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En este articulo se argumenta que la agenda en torno a la re-
forma financiera internacional deberia ampliarse por lo menos
en dos sentidos. En primer lugar, deberia extenderse mas alla
de la prevencion y solucion de crisis financieras, para abarcar
también los temas relativos al financiamiento del desarrollo de
los paises pobres y pequefios, y a la “propiedad” de las politi-
cas econdmicas y de desarrollo por parte de los paises. En
segundo término, deberia tener en cuenta no sélo el papel de
las instituciones mundiales sino también el de las regionales y
la definicién explicita de las areas en que convendria preservar
la autonomia nacional. Todos estos temas deberian hacer parte
de un proceso de negociacion representativo y equilibrado,
capaz de superar algunos de los aspectos negativos, vincula-
dos a la economia politica, que caracterizan al debate actual.
Después de un andlisis preliminar de la naturaleza de los pro-
blemas que enfrenta el sistema vigente y de algunos aspectos
de la economia politica, se examinan los siguientes temas: i)
las reformas relacionadas con la prevencion y solucién de cri-
sis financieras; ii) la funcion del financiamiento del desarrollo,
incluido el papel que puede desempeiiar el financiamiento
multilateral para contribuir a la mayor participacién de los
paises de bajos ingresos y los paises pequefios de medianos
ingresos en los mercados privados de capital, y el financia-
miento de redes de seguridad social en periodos de crisis; iii)
la necesidad de concertar un nuevo acuerdo internacional so-
bre los limites de la condicionalidad y el pleno reconocimiento
del papel central de la “propiedad” de las politicas macroeco-
némicas y de desarrollo por parte de los paises en desarrollo;
iv) la contribucion de las instituciones regionales y subregio-
nales a la mayor provision de “bienes publicos globales” y
otros servicios en el area de las finanzas internacionales; y v)
la necesidad de preservar la autonomia nacional en diversos
campos, incluidas la regulacién de la cuenta de capitales y la
eleccion del régimen cambiario. En el articulo se afirma que
las instituciones regionales y la autonomia nacional revisten
particular importancia para los participantes menos influyentes
en el ambito internacional, que se beneficiarian notablemente
de la competencia en los servicios que se les prestan y la con-
servacion de la libertad de accion en un contexto de provision
imperfecta de bienes publicos globales.
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Introduccion

El periodo reciente de inestabilidad financiera que tramamiento de la Iniciativa para los Paises Pobres muy
iniciarse en Asia se extendié a Rusia y termin6 contaEndeudados; y la mayor importancia otorgada al dise-
giando a América Latina, gener6 un profundo conven-io de redes apropiadas de proteccion social en los
cimiento de que se requiere una reforma profunda dpaises en desarrollo. Algunas de las respuestas fueron
la arquitectura financiera internacional, con el fin depositivas, pero al parecer no tienen una orientacion bien
prevenir nuevas crisis financieras y responder a ellaslefinida (o tienen incluso una direccién inadecuada).
en forma mas adecuada. La crisis condujo, en efectdlal es el caso de la adopcién de clausulas de accion
al reconocimiento de que existe una enorme discrepareolectiva en las emisiones de titulos de deuda externa,
cia entre un mercado financiero cada vez mas sofisticomo elemento esencial para facilitar la suspensién de
cado y dinamico, pero inestable, y las instituciones qudos pagos con anuencia internacional y la renegociacion
lo regulan, de que “las instituciones actuales no son lasrdenada de la deuda en condiciones criticas. En al-
adecuadas para enfrentar la globalizacion financfera”.gunos casos, las respuestas fueron insuficientes o abier-
La crisis desencadend respuestas positivas: utamente inadecuadas: la condicionalidad rielse
esfuerzo expansionista concertado, liderado por los Egorné excesiva; no se ha prestado la debida atencion
tados Unidos, que probablemente contribuyé mas qual disefio de esquemas solidos que permitan una ma-
ningun otro factor a la normalizacién de los mercadosyor coherencia de las politicas macroecondémicas de los
de capitales, relativamente rapida aunque incompletapaises industrializados; la propuesta japonesa de crear
la aprobacion de nuevas lineas de crédito y el increun Fondo Monetario Asiatico desperté una fuerte e
mento de los recursos del Fondo Monetario Internacioinmerecida oposicién, que obligd a desecharla rapida-
nal (Fmi); el reconocimiento de la necesidad de creamente; en términos mas generales, no se ha dado sufi-
incentivos para inducir perfiles adecuados de endeueiente consideracién al papel que pueden desempefiar
damiento de los paises en desarrollo; el impulso espdas instituciones regionales en el establecimiento de un
cial dado a las actividades internacionales destinadasistema financiero internacional mas adecuado; y no
a establecer estandares minimos de regulacion y supese han tomado medidas encaminadas a dar la represen-
vision prudencial, asi como de informacion; la acep-tacién que les corresponde a los paises en desarrollo
tacion parcial por parte del Fondo de que la imposi-en el debate sobre la reforma o en la concepcion de
cion de exigencias exageradas en el ambito fiscal esna nueva arquitectura financiera internacional.
inadecuada en los programas de ajuste; el perfeccio- La normalizacién relativamente rapida de los
mercados de capitales parece haber provocado una
actitud de complacencia que podria frenar el proceso
[0 Este articulo se basa en parte en el Informe del Grupo de Trade reforma. Ademas, pOdria orientar la discusion en
bajo del Comité Ejecutivo de Asuntos Econémicos y Sociales deuna direccion inadecuada. Tal seria el caso de reabrir
las Naciones Unidas (Naciones Unidas, Grupo de Trabajo, 1999a)| debate sobre la convertibilidad de la cuenta de ca-
que el autor coordin6, asi como en dos ensayos posteriores (Ocampo . . .
1999a y 1999b) y en un trabajo realizado conjuntamente corPltale€s. Por el contrario, las condiciones mas estables
Stephany Griffith-Jones (Griffith-Jones y Ocampo, 1999) con el podrian utilizarse como una posibilidad de ampliar la

apoyo del Ministerio de Relaciones Exteriores de Suecia. Los deagenda y dar inicio a un proceso de negociaciones
bates que tuvieron lugar en la reunion del Centro Internacional de ’

Investigaciones para el Desarroltor), celebrada en Ottawa (Ca- representatlvo,y equmbrado. Esta ampllaC|on_ de la
nadé), preparatoria de un proyecto de amplio alcance sobre reformagenda deberia darse al menos en dos sentidos: en

del sistema financiero internacional, sirvieron para esclarecer alguprimer Iugar extendiéndola fuera del ambito de la
nos de los temas que se examinan en el presente documento. EI '

autor agradece a Oscar Altimir, Reynaldo Bajraj, Nicolas Eyzaguirre PTEVENCION y SIOIUC'C?”. de crisis fman_meras (es de(?'r’
Gunther Held, Gerald K. Helleiner y los participantes en el taller de lo que podria definirse como arquitectura financie-

sobre la Autoridad Financiera Mundial celebrado en la New Schoolyg en un sentido “restringido“—’D)ara incluir temas ta-
for Social Research de Nueva York, por sus comentarios sobre u

borrador de este trabajo, y a Guillermo Mundt y Camilo Tovar porpes como el financiamiento del desarrollo y la “propie-
la elaboracién de los datos que se presentan en la seccion |.

1 Naciones Unidas, Grupo de Trabajo del Comité Ejecutivo de
Asuntos Econémicos y Sociales (1999a, seccion ). 2 Ocampo (1999a).
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dad” de las politicas econdémicas y, sobre todo, de lageflexion sobre la naturaleza de los problemas que
politicas de desarrollo, por parte de los paises; en senfrenta el sistema y la economia politica del proceso
gundo término, tomando en consideracién en forma sisele reforma. A continuacion, se analizan la prevencion
tematica no sélo el papel de las instituciones de caracy el manejo de crisis, el financiamiento del desarrollo,

ter mundial, sino también de las regionales y aquellagl tema de la condicionalidad por contraposicién a la
areas en que deberia mantenerse la autonomia nacitpropiedad” de las politicas, que se aplica a ambos, la
nal. Estos son los temas en que se centra este estudfancién de las instituciones regionales, y la autonomia
En las dos secciones siguientes se presenta una breydas regulaciones nacionales.

Naturaleza de los problemas que

enfrenta el sistema

En la década actual, los flujos internacionales de casu principal componente, los fondos de asistencia bi-
pital dirigidos a los paises en desarrollo han teniddateral, ha tenido una evolucién poco satisfactoria. De
cuatro caracteristicas sobresaliedtEs. primer lugar, hecho, la asistencia bilateral ha disminuido en térmi-
los flujos de capital oficial y privado han mostrado nos reales a lo largo de la década y se estima que en
tendencias divergentes: mientras los primeros han tert998 representd el 0.22% debk de los paises
dido a disminuir, las corrientes de capital privado hanindustrializados, una reduccion muy acentuada con
experimentado un fuerte incremento a mediano plazorespecto al 0.35% deis registrado a mediados de los
En segundo término, los distintos tipos de flujos deafios ochentlLa disminucion de la asistencia bilate-
capital privado han manifestado diferencias notorias emal ha sido mas notoria en el caso de los paises
términos de su estabilidad. En tercer lugar, los flujosindustrializados mas grandes, pero ha sido compensa-
privados se han concentrado en los paises de ingresta en parte, en términos de transferencia efectiva de
medio; esta tendencia solo ha sido compensada parcialecursos, por la creciente participacion de las donacio-
mente por el papel redistributivo que han generado losies en la ayuda bilateral. Por otra parte, en contra de
flujos oficiales a nivel mundial. Por ultimo, la inesta- lo que ha sido caracteristico de los flujos privados, el
bilidad de los flujos de capital privado ha impuesto lafinanciamiento oficial no ha sido prociclico y, de he-
necesidad de disefiar importantes programas de resceho, algunos de sus componentes —en particular, los
te, de magnitudes sin precedentes, que han concentrapoyos para balanza de pagos, pero también el finan-
do los fondos en unas pocas economias emergentes demiento multilateral para el desarrollo— han expe-
gran tamafio. rimentado un comportamiento anticiclico.

