepcional en la politica monetaria
discrecional”) (Eichengreen, 1999: 109). Suponen
abolir e banco central y descartar toda politica
monetaria propia y la posibilidad de un prestamista
de dltima instancia. No sdlo prescinden del tipo de
cambio nominal como instrumento de ajuste externo,
sino también subordinan todos los demas objetivos de
la politica econémica a mantener wun tipo de cambio
nomina fijo o la dolarizacion. Sin embargo, esos
mismos rasgos también proporcionan la credibilidad
necesaria para €l éxito de esos regimenes, ya que
implican que los gobiernos estan dispuestos a
someterse a la disciplina de
fuerzas exteriores, en particular
de un banco centra extranjero

en aguéllos con tipos fijos o
semifijos, 1o que se tradujo en
menos — més bien que en maés —
autonomia monetaria y mayores
riesgos para el sistema financiero

No solo las paridades duras
prescinden del tipo de cambio
nominal como instrumento de

ajuste externo, sino también

subordinan todo |os deméas

con un buen historial en materia
de politica monetaria. Entre los
beneficios econémicos que se
esperan figuran una inflacién
pequefia, unos tipos de interés
estables y bagos, un costo

(Hausmann, 1999). La flotacién
parece promover las paliticas
monetarias prociclicas cuando
los tipos de interés tienden a
subir durante la  recesion.
También conduce a una mengua
de los mercados financieros internos y a tipos de
interés mas altos a incrementar € riesgo de tener
activos internos.

3. Lasparidadesduras

Parece asi que los mercados emergentes con
cuentas de capital abiertas no pueden lograr una
estabilidad econdémica y financiera sostenida tanto si
vinculan sus monedas como s las dejan flotar.
Quedan las opciones de paridades duras, juntas

objetivos de la politica econdmica
a mantener un tipo de cambio
nominal fijo o la dolarizacion.

reducido de los préstamos
exteriores y, cuando hay una
dolarizacién completa, la
capacidad de endeudarse en €l
extranjero en la moneda que
circula en € pais. Ademas, se espera que la
dolarizacion refuerce al sector financiero, amplie los
vencimientos de los activos financieros internos y
fomente la financiacion a largo plazo. Suele contar
con el apoyo de la empresa privada de los mercados
emergentes porgque aumenta la predictibilidad vy
reduce | os costos de transaccion.

Algunas de esas ventgas pueden ser
apreciables. En una economia peguefia que esté muy
integrada con la de un pais con una gran moneda de
reserva y dependa de €lla, esos beneficios pueden
también contrarrestar los costos potenciales que
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supone no poder usar los tipos de interés y de cambio
en respuesta a perturbaciones internas y externas, no
gestionar los ciclos econdmicos y no percibir €
sefioregje que produce imprimir billetes. Sin
embargo, en cas todos los paises en desarrollo, las
juntas monetarias y la dolarizacibn no son
dternativas viables a la larga, aun cuando pueden
ayudar a restaurar rapidamente la credibilidad
después de un largo periodo de desordenes
monetarios, indisciplina fiscal y ata inflacion. En
particular, unos movimientos grandes e imprevisibles
de los tipos de cambio de las principales monedas de
reserva hacen que la opcion de vincularse
unilateramente a ellas y flotar a la par resulte
especial mente poco atractiva’.

Las paridades duras no aidan a las economias
de los choques redles y financieros externos, como
tampoco lo hizo el patron ao. A menos que €l pais
ancla registre perturbaciones muy similares y
responda de una manera que resulte también
apropiada para € pais anclado, los costos de
abandonar una politica monetaria independiente y
defender una paridad dura pueden resultar muy
elevados en pérdidas de
produccion 'y empleo. Por
razones estructurales e institu-
cionales obvias, una combinacién
de paises en desarolo e
industridles no congtituye una
zona monetaria Optima, y a
menudo esos paises estan sujetos
a chogues asimétricos, especia-
mente s los primeros dependen
mucho de exportaciones prima-
rias. Asimismo, a no haber una
estrecha integracién econémica,

Un régimen de junta monetaria
hace menos probables las crisis de
pagos solo porque hace mas
probables |as crisis bancarias, y
los costos que entrafia defender
una paridad dura quiza excedan a
los de los paises que experimentan
un desplome de sus paridades
blandas.

cuando los salarios y |os precios sean razonablemente
flexibles, el proceso de gjuste puede entrafiar grandes
costos porque no es instantaneo. Con un tipo de
cambio totalmente fijo, € Unico instrumento a mano
para corregir una apreciacion rea es disminuir los
salarios nominales, cosa que, sin embargo, no cabe
hacer sin reducir la demanda interna agregada y sin
aumentar & desempleo. Ademas, por los motivos
explicados por Keynes hace més de 60 afios, esas
disminuciones, a su vez, reducirdn la demanda
agregada y se sumaran a las presiones deflacionarias
cuando se traduzcan en unos salarios reales mas
bajos. En tales circunstancias, resultaria muy dificil
restablecer la competitividad sin deflacion. La
austeridad fiscal destinada a reducir los déficit
externos solo ahondaria la crisis, conduciendo a lo
gue Robert Mckinnon describio hace 40 afios como
“una cola que mueve a perro” (McKinnon, 1963:
720). Resulta, por tanto, sorprendente que
argumento mas importante esgrimido a favor de los
tipos de cambio flexibles, a saber, combatir la
lentitud de los gustes de los salarios y precios
nominales se soslaye por quienes propugnan pntas
monetarias o la dolarizacién.

Tampoco las juntas mone-
tarias garantizan que los tipos de
interés internos se mantengan a
nivel del pais a que la moneda
esté vinculadas Cuando la
economia sufre una pérdida de
competitividad y grandes déficit
de pagos, €l declive consiguiente
de las reservas hace que se
reduzca la liquidez, empujando a
alza los tipos de interés y
amenazando con desestabilizar el

es poco probable gque los ciclos
econoémicos del pais ancla 'y del
pais anclado estén sincronizados, con lo que una
determinada politica monetaria aplicada por €
primero quiza resulte inadecuada para € segundo.
Asi, un pais con una paridad dura puede ver cémo
suben su moneda y sus tipos de interés en un
momento en que su economia esta sufriendo ya una
recesion y como merma su competitividad en los
mercados internacionales, tal como ha ocurrido en la
Argentina en € Ultimo bienio (véase € recuadro 2.2
del capitulo II).

A menudo se sugiere que las perturbaciones
asimétricas y los ciclos asincronos no importan
sempre que salarios y precios sean plenamente
flexibles. En este particular, hay un cierto grado de
ambivalencia en la doctrina ortodoxa sobre la politica
cambiaria, ya que uno de los primeros argumentos a
favor de los tipos flotantes fue que unos salarios y
unos precios resistentes impedian un gjuste rgpido a
los choques internos y externos sin sacrificar €
crecimiento y € empleo (Friedman, 1953). Incluso

sistema bancario. En realidad, se
ha visto que un régimen de junta
monetaria hace menos probables las crisis de pagos
solo porque hace mas probables las crisis bancarias
(Chang y Veasco, 1998). Los inversores
internacionales no consideran un regalo las paridades
duras y pueden demandar una prima de riesgo
grande, como demuestran los sustanciales margenes
gue casi todos los paises con junta monetaria han
tenido que pagar en los Ultimos afios. Los ataques
especulativos contra una moneda pueden darse tanto
con un sistema de junta monetaria como con
cualquier otro régimen cambiario, y los costos que
entrafia defender una paridad dura quiza excedan a
los de los paises que experimentan un desplome de
sus paridades blandas. Por ejemplo, en términos de
menoscabo de la produccion y e empleo, la
Argentina y Hong Kong (China) sufrieron tanto o
Mas que sus vecinos gue vieron declinar mucho sus
monedas en las dltimas crisis en mercados
emergentes. Para unas economias financieramente
abiertas, las diferencias entre tales regimenes se
deben menos a su capacidad para prevenir los dafios
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alaeconomiareal y més a modo en que esos dafios
seinfligen.

Histéricamente, las sdlidas de las juntas
monetarias se han producido en € contexto de la
descolonizacion, cuando la libra esterlina era a
menudo la moneda ancla A diferencia de los
modernos sistemas de ese tipo, la razon de ser de
aquellos regimenes no era obtener credibilidad; més
bien, eran impuestos por la potencia colonia con
miras a reforzar los lazos comerciales con sus
colonias. En principio, a mantener una moneda na-
ciona, los regimenes de junta monetaria — adife-

rencia de la dolarizacion — permiten una devaluacion
e incluso una salida. No obstante, no existe ningun
régimen moderno de junta monetaria con una
estrategia conocida de salida; a decir verdad, dar a
conocer esa estrategia impediria que se cumpliera su
proposito mismo. Por tal motivo, parece dificil una
sdlida ordenada de un sistema de junta monetaria,

especialmente cuando los costos econémicos de la
adhesion militan a favor del cambio. En cambio,

cuando €l régimen funcione bien, los gobiernos no
sentirén la necesidad de una salida.

C. Losacuerdosregionales: la experiencia eur opea

Habida cuenta de las dificultades de los paises
en desarrollo para encontrar soluciones unilaterales a
problema de dirigir sus monedas e impedir crisis
financieras, y dada la resistencia de las principales
potencias a una reforma genuina de la arquitectura
financierainternacional, cada vez se ha prestado mas
atencion a las soluciones regionaes (Chang, 2000;
Mistry, 1999; Park y Wang, 2000). En este contexto,
existe un creciente interés por las lecciones que
brinda la experiencia europea con sus acuerdos
regionales de cooperacion monetaria en la era
posterior a Bretton Woods, que culminé en la unién
monetaria de finales del decenio
de 1990.

La primera respuesta de
Europa a hundimiento del
sistema de Bretton Woods a
principios del decenio de 1970
consisti6 en las llamadas
“serpiente” monetaria y
“serpiente en € tlne” que se
proponian estabilizar los tipos de
cambio intraeuropeos con unas
bandas relativamente estrechas
en una Situacion de extrema
volatilidad. A esto siguid la creacion dd SME en
1979 con la participacion de los miembros de la
Comunidad Econémica Europea (CEE), y finamente
la introduccién del euro y e establecimiento de la
Unién Monetaria Europea (UME) en 1999’. Treinta
afos tuvieron asi que transcurrir para que se pasara
de paridades blandas a paridades duras.

Después del colapso del sistema de Bretton
Woods, los paises europeos fueron capaces de evitar
e contagio inflacionario desde los Estados Unidos

Aunque | os paises europeos
menores sacrificaron parte de su
autonomia monetaria, se vieron

muy reforzados respecto de los
mercados monetariosy se
volvieron menos dependientes de
las instituciones financieras
internacionales.

apreciando sus monedas respecto del ddlar, y
considerdndose la flotacion frente a este Ultimo
compatible con € objetivo de estabilizar € valor
interno de las monedas. Sin embargo, habida cuenta
del grado relativamente ato de integracion regional,
el paso hacia la libre flotacién entre las monedas
europeas suponia una amenaza potencia de
inestabilidad y perturbaciones en € comercio
intrarregional 'y la asignaciéon de recursos,
particularmente para las economias pequefias Yy
abiertas. Se pensaba que la politica de establecer un
patron estable de tipos de cambio intrarregionales y
de flotacién colectiva frente al
ddlar era una solucion apropiada,
ya que € comercio de la region
en su conjunto con €l resto del
mundo era relativamente
pequefio. De esta suerte se arbitrd
una integracién regiona y una
cooperacion monetaria con miras
a que Europa congtituyera una
Unica e importante economia —
semegjante a la de los Estados
Unidos — con una dependencia
limitada del comercio interna-
cional (extraeuropeo).

Aungue la decisién de sumarse a esos acuerdos
(o, ajuicio de Austria, de “encontrarse con las manos
atadas’ en asuntos monetarios) se  tomd
unilateralmente por cada pais, € sistema que emergio
entrafid6 compromisos multilaterales en e plano
regiond. Como e marco aeman habia sido la
moneda mas estable después de la guerray Alemania
era el mayor mercado de la region, la moneda de ese
pais fue e ancla natural para muchos paises después
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del colapso del sistema de Bretton Woods. Habida
cuenta de la voluntad politica de los paises
participantes de moverse hacia una mayor
integracién, Alemania no solo proporciond una
moneda ancla; también asumid responsabilidades
respecto de los paises anclados al conferir estabilidad
a los acuerdos mediante acciones tales como la
intervencién en los mercados monetarios y €
suministro de una financiacion de dltima instancia,
aunque esto Udlitimo nunca se  manifestd
explicitamente. En cuanto a los paises menores,
aungue sacrificaron parte de su autonomia monetaria,
se vieron muy reforzados respecto de los mercados
monetarios y se volvieron menos dependientes de las
instituciones financieras internacionales.

En el proceso conducente a una moneda comun,
las paridades ajustables adoptadas diferian
cruciamente de las paridades blandas unilaterales
usadas en los Ultimos afios por
los mercados emergentes en gque
tanto los paises anclados como €l
pais ancla compartian €l objetivo
comun de lograr una
convergencia monetaria y la
estabilidad interna y externa de
sus monedas. El sistema también
se proponia reducir las apuestas
unilaterales, que podrian verse
fomentadas por las diferencias en
lainflacion y los tipos de interés,
estableciendo para ello bandas en
torno a las llamadas “parrillas de
paridad”. Imponia obligaciones de intervencion
simétrica asi como facilidades crediticias y limitadas
a corto plazo entre los bancos centrales destinadas a
mantener 10s tipos de cambio bilaterales dentro de la
banda. También ponia a disposicion de los paises
miembros diversos tipos de apoyo a los pagos
externos para permitir a los participantes en el MTC
mantener sus monedas dentro de los limites de
fluctuacion prescritos y a la vez hacer frente a
circunstancias que pudieran poner en peligro un buen
desenvolvimiento en el mercado de la moneda de un
pais miembro®. Ademés, establecia procedimientos
concretos para regjustar las bandas. Asimismo, la
integracion europea disponia de medidas especiales
en e MTC para los paises menos avanzados —
Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal — incluida una
compensacion tributaria considerable, que contribuyé
mucho a que pudieran alcanzar la convergencia
monetaria y fisca y cumplir los criterios de
estabilidad de la UME.

Estas disposiciones se vieron también
respaldadas por un régimen de la Comunidad
Europea para los movimientos de capital, que hasta
una directiva de 1988 dejaba cierto margen a los
gobiernos para restringir diversas categorias de
transacciones, junto con algunas obligaciones de
liberalizacion que eran menos estrictas para las

Las disposiciones monetarias se
vieron también respaldadas por un
régimen de la Comunidad Europea 4,

para los movimientos de capital,

gue hasta una directiva de 1988

dejaba cierto margen alos
gobiernos para restringir diversas
categorias de transacciones.

transacciones a corto plazo y potenciamente
especulativas. La directiva de 1988 abolié las
restricciones a los movimientos de capital entre
residentes de los paises de la Comunidad Europea,
con unas clausulas, sin embargo, que permitian
controlar los movimientos a corto plazo en periodos
de tensiones financieras®. La directiva también
indicaba que los paises de la Comunidad Europea
deberian intentar que los movimientos de capita
respecto de terceros paises gozaran del mismo grado
de liberalizacion que los registrados entre ellos. No
obstante, los gobiernos conservaban la facultad de
tomar medidas protectoras frente a ciertas
transacciones de capital en respuesta a movimientos
perturbadores a corto plazo. Cuando se estableciera la
moneda Unica, esas medidas sdlo podrian adoptarse
para los movimientos de capital hacia paises terceros
0 procedentes de ellos.

A pesar de que se contara
con ingtituciones que apoyaban
las disposiciones cambiarias y la
integracion, la via hacia la union
monetaria no ha sido un camino
rosas, abundaron las
perturbaciones y los errores de
politica econémica. En algunos
casos, los trastornos fueron
similares a las crisis monetarias
experimentadas por mercados
emergentes  con paridades
blandas. Al igual que en ellos,
aparecieron en ocasiones
presiones como consecuencia de diferencias en las
tasas de inflacion subyacente: en un extremo del
espectro de la inflacién estaba Italia, (y después €
Reino Unido), seguida de Francia con una inflacion
moderada, mientras Alemania y Austria se
encontraban en la cota més bgja. En los paises de
inflacién alta, por tanto, era menester hacer de vez en
cuando regjustes monetarios para gque sus tasas de
inflacion convergieran hacia la del pais ancla. En
muchas ocasiones los diferenciales de inflacion se
vieron acrecentados por choques externos o internos
gue realmente pusieron a prueba la resistencia del
sistemay los compromisos de |os paises participantes
con la estabilidad interna'y externa. El primer choque
se produjo poco después del final de los acuerdos de
Bretton Woods en forma de un aza de los precios del
petroleo. En € Reino Unido e Italia los costos
laborales unitarios crecieron mucho mas aprisa, y la
inflacién persisti6 més tiempo que en Francia,
Austria y Alemania (grafico 5.1). En consecuencia,
las paridades entre las monedas de esos paises se
volvieron insostenibles, necesitando regjustes.

Sin embargo, estos Ultimos no siempre se
hicieron de un modo ordenado. Los acontecimientos
gue condujeron a la crisis del SME de 1992-1993
proporcionan lecciones (tiles sobre cOmo unos
acuerdos monetarios regionales, incluso con unas
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Gréafico 5.1

Gréficob.2

COSTOS LABORALESUNITARIOSEN
ALGUNOS PAISES EUROPEOS DESPUES DE UN
CHOQUE NEGATIVO DE LA OFERTA, 1972-1976

(Variacién porcentual respecto del afio anterior)

COSTOSLABORALESUNITARIOS DESPUES
DE UN CHOQUE POSITIVO DE LA DEMANDA,
1987-1991

(Variacién porcentual respecto del afio anterior)
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Fuente: Base de datos de AMECO, Comisién Europea,
2000.

instituciones de apoyo, pueden venirse abajo cuando
los tipos de cambio son incompatibles con la
inflacion subyacente y los tipos de interés. El
comienzo de esa crisis se produjo con la respuesta de
la politica econébmica a desplome de 1987 de los
mercados bursétiles mundiaes, cuando los bancos
centrales bagjaron en los Estados Unidos y Europa los
tipos de interés a minimos histéricos. Esto brindé un
fuerte estimulo monetario en una etapa méas bien
tardia de la recuperacion, elevando las tasas de
crecimiento en Europa a 4% o mas, figurando a la
cabeza el Reino Unido a finales del decenio de 1980
y Alemania en los primeros afios del de 1990 (por
causa también del efecto de la unificacion). La
aceleracion del crecimiento, sin embargo, fue
acompafada de mayores divergencias en las tasas de
inflacién; los costos laborales unitarios subieron
drasticamente en ltaia y & Reino Unido, en
comparacion con Alemania 'y Francia (gréfico 5.2).

No obstante, € tipo de cambio nominal de la lira
frente a marco aleman se mantuvo practicamente
estable desde 1987 hasta 1992, implicando una
apreciacion rea del 23%. En e Reino Unido, que
habia entrado en d MTC en 1990 con una moneda ya
sobrevalorada, la cuantia de la apreciacion fue alin
mayor. En ambos paises, la pérdida de
competitividad se reflejé en un cambio de signo de
la cuenta corriente desde un excedente a un déficit.

Hasta que se desencadend la crisis, esos déficit se
sostenian con grandes entradas de capital,
procedentes sobre todo de Alemania, en razon de los

Fuente: Véase € gréfico 5.1.

apreciables diferenciales en los tipos de interés. Asi,
lacrisis del SME que forzo altaliay a Reino Unido
a abandonar e MTC y devauar en septiembre de
1992 fue similar en muchos aspectos a las crisis de
los mercados emergentes. En esos dos paises, un
gjuste como €l que se hizo en los tipos nominales fue
ciertamente preferible a mantener las parrillas e
intentar restaurar la competitividad mediante un
gjuste deflacionario. En cambio, tal como se decia en
el TDR 1993 (Segunda parte, cap. |, secc. B), €
atague a franco francés no significaba que €
mercado estaba imponiendo una disciplina, ya que
los indicadores fundamentales bésicos de la
economia francesa eran tan solidos como los de
Alemania

Esta experiencia muestra que, a igua que
cuando se establecen unilateralmente tipos de cambio
semifijos o fijos, las disposiciones monetarias
regionales, aun con instituciones que las respalden,
pueden acusar problemas cuando no se toman
medidas apropiadas para que los tipos de cambio se
conformen a los parametros fundamentales basicos.
Hay que insistir en que, s bien es cierto que la
hegemonia de un pais ancla en unos acuerdos
regionales se ve equilibrada por responsabilidades
gue no existen en las acciones cambiarias
unilaterales, la politica econdmica aplicada por ese
pais puede resultar demasiado restrictiva paa otros
miembros. En redidad, las rigidas medidas
monetarias parecen haber sido una de las causas del
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atague especulativo a franco francés durante lacrisis
del SME.

Con € paso a una moneda Unica, se espera que
los miembros menores de la UME egerzan una
influencia algo mayor en la politica monetaria
comin. Ademas, los fuertes vinculos comerciales
pueden ser un factor de estabilidad y convergencia, a
facilitar unas economias en expansién una demanda
adicional y mercados de exportacion para aquellos
miembros que experimenten una desaceleracion.
Incluso aunque unos chogues asimétricos y

diferencias estructurales pueden todavia producir
divergencias apreciables en el desempefio econémico
de paises con un grado distinto de desarrollo, esas
diferencias no necesitan causar graves dilemas de
politica econdmica si los paises estan dispuestos a
usar los diversos instrumentos que siguen teniendo a
su disposicion. Sin embargo, en ciertas circun-
stancias, las restricciones impuestas a la politica
fiscal por e Pacto de Estabilidad y Crecimiento
podrian obstar la capacidad para suavizar diferencias
intrarregionales en los resultados econémicos.

D. Opciones para los paises en desarrollo: ¢dolarizacion o
regionalizacion?

A pesar de los retrocesos temporales de 1992-
1993 y de las deficiencias en € disefio de la politica
econémica y de las disposiciones ingtitucionales que
limitaron las opciones, la cooperacion monetaria
europea ha logrado asegurar la estabilidad de los
tipos de cambio intrarregionales, conteniendo el
contagio financiero y afrontando las fluctuaciones
respecto del délar y €l yen. ¢Hasta qué punto pueden
esos acuerdos repetirse en los paises en desarrollo
como medio de defensa colectiva
contra la inestabilidad sistémica?
¢Podrian esos paises establecer

recientemente, el documento conjunto francojaponés
citado supra en la seccion A (Ministerio de Finanzas,
Japén, 2001: 5-6) ha venido a prestar apoyo d
fortalecimiento de la cooperacidn regional en el Asia
oriental, recurriendo a la experiencia europea:

Una sdlida cooperacién regional es una via
para asegurar tanto la estabilidad como la
flexibilidad... El proceso de la Unibn Monetaria
Europea constituye un Gtil gemplo de como cabria
lograr una mayor integracion... A
este respecto, en Chiang Ma se dio
un paso importante el 6 de mayo de

disposi-ciones regionales entre A-diferencia-dela-crissasial 3 2000 para establecer un acuerdo
dlos sin implicar a los paises el F6-Se-espera-gueta-desaceleracion  finandiero regiond  que comple-
G-3, y seguir unaviasimilar ala ecladounidence generegaes mentara |as disposiciones que ya

’ . . . existen en & plano internacional... El
de Europa, desde unas bandas %palse&expans-ves—sustaneral-&s marco regiond  de  cooperacion
cambiarias garantizadas en e enotraspartesdelaeconomia  deberia estar plenamente integrado
plano regional hasta una union mundial-¢Podrian lospaisesen  en @ sistemamonetario y financiero
monetaria? ¢O, COMO  OfA Ammnvvall A ~balnl amame i e Al e gENENAL

posibilidad, podrian implantar
directamente una union monetaria adoptando una
divisaregiona?

El interés por los acuerdos monetarios y la
cooperacion regional ha aumentado rapidamente en
e mundo en desarrollo desde que estalld la crisis
asiatica. Por gemplo, en las Reuniones Anuales de
1997 del FMI y e Banco Mundial, poco después de
gue se desencadenara la crisis, se propuso establecer
un Fondo Monetario Asiético. Con posterioridad, en
mayo del 2000 se lanz6 unainiciativa para concertar
acuerdos de permutas y recompras financieras entre
los paises miembros de la Asociacion de Naciones
del Asia Sudorienta (ASEAN), China, Japon y la
Republica de Corea (véase € recuadro 5.1). Méas

También ha habido interés
por implantar monedas regionales, como aternativa a
la dolarizacion, en América Latina En una
exposicion reciente del Banco Interamericano de
Desarrollo se decialo siguiente:

La cuestion (de la dolarizacion) es muy
controvertida y cuenta tanto con defensores como
con detractores, pero no creemos que en lamayoria
de los paises concurran las condiciones apropiadas
paraseguir esavia... Si creemos, sin embargo, que se
dan las condiciones bésicas para pensar en monedas
subregionales (publicado en SUNS, 11 de enero de
2000).

S se establecieran, y se mantuvieran, unas
monedas regionales en agrupaciones de paises en
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Recuadro 5.1

COOPERACION MONETARIA Y FINANCIERA REGIONAL ENTRE PAISESEN
DESARROLLO

Actualmente hay pocos acuerdos monetarios y financieros regionales entre paises en desarrollo, aparte
de los del Asia oriental descritos en el recuadro 5.2. Esos acuerdos cuando existen van desde
disposiciones para poner en comun las reservas de divisas, tales como el Fondo Andino de Reservasy
el Fondo Monetario Arabe, a vinculaciones de la moneda (Area Monetaria del Rand) y una moneda
regional (Union Monetaria del Caribe Oriental). La Comunidad Financiera Africana (CFA) también
cuenta con una moneda comun, pero es Unica en €l sentido de que contiene un acuerdo entre sus
miembrosy un gran pais europeo sobre cooperacion en materia monetariay cambiaria.

El Fondo Andino de Reservas se establecié en 1976 por los miembros de la Comunidad Andina —
Bolivia, Colombia, Ecuador, Per(i y Venezuela - y cuenta con un capital suscrito de 2.000 millones de
ddlares. El Fondo proporciona respaldo financiero a sus miembros en forma de préstamos o garantias
para apoyar las balanzas de pagos, préstamos a corto plazo (liquidez), préstamos de emergencia,
préstamos para sostener reestructuraciones de la deuda publica exterior, y crédito a la exportacién. La
condicionalidad para beneficiarse de esos servicios es mas suave que la del FMI. El Fondo Andino
también se propone contribuir a la armonizacién de las politicas cambiarias, monetarias y financieras
de los paises miembros. Persigue asi promover la estabilidad econémica y financiera de la region e
impulsar el proceso de integracion en América Latina’.

El Fondo Monetario Arabe se establecié en 1976 con una estructura similar ala del FMI y comprende
a todos los miembros de la Liga de Estados Arabes (excepto las Comoras). Dispone de un capital
suscrito de 326.500 dinares arabes de cuenta, que equivalen a unos 1.300 millones de délares. El
Fondo se propone promover la estabilidad cambiaria entre las monedas arabes y hacerlas asi
mutuamente convertibles, y proporciona apoyo financiero a los miembros que tengan problemas de
balanza de pagos. También persigue ser un instrumento que fomente la cooperacion monetaria entre
sus miembros y una coordinacion al afrontar problemas financieros y econdémicos internacionales. Su
objetivo final es promover el establecimiento de una moneda comun.

En el Area Monetaria del Rand, Lhesoto y Swazilandia, ambos muy integrados econémicamente con
Sudéfrica, vinculan sus monedas a rand sudéfricano sin comprometerse formalmente a coordinar la
politica monetaria.

La Unién Monetaria del Caribe Oriental es un acuerdo para establecer una moneda comun entre los
miembros de la Organizacién de los Estados del Caribe Oriental, que es un grupo de pequefios paises
en desarrollo insulares®. La moneda esté vinculada al ddlar pero, a diferencia de Francia respecto de la
CFA (véaseinfra), los Estados Unidos no desempefian un papel activo en ese acuerdo de vinculacion.

La creacion de la Comunidad Financiera Africana se remonta a1948, aungue los acuerdos por |os que
funciona actualmente la zona CFA se firmaron en 1973. Existen dos grupos regionales, cada uno con
su propio banco central: la Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental, y la Comunidad
Econémicay Monetaria del Africa Central®. Los 14 paises que participan en ellas tienen una moneda
comun, el franco CFA, que no se cambia en los mercados de divisas pero que es convertible con el
franco francés a una paridad fija. Dentro de la zona CFA hay libertad de movimiento de capitales, asi
como entre esos paises y Francia, y las reservas en divisas de sus miembros se ponen en comun. El
Tesoro francés garantiza la convertibilidad del franco CFA en francos franceses a una paridad fijay
asume el papel de prestamista de Ultima instancia. Por otra parte, en el acuerdo figura un mecanismo
gue limita la independencia de los dos bancos centrales regionales, y €l Tesoro francés puede influir en
la politica monetaria de la zona CFA asi como determinar €l tipo de cambio con el franco francés.

L os dos bancos centrales tienen sendas cuentas de operaciones con el Tesoro francés en las que tienen
gue depositar el 65% de sus reservas en divisas, pero que también facilita un servicio de giro en
descubierto (a tipos de interés relacionados con el de mercado) que es, en principio, ilimitado. Por otro
lado, en sus operaciones los bancos centrales tienen que observar dos reglas que sirven para frenar la
ofertade francos CFA: i) su pasivo alavistatiene que contar con una cobertura de divisasde al menos
20%, y ii) sus préstamos a cada Gobierno miembro estan limitados al 20% del ingreso publico de ese
Gobierno en el afio anterior. Ademas, Francia participa en los consejos de administracién de los dos
bancos centrales’.
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Parece que la CFA ha ayudado a contener la inflacion en los paises que la componen bastante por
debajo del promedio de otros paises africanos; entre 1975 y 1985, el ingreso per cépita también crecié
mas aprisa. Sin embargo, el sistema se vio sometido a tensiones crecientes después de 1985 por causa
de choques externos y un debilitamiento de los parametros macroeconémicos fundamentales
(Hadjimichael y Galy, 1997). Los paises de la CFA sufrieron graves mermas de su relacion de
intercambio cuando los precios del mercado mundial de dgunos de sus principales productos de
exportacion (cacao, café, algodon y petréleo) bajaron mucho y e franco francés se aprecid
considerablemente frente al dolar a raiz del Acuerdo del Plaza de 1985. En consecuencia, €l tipo de
cambio efectivo nomina del franco CFA aumentd casi 7% anuamente entre 1986 y 1993. Las
exportaciones de los paises CFA perdieron competitividad en los mercados mundiales cuando no se
pudieron frenar los costos internos; tanto la cuenta corriente combinada como el déficit fiscal de la
zona CFA aumentaron en un 6,5% del PIB, y €l limite del 20% de la monetizacion de la deuda publica
fue superada con creces por varios paises.

En 1994 se decidi6 gustar la paridad del franco CFA con el franco francés, desde 50 a 100 francos
CFA por cada franco francés (véanse también TDR 1995, cap. |, recuadro 1; Clément, 1996). Esta fue
la primera — y hasta ahora la Unica — devaluacién desde 1948, pero demostré la vulnerabilidad del
acuerdo, especialmente al no haber un mecanismo que permita un gjuste gradual del tipo de cambio
nominal alaluz de la evolucién macroeconémicay de las balanzas de pagos. La probabilidad de que
esa evolucion diverja entre paises en desarrollo que dependen de productos primarios y el pais
desarrollado cuya moneda sirve de ancla es relativamente alta, habida cuenta de su diferente
exposicion a perturbaciones externas.

Laestabilidad y el ajuste adecuado de | os tipos de cambio de | os paises de |la CFA respecto de aquéllos
con los que comercian y de sus competidores gjercen una gran influencia en su desempefio econémico
general. En primer lugar, €l comercio representa en esos paises una parte muy grande del PIB. En
segundo término, el comercio dentro de la propia CFA es limitado, constituyendo, por término medio,
s6lo el 8% de los intercambios totales de sus miembros°. En tercer lugar, por causa de diferencias
estructurales, la CFA y los paises de la UE no constituyen una zona monetaria éptima. Incluso aunque
la mitad del comercio total de los paises de la CFA es con la UE, sus estructuras de exportacion e
importacién son muy diferentes y los paises de la CFA afrontan una competencia de paises terceros en
las exportaciones de productos primarios tanto a la UE como a otras partes. Asi, sin perjuicio de
acarrear una cierta disciplina monetaria y una proteccion frente a ataques especulativos, la politica de
vincularse a franco francés (y, por ende, acabar haciéndolo con €l euro) y la consiguiente flotacién
frente a otras monedas plantea problemas para el comercio y lacompetitividad internacionales.

1 Parainformacion més detallada, véase FLAR (2000).

2 |os Estados miembros son Antigua y Barbuda; Dominica; Granada; Montserrat; Saint Kitts y
Nevis;, Santa Lucia; y San Vicente y las Granadinas. Las Islas Virgenes britanicas y Anguila son
miembros asociados.

3 La Uni6én Econdmicay Monetaria del Africa Occidental comprende Benin, Burkina Faso, Cote
d'lvoire, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo; y la Comunidad Monetaria y Econémica del
Africa Central comprende Camertn, Chad, Congo, Gabon, Guinea Ecuatorial y la Repiblica
Centroafricana. Ambos grupos mantienen monedas separadas, pero como los dos tienen la misma
paridad con el franco francés, estan sujetos al mismo marco reglamentario. Y como existe una libre
movilidad de capitales entre cada una de esas regiones, la zona del franco CFA puede considerarse
como una sola &rea monetaria. Las Comoras tienen un acuerdo similar pero mantienen su propio banco
central.

4 Para un tratamiento detallado de los aspectos institucionales de la CFA, véase Banco de Francia
(1997).

5 El comercio con los deméas paises de la zona del franco CFA oscila desde 1,5% del comercio
total en el Congo a 23,3% en Mali. En cambio, los vinculos comerciales con Europa son muy grandes.
Son ligeramente mayores en los Estados miembros de la Comunidad Econémica y Monetaria del
Africa Central (50% de las exportaciones y 66% de las importaciones) que en los miembros de la
Union Econémicay Monetaria del Africa Occidental (49,3 y 46,3%, respectivamente).
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desarrollo  podrian reportar muchas ventgjas,
similares a las previstas con la introduccién del euro.
Podrian reducir los costos de transaccion de las
empresas dentro de una regién y eiminar los
diferenciales de los tipos de cambio y las comisiones
en las operaciones monetarias asociadas a comercio
y lainversion intrarregionales. Por ejemplo, se estima
que esos efectos elevaran € PIB conjunto de la zona
del euro en arededor de 0,5%. También se espera
gue la adopcion del euro incremente el comercio
intrarregional, principalmente por medio de una
desviacion de los intercambios (TDR 1999, primera
parte, cap. Ill). Asimismo, un banco central
supranacional puede reducir lainfluencia de politicas
nacionales populistas sobre las disposiciones
monetarias, sin perjuicio de rendir cuentas a los
paises miembros. A diferencia de la dolarizacion, ese
proceder también acarrearia beneficios en términos
de sefioregje (Sachsy Larrain, 1999; 89).

Unos acuerdos regionales — incluidas unas
monedas también regionales — entre los paises en
desarrollo reducirian asimismo la posibilidad de unos
ciclos sincronicos y unos choques asimétricos en la
medida en que haya semejanzas en sus estructuras e
instituciones econdmicas. En otras paabras, una
agrupacion de solo paises en desarrollo es més
probable que cumpla las condiciones de una zona
monetaria Optima que otra en que participen paises
desarrollados.

Sin embargo, a extraer lecciones de Europa
para los paises en desarrollo, es necesario tener en
cuenta ciertas diferencias entre
ambos. La experiencia europea
muestra que unas economias
pequeiias y muy abiertas con
vinculos comerciales regionales
estrechos pueden establecer y
sostener un sistema de tipos de
cambio estables alrededor de una
gran moneda de reserva en tanto
en cuanto haya unas pautas claras
sobre e mantenimiento y
modificacion de las bandas
cambiarias de los miembros, una
asignacion adecuada de responsabilidades y unas
instituciones y medidas de apoyo. Unos acuerdos de
esa indole pueden funcionar durante mucho tiempo
sin grandes perturbaciones y ayudar a que se
profundice la integracién (véase € recuadro 5.2).
Unos grupos mayores y unos paises de tamafio o
poder econdémico iguaes, sin embargo, podrian
encontrar bastantes dificultades para establecer y
mantener esos sistemas. Otra dificultad més seria la
de que en € grupo no figurara ningln pais con una
gran moneda de reserva.

En consecuencia, a menos que se organicen en
torno a un pais con una gran moneda de reserva, los
paises en desarrollo de tamafio comparable pueden
encontrar dificultades para formar un grupo que

Para |os paises en desarrollo
dirigir sus propios tipos de cambio
regionales respecto de las
monedas del G-3 es una muy dificil
tarea, ya se haga dentro del marco
de una union monetaria o bien con

disposiciones del tipo del MTC.

implante y mantenga parrillas monetarias del tipo del
MTC y asegure que las politicas monetarias y
financieras aplicadas con independencia por cada
pais son mutuamente compatibles y congruentes con
la estabilidad de los tipos de cambio. Ademas, s no
participa un pais con una gran moneda de reserva,
podria ser dificil instaurar unos mecanismos de
defensa eficaces frente a ataques especul ativos a unas
u otras monedas. En esas condiciones, si bien unos
pasos rapidos hacia una unién monetaria mediante la
adopcion de wuna moneda regional podrian
considerarse convenientes, tendrian que hacer frente
en su aplicacion a problemas similares a los que
acarrea la introduccién de un mecanismo de tipos de
cambio. El reconocimiento de esas dificultades y la
adopcion de arbitrios apropiados para superarlas son
fundamentales s los paises en desarrollo quieren
tener éxito en sus intentos de formar agrupaciones
monetarias regionales encaminadas a lograr una
mayor estabilidad cambiariay financiera.

El que en los acuerdos regionales no haya un
pais con una gran moneda de reserva también suscita
problemas de credibilidad. Puede resultar
especialmente espinoso para paises con un largo
historial de desordenes monetarios e inflacion
constituir una unién monetaria que goce de crédito
sin que en ella participe un pais con una moneda de
reserva importante y con un buen pamarés de
disciplina y estabilidad monetarias. En este
particular, América Latina estd claramente peor
situada que € Asia orientdl.