El cuadro 1 ilustra las dos primeras tendencias. La tercera tendencia se observa en el cuadro 2.
Tanto la inversion extranjera directanj como los  Los flujos privados se han concentrado en los paises
flujos financieros privados de toda indole han experi-de ingreso medio. Por el contrario, la proporcion de
mentado un crecimiento importante a mediano plazofinanciamiento privado destinado a paises de bajos
Sin embargo, estos flujos presentan profundas difereningresos ha sido inferior no s6lo a su participacion en
cias en términos de estabilidad: mientragtase ha la poblacion total de los paises en desarrollo, lo cual
mantenido relativamente inalterable durante las crisises esperable, sino tambiérralde dichos paises. Esta
los flujos financieros privados han mostrado una mar-ssituaciéon es ain mas marcada en el caso de las emi-
cada volatilidad y efectos de “contagio”. Por su parte,siones de bonos, del financiamiento de la banca comer-
en contraste con el dinamismo de los flujos privadoscial y de los flujos de capital accionario, si se excep-
el financiamiento oficial para el desarrollo, sobre todotta a la India en este Ultimo caso. En todos estos ca-

3 Véaseunctap (1999, capitulos Il y V), y Banco Mundial (1999),
en los que se presenta un andlisis detallado de estas tendencias? Banco Mundial (1999, cap. 4, p. 70).
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CUADRO 1
Flujo neto de recursos a largo plazo hacia los paises en desarrollo, 2 1990-1998
(Miles de millones de ddlares)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 P998
Flujo neto de recursos a largo plazo 100,8 123,12 152,3 220,2 223,6 254,9 308,1 338,1 2750
Oficiales 56,9 62,6 54,0 533 455 534 322 391 479
Privados 439 605 98,3 1670 178,1 2015 2759 2990 2271
De mercados internacionales de capital 194 26,2 52,2 100,0 89,6 96,1 149,5 1355 72,1
Deuda privada 15,7 18,6 38,1 49,0 544 60,0 100,3 1053 58,0
Bancos comerciales 3,2 4,8 16,3 33 139 324 437 601 251
Bonos 1,2 108 111 370 36,7 266 535 426 302
Otros 11,4 3,0 10,7 8,6 3,7 1,0 3,0 2,6 2,7
Capital accionario 3,7 7,6 14,1 510 352 361 492 30,2 14,1
Inversion extranjera directa 245 344 46,1 67,0 88,5 1054 1264 163,4 155,0

Fuente:Banco Mundial Global Development Finance, 199®/ashington, D.C., marzo de 1999.

a El flujo neto de recursos a largo plazo se define como transacciones netas de pasivos con un vencimiento original superior a un afio.
Aunque la Republica de Corea es un pais de altos ingresos, se le incluye en la categoria de paises en desarrollo por ser deudor del Banco
Mundial.

b Datos preliminares.

sos, el financiamiento de origen privado a los paisesngreso medio, por otra, han terminado generando ne-
pobres es minimo. La proporcién ae captada por cesidades de financiamiento excepcional de magnitu-
los paises de bajos ingresos también es inferior a sdes sin precedentes, que se ha concentrado en unas
contribucién alrie de los paises en desarrollo. Otra pocas economias emergentes. Como consecuencia de
caracteristica destacada deetaes su alta concentra- ello, el financiamiento del Fondo Monetario, incluido
cién en la China, pais que, sin embargo, recibe una preel del servicio financiero reforzado de ajuste estructu-
porcién menor de flujos financieros. Debido a la altaral, ha presentado una marcada trayectoria anticiclica
concentracion de los flujos mas volatiles en los paisegn relacion con los flujos privados y una concentracion
de ingreso medio, con la excepcion de China, los teen un escaso numero de paises. Como se observa en
mas de la volatilidad de los flujos de capital y los fe-el grafico 1, ambas tendencias estan estrechamente
némenos de contagio han adquirido particular impor-relacionadas, ya que el endeudamiento ciclico de unos
tancia para ellos. pocos paises es el principal factor determinante del

Por lo tanto, los paises de bajos ingresos han quesatron ciclico general. Esta Gltima caracteristica se ha
dado al margen de los flujos privados y han seguiddntensificado en los ultimos afios. Por lo tanto, mien-
dependiendo de las fuentes oficiales de recursos, cadeas la India y los tres mayores prestatarios latinoame-
vez mas limitadas. Mas especificamente, han sido muyicanos recibieron menos de la mitad de los flujos rea-
dependientes de la asistencia oficial para el desarrolldes netos provenientes del Fondo Monetario en el pe-
especialmente de donaciones, correspondiente en siodo 1980-1984, los correspondientes a sélo cuatro de
mayor parte a asistencia bilateral. Si también se exclulos principales prestatarios (Indonesia, la Republica de
ye a la India en este caso, éste es el (inico componen@orea, la Federacion Rusa y México) superaron por un
de los flujos netos de recursos destinados a los paisésve margen los flujos reales totales otorgados por el
en desarrollo que esta distribuido en forma progresi+ondo en 1995-1997. Por consiguiente, la proporcién
va, en el sentido de que la proporcion recibida pordel financiamiento del Fondo destinado a grandes pres-
paises de bajos ingresos no solo supera su participsatario$ ha presentado una acentuada tendencia al alza
cion en ebie de dichos paises, sino asimismo en la po-en las dos Ultimas décadas. De hecho, en los datos
blacién. Este patrén también caracteriza al financia-sobre financiamiento del Fondo Monetario en los ulti-
miento multilateral, con la excepcién de aquel prove-
niente del Fondo Monetario Internacional.

La volatilidad de los flujos fman_Cleros privados, Este grupo esta integrado por Argentina, Brasil, China, la Fede-
por una parte, y su fuerte concentracion en los paises dgcion Rusa, Indonesia, India, México y la Republica de Corea.
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CUADRO 2
Flujo neto de recursos, 1992-1997
(Promedios anuales, en miles de millones de ddlares y porcentajes)
Inversion extranjera Flujo de capital Donaciones Financiamiento Financiamiento multilateral
directa accionario bilateral (excepto dmii)
Monto  Porcentaje  Monto  Porcentaje  Monto  Porcentaje  Monto  Porcentaje  Monto Porcentaje
Paises en desarrollo 99.0 100.0 35.7 100.0 29.7 100.0 2.9 100.0 13.7 100.0
Excepto China 66.8 67.5 317 88.9 294 99.0 0.5 19.0 11.6 84.5
Paises de bajos ingresos 6.7 6.8 3.4 9.5 15.8 53.2 0.8 27.1 5.9 434
India 1.6 1.6 25 6.9 0.6 1.9 -0.3 -11.3 1.0 74
Otros 5.1 5.2 0.9 2.6 15.2 51.3 11 38.4 49 36.0
Ching 32.1 325 3.9 111 0.3 1.0 2.3 81.0 2.1 155
Paises de medianos ingresos 60.1 60.8 28.3 79.4 13.7 46.1 -0.2 -8.1 5.6 411
Argentina 44 4.5 1.7 4.9 - 0.1 -0.1 -3.2 0.9 6.6
Brasil 7.7 1.7 4.1 115 0.1 0.2 -1.3 -43.4 -0.1 -0.6
Federacion Rusa 1.9 19 1.1 3.1 11 3.7 0.6 214 0.9 6.2
Indonesia 35 3.6 2.4 6.8 0.2 0.8 1.2 41.7 0.1 0.9
Republica de CorBa 15 15 3.1 8.8 - - 0.2 5.4 0.6 4.1
México 8.1 8.2 5.1 14.3 - 0.1 -0.6 -21.4 0.3 2.2
Otros 33.0 333 10.7 30.1 12.2 41.2 0.1 2.2 3.0 21.7
Bonos Préstamos de bancos Otros préstamos Total Memo:
comerciales
Monto  Porcentaje  Monto  Porcentaje  Monto  Porcentaje  Monto  Porcentaje PIB Poblacién
Paises en desarrollo 34.6 100.0 28.3 100.0 4.9 100.0 248.7 100.0 100.0 100.0
Excepto China 32.9 95.2 26.6 94.0 1.1 214 200.7 80.7 89.2 74.8
Paises de bajos ingresos 0.5 15 0.9 33 0.4 7.2 345 13.9 114 41.0
India 0.4 1.1 0.8 2.8 0.4 8.9 6.9 2.8 5.6 19.3
Otros 0.2 0.4 0.2 0.6 -0.1 -1.7 27.6 111 5.8 21.7
Ching 1.7 4.8 1.7 6.0 3.9 78.6 48.0 19.3 10.8 25.2
Paises de medianos ingresos 324 93.7 25.7 90.7 0.7 14.2 166.3 66.9 77.8 33.9
Argentina 55 15.9 0.8 2.9 - -0.9 13.3 5.3 5.0 0.7
Brasil 31 9.0 8.2 29.0 -0.6 -11.3 21.2 8.5 10.5 33
Federacion Rusa 0.8 2.2 0.3 1.1 14 28.7 8.1 3.2 7.3 3.1
Indonesia 1.6 4.7 0.9 3.2 0.2 3.7 10.2 4.1 34 4.0
Republica de Corka 4.5 12.9 41 145 -0.2 -4.8 134 5.4 7.3 0.9
México 5.2 15.2 0.3 11 -0.3 -6.9 18.2 7.3 6.7 1.9
Otros 117 338 11.0 38.9 0.3 5.6 81.9 329 37.6 19.8

Fuente:Banco MundialGlobal Development Finance, 199&ashington, D.C., marzo de 199%orld Economic Indicators/NVashington,
D.C., 1998, en lo que respecta a los datos solwm gl poblacion.

a El Banco Mundial consideré a China un pais de bajos ingresos hasta 1998. A partir de 1999 se lo incluye entre los paises de median
ingresos. En el presente cuadro aparece en una categoria separada.

b El Banco Mundial lo considera un pais de altos ingresos, pe@iotral Development Finance, 1988 lo incluye en la categoria de
paises de medianos ingresos.

mos afos, la provisién de fondos de emergencia a gran-  En un sentido estricto, sin embargo, no se ha pro-
des receptores esta subestimada, debido a que no se @tucido un desplazamiento de los pequefios por los
cluyen las contribuciones bilaterales a los programas dgrandes prestatarios, dado que el financiamiento glo-
rescate de seis paises (Indonesia, la Republica de Cbal del Fondo ha respondido con elasticidad a la de-
rea, Tailandia, la Federacion Rusa, Brasil y Méx§co). manda de los paises grandes, pero aquel destinado a
otros paises, pobres o pequefios de ingreso medio, ha
seguido mostrando una cierta estabilidad o incluso un
leve aumento cuando dichos paises han requerido apo-
6 Sin embargo, cabe insistir en que, en los programas de rescatgo adicional de balanza de pagos. Eso es lo que acon-
los préstamos bilaterales comprometidos suelen desembolsarse $8¢i6 en la década de 1980 en la mayoria de los paises

proporciones menores que los fondos multilaterales correspondien- .
tes. en desarrollo y lo que ha sucedido en el caso de la pro-
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GRAFICO 1
Uso de los créditos del Fondo
Monetario Internacional, 1970-1997
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vision de fondos a los paises medianos de Asia-Paci-
fico en los Udltimos afios. De todos modos, el finan-
ciamiento del Fondo y el financiamiento bilateral de
contrapartida con fines de liquidez han sido comple-
mentarios de los fondos privados a lo largo del ciclo
econdmico. Dada la alta concentracion del financia-
miento de origen privado en paises de ingresos medios,
esto ha dado lugar a un patrén similar de concentra-
cién en el caso del financiamiento oficial de liquidez.
En un contexto de notable escasez de financiamiento
oficial para paises de bajos ingresos, la acentuada con-
centracion de la asistencia para balanza de pagos en
unas pocas economias emergentes plantea grandes
interrogantes con respecto a la racionalidad global que
rige la distribucion de los flujos mundiales de capital,
incluidos los oficiales. Ciertamente, lleva a cuestionar
si la respuesta de la comunidad internacional esta
sesgada por los problemas de los paises en desarrollo
mas grandes.

Asi las cosas, aunque la volatilidad y el contagio
que muestran los flujos de capital privado, temas que
han acaparado la atencién en el debate reciente, son
indudablemente problematicos, hay otros problemas de
igual importancia, como la marginalizacion de los
paises mas pobres de los flujos de capital privado y la
reduccion de la asistencia bilateral de la que dependen
en gran medida. La reforma de la estructura financie-
ra internacional deberia ofrecer, por lo tanto, solucio-
nes a todos estos problemas. Ademas, la excesiva deu-
da de muchos paises en desarrollo, sobre todo de los
mas pobres, sigue limitando notablemente sus posibi-
lidades de desarrollo.

Algunas reflexiones sobre la economia

politica del proceso de reforma

La naturaleza de la actual controversia sobre la reforhan adoptado muchos paises en forma simultanea, las
ma del sistema financiero internacional refleja tresregulaciones gubernamentales han perdido terreno en
caracteristicas de la economia politica del proceso dodo el mundo. A juicio de muchos analistas, esto
globalizacion en marcha. La primera es la resistenciguede considerarse como un avance, pero también es
de la mayoria de los paises, tanto industrializados comfuente de graves riesgos y distorsiones. De hecho, los
en desarrollo, a ceder su soberania econémica a orgeemas relacionados con los flujos de capital que se
nizaciones internacionales. Ante la influencia de lasanalizan en la seccion IV son un buen ejemplo de ca-
poderosas fuerzas del mercado caracteristicas de kps en los cuales la mayoria de los analistas considera
globalizacion, que tienden a debilitar a los Estadogjue la regulacién inadecuada, tanto nacional como
nacion, y los procesos unilaterales de liberalizacién quénternacional, ha sido un importante determinante de
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la inestabilidad del mercado. Otro ejemplo digno decién de otros aspectos que también deberian formar
mencién es el de las normas sobre “practicas comeiparte de una globalizacién mas equilibrada. Hay cua-
ciales desleales”, como las reglastidumpingy los  tro temas que se destacan en esta agenda: el libre co-
derechos compensatorios que, aplicados en el planmercio, los derechos de propiedad intelectual, la
nacional, suelen dar resultados sub6ptimos en comparoteccion de las inversiones y la liberalizacién de la
racion con otras formas de regulacion de la competeneuenta de capitales. Esta Ultima ha sido matizada a raiz
cia, como las disposiciones antimonopolio, y puederde las crisis de los Ultimos afios, y hoy se considera
provocar distorsiones especificas, aunque se apliqueque debe ser gradual, que debe centrarse en los flujos
de acuerdo con las normas de la Organizacion Munee capital a largo plazo, y que debe ir precedida del
dial del Comercio. Las restricciones nacionales sobralesarrollo de estrictas normas de regulacién y super-
la movilidad de la mano de obra también crean distorvisién prudencial. Por el contrario, hay temas que han
siones, en tanto que la asimetria de la movilidad de losido ignorados en la agenda actual: la movilidad de la
factores (es decir, la mayor movilidad del capital y demano de obra, la aplicacién de normas internaciona-
la mano de obra calificada por oposicién a la no cali-les sobre tributacién del capital (elemento esencial para
ficada) dan origen a fuertes presiones negativas en lgarantizar la aplicacion de impuestos adecuados a un
distribucion del ingreso a nivel mundfal. factor de produccién que se caracteriza por su notable
La segunda caracteristica es la desorganizacion daovilidad), la formulacién de normas sobre competen-
los actores, sobre todo de los paises en desarrollo, aa y de cddigos de conducta aplicables a las empre-
el debate internacional, lo que no sélo es un reflejo desas multinacionales que sean auténticamente interna-
debilitamiento de los mecanismos de accién concertaeionales, el financiamiento y la transferencia de tec-
da (entre otros el Grupo de los 77), sino también de lmologia compensatorios con el fin de garantizar la in-
“competencia de politicas” generada por la globali-corporacion de los paises que suelen quedar rezagados
zacion, es decir el fuerte incentivo de los paises a veren el proceso de globalizacién.
derse como atractivos para la inversién en una época Todos estos elementos de economia politica tie-
caracterizada por la movilidad del capital y por lanen implicaciones importantes sobre la reforma del
pérdida de importancia de factores tradicionales desistema financiero internacional. Las mas evidentes son
localizacion. Esto ha elevado el costo de crear coalique sélo existird una débil presion para que se lleve a
ciones internacionales, e indica que la agenda internazabo una reforma sustandajyue es complejo disefiar
cional tenderd a mostrar sesgos aun mas acentuadas proceso equilibrado de negociacion, y que en di-
gue en el pasado hacia aquélla de los paises mas grasfio proceso pueden subestimarse e incluso ignorarse
des y las coaliciones mejor organizadas que, muy prolos intereses de algunos actores. Obviamente, lo ideal
bablemente, no internalizaran en su totalidad los efecseria que se optara por foros adecuados y una agenda
tos que pueden tener sus politicas y agendas sobre a&plia, que permitieran la debida representacién de los
resto del mundo. A ello habria que agregar que, aunintereses de aquellos actores que, de lo contrario, no
gue la globalizacion también se caracteriza por el regiorecibiran mayor consideracifEstos elementos tam-
nalismo abierto y que en muchas regiones en desarrdsién implican que la arquitectura financiera internacio-
llo se ha observado una fuerte tendencia a la integranal seguird basandose fundamentalmente en una red de
cion (en América Latina y en el sudeste de Asia, entrénstitucionesacionalesy, por lo tanto, que su princi-
otras), no han surgido coaliciones fuertes de paises gmal funcién es ofrecer incentivos adecuados para que
desarrollo. En realidad, con la excepcion de la Unibnestas instituciones internalicen las externalidades que
Europea, los paises tampoco se muestran dispuestogianera su interaccién. A su vez, esto significa que la
ceder su soberania a instituciones regionales. autonomia de los paises seguira desempefiando un pa-
La desorganizacion de los actores esta estrechgel fundamental en muchas areas de politica, si no en
mente relacionada con una tercera caracteristica de tadas, y que instrumentos de politica que han desapa-
globalizacion: el caracter incompleto e incluso sesga+ecido a nivel nacional (entre otras, la imposicion de
do de la agenda internacional de politicas que acom-
pafia a este proceso, es decir el fuerte impulso en de

terminadas direcciones, unido a la falta de consideras véase Eichengreen (1998).
9 Todas éstas son inquietudes fundamentales de Naciones Unidas,
Grupo de Trabajo del Comité Ejecutivo de Asuntos Econémicos y
Sociales (1999a), del Grupo de los 24 (1998) y de Helleiner y
7 En relacién con este Ultimo tema, véase Rodrik (1997). Oyejide (1998).
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ciertos controles, o la suspension unilateral del servipocas opciones. El primer aspecto de este postulado
cio de la deuda) probablemente deberan seguir considsupone, de hecho, que el mejor mecanismo de defen-
rdndose como opciones validas a nivel internacionalsa de los actores mas débiles es la posibilidad de que

Una implicacién final y fundamental de la situa- exista competencia en la provision de asistencia a ellos.
cién descrita es que ninguna arquitectura financierdEl segundo apunta al hecho de gque, en ausencia de apo-
internacional es neutral en términos del equilibrio deyo internacional adecuado, la mejor alternativa puede
las relaciones internacionales. En el presente articulser una mayor, no una menor, autonomia nacional.
se hace especial hincapié en que un sistema interndaturalmente, esta Ultima tiene ciertos costos, dada la
cional basado exclusivamente en unas pocas institucioiecesidad de contrapesar la mayor variedad de alter-
nes internacionales es menos equilibrado que un sisiativas para hacer frente a las crisis con la necesidad
tema basado en una red de instituciones regionales, e generar “credibilidad”, factor que contribuye a que
gue los paises con muy escaso poder de negociacidas paises en desarrollo tiendan a adoptar aquellas
en el plano internacional se benefician con la existenpoliticas que, a su juicio, se consideraran “mejores
cia de una mayor variedad de alternativas para haceracticas” en el mercado, lo que es una consecuencia
frente a las posibles crisis o para financiar actividadesle la “competencia de politicas” a la cual hicimos alu-
de desarrollo y se perjudican si se ven limitados a unasion previamente.