Un aspecto més funda
mental es que para los paises en
desarrollo dirigir sus propios
tipos de cambio regionaes
respecto de las monedas del G3
es una muy dificil tarea, ya se
haga dentro del marco de una
unién monetaria o bien con
disposiciones dd tipo del MTC.
No pueden deja que sus
monedas floten sin mas y adoptar
una actitud de desatencion
benigna hacia € vaor de sus
monedas respecto del resto del mundo, aun en
condiciones de mucha integracién regiona. Por
giemplo, en el Asia oriental, aun cuando el comercio
entre los paises de la region (ASEAN, las NEI de la
primera oleada y China) es importante y va en
constante aumento, esos intercambios representan
menos de la mitad de su comercio total (TDR 1996,
segunda parte, cap. |, secc. E), en comparacion con
los dos tercios que suponen en la UE. Ademas, en
proporcion del PIB, e comercio de los paises en
desarrollo del Asia oriental con el resto del mundo es
més del doble del de los Estados Unidos, la UE o €
Japén. Por lo tanto, sus tipos de cambio respecto de
las monedas del G-3 pueden gjercer mucha influencia
sobre su desempefio econdmico. Tampoco los
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Recuadro 5.2

LA INICIATIVA CHIANG MAI

Incluso antes de la crisis financiera de 1997, habia un creciente interés en el Asia oriental por lograr en
el plano regional una coordinacién de la politica econémica y una cooperacion monetaria. Se habian
introducido varios acuerdos de permutas y recompras financieras, y esas iniciativas se intensificaron
durante la crisis mexicana de mediados del decenio de 1990. Sin embargo, ninguno de esos hechos
prepard alaregion paralos panicos monetarios de 1997 y 1998.

En una declaracién conjunta sobre la cooperacion en el Asia oriental hecha publica en la cumbre de
“ASEAN + 3" (los 10 miembros de la ASEAN mas China, Japén y la Republica de Corea) de
noviembre de 1999, se convino en “fortalecer el didlogo, la coordinacion y la colaboracion sobre
cuestiones financieras, monetarias y fiscales de interés comin” (Ministerio de Finanzas, Japén, 2000a:
8). Con ese trasfondo, los Ministros de Finanzas de la regién lanzaron la Ilamada “Iniciativa Chiang
Mai” en mayo de 2000, encaminada a implantar una cooperacion financiera en varios niveles para
gjustarse a la creciente interdependencia econdmica de bs paises asiaticos y enfrentar el riesgo
consiguientemente mayor de que unos choques financieros pudieran acarrear un contagio regional®. La
Iniciativa se propone usar €l marco de ASEAN + 3 para mejorar €l intercambio de informacién sobre
los flujos de capital y dar pasos hacia el establecimiento de un sistema de supervision econémica y
financiera regional. El nlcleo de la Iniciativa es un acuerdo financiero entre los 13 paises que
reforzaria el mecanismo de apoyo intrarregional frente a los panicos monetarios. Esas disposiciones,
gue tomaron como base el anterior Acuerdo de permutas financieras (ASA) de la ASEAN, persiguen
completar |os mecanismos de cooperacion financiera internacional existentes. También se espera que
contribuyan ala estabilidad de lostipos de cambio en la regién.

El ASA anterior, que se remonta a 1977, comprendia solo cinco paises (Filipinas, Indonesia, Malasia,
Singapur y Tailandia). Los fondos totales comprometidos a tenor del acuerdo ascendian a 200 millones
de ddlares, lo que constituia una cantidad ridicula en comparaciéon con la pérdida combinada de
reservas en divisas de 17.000 millones de ddlares que los cinco paises registraron entre junio y agosto
de 1997.

El nuevo ASA previsto en la Iniciativa Chiang Mai incorpora a Brunei Darussalam y permite el acceso
gradual de los cuatro paises que quedan de la ASEAN (Camboya, Myanmar, Republica Democratica
Popular Lao y Viet Nam). Pero su elemento méas importante es la inclusion de acuerdos bilaterales de
permutas y recompras financieras entre los paises de la ASEAN y China, €l Japon y la Republica de
Corea. Los fondos disponibles del nuevo ASA se cifran en 1.000 millones de délares. No obstante, es
probable que los compromisos de los tres paises que no pertenecen a la ASEAN con los acuerdos
bilaterales de permutas financieras sean sustancialmente superiores a esa cantidad; vendran
determinados por |la cuantia de sus reservas en divisas y los montos que se involucraron en acuerdos
anteriores entre el Japon y la Republica de Corea (5.000 millones de dblares) y el Japén y Malasia
(2.500 millones de ddlares). Las condiciones para beneficiarse de los servicios que se facilitan y
también varios aspectos técnicos tienen todavia que concretarse en las negociaciones entre |os paises
de que se trata, pero parece que la asistencia al amparo de los acuerdos bilaterales de permutas
financieras estara en principio vinculada a un apoyo del FMI (Ministerio de Finanzas, Japdn, 2000b).

1 Para més informacion sobre la Iniciativa, véanse Ministerio de Relaciones Exteriores del Reino
de Tailandia (2000); Ministerio de Finanzas, Japén (2000a y 2000b); “Asia finance: Central banks
swap notes’, The Economist, 16 de mayo de 2000.

acuerdos regionales los protegerian contra los
choques financieros, ya que tienen grandes
cantidades de deuda exterior en monedas del G-3.

Estos factores hacen asi que una flotacion frente
alas monedas del G-3 sea poco atractivay plantea la
cuestion de qué constituye un régimen cambiario
apropiado en € plano regional. Una opcidn es esta-

blecer una banda movil, con €l tipo central definido
en términos de una cesta de monedas del G-3'°. En e
documento conjunto francojaponés citado antes se
sugeria que un régimen intermedio de esa indole
podia ser un paso hacia una unién monetaria:

Una solucién posible para muchas economias
emergentes de mercado podriaser un régimen detipo
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de cambio flotante dirigido en e que la moneda se
mueve dentro de una determinada banda implicita o
explicita con su centro establecido con arreglo a ura
cesta de monedas... tales regimenes pueden ir
acompafiados durante agin tiempo y en
determinadas  circunstancias  por medidas
reglamentarias basadas en e mercado para frenar
unas entradas de capital excesivas. (Ministerio de
Finanzas, Japdn, 2001: 3-4).

En el documento se aducia a continuacién que
un “grupo de paises con estrechos vinculos
comercidles y financieros deberia adoptar un
mecanismo que automaticamente
hiciese mover los tipos de
cambio de la regién en la misma
direccibn 'y en porcentges
smilares’. Esto implicaria unas
bandas fijas para las monedas de
los miembros, como en el MTC.
Pero ta como muestra la
experiencia europea, también
seria menester alterar esas bandas
con arreglo a los cambios en las
tasas de inflacion, por gemplo.
Ta régimen, aplicado colecti-
vamente, puede tener que
respaldarse con un sistema colectivo de control de los
movimientos de capital. Por los motivos ya
sefialados, es més facil convenir un control de las
corrientes de capital — tanto de las que salen como de
las que entran — cuando los paises actlian de consuno
mas bien que por separado. En un acuerdo de esa
indole, los flujos intrarregionales de capital pueden
desregularse — como en la UME — pero aquéllos que
se dirigen a paises no miembros o que proceden de
élos tendrian que controlarse — como en los afios
formativos del SME — con €l fin
de restringir movimientos a corto
plazo potencialmente desestabili-
zadores.

En todo acuerdo monetario
regional tendrian que figurar
mecanismos de respaldo de la
moneda o las monedas comunes,
al objeto de mantener los tipos de
cambio acordes con las metas
fijadas y desmontar los ataques
especulativos. Desde la crisis del
Asiaoriental, se han hecho varias
propuestas para  establecer
mecanismos regionales de respaldo de las
intervenciones en los mercados monetarios y de
suministro de liquidez internacional a paises que han
de hacer frente a unas rapidas salidas de capital. La
propuesta de 1997 de establecer un servicio asidtico
de 100.000 millones de ddlares se “hizo descarrilar
répidamente por el Tesoro de los Estados Unidosy €l
FMI por temer que menoscabaria € papel (y €
poder) de este Ultimo y haria alin mas dificil que la
contribucién de los Estados Unidos a dltimo

En todo acuerdo monetario
regional tendrian que figurar
mecanismos de respaldo a las

monedas comunes, al objeto de
mantener |os tipos de cambio
acordes con las metasfijadas y
desmontar |os ataques

especulativos.

Como ha demostrado la
experiencia europea, avanzar
hacia una unién monetaria puede
ser un proceso largo y fatigoso,
gue requiere voluntad politica 'y
una “ cultura” de regionalismo. Las
iniciativasy propuestas recientes,
por modestas que sean,
constituyen un paso importante.

incremento de las cuotas del FMI fuera autorizada
por € Congr@o de los Estados Unidos’ (Mistry,
1999: 108)'*. Otra propuesta consistié en poner en
comln y usar las reservas nacionales para defender
las monedas que sufran ataques especulativos y
proporcionar liquidez internacional a los paises sin
las condiciones estrictas que acompafian a los
préstamos de las ingtituciones financieras
internacionales. Por gjemplo, en visperas de la crisis
tailandesa de 1997, las reservas netas conjuntas del
Asia oriental — Japdén incluido — superaban los
500.000 millones de dolares y en el afio 2000 habian
aumentado a arededor de
800.000 millones (Park y Wang,
2000). El hecho de que se
pongan en comun las reservas
también puede completarse con
acuerdos regionales de préstamo
entre bancos centrales regionales,
tomando como modelos los
Acuerdos Generales para la
Obtencion de Préstamos (AGP)
del FMI, tal como ha propuesto
recientemente Singapur como
forma de asistencia mutua

Disposiciones tales como la aportacion de las
reservas nacionales a un fondo comun o facilidades
de permutas financierss entre bancos centrales
pueden sin duda hacer mucho para estabilizar los
tipos de cambio, incluso cuando sélo impliquen a
paises en desarrollo de una regién. No obstante, es
maés probable que resulten més eficaces para suavizar
la volatilidad a corto plazo y responder a presiones
monetarias aidadas que para afrontar crisis
sistémicas. Habida cuenta deg comportamiento
gregario de los mercados
financieros, y de la rapidez e
intensidad de los efectos de
contagio, quizd sea imposible
mantener una banda monetaria
del tipo del MTC en tiempos de
crisis simplemente recurriendo a
ese fondo comin de reservas
nacionales, s no hay posibilidad
de acudir a un prestamista
regiond de Udltima instancia
Ademés, mantener un nivel
elevado de reservas con ta fin
seria una manera muy costosa de
asegurarse frente a los panicos
financieros. Tal como se dice en € capitulo siguiente,
una alternativa mas viable seria recurrir a moratorias
unilaterales y a controles cambiarios y de capital
cuando se produzcan ataques especul ativos.

En un mundo de inestabilidad financiera
sistémicay global, todo acuerdo regiona encaminado
a lograr la estabilidad cambiaria y prevenir asi las
crisis, y a mangarlas mejor s a pesar de todo
ocurren, deberia también incorporar varios otros
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mecanismos, con e propésito de garantizar una
vigilancia  regional acrecentada, compartir
informacion y disponer de un sistema de alerta
répida. Habria que seguir haciendo reformas internas
en muchos de los aspectos examinados en €l capitulo
anterior con miras a disponer de una base adecuada
de cooperacion regional. Al igua que las medidas
nacionales de politica econébmica sin unos acuerdos
internacionales apropiados no son suficientes para
garantizar mayor estabilidad financiera, las
disposiciones regionales pueden fallar si no cuentan
con instituciones y politicas internas adecuadas.

Como ha demostrado la experiencia europea,
avanzar hacia una union monetaria puede ser un
proceso largo y fatigoso, que requiere voluntad
politica y una “cultura’ de regionalismo. Los acuer-

dos monetarios regionales que vinculen varias
monedas nacionales mediante bandas cambiarias
pueden encontrar serios problemas aun cuando
cuenten con instituciones de apoyo. Para los paises
en desarrollo no seria facil repetir la experiencia
europea, con o sin la ayuda de los paises del G-3. No
obstante, |a amenaza de crisis financieras virulentas,
juntamente con la falta de progresos genuinos en la
reforma de la arquitectura financiera internacional, ha
creado en los mercados emergentes, sobre todo en €
Asia oriental, e sentimiento de que es urgente
implantar mecanismos de defensa colectivos en el
plano regional. En este contexto, las iniciativas y
propuestas recientes, por modestas que sean,
constituyen un paso importante.

Notas

1. Por gjemplo, € informe de la Comisién Asesora de
Instituciones Financieras Internacionales establecida
por & Congreso de los Estados Unidos (conocido
cominmente como € “Informe Médtzer"),
recomendaba “ que |os paises eviten tipos de cambio
semifijos o gjustables. El FMI deberia aprovechar las
consultas sobre politica econdémica para recomendar
0 hien unos tipos firmemente fijos (con juntas
monetarias 0 mediante la dolarizacion) o tipos
fluctuantes’ (IFIC, 2000:8). Opiniones similares han
sido expuestas por € ex Secretario del Tesoro de los
Estados Unidos sobre la eleccion de un régimen
cambiario apropiado, “... que, para economias con
acceso a mercados internacionadles de capitdl,
significa cada vez mas abandonar € terreno
intermedio de tipos de cambio semifijos pero
gjustables hacia los dos regimenes extremos de o
bien unos tipos de cambio flexibles o un tipo de
cambio fijo respaldado, en caso necesario, por el
compromiso de prescindir totalmente de una palitica
monetariaindependiente” (Summers, 2000b: 8).

2. Para estudios previos de este proceso, anteriores a
incremento reciente de las corrientes de capital alos
mercados emergentes, véanse TDR 1991 (Segunda
parte, cap. 111, secc. F); TDR 1998 (Primera parte,
cap. Ill, secc. B); y TDR 1999 (Segunda parte, cap.
V).

3. Por gjemplo, € programabrasilefio de 1998 acordado
con & FMI estipulaba una salida ordenada de la
paridad del tipo de cambio mediante devaluaciones
graduales a todo lo largo de 1999, asi como una
financiacion de emergencia, pero €llo no impidié la
crisis.

4. Laincapacidad de un pais para endeudarse en su
propia moneda ha sido designada con la expresién
“hipétesis del pecado original” (Hausmann, 1999;
Eichengreen y Hausmann, 1999). Un corolario de esa
hipdtesis es que “... & endeudamiento agregado neto
en € exterior de un pais ha de hacerse por definicion
sin cobertura. Admitir esa posibilidad equivaldria a

suponer que los paises pueden endeudarse en €
exterior en su propia moneda pero prefieren no
hacerlo, a pesar del hecho de que no parezca exigtir
un mercado para ello (Eichengreen y Hausmann,
1999: 25).

5. Paraunaevauacion de la experienciadel decenio de
1980, véanse Secretaria de la UNCTAD (1987);
Akyiiz y Dell (1987); y también TDR 1990 (Segunda
parte, cap. |). Para la experiencia més reciente,
véanse TDR 1993 (Segunda parte, cap. 1); TDR 1994
(Segunda parte, cap. I1); TDR 1995 (Segunda parte,
cap. 1); TDR 1996 (Segunda parte, cap. 1); y TDR
1999 (cap. I11).

6.  Paraun debate sobre los costos y beneficios relativos
de las paridades duras y los tipos flotantes, veanse
Hausmann (1999) y Sachsy Larrain (1999).

7. La primera iniciativa politica importante para
establecer una unién monetaria europea se tomo en
1969 con la adopcion del Informe Werner, que
proponia lo siguiente: en la primera etapa, una
reduccion de los mérgenes de fluctuacion entre las
monedas de |os Estados miembros de la Comunidad,
en la segunda, la implantacion de una libertad
completa de los movimientos de capita, con
integracién de los mercados financieros; y en laetapa
final, unafijacién irrevocable de los tipos de cambio
entre las monedas. En su primer esfuerzo por crear
una zona de estabilidad monetaria, la CEE intentd en
1971 que las paridades europeas estuvieran més
cercanas entre si que con € ddlar, pero con aguna
flexibilidad (“la serpiente  monetarid’). La
“serpiente” murid rapidamente con € colapso del
sistema de Bretton Woods basado en el ddlar, pero
renacié en 1972 con la “serpiente en € tlnd”, un
sistema que acortaba los mérgenes de fluctuacion
entre las monedas de la Comunidad (la serpiente) en
relacion con aquéllos que se daban entre esas
monedas y € ddlar (¢l tdnel). Durante las
turbulencias monetarias que acompafiaron a la crisis
del petrdleo de 1973, esas disposiciones no podian
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funcionar bien, lo que povoco varias sdidas y
flotaciones, hasta que se establecié e SME en 1979.
El Reino Unido era un miembro del SME pero no
participd en el MTC hasta 1990. Paralahistoriadela
integracion monetaria europea 'y € funcionamiento
del SME, véase Bofinger y Flassbeck (2000).

Para un buen estudio de los mecanismos del apoyo a
los pagos externos en la CEE, véase Edwards (1985:
326-346). Como parte del establecimiento de la
Unidén Econdmicay Monetaria, € Fondo Europeo de
Cooperacion Monetaria — 6rgano que admi nistraba
los servicios financieros a corto plazo como parte del

10.

11

respado externo mutuo —se disolvid y sus funciones
pasaron a Instituto Monetario Europeo (IME).

Ademas, habia la obligacion de tomar las medidas
necesarias para e funcionamiento adecuado del
sistema fiscd, la supervision cautelar, etc. Para més
detalles, véase Akyiiz y Cornford (1995).

Ese régimen se denominé BBC (basket, band y
crawl, es decir, cesta, banda y dedlizamiento)
(Williamson, 2000).

Estafuente también ofrece unadisausién detalladade
otras propuestas de acuerdos regionales.
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Capitulo VI

LA GESTION DE LASCRISISY EL REPARTO
DE LA CARGA

A. Introduccion

Cada vez son méas los que opinan que una
gestion eficaz de las crisis financieras en los
mercados emergentes requiere una  juiciosa
combinacion de medidas en tres frentes. una
respuesta de la politica macroeconémica interna, en
particular con disposiciones monetarias y fiscales y
gjustes cambiarios; un suministro adecuado y a su
debido tiempo de liquidez internacional con una
condicionalidad apropiada; y la
participacion del sector privado,
especidmente de los acreedores
internacionales. Con la ventga
de la experiencia, ahora se
conviene en que la respuesta
internacional  de la politica
econdmica a la crisis asi@tica
disté de ser Optima, ad menos
durante la fase inicial. Se hizo
recaer una carga excesiva sobre

la accion interna; mas que
restablecer la confianza vy
estabilizar los mercados, las

subidas de los tipos de interés y la austeridad fiscal
sirvieron para que la recesion se agudizara y los
problemas financieros de los deudores privados se
agravasen. El conjunto de medidas internacionales de
ayuda se proponia no tanto proteger a las monedas
frente a atagues especulativos o financiar las
importaciones como atender a las demandas de los
acreedores y mantener una cuenta de capital abierta.
Més bien que involucrar a los acreedores privados en
la gestion y solucién de las crisis, la intervencién
internacional, coordinada por € FMI, sirvio en efecto
para que esos acreedores salieran bien librados®.