IV

Prevencion y solucién de crisis financieras

Los temas relacionados con la prevencion y soluciérpaises con una deuda neta elevada, sobre todo de cor-
de crisis financieras han sido objeto de gran atenciéito plazo, a fin de desalentar el financiamiento riesgoso
en los debates recient!&El tema en torno al cual en su fuente.

existe un mayor acuerdo es la necesidad de mejorar el  En las economias prestatarias, las autoridades
contexto institucional en el cual operan los mercadogegulatorias deberian otorgar mas importancia a la
financieros, es decir de reforzar la regulacion y superviacumulacion de deudas de corto plazo en divisas, a los
sién prudencial y las practicas contables de los sistetiesgos que supone la acelerada expansion del crédito,
mas financieros en todo el mundo; de adoptar estard los descalces de monedas entre activos y pasivos, y
dares internacionales minimos en estas areas y princt |a valoracion de los activos fijos utilizados como ga-
pios adecuados sobre gobernabilidad empresarial, y d@ntia de los créditos en episodios de inflacion del
ofrecer mejor informacion a los mercados financieros Precio de los activos. Aun mas importante, las autori-
Desde el punto de vista de los paises industrializadoglades deben tomar debidamente en consideracion los
las areas mas importantes de accion para los organi¥inculos que existen entre los riesgos financieros de los
mos nacionales pertinentes son la imposicion de norPaises y la variacion de los instrumentos mas impor-
mas mas estrictas de regulacion y supervision de laintes de politica macroeconomica, en particular el tipo
instituciones y transacciones con un alto grado dél€ cambio y las tasas de interés. Esto indica que las
apalancamiento y de controles sobre los centros extrdl0rmas prudenciales deberian ser mas estrictas en los
territoriales, asi como otorgar mayor peso a las reguP@iSes en desarrollo, en los que dichos vinculos son

laciones de los riesgos vinculados a operaciones cofi@s fuertes, y que deberian reforzarse en periodos de
euforia financiera, dados los riesgos crecientes a los
gue estan expuestos los intermediarios financieros.
10Véanse, entre otros, Camdessus (1998a y19e@h(1998)fm,  También deben tomar en cuenta las importantes exter-

Comité Provisional de la Junta de Gobernadores sobre el Siste . - :
Monetario Internacional (1998), Grupo de los Siete (1988)Ap "Ralidades que pueden generar las empresas no financie-

(1998), parte 1, cap. IV), Naciones Unidas, Grupo de Trabajo delfas de gran tamafio sobre el sector financiero nacional,
Comité Ejecutivo de Asuntos Econémicos y Sociales (1999a),lo que establece también la conveniencia de regular la

Miyazawa (1998), Rubin (1999), Akyliz y Cornford (1999), Eatwell PP A ; ; _
y Taylor (1999). Eichengreen (1999), Griffith-Jones (1998). Grifith. ©<POSICION al endeudamiento externo de dichas em

Jones y Ocampo (1999), Ocampo (1999a y 1999b), White (1999) yresas. Este tema se analiza nuevamente en la sec-
Wyplosz (1999). cién VIII.
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Sin embargo, sigue habiendo discrepancias imporfealza la eficiencia microeconémica, es posible que no
tantes con respecto a estos temas. Ante todo, no hdgnga efectos positivos sobre la estabilidad macroeco-
consenso sobre el tipo de instituciones a las que se deémica, que depende mucho mas de la evolucién de
beria asignar funciones mas amplias en este campo. E&s opiniones y expectativas que de la informacion, en
indudable que el Banco de Pagos Internacionales deel sentido estricto del término (es decir, de informa-
beria actuar como la entidad lider, pero esto exigiriaion factual). La tendencia a considerar que las opi-
que la institucién contara con la participacion de unniones y expectativas son sinénimo de informacién es
namero mucho mayor de paises en desarrollo y quana de las confusiones mas comunes que se encuen-
éstos ejercieran mayor influencia en la definicion detran en la literatura reciente sobre la materia. Los agen-
todo tipo de estandares y cddigos de conducta intertes bien informados (entre otros, las agencias califica-
nacionales, en general. También convendria tener predoras de riesgo y los inversionistas institucionales)
sente propuestas mas ambiciosas formuladas en edi@mbién estan sujetos a variaciones caprichosas de las
ambito, en especial la de crear una autoridad financieepiniones y expectativas, hecho que explica su inca-
ra mundial, con base en el Banco de Pagos Interngpacidad para estabilizar los mercados y, en realidad,
cionales y en la Organizacién Internacional de Comi-en determinadas circunstancias, el que puedan incluso
siones de Valore®.En segundo término, aunque el acentuar la inestabilidddUtilizando la terminologia
objetivo esencial de la regulacion y la supervisién pru-corriente, lo que caracteriza la inestabilidad financiera
dencial es que los intermediarios financieros tomerdesde el punto de vista macroeconémico no son tanto
mas conciencia de los riesgos a los que se exponen, las “cascadas de informacién” como las “cascadas de
conveniencia de desalentar a las entidades privadasapiniones y expectativas”, es decir la sucesiéon de epi-
realizar actividades riesgosas tiene limites evidentessodios de contagio de optimismo y pesimismo a lo
En tercer lugar, hay ciertas discrepancias en cuanto largo del ciclo econdmico. Ni siquiera el mejor siste-
las ventajas relativas de la regulacion y supervisibmma de informacion podria corregir esta “falla del mer-
prudencial en comparacién con el uso de otros instrueado”, dado que el capricho de las expectativas esta
mentos en areas claves. Como se indica mas adelantsociado a “informacién” sobre el futuro, que nunca
uno de los temas mas importantes que se plantean @stara disponibl&
este contexto es el relativo a la regulacion de la cuen-  El consenso sobre la necesidad de reforzar el
ta de capitales. En cuarto lugar, hay profundas diferenmarco institucional en el que operan los mercados fi-
cias de opinién sobre qué se puede esperar de una meancieros no se ha visto complementado por un reco-
gulacién y supervision prudencial mas estrictas. Las renocimiento igualmente generalizado de la importancia
gulaciones tienden a quedar rezagadas frente a las ide la coherencia de las politicas macroeconémicas a
novaciones financieras, los supervisores enfrentan sativel mundial, es decir de mecanismos que permitan
rios problemas de informacion, e incluso los sistemasnternalizar las externalidades creadas por las politicas
bien regulados pueden ser abrumados por ciertos fanacroecondémicas nacionales. Estos son fundamenta-
némenos macroeconémicos. Por Ultimo, la regulaciéries tanto en periodos de auge como de crisis, pero la
y supervisién prudencial de caracter tradicional suelemecesidad de fortalecer las estructuras actuales extre-
tener efectos macroeconémicos prociclicos (no impi-madamente débiles adquiere particular relevancia en
den necesariamente la asuncion de riesgos excesivdées primeros, cuando las autoridades nacionales perci-
en periodos de auge y aceleran la restriccion crediticiaen la supervision del Fondo Monetario como un ejer-
durante las crisis, cuando quedan en evidencia los présicio académico, los mecanismos de consulta parecen
tamos incobrables vy, por lo tanto, se manifiestan plemenos necesarios y la “disciplina del mercado” tiene
namente los efectos de las normas sobre constituciéefectos perniciosos, porque no impide la asuncion de
de reservas); este hecho puede acentuar, en lugar desgos excesivos ni la adopcién de politicas naciona-
mitigar, los riesgos crediticios a lo largo del ciclo eco- les prociclicas. En efecto, una de las deficiencias mas
némico.

No menos importantes son las dudas que se plan-
_tean en _tomo a qué se puede espere}r O,'e una rT‘eJQrEn relacion con el primero de estos temas, véase Larrain, Reisen
informacion. De hecho, aunque una mejor informaciény von Maltzan (1997); en relacién con el segundo, Calvo (1998).

13 En Ocampo (1999a) se presenta un analisis mas detallado de este
tema. El concepto del “concurso de belleza” desarrollado por Keynes

es mucho mas adecuado para analizar la volatilidad de las expecta-
11 Eatwell y Taylor (1999). tivas, como afirma categéricamente Eatwell (1996).
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graves de la estructura vigente es el hecho de que las Las crisis de los Ultimos afios nos dejan varias
actuales instituciones, nacionales e internacionaledgcciones en este frente, entre las que destacan las si-
otorgan mayor importancia a las crisis que a las faseguientes: i) aunque puede ser necesario movilizar un
de auge, lo que le resta peso al rol preventivo que degran volumen de fondos, no es necesario desembolsar-
berian desempenfar. Obviamente, es fundamental ques en su totalidad, si los programas de apoyo permi-
se tomen medidas expansionistas concertadas en pten restablecer rapidamente la confianza del mercado;
riodos de crisis y tal como se afirma en la introduc-ii) que los fondos deben proporcionaessgesde que
cion de este articulo, es probable que las medidas das reservas internacionales desciendan a un nivel cri-
esa indole adoptadas a partir de la crisis rusa hayan sidizo, no después de que esto ocurra; Yy iii) que debido
la principal causa de la relativa pero incompleta nor-a los importantes efectos de contagio, probablemente
malizacién de los mercados de capital a lo largo dese requiere financiamiento para contingencias aun para
1999. La falta de una representacion adecuada de Igsaises que no presentan desequilibrios fundamentales.
paises en desarrollo es otro de los defectos de la estrude estas ensefianzas, por lo menos las dos Ultimas se
tura actual. Las propuestas orientadas a fortalecer lapartan significativamente del enfoque tradicional del
supervision de las politicas macroeconémicas del FonFondo Monetario, basado en el principio de correccién
do Monetario y de transformar su Comité Provisionalde los desequilibrios fundamentales de la balanza de
en un Comité de Politica Monetaria y Financiera sonpagos cuando éstos se hacen evidentes. En este ambi-
las mas alentadoras, aunque esta Ultima deberia conn se han adoptado importantes decisiones, incluido el
plementarse con la incorporaciéon de un mayor nimeincremento de los recursos del Fondo mediante el au-
ro de paises en desarrollo en dicho Comité. Ademasnento de las cuotas y la suscripciéon de los nuevos
dado el mayor equilibrio que presentan las Nacionescuerdos para la obtencién de préstamos, que entraron
Unidas en cuanto a la representacion de paises desen vigor a fines de 1998; la apertura de un nuevo ser-
rrollados y en desarrollo, esta institucion también de-vicio en diciembre de 1997 para responder a las nece-
beria ejercer un rol mas activo en la esfera normativasidades excepcionales de préstamos en casos de crisis,
ya sea por intermedio del Consejo Econémico y So+y la creacién de lineas de crédito contingente en abril
cial o de un Consejo de Seguridad Econémica. de 1999, con el fin de proporcionar financiamiento a
La provisién de un mayor volumen de fondos de paises que han sufrido efectos de contagio, aunque en
emergencia en periodos de crisis es el tercer pilar deondiciones extremadamente restrictivas.
un sistema capaz de prevenir crisis financieras y ma-  El financiamiento inadecuado, las condiciones de
nejarlas en forma mas adecuada una vez que se deseceso Y los términos crediticios son los temas que han
encadenan. Este concepto podria definirse como alespertado mayores controversias. En el primero de
principio del “financiador de emergencia”, para dife- estos casos, el financiamiento bilateral y las contribu-
renciarlo del papel de “prestamistas de Ultima instanciones al Fondo Monetario seguiran siendo insuficien-
cia” que cumplen los bancos centrales a nivel naciotes en casos de crisis, lo que plantea un importante
nal, papel que se diferencia en ciertos sentidos dgbroblema, dado que los programas de rescate no ten-
desempefiado por el Fondo Monetario. Especificadran los efectos estabilizadores esperados si los mer-
mente, lo que ofrece el Fondo es financiamiento ex<ados consideran que las autoridades involucradas (el
cepcional, en ningun cadiguidez, lo que se refleja Fondo Monetario y las fuentes de asistencia bilateral)
en la falta de disponibilidad automatica de financia-no estan en condiciones de proporcionar el volumen
miento cuando se produce una cridisos problemas de fondos requerido o no estan dispuestas a hacerlo. En
de “riesgo moral” que genera este financiamiento planvista de que el financiamiento bilateral y las contribu-
tea la necesidad de definir reglas de acceso para lasones akm seguirdn siendo insuficientes y poco con-
prestatarios y de contar con mecanismos apropiados d&bles como mecanismo de financiamiento del Fondo
renegociaciéon de deudas, que garanticen una particen épocas de crisis, la solucion 6ptima seria autorizar
pacién adecuada de los prestamistas privados en lasuevas emisiones de derechos especiales de giro du-
costos de ajuste. rante episodios de dificultades financieras a nivel
mundial; dichos fondos podrian eliminarse una vez que
se normalizara la situaci@PEste procedimiento intro-

14 Esta importante distincion ha sido hecha por Helleiner (1999a).

Véase Mohammed (1999), que presenta un analisis méas detallado

del tema y de su relacién con el acceso del Fondo Monetario &°Véase Naciones Unidas, Grupo de Trabajo del Comité Ejecutivo
recursos adecuados. de Asuntos Econémicos y Sociales (1999a).
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duciria un elemento anticiclico en el manejo de la li-lo tanto, para evitar los problemas de “riesgo moral”
quidez mundial y daria a los derechos especiales dgue pueden derivarse del financiamiento de emergen-
giro un papel mas amplio en las finanzas mundialesgia. Debido a los efectos que podria tener el uso de este
de conformidad con un principio propuesto por losmecanismo en términos de acceso al mercado, es poco
paises en desarrollo en el pasado y que deberian sprobable que los paises prestatarios abusen de ellos. Sin
guir propugnando. Las alternativas subéptimas son eémbargo, para evitar problemas de “riesgo moral” por
recurrir con mas frecuencia a operacios@spentre  parte de estos Ultimos, tendrian que someterse a un
los bancos centrales, bajo la direccién del Fondo Mo-<ontrol internacional, que podria consistir en exigir la
netario o del Banco de Pagos Internacionales, y autoriaprobacion previa del Fondo Monetario, o en autori-
zar alrmi a recabar los fondos que requiera en el merzar a los paises a decretar una suspension unilateral de
cado. los pagos y luego someterla a la aprobacion de un panel
En la seccion VI se analizan los problemas queinternacional independiente, que le daria legitimitfad.
plantea la condicionalidad, pero en este contexto cabbna tercera alternativa podria ser la formulacién pre-
destacar dos de ellos. En primer término, se ha sosteda de reglas en virtud de las cuales el servicio de la
nido que la concesién de lineas de crédito de contindeuda se suspenderia o reduciria automaticamente en
gencia para hacer frente a situaciones de contagio deaso de producirse ciertas perturbaciones macroeconé-
beria ser automatica, siempre que los paises cumplamicas; en algunos acuerdos de renegociacion de deu-
con determinados requisitos previos, y que, por lo tandas ya se han incluido reglas de esta naturaleza.
to, deberia desvincularse de la condicionalidad tradi- El uso de los mecanismos mencionados tiene
cional. El servicio creado recientemente con tal pro-cuatro efectos. El primero de ellos es que, para evitar
posito no cumple con todos estos criterios: aunque sel surgimiento de “beneficiarios gratuito§ee rider9
otorgé mayor importancia a la celebracién de las cony la discriminacién contra los paises o grupos de pai-
sultas previstas en el articulo IV del Convenio Cons-ses que los adopten, deben adoptarse en famiver-
titutivo del Fondo, como mecanismos de determinacidrsal “clausulas de accién colectiva” en las operaciones
ex antedel acceso a financiamiento, para que éste seternacionales de concesion de préstamos. Los inte-
haga efectivo se siguen exigiendo negociaciones pregrantes del Grupo de los Siete deberian encabezar este
vias a la aprobacion de la Junta de Gobernadores (yoroceso, tal como lo propusieron en octubre de 1998,
examen especial de “activacién”) y la suscripcion deporque de lo contrario podria convertirse en otra fuente
un acuerdo explicito de derecho de gisbafdby de discriminacién contra los “mercados emergentes”.
agreement Ademas, se estimd que los paises corkEn segundo término, habria que estimular el financia-
acceso actual a los recursos del Fondo Monetario nmiento adicional de los acreedorbailing in), dando
respondian a los criterios establecidos, lo que constiprioridad a los préstamos que reciban los paises que
tuye una restriccién importante, dado que margina aitilicen este mecanismo durante el periodo de vigen-
paises que han mostrado una dindmica recuperacion aéa de la suspension de pagos y en una etapa posterior
crisis anteriores pero que siguen siendo deudores dele “normalizacion” de los flujos de capital. En tercer
Fondo. En segundo lugar, la combinacién de la condifugar, las renegociaciones de deudas realizadas en este
cionalidad con la imposicidn de exigencias mas estricinarco deberian atenerse a plazos cortos estrictamente
tas en el caso de este servicio y de las operaciones definidos, que una vez vencidos facultaran al Fondo
financiamiento excepcional (tasas de interés mas altalonetario o al panel independiente a determinar las
y plazos mas cortos de vencimiento) que las aplicadasondiciones de la reprogramacioén. Por Gltimo, para
tradicionalmente en las operaciones ordinarias dekvitar las renegociaciones reiteradas, que han sido la
Fondo también ha provocado controversias. En realicaracteristica mas problematica de las reprogramacio-
dad, esto elimina el caracter de “cooperativa de crédines de deudas en los Ultimos afios, aparte de la por-
to” que tiene el Fondo, pero a la vez dista mucho decién que se condone o se renegocie en condiciones
supuestas “condiciones de mercado”. muy favorables, el servicio de la deuda restante debe-
La suspension de pagos con anuencia internacioria depender de condiciones macroeconémicas contin-
nal y las renegociaciones ordenadas de la deuda son
mecanismos esenciales para evitar los problemas de
coordinacion implicitos en la fuga cadtica de capita-- UNCTAP (1998, parte |, cap. IV), y Naciones Unidas, Grupo de
. L ., Trabajo del Comité Ejecutivo de Asuntos Econdmicos y Sociales
les, para garantizar una distribucion adecuada de g g9ga).
carga del ajuste entre los prestamistas privados y, pof Grupo de los Siete (1998).
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gentes que determinan la capacidad de servicio de hos fondos es un complemento necesario del alivio de
deuda (términos del intercambio, normalizacion de lala deuda, y es poco probable que éste acelere, por si
concesion de préstamos, actividad econdémica internasolo, el crecimiento econémico de los paises pobres
etc). muy endeudados. Ademas, la falta de financiamiento
Los procesos de reprogramacion mas dificiles deadecuado ha dado origen a una demanda adicional que
las Ultimas décadas han sido los que han involucradee cubre con ingresos netos (utilidades) de los bancos
a paises pobres muy endeudados. La aplicacion de e desarrollo, motivo por el cual algunos de ellos, in-
iniciativa destinada especificamente a estos paises hauido el Banco Mundial, han ampliado los margenes
sido lenta, debido a la complejidad del proceso dey, por lo tanto, elevado las tasas de interés aplicables
seleccion de los paises calificados (y, evidentementeg sus préstamos. Paraddjicamente, esto significa que
de definicion de la condicionalidad pertinente) y a laotros paises en desarrollo deudores acabaran cubrien-
falta de los recursos necesart®ga Iniciativa sobre  do parte del alivio de la deuda. Los problemas de finan-
la Deuda aprobada en Colonia (Alemania), podria ayueiamiento adquieren particular gravedad en el caso de
dar a superar algunos de estos problemas, mediante llas bancos regionales y subregionales de desarrollo, lo
provision de “alivio mas rapido, mas integral y mas que puede llegar a dificultar notablemente algunas de
amplio”.® Obviamente, es esencial que, aparte de losus actividades en caso de que los fondos fiduciarios
criterios sobre calificacién y el otorgamiento de lasdisefiados en el marco de la iniciativa no cubran ade-
condiciones mas generosas que sea posible, aumentaadamente el costo del alivio de la deuda.
la oferta de nuevos recursos. En particular, en un con-  La definicion de normas internacionales sobre
texto caracterizado por la escasez de fondos de asisegulacion de la cuenta de capitales y regimenes cam-
tencia oficial para el desarrollo, es fundamental que lodiarios no se incluye en esta seccién, debido a que, da-
asignados al alivio de la deuda de los paises pobredo el caracter incompleto de las estructuras financie-
muy endeudados no desplacen la provisién de recuras mundiales actuales, la autonomia nacional deberia
sos frescos de asistencia oficial. Seria lamentable queontinuar rigiendo en estas areas, segln se analiza en
se diera esa situacién, dado que la provisién de nuda seccién VIII de este ensayo.