Uno de los principal es objetivos
gue se persiguen al procurar que
el sector privado participeen la
solucion de las crisis es
redistribuir el reparto de la carga
entre acreedores oficialesy
privados asi como entre deudores
y acreedores.

Esta forma de intervencion se pone cada vez
mas en entredicho por razones de riesgo moral y de
equidad. Se considera que impide una disciplina de
mercado y fomenta los préstamos imprudentes, ya
gue los acreedores privados son pagados con dinero
oficial y no pechan con las consecuencias de los
riesgos gque asumen. Incluso cuando la deuda exterior
ha sido contraida por €l sector privado, la carga recae
en  definitiva sobre  los
contribuyentes del pais deudor,
ya que los gobiernos se ven a
menudo obligados a actuar como
garantes. Al mismo tiempo, los
fondos regueridos para esas
intervenciones se  han ido
haciendo més y més cuantiosos y
estdn ahora alcanzando los
limites de la aceptabilidad
politica. Asi, uno de los
principales objetivos que se
persiguen a procurar que €
sector privado participe en la
solucién de las crisis es redistribuir € reparto de la
carga entre acreedores oficiales y privados asi como
entre deudores y acreedores.

Por estos motivos, € asunto de la participacién
del sector privado y del suministro de asistencia
oficia en la gestion y solucién de las crisis goza de
un orden de preferencias elevado en el debate sobre
la reforma de la arquitectura financiera internacional
desde que se desencadend la crisis del Asia oriental.
Sin embargo, a pesar de largas deliberaciones 'y de
una proliferacion de reuniones y foros, la comunidad
internacional no ha sido capaz de llegar a un acuerdo
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sobre cédmo involucrar a sector privado y como
facilitar los préstamos oficidles en las crisis
financieras. Tal como ha reconocido el FMI “si bien
se han cosechado algunos éxitos en la tarea de lograr
una participacion concertada del sector privado, cada
vez s ha hecho més patente que la comunidad
internacional no dispone de los instrumentos que

serian necesarios para asegurar una participacion
razonablemente ordenada — y en e momento
oportuno — del sector privado” (FMI, 2000f: 10). En
este capitulo se examina ese problema con un estado
de la cuestion, un andlisis de los aspectos que quedan
por resolver y una evaduacion de las diversas
opciones propuestas.

B. La participacion del sector privadoy lasreestructuraciones
ordenadas de la deuda

La participacién del sector privado en la
solucién de las crisis financieras se refiere a que los
acreedores internacionales no exijan 0 incluso
incrementen los préstamos otorgados a un pais
deudor que tenga serias dificultades para cumplir con
sus obligaciones financieras externas, asi como a las
disposiciones que alteren los términos y condiciones
de esa situacion, como renovaciones de los
vencimientos y condonaciones de deuda’. En este
contexto, resulta Gtil distinguir entre mecanismos
destinados a prevenir €l panico y unas situaciones de
intranquilidad general sobre la deuda que se
adimentan por sl solas, por un lado, y los
encaminados a repartir la carga de una crisis entre
deudores y acreedores, por € otro. Si la participacion
del sector privado ayuda a reprimir € afan por
hacerse con activos, también se reducira la carga que
habria que repartir. Por jemplo, una moratoria de la
deuda y su renovacion pueden impedir que una crisis
de liquidez se transforme en insolvencias vy
suspensiones de pagos generdizadas a ayudar a que
se estabilicen la moneda y los tipos de interés. En
este sentido, la participacion del sector privado en las
crisis financieras no es siempre un juego de suma
cero. También puede contribuir a que se resuelvan los
conflictos de intereses entre |os propios acreedores a
asegurar un trato mas equitativo.

Los protagonistas del mercado suelen aducir
gue los inversores extranjeros casi siempre pagan la
parte que les corresponde de las crisis financieras en
los mercados emergentes. Segln esa opinion, los
bancos internacionales incurren en pérdidas como
consecuencia de atrasos y quiebras, mientras que los
tenedores de bonos internacionales se ven
perjudicados porque las dificultades financieras de
los deudores afectan a la cotizacion en el mercado de
esos valores, y casi todos los inversores privados
gjustan sus posiciones a mercado (Buchheit, 1999:
6). Las pérdidas registradas en los mercados internos

de bonos y acciones también se citan como un
giemplo de como € reparto de la carga llega a los
inversores privados®.

Al sopesar el menoscabo de |os acreedores, hay
gue tener presente que, en tanto en cuanto €l valor de
la deuda se mantenga invariable, las pérdidas del
valor nominal de mercado pueden entrafiar sdlo una
redistribucién entre inversores. Por una parte, las
pérdidas netas de | os acreedores muchas veces se ven
compensadas por los diferenciales de riesgo de los
préstamos a mercados emergentes. Por g emplo, en
visperas de la crisis asidtica, la deuda total de los
mercados emergentes con los bancos era de cerca de
800.000 millones de dblares. Si se toma una cifra
modesta de 300 puntos basicos como € diferencial
medio de esos préstamos se obtendria una suma de
mas de 20.000 millones de ddlares anuales como
prima de riesgo, en comparacion con las pérdidas
totales estimadas del valor nominal de mercado® de
los bancos foraneos de alrededor de 60.000 millones
de ddlares registradas en las crisis de los mercados
emergentes desde 1997.

Los inversores extranjeros participan directa
mente en e reparto de la carga cuando sus inver-
siones estan denominadas en la moneda del pais
deudor y se apresuran a retirarlas. Esto les causa un
doble perjuicio, a provocar agudas caidas tanto de
los precios de los activos como del valor de la
moneda del pais de que se trate. Por ese motivo, se
espera que los paises que se endeudan en su propia
moneda (0 hacen suya una moneda de reserva) sean
Menos propensos a crisis monetarias y de deuda, ya
gue las pérdidas potenciales actuarian como un
elemento de disuasion de las sdidas répidas y los
ataques especulativos.

Sin embargo, la denominacién de la deuda
exterior en la moneda del pais deudor no elimina el
Ilamado problema de la accidn colectiva que explica
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la carrera precipitada por cobrar las deudas y que d
ser provocada por €l panico se alimenta por si solay
ofrece la razén de ser principal de las suspensiones
del pago de la deuda; aunque los acreedores en
cuanto grupo saldran mejor parados si mantienen sus
créditos, cada uno de los inversores por separado
tiene un incentivo para salir mas rapidamente por
temer que otros lo hagan antes. El declive
consiguiente de los precios de los activos internos y
dd vaor de la moneda no sdlo perjudica a los
acreedores sino también repercute mucho sobre la
economia del pais deudor. En algunos casos, podria
haber asimismo un movimiento atropellado hacia los
slidos  bancos  extranjeros
implantados en €l pais, haciendo
recaer una carga particular sobre
los bancos locdes y més
pequefios y otras entidades
financieras. Por estos motivos,
los gobiernos de los paises
deudores se ven muchas veces
obligados a tomar medidas para
impedir una répida saida de las
inversiones extranjeras de los
mercados internos de capital.
Esas acciones pueden ir més dla
de un endurecimiento monetario.
En México, por gemplo, las presiones del mercado
forzaron en 1994 a Gobierno a pasar de los cetes
denominados en pesos a los tesebonos indiciados en
ddlares, con la esperanza de que la supresion de los
riesgos monetarios persuadiria a los acreedores
extranjeros a permanecer. Sin embargo, esto no
impidi6 que acabase registrandose una sdlida
precipitada, un colapso del peso y unas subidas de los
tipos de interés. Asi, incluso cuando la deuda exterior
esté4 denominada en la moneda nacional, |os acuerdos
para involucrar a los acreedores privados mediante
moratorias y renovaciones de la deuda pueden
contribuir mucho a una mayor estabilidad financiera.

Ta como se discute detalladamente en e TDR
1998, la raz6n de ser y los principios basicos de una
liquidacion ordenada de la deuda pueden encontrarse
en los procedimientos concursales nacionales.
Aungue € capitulo 11 del Codigo de Quiebras de los
Estados Unidos es la referencia mas citada, otros
grandes paises industriales aplican principios
similares. Estos principios combinan tres elementos
fundamentales: i) disposiciones para una moratoria
automética del servicio de la deuda que impida que
los acreedores se lancen a una carrera para hacerse
con los activos; ii) mantener e acceso del deudor a
capital de explotacion necesario para la continuacion
de sus operaciones (es decir, que se le preste para
enjugar los atrasos); y iii) un acuerdo para
reorganizar el activo y e pasivo del deudor, incluidas
una renovacion de la deuda, una extension de los
préstamos vigentes, y una condonacion o conversion
de la deuda. El modo en que estos elementos se

S hien los paises deudores pueden
optar por imponer una suspension
unilateral de pagos, sin una base
legal esa accion crearia
considerable incertidumbre
reduciendo asi |a probabilidad de
una reestructuracion ordenada de
la deuda.

combinen dependera de las particularidades de cada
caso, pero la finalidad es repartir la carga del guste
entre el deudor y los acreedores y asegurar una
distribucién equitativa de los costos entre estos
ultimos.

Con esos procedimientos, la moratoria da a
deudor el respiro necesario para formular un plan de
reorganizacion de la deuda. Si bien, en principio se
recaba el acuerdo de |os acreedores para reestructurar
la deuda, el procedimiento se propone desalentar
posturas minoritarias a requerir la aprobacion por
una mayoria de los acreedores —y no por unanimidad
— del plan de reorganizacion. El tribuna de quiebras
actia de arbitro neutral para
facilitar las cosas, y en caso
necesario tiene competencias
para imponer una solucion
obligatoria respecto de las
peticiones concurrentes de los
acreedores y el deudor en virtud
de las clausulas llamadas de
“cramdown”, que disponen una
aceptacion forzosa.

Como es logico, aplicar
procedimientos concursales na
cionales a deudas transfronterizas
plantea  cuestiones  bastante
complejas. Con todo, no serian menester unas normas
internacionales completas sobre bancarrotas para
asegurar una reestructuracion ordenada de deudas
internacionales. El elemento basico es una suspension
vinculante del pago de la deuda sancionada
internacionalmente. En determinadas circunstancias,
cabria llegar a un acuerdo sobre una moratoria
voluntaria con |os acreedores pero, tal como reconoce
e FMI, “... frente a unas salidas generalizadas de
capital, no es fécil llegar a un acuerdo con los
correspondientes  inversores residentes 'y no
residentes...” (FMI, 2000f: 10). Por otra parte, si bien
los paises deudores pueden optar por imponer una
suspension unilateral de pagos, sin una base legal esa
accion crearia considerable incertidumbre reduciendo
asi la probabilidad de una reestructuracion ordenada
de la deuda. Ademas, disuadiria a los deudores €
temor a que los acreedores emprendieran acciones
judiciales y consiguieran que se embargaran los
activos, asi como unos efectos adversos y duraderos
sobre su reputacion.

La moratoria en el caso de una deuda soberana
entrafia una suspension de pagos por los propios
gobiernos, mientras que en la deuda exterior privada
requiere una imposicion de controles cambiarios
temporales que restrinjan los pagos a exterior de
determinadas transacciones, incluidos los pagos por
intereses. También pueden ser necesarias mayores
cortapisas de las transacciones de capita de
residentes y no residentes (como la adquisicion de
activos en € extranjero o la repatriacion de capital
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foréneo). Claramente, hasta qué punto la suspension
del pago de la deuda tendria que combinarse con
medidas de esa indole dependera de las mayores o
menores restricciones a que esté ya sometida la
cuenta de capital.

Como las moratorias y los controles cambiarios
tienen que imponerse y aplicarse rgpidamente, la
decision incumbiria a pais de que se tratase, a
reserva de un examen ulterior por un Organo
internacional. Segln una propuesta, la decision
tendria que sancionarse por € FMI. Naturalmente,
para que el deudor gozara de una proteccion frente a
acusaciones de insolvencia, seria menester que esa
sancion fuera legamente reconocida por los
tribunales nacionales. Ta cosa requeriria una
interpretacion amplia del Articulo VIII 2) b) de
Convenio Constitutivo del FMI, lo que podria
hacerse por e Directorio Ejecutivo del Fondo o
mediante una enmienda al Convenio para que
cubriera las suspensiones de deuda. En este contexto,
el Canada ha propuesto una clausula de moratoria en
caso de emergencia que tendria que ser aprobada por
los miembros del FMI (Departamento de Finanzas,
Canada, 1998).

No obstante, como se deciaen € TDR 1998, d
Directorio del FMI no es un dérgano neutral, del que
no cabe esperar, por tanto, que actlle como arbitro
independiente, ya que los paises afectados por sus
decisiones figuran también entre sus accionistas.
Ademas, como € propio Fondo es un acreedor y
tiene competencias para imponer condiciones a los
paises endeudados, pueden surgir conflictos de
intereses respecto tanto de los deudores como de
otros acreedores. Un procedimiento adecuado seria
establecer un comité independiente para sancionar
esas decisiones. Esto seria asi similar, en aspectos
importantes, a las disposiciones de salvaguardia del

GATT/OMC que permiten a los paises en desarrollo
tomar medidas urgentes cuando se enfrentan con
dificultades de balanza de pagos (véase € recuadro
6.1).

Para |os prestatarios privados la reestructuracion
de su deuda deberia hacerse en principio con los
procedimientos concursales nacionales. Sin embargo,
esos procedimientos siguen siendo muy inadecuados
en cas todos los paises en desarrollo (véase €
apartado B.6 del capitulo V). Promover una
reprogramacion ordenada de la deuda privada, por
tanto, dependera crucialmente de que se establezcan
y desarrollen procedimientos apropiados. Las
disposiciones ordinarias para resolver bancarrotas
individuales pueden resultar inapropiadas y dificiles
de aplicar en una crisis més extendida, y seria
menester proporcionar una proteccién genera a los
deudores cuando las bancarrotas revistan caracter
sistémico. Una de las propuestas que se han
formulado es la que consiste en “... facilitar una
proteccion casi automatica a los deudores cuando la
deuda aumente por causa de una devaluacion superior
a cierto margen...” (Miller y Stiglitz, 1994: 4).
Claramente, la necesidad de tal proteccion dependera
de hasta qué punto las moratorias y los controles
cambiarios logren prevenir declives pronunciados de
las monedas. Para |los deudores soberanos, es dificil
arbitrar procedimientos concursales formales en el
plano internacional, pero también  deberia
otorgarseles un cierto grado de proteccion frente a
incrementos de deuda producidos por colapsos
monetarios. Mas ala de esto, |as negociaciones entre
deudores y acreedores parecen ser la Unica solucién
viable. Como ya se dijo, esas negociaciones podrian
verse facilitadas s se incluyeran diversas clausulas en
los contratos de deuda, asi como con una
intervencién  apropiada de las ingituciones
financieras multilaterales.
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Recuadro 6.1

DISPOSICIONES SOBRE BALANZA DE PAGOSDEL GATT Y EL GATS
Y RESTRICCIONES CAMBIARIAS

Las disposiciones sobre balanzas de pagos de los Articulos X1 y XVIIIB del GATT de 1994
permiten a un Miembro suspender las obligaciones que le fija el Acuerdo e imponer
restricciones a la importacién con el fin de oponerse a una disminucién importante de sus
reservas monetarias o proteger de otro modo su nivel, o de asegurar un nivel de reservas
adecuado para la aplicacion de su programa de desarrollo econémicol. El Articulo XVIIIB (que
es una parte del Articulo XVII1 que se ocupade la ayuda del Estado parafavorecer el desarrollo
econdmico) aborda especial mente las dificultades de pagos provenientes principal mente de los
esfuerzos de un pais por ampliar sus mercados interiores o causadas por |la inestabilidad de su
relacion de intercambio. Entre las acciones permisibles figuran restricciones cuantitativas y
medidas basadas en los precios. Al aplicar esas restricciones, el Miembro puede seleccionar
determinados productos o grupos de productos. La decisién se toma unilateralmente,
notificandola a la Secretaria de la OMC y consultando después a otros Miembros del Comité de
Restricciones por Balanza de Pagos. Las restricciones se imponen con caracter temporal y se
espera que se levanten cuando las condiciones mejoren. Sin embargo, no se requiere del
Miembro que remueva las restricciones modificando su politica de desarrollo.

Disposiciones similares se encuentran en el Articulo XII del Acuerdo General sobre el

Comercio de Servicios (GATS), que estipula que en caso de existencia 0 amenaza de graves
dificultades financieras exteriores y de balanza de pagos, un Miembro podra adoptar o mantener
restricciones en el comercio de servicios respecto de los que haya contraido compromisos

especificos, con inclusion de los pagos o transferencias por concepto de transacciones referentes
a esos compromisos. Aqui también, tales restricciones se proponen lograr, entre otras cosas, €l

mantenimiento de un nivel de reservas financieras suficientes para la e ecucion de un programa
de desarrollo econémico o de transicion econémica. Las condiciones y modalidades
relacionadas con la aplicacion de esas restricciones son similares alo dispuesto en el GATT de
1994 sobre balanza de pagos.

Claramente, esas clausulas se proponen evitar condiciones en las que los paises se vean

forzados a sacrificar el crecimiento econdmico y el desarrollo como consecuencia de
dificultades temporales originadas en la cuenta corriente de la balanza de pagos, en particular

déficit comerciales. Aunque no puedan ser invocadas directamente para restringir las
transacciones de divisas e imponer moratorias temporales de la deuda en momentos de graves
dificultades de pagos como consecuencia de una huida precipitada de capitales — con la
consiguiente crisis en lacuenta de capital — recurrir a esas clausulas en tales circunstancias seria
totalmente conforme con el espiritu que las anima.

1 Paraun andlisis més detallado, véanse Jackson (1997, cap. 7); y Das (1999, cap. I11. 3).
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C. El debaterecienteen e FMI

A pesar de sus beneficios potenciales tanto para
deudores como para acreedores, la participacion del
sector privado en la solucion de las crisis ha resultado
ser unos de los asuntos més controvertidos del debate
sobre la reforma de la arquitectura financiera
internacional. Si bien se ha venido a reconocer cada
vez mas en todo & mundo que la disciplina del
mercado sblo funcionara si los acreedores soportan
las consecuencias de los riesgos

no logra atraer a sector privado, e pais deudor
deberia intentar llegar a un acuerdo con sus
acreedores sobre una moratoria voluntaria.  Por
ultimo, se reconoce, que en Ultimo extremo € pais
deudor podria encontrar necesario imponer una
suspension unilateral de los pagos cuando no resulte
viable un acuerdo voluntario. Todas estas medidas
deberian ir también acompafiadas de un

endurecimiento fiscal y

gque asumen, no se ha podido
llegar a un acuerdo sobre cémo
lograrlo. Segun una opinion, un
planteamiento voluntario y caso
por caso constituiria el modo mas
eficaz de involucrar a sector

crisis. Otro parecer es que, para
una mayor estabilidad financiera
y un reparto equitativo de la
carga, es preferible un enfoque
mediante normas vinculantes.
Esta divergencia de criterios no
se da sblo entre paises deudores y acreedores sino
también entre los principales paises acreedores.