V

Financiamiento para el desarrollo

Como se sefiala en la seccién Il, aunque el financiafo, es el elemento mas importante. Como ya se ha
miento adecuado del Fondo Monetario es indudabledicho, es necesario que los esfuerzos destinados a ace-
mente importante para los paises de bajos ingresos, Erar la aplicacion de la iniciativa para los paises po-
problema mas grave al que se enfrentan es la necedies muy endeudados no se traduzcan en una dismi-
dad de asegurar un financiamiento apropiado para glucion en el suministro de recursos frescos de asisten-
desarrollo, a través de la asistencia oficial con ese firgia oficial para el desarrollo en el presupuesto de los
o de préstamos multilaterales, y de la creacion de mepaises industrializados. De hecho, mas alla de una ini-
canismos que les permitan participar mas activamentéiativa mas ambiciosa para los paises pobres muy en-
en los mercados privados de capital. Dada la magnideudados, el mundo necesita una “Iniciativa de asis-
tud relativa del financiamiento destinado a paises déencia oficial para el desarrollo” mas ambiciosa y es-
bajos ingresos (véase el cuadro 2), la reversion de [Eable, que permita alcanzar las metas que se establez-
tendencia a la disminucién de los flujos de asistenci€an a nivel internacional. Como se afirma en las si-
oficial para el desarrollo, sobre todo de los provenienguientes secciones, una de las caracteristicas esencia-

tes de las economias industrializadas de mayor tamaes de este proceso deberia ser la “propiedad” efectiva
de las politicas por parte de los paises en desarrollo,

proceso que supone una menor orientacion externa y
18 Naciones Unidas, Grupo de Trabajo del Comité Ejecutivo deuna mayor ValoraCIO,n_de Ias_ instituciones nacionales

Asuntos Econdémicos y Sociales (1999b). de desarrollo. Esto ultimo exige, a su vez, que se res-
19 Grupo de los Siete (1999). pete el papel fundamental que deberian desempefiar los
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parlamentos y los gobiernos de los paises receptoredd financiamiento multilateral para el desarrollo no se
de asistencia en la asignacién global de asistencia a traacremente significativamente, su papel anticiclico
vés de su proceso presupuestal, y la funcién esenciakeguird siendo muy limitado y, sin duda, tendra una
de los gobiernos de esos paises en las areas tradicioaportancia secundaria en relacion con las dos prime-
nales de las politicas publicas, como la infraestructuraas funciones, sobre todo el otorgamiento de préstamos
y la politica social, incluso en aquellos casos en que largo plazo para el desarrollo de los paises pobres.
se otorga a la sociedad civil un papel central en la apliEsto queda en evidencia en el cuadro 2, en el que se
cacion de tales politicas. observa que en el periodo 1992-1997 el financiamiento
Sin embargo, tan importante como lo anterior esmultilateral representd apenas el 13% del proporcio-
la aceleracion del crecimiento del financiamientonado por el sector privado, con la excepcion de la in-
multilateral. Ademas, debido a la notable concentra-versién extranjera directa, y sélo un 6% en el caso de
cion de los flujos privados en unas pocas economiaks paises de ingreso medio. Por consiguiente, el des-
emergentes, los préstamos multilaterales seguiran degmpefio de una eficiente funcion anticiclica exige un
empefando un papel fundamental, incluso en el casmcremento notable de los recursos.
de los paises de ingreso medio. En términos mas ge- La cuarta funcion tiene un origen relativamente
nerales, el financiamiento multilateral seguira siendoreciente, pero ha ido adquiriendo mayor importancia
esencial por lo menos en las siguientes areas: i) la ca&n los afios noventa y deberia convertirse en uno de
nalizacion de fondos a los paises de bajos ingresos$ps componentes mas destacados del financiamiento
i) la provision de financiamiento a largo plazo a los multilateral en el futuro. En los Gltimos afios esta fun-
paises de ingreso medio y a los paises pequefios quadn ha estado relacionada con el financiamiento di-
por no estar bien calificados como prestatarios o porecto al sector privado (ya sea de los bancos o de las
los costos fijos de ciertas operaciones (en el caso deorporaciones financieras vinculadas a éstos) o con el
financiamiento mediante la emision de bonos, entredisefio de regimenes destinados a garantizar la presta-
otros), no tienen un acceso adecuado a recursos privaion de apoyo a proyectos privados de infraestructura
dos; iii) la compensacién anticiclica de las fluctuacio-en paises en desarrollo. Otro de sus objetivos podria
nes del financiamiento proveniente del mercado priva-ser el facilitar la reincorporacién a los mercados de los
do de capitales; y iv) la facilitacion de la transicidon a paises en desarrollo en periodos de crisis y, lo que es
nuevas formas de financiamiento privado. A estas areaalin mas importante, apoyar las emisiones iniciales de
habria que sumar el “valor agregado” tradicional delbonos de estos paises, sobre todo los pobres, interesa-
financiamiento multilateral, es decir la asistencia téc-dos en integrarse a los mercados privados de capita-
nica vinculada al otorgamiento de préstamos. les. Esto podria lograrse mediante el establecimiento
La primera de estas funciones pone de manifiesde regimenes de cofinanciacién o de provisiéon de ga-
to el papel fundamental que seguira ejerciendo etantias. Debe resaltarse que el cabal desarrollo de este
financiamiento del Banco Mundial, de la Asociacién Ultimo mecanismo exigiria una drastica modificacion
Internacional de Fomento y de los bancos regionaleslel manejo de las garantias por parte de los bancos de
y subregionales de desarrollo en el futuro inmediatodesarrollo; de acuerdo con la metodologia vigente,
La segunda y tercera funciones destacan el papel quistas se consideran equivalentes a la concesién de prés-
seguira desempefiando la asistencia oficial para el deamos, practica que limita notablemente la capacidad
sarrollo, incluso para los paises de ingreso medio. Side los bancos para otorgarlas. Esta ampliacién del
embargo, cabe destacar que la provision anticiclica dpapel de los bancos de desarrollo en lo que respecta a
fondos no debe confundirse con la provisién dela provisién de garantias al financiamiento privado ha
financiamiento de emergencia para la balanza de pasido criticada, por considerarse que podria exponer a
gos, que es esencialmente una funcidn del Fondestas instituciones a riesgos excesivos. Pese a esto, en
Monetario Internacional. De todos modos, la necesi-un mundo que estara dominado por el financiamiento
dad de un cuantioso financiamiento anticiclico para logrivado, tal vez sea imprescindible para evitar que los
paises de medianos ingresos en periodos de crisis pugaises de bajos ingresos queden al margen de los im-
de llegar a reducir la concesion de fondos a paiseportantes desarrollos que vienen experimentando los
pobres, hecho que ha sido destacado por el presidenteercados de capitales, por lo que este tema deberia re-
del Banco Mundiaf®Por lo tanto, en la medida en que cibir atencion prioritaria en las discusiones en curso.
En los debates recientes sobre estos temas tam-
20 Wolfensohn (1998). bién se ha tenido debidamente en cuenta la importan-
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cia de la funcion que deberian desempenfiar los bancasdios especiales a los hogares con nifios en edad es-
multilaterales de desarrollo en el financiamiento decolar, con la condicion de que éstos sigan asistiendo a
redes de proteccidn social en los paises en desarrollglases, y diversos programas de apoyo destinados a evi-
De hecho, la existencia de redes sélidas de proteccidtar que las unidades familiares encabezadas por una
social es esencial para hacer frente a las repercusionpsrsona desempleada pierdan su vivienda durante la
sociales de la vulnerabilidad financiera del mundo ercrisis.

desarrollo. Existe, sin embargo, cierta confusién con Andlisis recientes de estos programas permiten
respecto al concepto, que se aplica tanto para referirdegar a algunas conclusiones basicas. En primer tér-
a la formulacién de politicas sociales de largo alcancenino, las redes deben ser un elem@etonanentede
como a mecanismos especificos destinados a protegts regimenes de proteccién social, dado que sélo un
a los sectores vulnerables en periodos de crisis. Praégimen estable puede asegurar que la cobertura de los
bablemente el término sdlo deberia aplicarse en gbrogramas responde de inmediato a la demanda de
segundo caso, aunque, como se comenta mas adelgoroteccion de los sectores vulnerables en épocas de
te, estas redes deberian formar parte de mecanismasisis??A su vez, esto significa que el financiamiento
estables de proteccién social. A pesar de que los barlebe provenir en su mayor parte del propio pais e in-
cos multilaterales tienen una larga historia de partici-cluir una proporcién muy limitada de fondos externos,
pacién en el primero de estos ambitos y también harcuya contribucion en épocas de crisis podria ser margi-
acumulado cierta experiencia en el segundo, el mecaial e incluso nula, tal como se indica mas adelante. En
nismo preferido desde fines de los afios ochenta hasegundo lugar, la heterogeneidad de los mercados de
sido los fondos sociales de emergencia, que en muchdsabajo en los paises en desarrollo hace necesaria una
paises se transformaron posteriormente en fondos ma&ombinacion de programas con distintos grupos desti-
estables de inversion social. Aungue han introducidmatarios’® En tercer término, estos programas deben
algunas innovaciones en la politica social, como elkontar con financiamiento adecuado y no deben absor-
establecimiento de mecanismos competitivos para lder recursos destinados a inversiones a largo plazo en
asignacion de recursos y la participacion de la socieeapital humano. Esto apunta, a su vez, a una cuarta
dad civil en las politicas sociales, sus efectos han sidoonclusién, segun la cual el funcionamiento efectivo
mas bien limitados, su focalizacion no ha sido siem-de redes de protecciéon social exige que algunos com-
pre eficaz y es posible que hayan absorbido recursosonentes del gasto publico deben tener un comporta-
gue podrian haberse destinado a politicas sociales daiento anticiclico. Esto s6lo es posible, sin generar
largo alcancélLos paises en desarrollo también hanineficacias en los deméas componentes del gasto publi-
recurrido a otros instrumentos en el pasado, incluidogo, si la politica fiscal como un todo no es anticiclica.
diversos seguros de desempleo (el principal instrumenkste es tema al cual no se ha otorgado la importancia
to de esta naturaleza empleado en los paisedebida en los debates recientes sobre la materia. Por
industrializados), programas de empleo de emergencibb demas, si la politica fiscal no es anticiclica, el

0 programas de emergencia de obras publicas intensfinanciamiento externo de los bancos de desarrollo para
vas en mano de obra, sistemas de apoyo a los ingréas redes durante las crisis seria innecesario o, en el
sos vinculados a capacitacion y algunos programas deejor de los casos, ilusorio, dada la disminucion del
nutricion. Al parecer, la crisis reciente ha conducidofinanciamiento fiscal neto requerido, pese al aumento
al disefio de nuevos instrumentos: la provision de subee los gastos asociado a las redes de proteccién social.