El principal argumento a favor de un sistema
basado en normas es que un planteamiento caso por
caso podria conducir a un trato asimétrico no solo
entre deudores y acreedores sino también entre
diferentes acreedores. Ademas, dgaria mucho
margen a algunas grandes potencias industriales, que
tienen mucho peso en las instituciones financieras
internacionales, para decidir qué tipo de intervencion
se haria en una crisis en mercados emergentes. Los
agentes privados del mercado, asi como algunos
grandes paises industriales, se oponen por lo genera
a mecanismos no voluntarios en razén de que crean
un riesgo mora para los deudores, dteran €
equilibrio del poder de negociacion a favor de estos
ultimos, demoran e restablecimiento del acceso al
mercado y pueden usarse para posponer 1os gjustes
necesarios”.

B reciente debate en e FMI sobre la
participacion del sector privado en la solucion de las
crisis parece haberse centrado en tres mecanismos.
En primer lugar, se acepta que & Fondo deberia
procurar, cuando proceda, servir de catalizador para
gue otros acreedores faciliten préstamos a un pais que
tenga dificultades de pagos. Si esto no procede, o si

S bien se ha venido a reconocer
cada vez mas en todo e mundo
gue la disciplina de mercado solo
funcionard si los acreedores
privado en la solucién de una Soportan las consecuencias de los
riesgos que asumen, no se ha
podido llegar a un acuerdo sobre
como lograrlo.

monetario apropiado y de un
gjuste del tipo de cambio. Un
informe de la reunion del
Directorio Ejecutivo del FMI
sobre |la participacion del sector
privado en la solucién de las
crisis financieras indicaba lo
siguiente:

Los directores convinieron que
con arreglo al marco sugerido para
involucrar a sector privado la
posicion del Fondo tendria que ser
flexible, y las complejas cuestiones
suscitadas requeririan que se actuara con mucho
juicio... En los casos en que las necesidades de los
miembros sean relativamente pequefias o cuando, a
pesar de unas necesidades financieras grandes, las
perspectivas del pais miembro de acceder a mercado
en un proximo futuro sean buenas, cabria esperar que
el hecho de que a una fuerte palitica de guste se
sumara €l respaldo del Fondo sirviera de catalizador
para lograr una participacion del sector privado. En
otros casos, sin embargo, cuando una pronta
restauracion del acceso a mercado en condiciones
consistentes con la sostenibilidad externa a plazo
mediano se juzgue poco redlista, o cuando la carga
de la deuda sea insostenible, podra ser necesario méas
apoyo concertado de los acreedores privados,
incluidatal vez unareestructuracion deladeuda ...

Los directores observaron que € término
“moratoria’ cubre toda una gama de técnicas para
reducir € pago neto del servicio de la deuda o las
salidas netas de capital después de que un pais haya
perdido & acceso espontaneo a los mercados
internacionales de capital. Tales técnicas van desde
acuerdos voluntarios con los acreedores para limitar
las sdlidas netas de caepita a diversos medios
concertados paralograr ese objetivo.

Los directores insistieron en que & modo de
abordar la solucién de una crisis no debe menoscabar
la obligacion de los paises de pagar su deuda de
modo completo y a su debido tiempo. No obstante,
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sefidaron que en circunstancias extremas, cuando no
sea posible llegar a un acuerdo sobre una moratoria
voluntaria, los miembros pueden encontrar necesario,
como Ultimo recurso, imponer una suspension
unilateral. Los directores indicaron que ... podria
correrse el riesgo de que esa accion desencadenara
una salida de capitales. Reconocieron que s un
endurecimiento de la politica financiera y una
flexibilidad cambiaria apropiada no lograban
contener esas salidas, un miembro se veriaobligado
a considerar s procedia introducir controles méas
completos del tipo de cambio o del capital (FMI,
2000h)°.

Claro esta, que siempre existe la posibilidad de
unas operaciones de socorro en gran escala. Algunos
paises a parecer intentaron excluir esa posibilidad,
pero no pudieron conseguir un
CONSeNso:

Varios directores se
mostraron  partidarios  de
vincular, mediante una sdlida
presuncion, la necesidad de
una participacion concertada
del sector privado a nivel del
acceso de esos miembros alos
recursos del Fondo. Esos
directores sefialaron que un
enfoque basado en normas
daria més capacidad de
prediccion a marco sugerido
para la participacién del sector privado, alavez que
limitaria € riesgo de que una financiacion en gran
escala se usara para facilitar a ese sector su salida.
Muchos otros directores, sin embargo, hicieron
hincapié en que la introduccion de un nivel minimo
de acceso a los recursos del Fondo, por encima del
cud se requeriria autométicamente una participacion
concertada del sector privado, podria en agunos
casos obstar que un miembro volviese a acceder a
mercado y malograr las perspectivas de que €
enfoque catalitico lograratal participacion.

Tampoco hubo acuerdo sobre la posibilidad de
facultar a FMI para que imponga una paraizacién de

Las précticas actuales degjan
demasiado margen al Fondoy a
sus principal es accionistas para

decidir el calendarioy el alcance
de la financiacion oficial que
deberia proporcionarsey en qué
condiciones.

las acciones judiciales de los acreedores con €l fin de
proporcionar una proteccion legal alos deudores que
establecen moratorias temporales:

Casi todos los directores consideraron que €
mecanismo apropiado para mostrar que € Fondo
aceptaba la suspension impuesta por un miembro era
gue hiciera un préstamo para sufragar los atrasos a
los acreedores privados...Algunos directores eran
partidarios de enmendar la seccién 2b) del Articulo
VIII para que e Fondo pudiera proporcionar a un
miembro alguna proteccion contra € riesgo de
acciones judicidles mediante una paraizacion
temporal de las mismas. Otros directores no
apoyaban ese enfoque, y observaron que en casos
recientes la capacidad de los miembros para llegar a
acuerdos cooperativos con acreedores privados no se
habia visto menoscabada porque se
hubieran emprendido tales acciones.

Sin duda se necesita mucha
flexibilidad para manegar las
crisis financieras, ya que su
formay severidad pueden variar
entre un paisy otro. No obstante,
las précticas actuales dean
demasiado margen a Fondo y a
sus principales accionistas para
decidir €l calendario y e acance
de la financiacion oficia que
deberia proporcionarse y en qué condiciones; cuanta
participacion del sector privado se requeriria; y en
gué circunstancias prestaria el Fondo su respaldo a
unas suspensiones unilaterales de los pagos y a unos
controles de capital. El marco sugerido no logra por
lo genera disipar las principales preocupaciones de
los paises deudores sobre el reparto de la cargaen la
solucion de las crisis y acerca de las modalidades del
apoyo y la condicionaidad del FMI. Tampoco
proporciona pautas claras para influir en las
expectativas y comportamiento de deudores y
acreedores con miras a lograr mayor estabilidad.

D. Laasstenciaoficial, € riesgo moral y € reparto dela carga

La discusion anterior muestra que ahora se pone
mas el acento en la participacién del sector privado a
disefiar la asistencia oficia a los paises que
atraviesan por dificultades financieras. Entre los
elementos de esa estrategia figuran el usar la ayuda
para propiciar la financiacion privada, €l hacer
préstamos para enjugar 1os atrasos y precipitar asi €l
acuerdo entre deudores y acreedores, y €l condicionar

dicha asistencia a una articipacion previa del sector
privado. Algunas de estas medidas en realidad se
emplearon para resolver la crisis de la deuda del
decenio de 1980, aunque sus objetivos no siempre se
cumplieron totalmente. Por gemplo, en e llamado
Plan Baker, los préstamos oficiales a paises en
desarrollo muy endeudados buscaban desempefiar un
paped catalitico, pero se tropezd con la oposicion
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cerrada de los bancos comerciales, que rehusaron
conceder créditos a esos paises. La préactica del FMI
de prestar a deudores que hayan incurrido en atrasos
en los pagos a acreedores privados se remonta a Plan
Brady de 1989, cuando los bancos comerciales ya no
estaban dispuestos a seguir cooperando en la
reestructuracion de la deuda del tercer mundo, a
haber hecho una provision de fondos suficiente y
reducido sus créditos a prestatarios de paises en
desarrollo. Una decision del Directorio del FMI de
septiembre de 1998 reconocid oficiamente que los
préstamos para pagar atrasos formaban parte de la
politica crediticia de la ingtitucion y extendi6 esa
précticaalos bonosy los créditos
no bancarios con la esperanza de
que ello ayudaria a los paises con
programas de guste aprobados
por el Fondo a reestructurar su
deuda privada’.

Lainsistencia actua en que
la asistencia oficial se condicione
a la participacion del sector
privado se traduce en €
compromiso de no prestar 0 no
aiviar oficialmente la deuda a
menos que los mercados privados renueven
similarmente las deudas que Ilegan a su vencimiento,
presten dinero nuevo o reestructuren sus activos. Esa
estrategia, que ha venido a conocerse como la
“comparabilidad de trato”, se propone no sdlo
prevenir e riesgo moral en lo que atafie a los
acreedores privados, sino también asegurar una forma
aceptable de reparto de la carga entre los acreedores
privadosy los oficiaes. El principio en que se basa es
gue no deberia facilitarse asistencia publica a menos
gue los deudores reciban alguna ayuda de acreedores
privados, y ninguna clase de éstos deberia quedar
exenta de asumir una parte de la carga’. En 1999, los
acreedores del Club de Paris aconsgaron
concretamente a Pakistdn que buscara un trato
comparable de los tenedores privados de sus bonos
reprogramando sus obligaciones en eurcbonos. No
obstante, esta politica no parece haberse aplicado en
el caso de la asistencia oficial reciente al Ecuador,
cuando €l FMI no insistio en que ese pais llegara a un
acuerdo de reestructuracion con los tenedores de sus
bonos Brady como condicién previa de la asistencia
oficial (véanse el recuadro 6.2; y Eichengreeny Ruhl,
2000: 19).

Ciertamente, €l que se ponga € acento en €
reparto de la carga y en un trato comparable entre
acreedores privados y oficiales constituye un gran
avance respecto de las estrategias sobre la deuda
seguidas en el decenio de 1980 y & las crisis mas
recientes de mercados emergentes. Durante esos
episodios, la intervencién oficid se propuso
principalmente hacer que los deudores soberanos se
mantuvieran a corriente de sus pagos a los
acreedores privados y la prioridad acordada a la

Una estrategia solvente para
involucrar al sector privado en la
solucion de las crisis deberia
combinar las moratorias
temporales con limites estrictos en

el acceso a los recursos del Fondo.

deuda multilateral se mantuvo sin cambios. No
obstante, €l hacer hincapié sobre e reparto de la
carga entre |os acreedores no conduce necesariamente
amejores resultados sobre la cuestion mas importante
de ese reparto entre deudores y acreedores.

A este respecto, una cuestion fundamental es s
una estrategia que haga depender la asistencia oficial
de la participacion del sector privado puede promover
una reestructuracién ordenada de la deuda con los
acreedores privados. La razén de ser de esa estrategia
es que s € Fondo fuera a mantenerse a margen y
negarse a prestar a un pais con problemas financieros
a menos que los mercados renueven primero sus
obligaciones, los acreedores
privados se encontrarian con la
perspectiva de una falta de pago,
lo que les incitaria a negociar y a
llegar a un acuerdo con €
deudor. El punto méas débil de
esa estrategia es que s lafata de
pago no resulta muy costosa, los
acreedores  tendran pocos
incentivos para reestructurar lo
gue se les debe. En cambio, si
resulta costosa, d FMI no podra
mantenerse a un lado y dejar que las cosas sucedan,
ya que la amenaza a la estabilidad financiera
internacional, asi como al pais de que se trate, seria
grande. La insistencia en la no intervencion del FMI
no seria més creible que un anuncio de un gobierno
de que no hara nada para salvar a unos ciudadanos
gue hubieran construido sus viviendas en unallanura
proclive a inundaciones’. Este dilema refuerza los
argumentos a favor de normas explicitas que
prohiban construir viviendas en lugares que se
pueden inundar o que eviten una carrera para hacerse
con activos™.

Parece asi que una estrategia solvente para
involucrar a sector privado en la solucién de las
crisis deberia combinar las moratorias temporales con
limites estrictos en e acceso a los recursos del
Fondo. A decir verdad, tal estrategia ha recibido un
mayor apoyo en los Gltimos afios'. Segin una
opinion, el acceso podria limitarse aplicando una
penalizacion en los tipos. Sin embargo, como es poco
probable que medidas de esa indole basadas en los
precios logren impedir un endeudamiento apresurado
en situaciones de crisis, se necesitardn limites
cuantitativos. Un informe reciente de Consgjo de
Relaciones Exteriores de los Estados Unidos (CFR)
sobre la reforma de la arquitectura financiera
internacional argumentaba que & FMI deberia aplicar
en todo momento unos limites a acceso normal
calculados en el 100% de la cuota anua y e 300%
sobre una base cumulativa, y que los paises deberian
poder recurrir a moratorias unilaterales cuando esa
financiacion resulte insuficiente para estabilizar los
mercados y sus balanzas de pago. Las cantidades
comprometidas en intervenciones recientes en las
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Recuadro 6.2

ACUERDOS RECIENTES SOBRE REESTRUCTURACION DE BONOS

Varios acuerdos recientes sobre reestructuracion de bonos soberanos han sido muy celebrados por la
comunidad internacional en razén de su éxito “... para acabar con expectativas insostenibles de algunos
inversores de que los bonos soberanos internacionales eran en la préactica inmunes a una
reestructuracion...” (FMI, 2000f: 10). No obstante, también muestran que, con los actuales acuerdos
institucionales, no existen mecanismos para proceder a una reestructuracion ordenada de bonos
soberanos, y que el proceso puede resultar complejo y tediosol. El que se logre sentar a los tenedores
de bonos en la mesa de negociacion no depende tan sélo de la presencia de CAC en los documentos
correspondientes. Una amenaza verosimil de impago puede ser igual de eficaz. Sin embargo, aun
entonces, los deudores no tienen garantias de recibir un alivio apreciable de la deuda, especiamente
con arreglo alos valores del mercado.

El Pakistan reestructurd sus bonos internacionales a finales de 1999 sin invocar las CAC que figuraban
en los documentos de emision, prefiriendo ofrecer el canje voluntario de sus eurobonos por un nuevo
instrumento de seis afios, que fue aceptado por una mayoria de tenedores. Los problemas de
comunicacion no fueron graves porque los bonos estaban en poder de tan solo unos pocos inversores
pakistanies. Se cree que lapresenciade CAC y de un sindico, asi como la peticion del Club de Paris de
extender “la comparabilidad de trato” alos eurobonos, juntamente con una amenaza de impago tomada
en serio, desempefiaron un papel importante en que no hubiera posiciones minoritarias disidentes2. No
obstante, los términos de la reestructuracién fueron muy favorables para los tenedores en comparacion
con el precio de mercado, y los nuevos bonos ofrecidos eran més liquidos. Segin el FMI, hubo un
“peinado” para los acreedores en comparacion con el precio admitido pero no con €l valor relativo de
mercado, y aunque el impacto inicial de la reestructuracion sobre el perfil de la deuda del pais fue mas
bien positivo, “en el afo 2001 las estimaciones de mercado sugieren que los pagos del servicio de la
deudaretrocederan alos niveles anteriores alareestructuracion y serén superiores paralo que quedade
vigenciadel bono canjeado” (FMI, 2000g: 137 y cuadro 5.2).

Por el contrario, Ucrania hizo uso de las CAC presentes en cuatro de sus bonos en vigor en una
reestructuracion concluida en abril de 2000. A diferencia del Pakistan, los bonos estaban muy
repartidos entre tenedores minoristas, particularmente en Alemania, pero el pais se las arregl6 para
obtener el acuerdo de los titulares de mas del 95% del valor de la deuda pendiente. Como en €l
Pakistan, sin embargo, esto entrafi6 sblo la extensién de los vencimientos del principal mas bien que un
alivio, ya que la reorganizacion se hizo gjustandose a lo que cotizaba ¢ mercado. En realidad, hubo
una ganancia neta de los acreedores respecto del valor de mercado (FMI, 2000g, cuadro 5.2).

Desde mediados de 1999 el Ecuador empezé a encontrar serias dificultades para pagar los intereses de
sus bonos Brady, que acabaron en una suspension de pagos en el segundo semestre del afio. Como una
renovacion al vencimiento no habria brindado una solucién, el pais buscé reducir mucho la deuda
ofreciendo un canje por bonos internacionales emitidos a tipos de mercado, pero con un vencimiento
de 20 afios. Tal cosa fue rechazada por los tenedores, que ademés votaron por una aceleracion.
Después de varios intentos fallidos, el Ecuador invité a ocho de los mayores tenedores institucionales
de sus bonos a sumarse a un Grupo Consultivo, con miras a arbitrar un mecanismo oficial de
comunicacion con los obligacionistas méas bien que negociar las modalidades de una oferta de canje. A
mediados de agosto, los tenedores aceptaron la oferta del Ecuador de canjear los bonos Brady cuyo
pago se habia interrumpido por bonos internacionales a 30 afios con una reduccion del 40% del
principal, cuando el descuento del mercado era de mas del 60%. Esto se tradujo en una ganancia neta
de los acreedores en relacion con el valor de mercados.

1 Sobre estos casos de reestructuracion, véanse De la Cruz (2000); Eichengreen y Ruhl (2000);
Buchheit (1999); y FMI (2000g, recuadro 5.3).

2 Para una opinién diferente sobre el impacto de la peticion del Club de Paris, véase Eichengreen
y Ruhl (2000: 26 — 28).

3 Paraun estudio de lareestructuracion ecuatoriana, véase Acosta (2000).
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crisis de mercados emergentes, desde la de México
en 1995, superaron con mucho esos limites,
suponiendo del orden del 500 a 1.900% de la cuota.

Sin embargo, a fijarse esos limites al acceso,
deberia reconocerse que las cuotas del FMI se han
guedado a la zaga del crecimiento de la produccién,
el comercio y las corrientes financieras en e mundo,
y que su nivel actual no puede ofrecer unos patrones
apropiados para evaluar las dimensiones del conjunto
de medidas que tome el Fondo en cada caso. Segln
una estimacion, gjustar las cuotas al crecimiento de la
produccién y e comercio mundiales desde 1945
obligaria a multiplicarlas por tres y por nueve,
respectivamente (Fischer, 1999). En una propuesta
anterior — hecha en un documento del FMI en
visperas de la crisis mexicana — que proponia crear
un servicio de financiacion a corto plazo para
intervenir en las crisis, se consideraba el 300% de la
cuota como posible limite superior (véase el TDR
1998, cap. IV, secc. B.4). Esas cantidades parecen ser
mas redistas que los actuales limites a acceso
normal.

Los recursos del Fondo no son la tnica fuente
de las medidas conjuntas de ayuda, que en muchos
casos se hasan incluso en dinero suministrado por
algunos grandes paises acreedores. Ta proceder ha
incrementado a menudo la posibilidad de que estos
paises actlen en defensa de sus propios intereses
nacionales al arbitrar las medidas de ayuda, incluidas
las condiciones que acompafian a los préstamos. Es
muy probable que los principales paises acreedores
sigan procediendo de ese modo siempre y cuando
vean sus intereses afectados, y algunos paises
deudores pueden incluso preferir unos acuerdos
bilaterales con ellos mas bien que recurrir a canales
multilaterales. No obstante, con independencia de los
préstamos bilaterales, deberian observarse en las
crisis unos limites en e acceso a los recursos del
Fondo. Ademas, es conveniente mantener esos
acuerdos bilaterales ad hoc separados de los
préstamos multilaterales con el fin de evitar que
influyan indebidamente en la politica del Fondo sus
principales accionistas.

Una cuestiéon fundamental es si esos limites en
el acceso podrian rebasarse en determinadas
circunstancias. Por gjemplo, sin perjuicio de defender
limites estrictos, €l informe del CFR sugeria que “en
el caso poco usua en que parezca existir una crisis
sistémica (esto es, una crisis en varios paises en la
gue de no intervenir quedaria amenazada toda la
economia mundial y donde exista una incapacidad
generalizada de |os mercados privados de capital para
distinguir a los prestatarios solventes de los que lo
son menos), e FMI volveria a facilitar sus servicios
de respado ‘sistémico’ ..” (CFRTF, 1999: 63).
Proponia la creacion de un servicio financiero que
ayudara a prevenir e contagio, que se congtituiria
mediante la asignacion una sola vez de derechos
especiales de giro (DEG)', que sustituiria a los
servicios de préstamo que existen en € FMI para
situaciones de crisis (véase € recuadro 6.3).

Si bien las preocupaciones en gque se basan las
diferentes politicas aplicadas a las crisis sistémicas y
a las no sistémicas pueden estar justificadas, en la
préctica las excepciones a los limites de los
préstamos normales degjarian mucho margen para
unas operaciones de socorro en gran escala y
otorgarian excesivas facultades discrecionales al
FMI. Una posible implicacion es que los paises que
no fueran considerados sistémicamente importantes
podrian encontrarse con limites estrictos para acceder
a los recursos del Fondo, pero tendrian la opcién de
imponer moratorias unilaterales. Sin embargo, en €
caso de los mayores mercados emergentes seguirian
prefiriéndose las operaciones de ayuda a las
moratorias. Acontecimientos recientes como las
suspensiones de pago dd Pakistan y e Ecuador
(véase € recuadro 6.2) no lo confirman, pero si lo
hacen las operaciones de socorro de la Argentina y
Turquia (véase € capitulo I1). En los dos Ultimos
casos, las dificultades registradas se debieron en
buena parte a los regimenes monetarios aplicados
més bien que a contagio financiero desde el exterior.
Con todo, preocupa mucho que sSi esas crisis se
hubieran dejado desarrollarse, podrian haberse
extendido a otros mercados emergentes.
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Recuadro 6.3

INICIATIVAS RECIENTES RESPECTO DE LOS PRESTAMOS DEL FMI
PARA CASOS DE CRISIS

El FMI ha dado dltimamente algunos pasos para fortalecer su capacidad de suministrar una
financiacion en las crisis, aunque tal capacidad todavia se queda a la zaga de lo que corresponderia a
un prestamista internacional genuino de dltima instancial. B Servicio de Complementacion de
Reservas (SCR), aprobado por el Directorio Ejecutivo del FMI en respuesta a la intensificacion de la
crisis del Asia oriental en diciembre de 1997, se proponia facilitar una financiacion sin limites a los
paises que experimentasen dificultades de pagos excepcionales, pero con un acuerdo ampliado o de
derecho de giro sumamente condiciona (FMI, 1998b: 7). No obstante, el SCR depende de los recursos
con que cuenta el Fondo, que, tal como sugiere la experiencia reciente, es probable que resulten
inadecuados en cuanto tales para cubrir |0s costos de grandes intervenciones.

La Linea de Crédito Contingente (LCC), creada en la primavera de 1999, se propone ofrecer un
servicio cautelar de defensa en forma de financiacion a corto plazo, que estaria disponible para resolver
problemas de balanza de pagos producidos por un contagio financiero internacional (FMI, 1999). Asi,
adiferenciadel SCR, que sefacilitaalos paises en crisis, laLCC es una medida preventiva. Los paises
pueden quedar habilitados en principio para esta Ultima, si cumplen condiciones relacionadas con
indicadores macroeconémicos y financieros externos y con pautas internacionales en esferas tales
como transparencia, supervision bancaria, y calidad de las relaciones y de los acuerdos financieros de
los bancos con el sector privado. Las presiones sobre la cuenta de capital y las reservas internacionales
de un pais habilitado han de ser consecuencia de una merma repentina de confianza entre los
inversores ocasionada sobre todo por factores externos. Ademas, aungque no se especifican limites a la
cuantia de los fondos disponibles, al igual que el SCR la LCC depende de |os recursos existentes en el
Fondo. En un principio se esperaba que la indole cautelar de la LCC restringiria el nivel de los giros
efectivos. Sin embargo, hasta ahora, ningln pais ha recurrido a ese servicio. Se ha sugerido que, con
las condiciones iniciales, |os paises no tenian incentivos para solicitar una habilitacion de principio, ya
gue los honorarios y los intereses que se cobraban en la LCC eran los mismos que en €l SCR. Ademaés,
€l acceso no era automatico, sino que estaba sujeto a la evaluacion por el Directorio de la politica
econémicay los riesgos de contagio. El Directorio Ejecutivo del FMI tomé medidas en septiembre de
2000 para reducir €l canon asi como para permitir algin acceso automatico con miras a promover €l
uso de la LCC (FMI, 2000j), pero parece haber problemas més serios de disefio. En particular, diriase
que los paises no quieren recurrir a esa linea de crédito por temer que tal cosa seria como tocar a rebato
en los mercados financierosinternacionales, frenando asf el acceso al crédito?.

1 Para un examen de estos servicios, véase FMI (2000i). Para una discusion de lo que implica
establecer un prestamista internacional de Ultima instancia, véanse TDR 1998 (cap. |V, secc. B.4), y
Akytiz y Cornford (1999).

2 Para una evaluacion anterior de ese mismo tenor, véase Akyiiz y Cornford (1999: 36). Para un
estudio més reciente, véase Goldstein (2000: 12— 13).
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E. Losacuerdosvoluntariosy los contractuales

Como ya se dijo, ahora se esta poniendo mucho
€ acento en mecanismos voluntarios para lograr que
€l sector privado participe en la gestion y solucion de
las crisis. No obstante, ciertos rasgos de la deuda
exterior de los paises en desarollo hacen
extremadamente dificil recurrir a esos mecanismos,
sobre todo para asegurar una suspension rapida del
pago de la deuda y su renovacion. Entre esos rasgos
figuran una dispersiéon méas amplia de acreedores y
deudores y la existencia de mas variedad de contratos
de deuda como consecuencia del incremento y mayor
integracion de los mercados internacionales de
capital, asi como de las innovaciones para obtener
capital exterior. En consecuencia, € alcance de
algunos de los mecanismos voluntarios usados en 1o
pasado ha disminuido mucho.

Quizd e hecho mas importante, citado a
menudo en este contexto, es €l paso de préstamos
bancarios sindicados a bonos en & endeudamiento
soberano, ya que, por los motivos que se dicen infra,
la reestructuracion de los bonos es intrinsecamente
maés dificil. La emision de bonos soberanos fue una
préctica comin en los afios de entreguerras cuando
los mercados emergentes tenian un acceso
relativamente fécil a los mercados correspondientes.
Durante las perturbaciones financieras mundiales de
finales del decenio de 1920 y principios de 1930,
muchas de esas emisiones de bonos acabaron en
suspension de pagos. Antes del decenio de 1990 los
gobiernos de mercados emergentes recurrieron poco
a la financiacién mediante bonos. La parte de éstos
en la deuda a largo plazo publica y con garantias
publicas de los paises en desarrollo era del orden de
6,5% en 1980, pero aumentd rdpidamente en los
tltimos 20 afios, cifrandose en el 21% en 1990 y casi
en e 50% en 1999 (Banco Mundial, 2000). Esa
proporcion es inferior para la deuda privada no
garantizada, pero €l incremento de la parte de los
bonos en la deuda exterior privada es igual de
espectacular, desde alrededor de 1% en 1990 a cerca
de 24% en 1999. Segun € Ingtitute of International
Finance (IIF), entre 1992 y 1998, de un total de
aproximadamente 1,4 billones de dblares de
corrientes netas de capital a 29 grandes mercados
emergentes, el 23% procedia de bancos comercialesy
e 27% de otros acreedores privados, principalmente
mediante bonos (11F, 1999, cuadro 1).

Un segundo hecho importante es que los
préstamos internacionales a los mercados emergentes
se han dirigido cada vez mas a prestatarios del sector
privado. La parte de la deuda publicay con garantia
publica en la deuda total a largo plazo de los paises
en desarrollo superd el 75% en € decenio de 1980,
pero se cifraba en menos del 60% en 1999. La mayor
importancia del endeudamiento del sector privado ha
entrafiado un répido incremento de la dispersion de
los deudores. Si bien una parte sustancial de aquél
consiste en préstamos interbancarios, los créditos
directos a las empresas también son considerables en
agunos mercados emergentes. En Indonesia, por
ejemplo, ese endeudamiento representaba més de los
tres cuartos de la deuda privada total. Ademas, en los
paises en desarrollo, una creciente proporcion de la
deuda bancaria externa del sector privado es de
indole bilateral mas bien que en forma de préstamos
sindicados, lo que también implica una dispersion
més grande de acreedores. La base de éstos aumenta
aln més de resultas de los acuerdos de reformulacion
y de los derivados crediticios, a cuyo tenor la
participacion en e préstamo inicia se desplaza a
terceros (Yianni, 1999: 81-84).

Varios hechos relacionados con la deuda de los
mercados emergentes han incrementado también la
posibilidad de una salida répida y de movimientos de
los acreedores provocados por €l panico, degjando asi
poco margen para unas soluciones cooperativas. Tal
vez e mas importante sea e desplazamiento del
crédito bancario hacia préstamos a més corto plazo.
A mediados del decenio de 1980, los préstamos
bancarios con un vencimiento de menos de un afio
representaban alrededor del 43% del total de esos
préstamos, pero esta cifra aumentd a cas 60% en
visperas de la crisis asidtica, para disminuir a cerca
de 50% después. Del mismo modo, € empleo
generalizado de clausulas de aceleracion y de
reciprocidad en caso de impago y de opciones de
venta en los contratos crediticios ha incrementado la
posibilidad de que surjan acreedores minoritarios
disidentes, dificultando que deudores y acreedores
Ileguen répidamente a un acuerdo sobre moratoriasy
reestructuraciones voluntarias'.

Son varias |as propuestas que se han hecho para
encontrar unos mecanismos que faciliten la
participacion voluntaria del sector privado en la
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solucién de las crisis. Al discutir esos mecanismos
resulta Util trazar una distincién entre los pactos sobre
bonos y otros acuerdos contractuales y cooperativos
encaminados a involucrar a sector privado.

1. Lareestructuracién de bonosy las
clausulas de accion colectiva

Como ya se sefial6, la idea de que los bonos
soberanos a igua que los préstamos bancarios
pueden tener que reestructurarse solo ha sido
aceptada  recientemente  por la comunidad
internacional (aunque no necesariamente por todos
los segmentos de los mercados financieros). Los
deudores soberanos de mercados emergentes que
emitieron bonos en los decenios de 1970 y 1980
generamente se mantuvieron a corriente de sus
obligaciones durante la crisis de la deuda de los afios
ochenta  mientras que  reprogramaron Y
reestructuraron su deuda con bancos comerciales,
factor éste que parece haber desempefiado un papel
importante en la rgpida expansion de la financiacion
mediante bonos en los afios noventa en comparacion
con los préstamos bancarios. De resultas de ese
régpido incremento, juntamente con la mayor
frecuencia de crisis financieras virulentas, la
reestructuracion de los bonos ha adquirido
importancia, en € caso sobre todo de prestatarios
soberanos.

Sin embargo, esa reestructuracion encierra
serias  dificultades s se compara con la
reprogramacion y reestructuracion de los créditos
sindicados. En primer lugar, estan los problemas de
la representacion colectiva y de la accion conjunta,
gue son més agudos en € caso de los bonos que en €
de los contratos de préstamo. Tal cosa se debe a las
dificultades de comunicacion entre el emisor y los
tenedores de los bonos; por lo general, éstos son
an6nimos y mas diversos y comprenden a una
variedad de inversores, tanto personas fisicas como
instituciones. Ese problema de comunicacion se ve
agravado por las transacciones en mercados
secundarios. Ademas, hay impedimentos legales para
establecer  mecanismos de comunicacion entre
emisores y tenedores, asi como para tratar con
tenedores que no participen, que varian con arreglo a
la legislacion sobre bonos. Aqui también, como esa
legislacion cambia, resulta dificil aplicar proce
dimientos uniformes a la reestructuracion. Las
disposiciones actuales también fomentan posiciones
minoritarias y acciones judiciales de los titulares de
bonos, ya que, a diferencia de lo que se hacia durante
los afios de entreguerras, l0s emisores soberanos se
ven con frecuencia requeridos a que incluyan una
cldusula de renuncia a la inmunidad soberana. De
esta suerte los deudores soberanos no gozan de la
proteccion que disfrutan los deudores privados en los
procedimientos nacionales de bancarrota e insol-

vencia, que a menudo impiden gque existan minoristas
disidentes y eliminan a quienes de esa forma obtienen
beneficios gratuitos.

Totamente a margen de las disposiciones
contractuales y legaes sobre bonos, un emisor
soberano que atraviese por serias dificultades
financieras siempre tendra la posibilidad de hacer una
oferta para cambiar los bonos en vigor por
instrumentos nuevos con otras modalidades de pago.
Sin embargo, los problemas de comunicacion y la
posible existencia de actitudes minoritarias hacen
dificil que esas ofertas cugen. Asi, desde la crisis
mexicana, se ha instado cada vez més a los
prestatarios de mercados emergentes a que incluyan
las llamadas clausulas de accion colectiva (CAC) en
los contratos sobre bonos con el fin de mejorar la
comunicacion con los tenedores y facilitar la
reestructuracion de los bonos'. Tales clausulas
parecen ser especialmente convenientes para los
prestatarios soberanos, que no pueden acogerse a los
codigos concursales nacionales. Hay fundamen-
talmente tres tipos de CAC:

clausulas de representacion colectiva, que
establecen un foro representativo (con la presencia,
por eemplo, de un sindico) para coordinar las
negociaciones entre € emisor y los tenedores de
bonos;

cldusulas de accion mayoritaria, que permiten
gue una mayoria cuaificada (del 75% por lo general)
de tenedores acepten un cambio en las modalidades
de pago con caracter vinculante para todos los
tenedores, impidiendo asi actitudes minoritarias; y

clausulas de reparto, que aseguran gue todos
los pagos por €l deudor se reparten entre los
tenedores de bonos mediante prorrateo y previenen
acciones judiciales recalcitrantes.

Notese que lainclusion de CAC en los contratos
de bonos, cuando esta autorizada por ley, es optativa
— nunca obligatoria — y depende a menudo de que €
mercado esté de acuerdo. Los emisores suelen
adoptar las précticas documentarias vigentes en la
jurisdiccion competente. Por lo general, no figuran
clausulas de representacion colectiva en los bonos
que se rigen por € derecho inglés o € de Nueva
York. Las clausulas de accién mayoritaria se
incluyen como una cuestién de rutina en los contratos
sobre bonos que se rigen por € derecho inglés, pero
no en los emitidos con arreglo a la legidacion de
Nueva York, incluso aunque esta Ultima no las
prohiba para las emisiones soberanas. De igual modo,
los bonos que se rigen por leyes ademanas y
japonesas no contienen casi nunca cléusulas de
accion mayoritaria. En esos casos, todo cambio en las
modalidades de pago requiere una decisién unanime
de los tenedores de los bonos. Esto también ocurre
con los bonos Brady, incluso cuando se rigen por €
derecho inglés. Parece que la inclusion de la norma
de unanimidad fue uno de los principales motivos
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para que el proceso Brady se llevara a cabo mediante
canjes de préstamos por bonos més bien que con
enmiendas a los contratos de préstamo existentes
(Buchheit, 1999: 9). Las clausulas de reparto figuran
también como una cuestion de rutina en los
préstamos bancarios sindicados, pero no abundan en
los bonos emitidos publicamente ya que suelen
considerarse por los mercados como una amenaza al
derecho legal de los acreedores a recuperar lo que se
les debe™. La ausencia de clausulas de reparto, junto
con larenuncia alainmunidad soberana, deja mucho
margen a |os tenedores de bonos para que se opongan
a una reestructuracion y entren en una carrera para
hacerse con los activos mediante acciones judiciales.

Con arreglo a los datos
disponibles, arededor de un
tercio de los bonos totales
emitidos por mercados emergen-
tes durante el decenio de 1990 se
rigieron por € derecho inglés; la
parte de los bonos sometidos a la
legidacion de Nueva York fue
menor, pero superd sin embargo
la cuarta parte, seguida de los
emitidos a amparo del derecho
aemén (cas un quinto) y €
derecho japonés (en torno a
13%). Parece que los mercados
emergentes asiéticos y, sobre
todo, los latinoamericanos han
recurrido mas a las leyes de
Nueva York que a derecho
inglés en sus emisiones. El
derecho japonés pocas veces se
usa en las emisiones latinoamericanas pero es e que
se aplica en un cuarto de las emisiones asiéticas,
mientras ocurre lo contrario con el derecho aleméan.
Entre 1995 y 2000 hubo un aumento de la proporcion
de bonos que se rigen por las leyes de Nueva York,
pero no estd claro s ello va unido a la mayor
frecuencia de las crisis financieras en los mercados
emergentes (Dixon y Wall, 2000: 145-146;
Eichengreen y Mody, 2000a, cuadro 1).

Se estima que en la mitad mas 0 menos de todas
las emisiones vigentes de bonos internacionales —
incluidas las de paises industriales — no figuran CAC,
y esa proporcion es aln mayor en los mercados
emergentes. Una de las principal es preocupaciones de
estos ultimos es que incluir CAC frenaria su acceso a
los mercados y elevaria € costo del endeudamiento
porque mostraria una mayor posibilidad de impago.
Insisten asi en que tales clausulas se introduzcan
primero en los bonos soberanos de los paises
industriales. Algunos de éstos, como € Canaday €
Reino Unido, han decidido recientemente incluir
CAC en sus emisiones internacionales de bonos y
pagarés o ampliar las que ya existen, con € fin de
fomentar su empleo, en particular por los mercados
emergentes. Los grupos internacionales del sector

Una delas principales
preocupaciones de los mercados
emergentes es que incluir
clausulas de accion colectiva
frenaria su acceso a los mercados
y elevaria €l costo del
endeudamiento porque mostraria
una mayor posibilidad de impago,
pero los datos sobre e impacto de
esas clausulas en € costo de la
financiacion mediante bonos
internacionales no son
concluyentes.

privado encuentran aceptable las votaciones por
mayoria, a reserva de que ésta sea del orden del 90-
95%, pero prefieren ofertas de canje voluntario, y se
oponen a que las CAC sean obligatorias en los
contratos sobre bonos (FMI, 2000g: cuadro 5.2;
Dixon y Wall, 2000: cuadro 2).