22 Esta conclusion se destaca en el mejor analisis del tema (Cornia,
1999), en el que también se insiste en la necesidad de un
2Lvéase, en particular, Cornia (1999). Véanse tamigién (1998b, financiamiento adecuado.
cap. VI), Graham (1994) y Lustig (1997). 23 Marquez (1999).
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Vi

Condicionalidad vs. “propiedad” de

las politicas econémicas

La condicionalidad es, sin duda, el aspecto mas poléeas. De hecho, la percepcion de que la condicionalidad
mico del financiamiento internacional de emergenciaha llegado a superar el &mbito de lo necesario para que
o para el desarrollo. En el caso del Fondo Monetariogl Fondo cumpla adecuadamente sus funciones puede
ha sido por mucho tiempo un tema polémico, pero ercontribuir a reducir su legitimidad. Por eso, se podria
los dltimos afios, e incluso décadas, ha ido despertarafirmar categéricamente que, si se desea que el princi-
do una creciente inquietud, por tres razones diferenpio de condicionalidad vuelva a despertar absoluta
tes. En primer término, el alcance de la condicionalidadconfianza, deberia alcanzarse un nuevo acuerdo inter-
se ha ido expandiendo gradualmente, de tal modo queacional sobre sus modalidades de uso.
hoy en dia se extiende no sélo a los ambitos propios  Hay varios principios que podrian formularse al
de otras organizaciones internacionales —con frecuerrespecto. Ante todo, la condicionalidad eiel debe-
cia, por ejemplo, al de la Organizacion Mundial del ria limitarse a las politicas macroeconémicas en las que
Comercio y de los bancos de desarrollo—, sino tamse centraba en el pasado e imponerse en aquellos ca-
bién a las estrategias nacionales de desarrollo econéos en que exista un evidente vinculo entre politicas
mico y social y a instituciones que, como ha indicadoexpansionistas y surgimiento de desequilibrios macro-
el Grupo de Trabajo del Comité Ejecutivo de Asuntoseconémicos. También podria ser necesario exigir re-
Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas, “poformas de la regulacién y supervisién prudencial na-
su misma naturaleza, deben ser determinadas por lasonal, pero en tal caso deberian suscribirse acuerdos
autoridades nacionales legitimas, sobre la base de yraralelos con las autoridades internacionales pertinen-
amplio consenso sociad*. En segundo lugar, si bien tes (tema sobre el cual existen opiniones diferentes,
la legitimidad de la condicionalidad es innegable ensegin hemos visto). En segundo lugar, cuando la fuente
aquellos casos en que las politicas adoptadas por wtel desequilibrio es una perturbacién externa se debe-
pais son la fuente de los desequilibrios macroeconéria dar acceso a un volumen apropiado de fondos de
micos que generan los problemas financieros y es nehaja condicionalidad. Este principio deberia reconocer-
cesaria para evitar el “riesgo moral”, no es claro comase plenamente en la nueva linea de crédito contingen-
debe aplicarse este principio cuando los problemas hate para paises que son victimas de efectos de conta-
sido provocados por una crisis internacional y, sobreggio. No obstante, mas alla del limite preestablecido
todo, por efectos de contagio. Como ya se ha sefalgara estos servicios, el acceso a recursos del Fondo
do, es alin menos claro por qué la condicionalidagodria estar sujeto también a condicionalidad macro-
deberia combinarse en estos casos con condicionezondémica en términos tradicionales. En tercer térmi-
crediticias adversas. Por Ultimo, muchos observadoreso, como ya se ha comentado, no se deberian impo-
han criticado el sobreajuste que caracteriza algunoser condiciones crediticias mas estrictas como comple-
programas del Fondo Monetario, razon por la cual estenento de la condicionalidad. En cuarto lugar, cuando
organismo ha optado por dejar abiertos ciertos margedn pais suscriba un acuerdo con el Fondo Monetario
nes para la adopcion de politicas fiscales anticiclicase deberian adoptar, de comin acuerdo, reglas automa-
en sus programas de ajuste, como se sefialé anteridieas en virtud de las cuales las restricciones impues-
mente. tas en el programa de ajuste se reducirian si se hiciera
Incluso si la legitimidad del principio de condicio- evidente que son excesivas. Por ultimo, se deberian
nalidad —o, como se define en algunos casos, de “apagealizar evaluaciones periddicas oficiales de los pro-
yo a cambio de reformas"— resulta aceptable, haygramas del Fondo, ya sea a cargo de una division au-
razones que justifican un analisis de sus caracteristtbnoma de la misma institucion, como ocurre en el
Banco Mundial, o de analistas externos; una vez que
24 Naciones Unidas, Grupo de Trabajo, del Comité Ejecutivo deIa Junte_‘ de GObemadOreS _e)_(aminara las _prinCipaleS
Asuntos Econémicos y Sociales (1999a, seccion 5). Véase tambiégonclusiones de estos ejercicios, deberian incorporar-
Grupo de los 24 (1999), Feldstein (1998) y Rodrik (1999b). se a las précticas ordinarias del Fondo.
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El financiamiento para el desarrollo plantea forma y dé sefales de la seriedad de ésta, pero para
interrogantes similares a los descritos. En relacion comacerlo en forma eficaz tiene que centrarse en un nu-
este tema, en un informe del Banco Mundial de recienmero limitado de medidas realmente importantési.
te publicacion, en el que se analizan los resultados dias conclusiones del estudio se interpretan en forma
los préstamos estructurales, de acuerdo a la evaluacid@stricta, esta afirmacién no deja de ser paraddjica. Mas
del propio Banco, se concluye que la condicionalidadbien, el estudio aludido plantea serias dudas sobre la
no influye en el éxito o fracaso de dichos prograthas. racionalidad de la condicionalidad, lo que por lo de-
No obstante, en el mismo informe se afirma que lamas esta implicito en la idea de que lo fundamental es
eficacia de la ayuda no es independiente de las politika “propiedad” de las politicas econdmiéés.
cas econdémicas que aplican los paises. En particular, En un andlisis reciente, Rodrik llega a conclusio-
la ayuda contribuye en mayor medida al crecimientones complementarias, en relacién con las politicas
en los paises que adoptan politicas “adecuadas” lo qu&jacroeconémicas de corto pl&2ddemas de soste-
segun su propia definicion (obviamente discutible enner que los regimenes internacionales deben permitir
casos particulares), comprende la creacién de condia adopcion de diversas estrategias nacionales de de-
ciones macroeconémicas estables, la adopcién de rgarrollo (diferentes “tipos de capitalismo”), este autor
gimenes de |ibre ComerciO, |a proteccién adecuada déﬂrma Categéricamente que la existencia de institucio-
los derechos de propiedad y la existencia de una burdles adecuadas de resolucién de conflictos, institucio-

cracia publica eficiente capaz de prestar buenos serv?€S que solo pueden existir en el contexto de procesos

cios sociales. En lo que atafie a las politicas adecuél_emocréticos nacionales, es un elemento esencial de

das, la ayuda tiene otro efecto positivo: la “atraccion”|@ estabilidad macroeconémica y, a su vez, del creci-

de financiamiento privado. En cambio, en los paisegniento econdmico. Recurriendo al término ya emplea-

que adoptan policas ‘nadecuadas” no e cbserv % 000 SrIOX0, 8 PoRedac e s pogranes
ninguno de estos efectos. Utilizando la terminologia J P

. . arantizar su sostenibilidad politica.
gue se ha popularizado en la literatura sobre ayuda pa ; - .
. i . N En realidad, la contraposicion de la condiciona-
el desarrollo, lo mas importante es la “propiedad

(ownership de politicas econémicas adecuadas OrIidad con la propiedad de las politicas econémicas de
P POn pais es fundamental para los objetivos mas amplios

parte de los paises, es decir, el compromiso de las aUtaé fomento de la democracia a nivel mundial. Es evi-

ridades nacionales con dichas politicas. La condicio-dente que no tiene ningtin sentido fomentar la demo-

nalidadno aporta nada en estos casos y es evident€sracia si no se permite que los procesos representati-
mente ineficaz en paises que no aplican politicas adgs,g y participativos que se llevan a cabo en un pais
cuadas. contribuyan a la determinacion de las estrategias de

Curiosamente, en su estudio el Banco Mundialgesarrollo econémico y social, y a la combinacion es-
llega a la conclusion de que, después de todo, |pecifica de politicas que conduce a la estabilidad ma-
condicionalidad es positiva. “Los préstamos sujetos &roeconémica. Es posible que éstas no sélo sean rela-
condicionalidad”, se afirma en el estudio, “se justifi- tivamente ineficaces, sino que ademas carezcan de
can cuando las reformas cuentan con un gran respaldspstenibilidad politica si las instituciones internaciona-
nacional®y, sobre todo, “puede cumplir el papel de les o los organismos de asistencia de los paises indus-
permitir al gobierno que exprese su adhesion a la retrializados desempefian esta funcion.