Los datos sobre el impacto de las CAC en €
costo de la financiacion mediante bonos
internacionales no son concluyentes (BPI, 1999;
Eichengreen y Mody, 2000b; Dixon y Wall, 2000).
En redlidad, las CAC pueden tener dos efectos
opuestos. Por un lado, su inclusién puede aumentar la
probabilidad de impago a los ojos de los inversores
ya que pueden crear riesgo moral en e deudor,
entrafiando una mayor prima de
riesgo. Por otra parte, en caso de
que se incumplan las
obligaciones, esas clausulas
ayudan a recuperar los activos de
los inversores facilitando una
reestructuracion de los bonos. El
efecto neto dependera de como
las CAC influyan en la
probabilidad percibida de que se
suspenda € pago y en la
proporcion que se espera
recuperar. En los paises con una
solvencia crediticia alta, podria
predominar el segundo efecto, de
modo que e que figuraran CAC
en realidad reduciria € costo de
la financiacion mediante bonos.
Cuando éstos estén  peor
considerados, sin embargo, las
clausulas pueden muy bien conducir a un gran
aumento del riesgo percibido de impago, elevando asi
el diferencia de las emisiones nuevas.

No esté claro s la introduccién de CAC en los
contratos de bonos podria tener muchas
consecuencias sobre la reestructuracion de la deuda,
ya que la experiencia en este particular es muy
limitada™. En todo caso, aun s esas clausulas se
introdujeran rapidamente por los prestatarios de
mercados emergentes en sus emisiones nuevas de
bonos, € impacto inicia seria limitado por causa de
la existencia de un gran acervo de bonos en vigor sin
CAC. Por otra parte, estas clausulas rara vez han sido
empleadas por mercados emergentes para
reestructurar bonos incluso cuando figuren en los
contratos correspondientes, en parte por e temor a
gue las juntas de tenedores se usen para suscitar una
oposicion a los intentos de reestructurar los bonos y
para tomar una medida de aceleracion (que suele
requerir el consenso del 25% de los obligacionistas).
Claramente, esos riesgos pueden ser serios, ya que la
decisién Ultima sobre la reestructuracion incumbe a
los tenedores, y el deudor soberano no dispone de
medios para lograr que los tribunales aprueben su
plan de reestructuracién, a diferencia de los que
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tienen, por gemplo, las empresas prestatarias de los
Estados Unidos en virtud de las clausulas de
aceptacion forzosa del Codigo de Quiebras de ese
pais.

Al sopesar el papel potencia de las CAC en la
participacion del sector privado en la solucién de las
crisis, hay que distinguir entre moratorias y
reestructuraciones financieras. La practica actual de
las emisiones de bonos dega poco margen para
obtener una moratoria répida de carécter voluntario®’.
Esa moratoria requerira unos érganos representativos,
tales como un comité de sindicos o de tenedores, asi
como la prohibicién de que un titular de bonos
emprenda acciones judiciales y de que figuren
clausulas de reparto o ambas cosas
alavez. Como ya se dijo, hay una
fuerte resistencia de los inversores
privados a que se incluyan tdes
cldusulas en cas todas las
jurisdicciones, y no es probable que
se introduzcan de forma voluntaria.
Las clausulas de accién mayoritaria
por si solas no pueden asegurar una
moratoria voluntaria rapida ni una
aceptacion forzosa por parte de los
disidentes, ya que invocar esas clausulas constituye
un proceso tedioso y deja mucho tiempo y muchas
oportunidades para que unos tenedores irreductibles
impongan unas obligaciones agobiantes a deudor.

Los inversores privados suelen sefidar que las
grandes crisis financieras en mercados emergentes no
se vieron precipitadas por una salida apresurada de
tenedores de bonos soberanos mediante acciones
juridicas ni por una carrera para hacerse con los
activos, sino por dinero especulativo a corto plazo
(Buchheit, 1999: 7). Esto sin duda ocurrié en el Asia
oriental, donde la deuda en forma
de bonos soberanos era por lo
general cas inexistente. No
obstante, con el répido creci
miento de! mercado de bonos,
otorgar a los obligacionistas
facultades ilimitadas para litigar
y derase a los activos
constituye una posible fuente
importante  de  inestabilidad.
Como ya se discutié, la actua
insistencia de los préstamos
oficiales de que participe €l
sector privado es poco probable que genere
incentivos adecuados para arbitrar moratorias
voluntarias y renovar la deuda privada en momentos
de crisis.

Las consecuencias de una suspension unilateral
de los pagos de los bonos podrian ser méas graves que
el impago de la deuda contraida con los bancos
porque €l efecto se transmitiria inmediatamente a los
mercados secundarios. Un incremento grande de la
prima de riesgo y un descenso de los precios de los

La practica actual de las
emisiones de bonos deja poco
margen para obtener una
moratoria rapida de caracter
voluntario.

Una posible solucién seria
combinar moratorias vinculantes
sancionadas internacional mente

con clausulas de accion
mayoritaria a fin deimpedir una
pugna por los activos y facilitar

|as reestructuraciones voluntarias.

bonos crearian entonces amplias oportunidades para
gue los inversores litigiosos (los llamados “buitres”)
se lucrasen, a poder adquirir deuda problemética con
descuentos sustanciales y precipitarse en una carrera
para hacerse con los activos'®. Por otra parte, como
muestran algunos casos recientes de reestructuracion
de bonos, incluso cuando la moratoria unilateral
conduce a un acuerdo de reprogramacion, € proceso
tiende a ser desordenado y no siempre garantiza un
alivio apreciable ddl deudor (véase € recuadro 6.2).

Asi, una posible solucion seria combinar
moratorias vinculantes sancionadas internacionak
mente con cldusulas de accién mayoritaria a fin de
impedir una pugna por los activos y facilitar las
reestructuraciones voluntarias.
Una propuesta (Buiter vy
Silbert, 1999) defiende un
enfoque contractual de las
moratorias, que obligaria a
gue en todos los acuerdos de
préstamo internaciona figu-
rara una opcién universal de
renovacion de la deuda con
penalizacion (OURDP). Sin
embargo, es poco probable
gue una clausula de esa indole se introduzca
voluntariamente y se necesitaria un mandato
internacional. Otra propuesta es la de facultar a
Fondo para que apruebe o imponga a los tenedores de
bonos una moratoria cuando se desencadene una
crisis (véase, por gemplo, Miller y Zhang, 1998).
Esto podria combinarse, cuando fuera menester, con
préstamos del FMI para €l pago de atrasos, con € fin
de dliviar la contraccion de liquidez en el pais deudor
e incitar a una répida reestructuracion. Esta deberia
dejarse, mediante un acuerdo voluntario, en manos de
los tenedores y del emisor de los bonos, areserva de
lo que dispongan los contratos
pertinentes. No seria viable ni
conveniente otorgar facultades d
FMI o a cuaquier otra autoridad
internacional  para  imponer
reestructuraciones de  deuda
soberanas, tales como las que se
practican con arreglo a lo
dispuesto en € capitulo 11 del
Codigo de Quigbras de los
Estados Unidos. No obstante, €
Fondo podria seguir gerciendo
mucha influencia en €l proceso
mediante sus medidas de condicionalidad de los
préstamos.

Se ha aducido que propuestas como las de las
CAC y los comités permanentes “... resultan
apropiadas cuando se opine que la mayoria de los
paises que experimentan crisis tienen problemas con
sus indicadores econdmicos fundamentales que
requieren una reestructuracion de la deuda si no hay
operaciones de socorro... las OURDP y las
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moratorias sancionadas internacionalmente resultan
adecuadas si uno cree, en cambio, que casi todas las
crisis son causadas por € panico de los acreedores, y
gue todo lo que se requiere para restaurar € orden en
los mercados financieros es un periodo de
enfriamiento”. (Eichengreen y Ruhl, 2000: 4, nota 4).
Sin embargo, estas consideraciones sugieren que
ambos instrumentos han de figurar en € arsena de
medidas, ya que la solucién de casi todas las aisis
requiere tanto un periodo de enfriamiento como una
reestructuracion de la deuda. Incluso cuando haya
gue achacar una crisis a los parametros econémicos
fundamentales, los deudores necesitan un margen de
respiro, puesto que los mercados tienen tendenciaa
reaccionar en exceso, y esto conduce a que se
disparen los precios de los activos y los tipos de
cambio, agravando con €lo las dificultades
financieras de los deudores. En tales circunstancias,
una moratoria dejaria tiempo para preparar y aplicar
soluciones cooperativas a las crisis relacionadas con
la deuda

2. La reestructuracion de los préstamos
bancarios

Por los motivos ya examinados, se piensa en
genera que liquidar una deuda serd mas fécil en e
caso de los préstamos bancarios internacionales que
en el de los bonos soberanos, ya que los primeros
degjan més margen para unos mecanismos voluntarios
y concertados. Ademas, la experiencia del decenio de
1980 en la reestructuracion de créditos sindicados,
como también las negociaciones mas recientes y la
renovacion de los préstamos bancarios en la
Republica de Corea y € Brasil, suelen citarse como
gemplos notables de reprogramacion de deuda
contraida con bancos'®. Con todo, un examen mas
detenido de esa experiencia indica que hay muchos
puntos flaces en los procedimientos seguidos, y €
resultado alcanzado parece ser una exoneracion del
sector privado mas bien que su participacion.

Uno de los principales factores, que facilito las
negociaciones con los bancos comerciales en |os afios
ochenta, fue la existencia de comités asesores o
directores constituidos por representantes de bancos
seleccionados a tenor, sobre todo, de la indole de sus
créditos al pais deudor de que se tratara. Claramente,
tal cosa ayudd a resolver € problema de la
representacion d establecer un foro de negociaciones.
Asimismo, la presencia de clausulas de reparto en los
contratos de préstamos sindicados, juntamente con la
inmunidad soberana, disuadié a los prestatarios para
gque emprendieran acciones judiciales contra los
paises deudores. No obstante, € acuerdo requeria €l
consenso unanime de los miembros del comité, de los
que se esperaba también que consiguieran un
convenio que resultara aceptable para |os bancos que

no participasen. Esto, en la practica, degjaba mucho
margen para gque bancos aislados adoptaran actitudes
minoritarias, del mismo modo que en los contratos de
bonos sin clausulas de accion mayoritaria. Esas
actitudes dilataban las negociaciones, provocando
fricciones no sdlo entre deudores y acreedores sino
también entre los propios acreedores. Como ha
sefialado un observador de las reprogramaciones de
deudas soberanas en € decenio de 1980: “Desde la
perspectiva de los prestatarios, e método del
consenso se traducia en que siempre se negociaba ala
baja para llegar a un minimo comun denominador, un
minimo que resultara aceptable para todos los
miembros del comité después de consultar a sus
representados. En otras palabras, un banco tenia la
posibilidad de impedir que todo un conjunto de
medidas se adoptara si disentia e cualquiera de sus
aspectos’ (De la Cruz: 2000: 12).

La estrategia primaria de esas negociaciones era
evitar la suspension de pagos y asegurar que €
deudor tuviera liquidez suficiente para mantenerse a
corriente (es decir, para continuar atendiendo al
servicio de su deuda). El dinero necesario se
facilitaba por los bancos acreedores como parte del
proceso de reprogramacion y también mediante
préstamos oficiales. De este modo, |os bancos podian
mantener esos activos en sus balances sin infringir las
normas crediticias. Los vencimientos se renovaban
cuando tocaban a su fin, pero unos tipos de interés en
condiciones de favor y una cancelacion de la deuda
no figuraban entre los principios que se aplicaban a
las liquidaciones de deuda comercial.

De este modo, tal como se describiaen e TDR
1988, e proceso entrafiaba unos “préstamos
concertados’, a cuyo tenor cada banco reprogramaba
sus préstamos y contribuia con dinero nuevo en
proporcion a los créditos que habia concedido, con
una cantidad total que fuera ¢ minimo considerado
necesario para evitar atrasos. EI FMI también
facilitaba recursos a los paises deudores — para que
pudieran seguir pagando los intereses a los bancos
comerciales — a reserva de gue los bancos aportaran
lo que se requeria de dlos. Asi, laintervencion oficia
equivalia a utilizar dinero publico para pagar a los
bancos acreedores, aungue su finalidad era que esos
bancos participaran. Los paises en desarrollo veian
aumentar su deuda, no sdlo con los bancos
comerciales, sino también con los acreedores
oficiales, ya que se endeudaban para seguir a
corriente del pago de intereses (TDR 1988, primera
parte, cap. V).

Las liquidaciones negociadas también se
tradujeron en una socializacion de la deuda privada
en los paises en desarrollo cuando los gobiernos se
vieron obligados a asumir pérdidas en |os préstamos,
desplazando asi la carga a los contribuyentes. Por
giemplo, en e caso de Chile, se sefiad 6 que “se habian
incluido deudas privadas en la reprogramacion que se
estaba negociando entre el Estado chilenoy el comité
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asesor de bancos extranjeros. Al parecer, €l Gobierno
de Chile cedi6 ala presién de ese comité... Para dgjar
bien en claro su punto de vista, los bancos extranjeros
al parecer endurecieron sus créditos comerciaes a
muy corto plazo a Chile durante el primer trimestre
de 1983, una técnica de la que se decia que ya se
habia empleado con éxito 10 afios antes respecto del
mismo pais. El Fondo Monetario Internacional, que
también participd activamente en la reestructuracion
de la deuda, no se opuso publicamente a esa
amenaza’ (Diaz Algandro, 1985:; 12). En América
Latina en su conjunto, antes de que estallara la crisis
de 1982, alrededor de dos tercios de los préstamos de
bancos estadounidenses se habian hecho a sector
privado. En 1983, primer afio de reestructuracion de
la deuda, la pate de Ila
garantizada publicamente aumen-
t6 a dos tercios, y acabo
cifrandose en e 85% en 1985
(CNUET, 1991).

Este proceso de negocia-
ciones dilatadas entre bancos y
deudores, con la intermediacion
de instituciones  financieras
internacionales (una estrategia
descrita por muchos a la sazén
como “agitar para conseguir un
acuerdo”), continu6é durante varios afios sin hacer
gran cosa para resolver €l problema y suprimir €
sobreendeudamiento. Los paises en desarollo muy
endeudados pusieron cada vez mas en telade juicio la
conveniencia de recurrir a esa financiacién de Ponzi -
en la que tenian que seguir endeudandose para
atender al servicio de su deuda -, lo que acabo
impulsando a algunos de €ellos a no pagar los
intereses y provoco batallas judiciales con los bancos.
Por otra parte, los acreedores también se volvieron
muy escépticos sobre las ventajas de “poner dinero
bueno después de invertir otro malo”, y empezaron a
desprenderse de esa deuda en los mercados
secundarios cuando se hicieron con una provision de
fondos adecuada. Mediante e Plan Brady, la solucion
delacrisis acab6 involucrando al sector privado, pero
tan solo después de costar a los deudores un decenio
perdido de desarrallo.

En episodios mas recientes de crisis financieras
en mercados emergentes, los bancos acreedores
fueron capaces una vez mas de organizarse en grupos
para entablar negociaciones con los deudores, por
giemplo con la Republica de Corea en enero de 1998,
y con €l Brasil en marzo de 1999. Aqui también, en
ambos casos las negociaciones y los acuerdos solo se
produjeron después de que la crisis redoblara. En €
caso del Brasil, los bancos estaban poco dispuestos a
renovar la deuda a finales de 1998 y Unicamente se
llegdb a un acuerdo después del desplome de la
moneda. El Gobierno de la Republica de Corea ya
habia suspendido pagos a finales de diciembre de

“Muchos de los que han analizado
la crisisde Corea de 1997-1998
piensan que el pais podria haber

zanjado sus problemas de liquidez
mas pronto si se hubiera contado

con un mecanismo de mora
cuando se solicit6 asistencia al
FMI™ .

1997y, tal como reconocid e FMI, “... el acuerdo de
estabilizar e crédito interbancario a Corea se
consiguié... cuando se admitié por todos que las
reservas estaban casi agotadas y que, a falta de un
acuerdo, era inevitable una suspension de pagos’
(FMI, 2000f: nota 26). Algunos bancos ya se habian
retirado, 1o que contribuyd a las turbulencias del
mercado de divisas.

Si bien la reprogramacion de la deuda dio un
margen de respiro en ambos casos, € impacto fue
mucho menor de lo que podria haberse logrado con
unas moratorias a tiempo. Como sefialé el Gobierno
de la Republica de Corea en su informe ulterior a G-
20, “Muchos de los que han analizado la crisis de
Corea de 1997-1998 piensan que
€ pais podria haber zanjado sus
problemas de liquidez més
pronto si se hubiera contado con
un mecanismo de mora cuando
se solicitd asistencia a FMI”
(Ministerio de Economia vy
Finanzas, Republica de Corea,
1999: 13), esto es, a findes de
noviembre de 1997°°. En
Indonesia, la reestructuracién se
produjo aln més tarde que en la
Republica de Corea (ocho me-ses
después del primer programa del
FMI) e hizo muy poco para estabilizar la
economia’.

Mayor importancia reviste que esas reestruc-
turaciones de deuda dificilmente pueden ofrecerse
como un gjemplo de aceptacion por el sector privado
de las consecuencias de los riesgos asumidos. En la
reestructuracion de la Republica de Corea, las deudas
privadas se nacionalizaron en la préctica por medio
de una garantia publica. Tal fue también el caso de
las reprogramaciones ulteriores de Tailandia e
Indonesia. Ademas, los acreedores quedaron mejor
después de ellas; no hubo condonacién de deudas
sino simplemente una extensién de los vencimientos,
con unos margenes para los préstamos nuevos
superiores a los de los préstamos originales. Aunque
los diferenciales se consideraron rel ativamente bgjos,
especialmente en comparacién con € Servicio de
Complementacion de Reservas (SCR) del FMI, esa
comparacion sodaya € hecho de que los préstamos
bancarios originales ya pechaban con una prima de
riesgo™.

Probleméticas como son, hay que decir que esas
reestructuraciones no pueden repetirse en muchos
otros paises. Segun el FMI, “el éxito de la operacion
coreana reflg/é dos notas especificas, que es poco
probable se den en otros casos. En primer lugar,
Corea mantenia un régimen restrictivo en su cuenta
de capital que obligaba a que una elevada proporcién
del ahorro exterior importado discurriera por bancos
nacionales... En segundo término, a comienzo de la
crisis, la carga de la deuda externa soberana era muy
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baja En consecuencia, la implantacién de una
garantia publica... no hizo recaer una carga excesiva
sobre @ pais’ (FMI, 1999: 41- 42). Se reconcci6 asi
gue la reprogramacion de la deuda con bancos
extranjeros puede encontrar serias dificultades
cuando los deudores estan muy dispersos y la cuenta
de capitad muy abierta. Este Gltimo rasgo podria en
realidad desalentar a los bancos acreedores a entrar
en la reestructuracion ya que permitiria a otros
inversores salir a expensas de ellos. También se
reconocio gque una reprogramacion concertada de la
deuda bancaria privada internacional en mercados
emergentes requeriria garantias publicas — una
practica teredada, como ya se dijo, del decenio de
1980 — aunque tal cosa no se compadece con los
principios establecidos de una reestructuracion
ordenada de la deuda privada.

Una dificultad mas de esas operaciones es que
requieren que las autoridades supervisoras ejerzan
sobre los bancos acreedores una persuasiéon moral.
Tal cosa otorga muchas facultades discrecionales a
los principales paises industriales, que pueden
aplicarlas de un modo poco predecible y equitativo a
episodios diferentes de crisis. Como reconocid €
FMI, “es probable que las autoridades supervisoras se
muestren reacias a g ercer una persuasion mora sobre
las decisiones comerciadles de los bancos que
supervisan excepto en las circunstancias més

extremas, especialmente en el caso de deudores que
No suponen una amenaza Sistémica a sistema
bancario naciona o internacional” (FMI, 1999: 41-
42). Una vez més, esto significa que “los paises no
sistémicos’ no tendrian més opcién que imponer
moratorias unilaterales.

Parece asi que también en los préstamos
bancarios internacionales hay muchas dificultades
para conseguir soluciones ordenadas y diligentes de
caracter voluntario y concertado que frenen las
carreras precipitadas para recuperar las deudas y
logren que los acreedores pechen con las
consecuencias de los riesgos que toman. Como en €l
caso de los bonos, unos acuerdos contractuales ex
ante pueden facilitar reestructuraciones ordenadas de
la deuda. Una posibilidad consistiria en introducir
opciones de compra en las lineas de crédito
interbancarias que proporcionasen una renovacion
automatica en determinadas condiciones, tales como
una peticion de asistencia del FMI por € pais deudor.
Con todo, a menos que todo los contratos de deuda
incorporen esas clausulas de moratoria automética, €l
incluirlas solo en las lineas interbancarias puede
resultar contraproducente y provocar huidas de
capital tan pronto como un pais deudor incurra en
dificultades financieras y entable negociaciones con
el FMI. Pero es poco probable que unas cldusulas de
esa indole se introduzcan voluntariamente.

F. Conclusiones

Resultaria asi que una estrategia eficaz y viable
para que € sector privado participe en las crisis
financieras de los mercados emergentes seria
combinar mecanismos voluntarios destinados a
facilitar la reestructuracion de la deuda con
moratorias temporales internacionalmente
sancionadas que se usarian cuando fuera menester.
Esos acuerdos tendrian que ir acompafiados de un
suministro de liquidez internacional encaminada
principalmente a ayudar a los paises deudores a que
mantengan las importaciones y la actividad
econdmica, mas bien que a mantener abiertas las
cuentas de capital y permitir que acreedores e
inversores privados escapen de la crisis sin pérdidas.
Por lo genera, el acceso normal a las ayudas del
FMI, gustadas debidamente para tener presente la
expansién de la produccién y €l comercio, deberia
cubrir esas necesidades. Si bien en algunos casos se
requeriria financiaciéon adicional, también hay que

reconocer gque, una vez gque se hicieran excepciones
para prevenir contagios globales e inestabilidades
sistémicas, tales salvedades podrian facilmente
convertirse en la regla, agravando con €lo €
problema del riesgo mora. En este particular, la
estrategia minima deberia ser requerir  la
participacion privada, siempre que la financiacion
oficial se eleve por encima de los limites normales de
préstamo — o €l nivel considerado como umbral — tal
como han sugerido algunos de los miembros del
Directorio del FMI.

Mucho se ha escrito sobre los prosy los contras
de las moratorias de los pagos sancionadas
oficialmente en la solucién de las crisis financieras en
mercados emergentes. Hay una fuerte renuencia de
algunos grandes paises acreedores, asi como de los
inversores privados, a que se establezca una
suspension temporal obligatoria de las acciones
judiciales de los acreedores con € argumento de que
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suscitaria un riesgo mora en e deudor y debilitariala
disciplina de mercado. Que esto no tiene por qué ser
asi lo demuestran los siguientes argumentos de peso
esgrimidos por e Subgobernador del Banco de
Inglaterra:

Algunos han aducido que arbitrar un papel mas
claro paralas moratorias puede alterar negativamente
los incentivos de los deudores, menoscabando la
presuncion de que los deudores deberian pagar sus
deudas en su totalidad y a su debido tiempo. Pero
unas moratorias ordenadas deberian respaldar y no
suplantar las fuerzas y la disciplina del mercado. La
legislacion concursal se desarrollé cuando se hizo
patente que las fuerzas del mercado producian tanto
perdedores como ganadores y que era menester
algunos medios ordenados
para ocuparse de los
perdedores. De este modo, esa
legidacion afianza e meca
nismo del mercado.

La situacion no es diferente
en un contexto soberano. Un
marco bien articulado para
abordar los problemas de
liquidez en ese caso deberia
reducir las ineficiencias y
desigualdades del enfoque actual
y poco estructurado de las
moratorias. Tal cosa sustentaria e mecanismo de los
mercados internacionales de capital. Decir que
induciria a los deudores a pagar seria lo mismo que
afirmar que las leyes concursales incitan a las
empresas deudoras a quebrar (Clementi, 2000).

Otra preocupacion es que la amenaza de una
moratoria podria acelerar la salida de capital,
agravando con ello lacrisis. A decir verdad, éstaesla
razon de que esa medida, junto con los controles
cambiarios, tenga que imponerse con rapidez, y por
qué la decision de hacerlo deberia incumbir al pais
interesado. Asimismo, como se ha sefialado con
anterioridad, la amenaza de una suspension de pagos
daria a los acreedores é
incentivo para que aceptasen
soluciones  voluntarias, en
particular de deudas soberanas,
evitando con €ello la necesidad de
recurrir a moratorias.

Se aduce también que las
moratorias dificultarian que €
pais deudor recuperara con
rapidez el acceso alos mercados
financieros internacionales,
obligandolos a hacer dolorosos
gjustes comerciales 0 a seguir
basidndose en la financiacion oficia. Pero éste es
precisamente el motivo de que haya que esperar que
las decisiones de esa indole se tomen con prudencia.
Después de todo, los paises que puedan verse en la
necesidad de imponer moratorias temporales seran
probablemente agquéllos que estan muy integrados en

La amenaza de una suspension de
pagos daria a los acreedores €l
incentivo para que aceptasen de
soluciones voluntarias, en
particular de deudas soberanas,
evitando con ello la necesidad de
recurrir a moratorias.

Las medidas aqui propugnadas
reduciran seguramente algo las
entradas financieras totales a los
mercados emergentes al disuadir 4
al capital especulativo a corto
plazo. No obstante, ello tendria su
parte beneficiosa.

los mercados financieros internacionales y saldrian
perdiendo si la decision no se adoptara con cautelay
prudencia. En este particular, la experiencia reciente
de Malasia ofrece interesantes lecciones. Entre las
medidas tomadas por ese pais figuraban moratorias
de pagos temporales y selectivas, que perseguian
impedir que se intensificara la crisis monetaria y
hubiera insolvencias generalizadas. Cuando los
controles se levantaron en septiembre de 1999 no
hubo salidas apreciables de capital y € pais goz6 de
una mejora de su crédito en moneda extranjera en
diciembre del mismo afio, asi como de una
normalizacién de sus relaciones con los mercados
internacionales de capital®™.

Preocupa a las autoridades
econdémicas de algunos mercados
emergentes que la inclusion de

moratorias sancionadas
internacionalmente en el arsend
medidas destinadas a

gestionar y resolver las crisis
financieras, y la vinculacion de
una financiacion de emergencia
en gran escala a una mayor
participacién del sector privado,
limiten el acceso de esos paises a
los mercados internacionales de
capital y reduzcan también las entradas de corrientes
privadas. Esas preocupaciones se dan sobre todo en
los paises de ingreso mediano con tasas de ahorro e
inversion bajas y altibagjos en € crecimiento, y con
solo resultados limitados a la hora de atraer |ED
nueva en sectores que participan en el comercio
exterior para lograr asi una base de exportacién més
solida. Esos paises dependen mucho de las entradas
financieras para enjugar los déficit por cuenta
corriente que tienden a aumentar con rapidez tan
pronto como la demanda interna se recupera.

Las medidas aqui propugnadas reduciran
seguramente algo las entradas financieras totales alos
mercados emergentes al disuadir
a capital especulativo a corto
plazo. No obstante, ello tendria
su parte beneficiosa, ya que esas
corrientes de capital afiaden poco
a la financiacion del desarrollo,
tiempo que provocan
inestabilidad y hacen que €
crecimiento avance a sacudidas
(véanseel TDR 1999, cap. V,y d
TDR 2000, cap. 1V). En este
sentido, los argumentos a favor
de esas medidas tienen una
justificacion similar a aquéllas que propugnan la
reglamentacion y control de las entradas de capital
especulativo a corto plazo. Muchas veces los paises
se ven tentados a aprovechar |os auges de las entradas
financieras, sin prestar suficiente atencién a sus
consecuencias a mas largo plazo. Sin embargo,
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resulta dificil lograr un crecimiento répido vy
sostenido sin emprender |as reformas necesarias para
remover los impedimentos estructurales e
institucionales que se oponen a la acumulacion de
capital y a incremento de la productividad, reformas
gue reduciran la dependencia de las entradas
financieras.

Como yase dijo, €l riesgo de que los efectos se
extiendan y contagien a otros mercados emergentes
parece ser el motivo principal de la renuencia de las
instituciones financieras internacionales a fomentar
las moratorias en paises que se consideran
importantes para la estabilidad del sistema en su
conjunto. En este contexto se han mencionado varios
canales por los que podria
producirse e contagio, como
recortar los créditos a terceros
paises, liquidar activos en otros
mercados con €l fin de atender a
pago de margenes o proceder a
una retirada general de fondos de
los mercados emergentes (FMI,
2000f: 22). No obstante, la
introduccion y uso de moratorias
como parte de los instrumentos
habituales de intervencion en el
caso de crisis influirian en €
comportamiento de inversores y

Unos mecanismos efectivos
destinados a involucrar al sector
privado en la solucién delas crisisen
mer cados emer gentes podrian
redundar en una mayor disciplina
mundial de las autoridades
econdmicas de | os principal es paises
industriales, algo que la vigilancia
multilateral hasta ahora no ha
logrado.

gjustes en la politica econémica interna. A decir
verdad, casi todas las grandes crisis financieras en
mercados emergentes han ido asociadas a
alteraciones grandes de los tipos de cambio, las tasas
de interés y la liquidez de los mercados en los
grandes paises industridles. Estos no siempre han
prestado atencion a las repercusiones mundiales de
sus acciones, principadmente porque los efectos
adversos para sus mercados financieros de las crisis
en las economias emergentes se han visto contenidas
gracias sobre todo a las operaciones de socorro.
Tampoco ha sido capaz € FMI de ocuparse de los
impulsos unidireccionales derivados de cambios en la
politica monetaria'y cambiaria de los Estados Unidos
y otros grandes paises de la
OCDE, en buena parte por causa
de las deficiencias y modalidades
actudles de la vigilancia
multilateral (AkyUz y Cornford,
1999: 31- 33). Cabe asi esperar
gue €l reparto de la carga entre
los acreedores en las crisis de los
mercados emergentes obligue a
las autoridades econdémicas de
los grandes paises industriales a
prestar mayor atencion al posible
impacto de su politica econémica

acreedores y en las decisiones

sobre las carteras, 10 que podria redundar en una
reduccion de esas interdependencias potencialmente
desestabilizadoras. Y o que es méas importante, como
ya queda dicho, esos mecanismos de reestructuracion
ordenada de la deuda son del todo diferentes de unas
suspensiones de pagos unilaterales y desordenadas en
lo que atafie a su impacto sobre el funcionamiento de
los mercados financieros internacionales.

Tal vez una de las posibles ventgas més
importantes de vincular y hacer participar a sector
privado es e efecto que elo puede tener sobre la
politica econémica de los principales paises
acreedores. Los tipos de interés y la politica
cambiaria de esos paises gercen mucha influencia
sobre la competitividad, la balanza de pagos y las
corrientes de capital de los paises en desarrollo
deudores, que no siempre puede contrarrestarse con

sobre aguellos mercados. En
realidad, parece que la posibi-
lidad de unos efectos adversos de la crisis de la
Federacién de Rusia desempefié un papel crucia en
la decision de la Reserva Federa de los Estados
Unidos de bajar |os tipos de interés afinales de 1998,
incluso aunque, en visperas del impago ruso, muchos
esperaban un paso en direccién opuesta. Como es
bien conocido, la falta de pago causd pérdidas
considerables a inversores y acreedores occidentales,
y amenaz6 con sentar un precedente en
cumplimiento por los mercados emergentes de sus
obligaciones con € exterior. Asi, es previsible que
unos mecanismos efectivos destinados a involucrar al
sector privado en la solucion de las crisis en
mercados emergentes redunden en una mayor
disciplina mundial de las autoridades econdémicas de
los principales paises industriales, algo que la
vigilancia multilateral hasta ahora no ha logrado.
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10.

Notas

Para un andlisis de la respuesta de la politica
econdmicaalacrisisasiatica, véanse TDR 1998 (cap.
[11) y TDR 2000 (cap. V).

Un uso més amplio del concepto incluye una mayor
transparencia en las normas de politica econémicay
unamejor divulgacion de datos, al considerarse esas
medidas esenciales para que los mercados evallen
losriesgosy les asignen un precio (FMI, 2000g, cap.
V).

Segin € Inditute of International Finance, las
pérdidas incurridas por inversores privados desde
1997 en las crisis de los mercados emergentes han
ascendido a 240.000 millones de ddlares para
quienes adquirieron acciones y obligaciones, 60.000
millones de ddlares para los bancos internacionales y
50.000 millones de ddlares para otros acreedores
privados sobre la base del valor de mercado
(Haddane, 1999: 190). Las pérdidas sufridas por
bancos extranjeros en la crisis asidtica se estiman en
cerca de 20.000 millones de ddlares (Zonisy Wilkin,
2000: 96).

Pérdidas derivadas de los gjustes diarios parareflgjar
el vaor del mercado en cada momento, en
contraposicion con € valor contable (0 en libros)
historico.

Sobre la posicion dd sector privado, véanse IIF
(1999) y FMI (2000g).

A menos que se indique otra cosa, todas las citas que
siguen en esta seccion proceden de la misma fuente
(es decir, FMI, 2000h). Para un andliss mas
detalado, véase FMI (2000f). La suspensién
temporal se propuso en un informe anterior del
Grupo de trabagjo a Grupo delos Diez: “... en ciertos
casos excepcionaes, la suspension del pago de la
deuda puede ser un paso necesario en la solucion de
la criss’ (Grupo de los Diez, 1996. 3). Con
posterioridad recibio e respaldo del Grupo detrabajo
del Consgjo de Relaciones Exteriores de |os Estados
Unidos, véase CFRTF (1999).

Esto también se propuso primero por e Grupo de
trabajo del G-10: “Unos préstamos de esa indole
pueden a la vez mostrar confianza en la politica
econémicadel pais deudor y sus perspectivas alargo
plazo e indicar a los acreedores que no hayan
cobrado que sus intereses saldran mejor librados si
llegan répidamente a un acuerdo con € deudor”
(Grupo delosDiez, 1996: 3).

Sobre el principio de “comparabilidad de trato” y su
aplicacion reciente, véanse Buchheit (1999); De la
Cruz (2000); y FMI (2000g).

Parael problemallamado de “lainconsistenciade los
planes optimos’ véase Kydland y Prescott (1977).
Véase Miller 'y Zhang (1998). Los mismos
argumentos sobre la ineficacia de la politica de
asistencia oficial para lograr que € sector privado
participe en lasolucion delas crisis se usaron afavor

11

13.

14.

15.

16.

17.
18.

19.

20.

de laintroduccion de cldusulas de accién colectivaen
los contratos de bonos con miras a facilitar la
reestructuracion (véase Eichengreen y Ruhl, 2000).

Una notable excepcidn en las peticiones de medidas
menores del FMI es @ Ilamado “Informe Meltzer”
(véase International Financial Ingtitutions Advisory
Commission, 2000). Para un examen del debate
sobre los préstamos del FMI en caso de crisis, véase
Goldstein (2000).

Al crear ese servicio todos los miembros del Fondo
convendrian en donarle su parte de la asignacion y
también habria el acuerdo de que solo los paises en
desarrollo estarian facultados para recurrir a mismo.
Esto difiere claramente de otra propuesta consistente
en dgjar que e Fondo emita DEG reversibles en su
favor para usarlos en operaciones de prestamista de
Ultima instancia; es decir, los DEG asignados se
recomprarian cuando terminase la crisis. Véanse
Ezekid (1998); Naciones Unidas (1999); vy
Ahluwalia (1999).

Las clausulas de aceleracion permiten a los
acreedores demandar € reembolso inmediato del
principal no pagado después de una suspension de
pagos. En las clausulas de reciprocidad en caso de
impago (o de aceleracion cruzada), los acreedores
estan facultados parareclamar 1o que selesdebesi €
deudor no ha pagado otras deudas. Las opciones de
compra facultan a los acreedores a demandar en
determinadas circunstancias €l reembolso antes de la
fechaprevistaen el contrato.

Véase, por gemplo, Grupo de los Diez (1996). Esta
recomendacion se reiteré araiz de la crisis asiética
(véase Grupo de los Veintidds, 1998). Para un
examen de los problemas con la reestructuracion de
los bonos y las CAC, véanse Eichengreen y Portes
(1995); Dixony Wall (2000); y Buchheit (1999).

En el caso de los bonos que se rigen por € derecho
inglésy que se emiten de forma sindicada, €l sindico
representa los intereses de todos los tenedores y
reparte cual esquiera fondos recuperados mediante un
prorrateo. Sin embargo, los sindicos rara vez existen
en las emisiones soberanas (Yianni, 1999: 79 — 81,
Dixony Wall, 2000, recuadro 1).

Para  agunas  experiencias  recientes de
reestructuracién de bonos por mercados emergentes,
véase d recuadro 6.2.

Esto también lo reconoce € FMI (2000f: 16).

El asunto bllgaro de 1996-1997 se cita como un
gemplo de esas rupturas de mercado conducentes a
accionesjudiciaes (Miller y Zhang, 1998: 16).
Véanse, por gemplo, FMI (1999: 41- 42 y 2000b,
cap. V); y Eichengreen'y Ruhl (2000: 5, nota 7).
Para un apoyo a esta posicién basado en un estudio

de los controles de capital en Malasia, véase Kaplan
y Rodrik (2000, especiamente pags. 27y 28).
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21

Para una descripcion de las reestructuraciones en €l
Asaoriental, véase Radelet (1999: 66y 67).

El acuerdo incluia una deuda total de 21.740
millones de doélares con 13 bancos, y los
vencimientos se ampliaron de uno a tres afios, con
unos méargenes comprendidos entre 225 y 275 puntos
bésicos. El diferencia respecto del SCR era de 300
puntos basicos, inferior € margen maximo en la
ampliacién de los vencimientos mencionados en la
nota anterior (Ministerio de Economia y Finanzas,
Republica de Corea, 1999: 14).

23. Véase TDR 2000, recuadro 4.1. EI FMI también

reconocio esta situacién: “Los controles en Malasia
no parecen haber tenido ningln efecto apreciableala
larga sobre e comportamiento de los inversores’
(FMI, 2000f, nota 28). Si hien se sugiere que “los
controles de capital pueden haber contribuido a un
descenso de la IED” en comparacion con la
Republica de Corea y Tailandia (ibid.: 24), es muy
probable que un aspecto importante de la mayor
recuperacion de la |ED en esos dos paises en 1999
fuera € incentivo de la compra de activos a precios
de saldo y las absorciones de empresas a raiz del

desplomede esos precios y de lostipos de cambio.
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