27 |bid, p. 49.
25 véase Banco Mundial (1998b, cap. 2 y anexo 2). 28 \éase un andlisis detallado de estos temas en Helleiner (1999b).
26 |bid, p. 48. 29 Rodrik (1999a).
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\l

El papel de las instituciones regionales

Hay por lo menos tres razones que justifican el que lasivel internacional. Por otra parte, aunque la posibili-
instituciones regionales desempefien un papel impordad de contagio regional e internacional implica que
tante en el nuevo orden financiero internacional. Lael manejo de las crisis de balanza de pagos de mayor
primera de ellas es que, como ya se ha sefialado, tamafio deberia asignarse a una sola institucion mun-
globalizacion es también un mundo de regionalismodial, es dificil saber cuan lejos es posible llevar esta
abierto. La expansién del comercio y de los flujos deafirmacion. Las instituciones regionales sélidas pueden
inversion directa intrarregionales son caracteristicagctuar como verdaderos amortiguadores en ese plano,
destacadas del proceso actual de globalizacion. Ellcomo lo ensefia la experiencia de Europa occidental en
refuerza los vinculos macroeconémicos y, por lo tan-el periodo de posguerra. Ademas, los fondos regiona-
to, las demandas de prestacién de ciertos servicios pées de reserva pueden hacer un aporte incluso en los
parte del sistema financiero internacional que han sideasos de crisis mas graves (como lo demuestra el Fon-
analizados en las secciones anteriores: supervisiodo Latinoamericano de Reserva, anteriormente Fondo
macroeconémica e internalizacion de las externalidadedndino de Reserva) y, en caso de ampliarse, pueden
gue suponen las politicas macroeconémicas de umcluso dar pleno apoyo a los paises pequefios y me-
determinado pais para los paises vecinos, supervisiédianos en algunas regiones. Como queda en evidencia
mutua de los mecanismos de regulacién y supervisié®en la creciente concentracion de apoyo para balanza de
prudencial del sistema financiero y los efectos regio-pagos en unos pocos paises (véase la seccion Il), tam-
nales de los posibles procesos de suspensién de pagoi€n es posible que exista un sesgo en la respuesta de
y de renegociacién de deudas. la comunidad internacional en funcién del tamafio de
En segundo lugar, algunos de estos servicios pudes paises, hecho que justificaria la divisién de funcio-
den estar sujetos a deseconomias de escala y no se sales en la prestacién de servicios en esta area entre las
con certeza si, por el contrario, otros se caracterizawrganizaciones mundiales y regionales.
por economias de escala tan considerables que justifi- El tercer argumento ya ha sido expuesto en la
can la existencia de una sola institucion internacionakeccién Ill: en el caso de los paises pequefios, el acce-
en las areas correspondientes (es decir, tienen la cao a una mayor variedad de alternativas para hacer
racteristica de monopolios naturales). Esto plantedrente a una crisis o para financiar actividades de de-
problemas clasicos de subsidiariedad. Por ejemplo, esarrollo es relativamente mas importante que los “bie-
posible que para garantizar la coherencia de las politines publicos globales” que proporcionan las organiza-
cas de los principales paises industrializados haya queiones internacionales mas grandes (la estabilidad
recurrir a consultas y supervisién macroecondmicas anacroecondémica global, entre otros), en cuya provi-
nivel mundial, pero indudablemente éstas no hariarsién ejercen una minima influencia o no influyen en
ningun aporte al manejo de las externalidades de laabsoluto (lo que equivale a adoptar una actitud de
politicas de esa indole entre paises vecinos en el mufibeneficiario gratuito”). Debido a su tamafio reducido,
do en desarrollo, 0 aun dentro de Europa. Dadas lasu poder de negociacién ante las grandes organizacio-
diferencias existentes entre distintas tradiciones juridines es muy limitado, por lo que su mecanismo de de-
cas y las deseconomias correspondientes, la superfiensa mas importante es la competencia en la presta-
sion de los sistemas nacionales de regulacién y supecion de servicios financieros que se les suministran.
vision prudencial del sector financiero, e incluso la Es posible que haya un cuarto argumento, de eco-
formulacion de “estandares minimos” especificos emomia politica: los paises tienen la tendencia a reac-
esta area, podrian llevarse a cabo mucho mas adecugionar de muy distintas maneras ante los andlisis que
damente con el apoyo de instituciones regionales. Etealizan las organizaciones internacionales y regiona-
financiamiento para el desarrollo puede operar eficazles, y a la condicionalidad que implican. De acuerdo
mente en distintas escalas y, como se indica mas adeen la terminologia empleada en la seccion anterior,
lante, en el plano regional y subregional puede cumes probable que sientan como mas “propios” los ana-
plir ciertas funciones que no podrian desempefiarse lisis de estas Ultimas, por considerar que pueden influir
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mas en ellos, hecho que lejos de reducir su eficacia, lpago de cuotas al FonddComo ya se ha sefialado,
realza. El temor de que esto pueda conducir a la adopes fondos regionales de reserva podrian proporcionar
cion de regimenes demasiado laxos es injustificado, yéa mayor parte del financiamiento excepcional a los
gue las propuestas de creacién y fortalecimiento dgaises pequefios de la regién correspondiente, pero
instituciones financieras regionales llevan aparejadogodrian también aportar parte del financiamiento des-
compromisos financieros de los paises en desarrolldjnado a paises mas grandes, y contribuirian a disua-
en la forma de aportes al capital necesario a los codir, al menos en parte, a posibles especuladores de
rrespondientes fondos de reserva y bancos de desarregalizar operaciones contra la moneda de un pais.
llo, lo que se traduce en un control estricto de la soli-  Este modelo deberia hacerse extensivo a las con-
dez de sus actividades por parte de los paises. En regultas y supervision en el ambito macroeconomico,
lidad, la disponibilidad de capital es el elemento res-como también a la coordinacion y fiscalizacion de los
trictivo mas importante del crecimiento de estas redesistemas nacionales de regulacion y supervision pru-
financieras regionales. La posibilidad de que muchaglencial. Por consiguiente, habria que concebir sistemas
de ellas capten fondos en el mercado constituye otréegionales y subregionales, incluidos mecanismos de
medio de fiscalizacion de sus operaciones. evaluacion de pares, con el fin de internalizar las exter-
Las discusiones actuales han puesto de relieve 1§alidades generadas por las politi_cas macroeconc')mif:a_s
insuficiencia de algunos de los servicios que prestafi® Un pais sobre sus paises vecinos. Estos no sustitui-
las instituciones financieras internacionales, incluida laffan 1a supervision regular del Fondo Monetario, sino
provision de ciertos “bienes publicos globales”. Sindue la complementarian. En el area de la regulacion y

embargo, esta afirmacion no deberia llevar a concluif® SUPEvision prudencial, la creacion de sistemas re-
que la ampliacién de la oferta de dichos servicios dedionales de informacion y consulta mas complejos,

beria provenir de unas pocas organizaciones mundidicluida la adopcion de “estandares minimos” de al-

les. Mas bien, la estructura organizativa deseable detance regional, también podrian cumplir un papel po-

beria consistir, en algunos casos, en una red de ins@tivo. En estos sistemas también se deberia contem-

tuciones que presten los servicios requeridos en formB_Iar la evaluacion de pares. En los casos de suspen-

complementaria y, en otros, en un sistema de organl‘?"or! de pagos y de renegociacion de deudas, los me-

zaciones competitivas. La prestacion de los servicio%m rol de evaluacion de los efectos concretos que di

necesarios para la prevencion y el manejo de crisis fi- hos brocesos podrian tener en la reion q

nancieras deberia regirse por el primer modelo, en tant9 pre P glon. .
Es importante recalcar que, ademas de las funcio-

gue la competencia deberia ser el principio rector en . L )
P : L . nes consideradas en la seccién V, los bancos subregio-
el ambito del financiamiento del desarrollo, incluyen-

. : nales de desarrollo pueden cumplir un importante pa-
do la competencia con agentes privados. Pero es pro-

bable que la pureza del modelo no sea la caracteristPel como mecanismo para que un conjunto de paises
'€ g P X en desarrollo comparta los riesgos, lo que les permiti-
ca ideal, ya que puede ser conveniente que algun

o) . AP
N9%a un aprovechamiento més dinamico de las oportu-
lo. que los fondos reqionales de reserva comoitan Cg?ﬁdades gue ofrecen los mercados privados de capital.
plo, qu gl v P! Bn América Latina, un ejemplo interesante en este

e_I Fon_do _Monetarlo Internac_|onal en la provision d_esentido es la Corporacion Andina de Fomento, cuya
financiamiento de emergencia) y que las organizacioy, . ieqad esta enteramente en manos de paises en
nes comp_etltl\_/as cooperen en algunos €as0S.  desarrollo. El hecho de que la calificacion de riesgo
Esto implica que el Fondo Monetario Intemnacio- ye egta institucién haya sido superior a la de Colom-
nal del futuro no deberia visualizarse como una insti;4 (el Gnico pais de la regién andina que en los afios
tucion global Gnica, sino como el vértice de una red,\enta ha sido calificado con “grado de inversion”),
de fondos regionales y subregionales de reserva. Pajg que le ha permitido colocar instrumentos de deuda

fomentar la creacion de estos ultimos se podrian estasy condiciones favorables, indica que la estrategia de
blecer incentivos que dieran a los fondos comunes de;ompartir los riesgos” puede ser eficaz.

reserva acceso automatico a financiamiento del Fon-
do o cierta participacion en la asignacion de derechos
especiales de giro proporcional a su capital pagado,

pb ? prop ivaldri p'd P Ig 9 Naciones Unidas, Grupo de Trabajo del Comité Ejecutivo de
am a; cosas, 10 que equivaldria a consi _erar as CONsuntos Econémios y Sociales (1999a, seccién 9) y Ocampo
tribuciones a estos fondos como un equivalente def1999a).
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Como se sabe ampliamente, Europa occidentaCorporacion Andina de Fomento supera, a su vez, al
proporciona el mejor ejemplo de cooperacion financie-sio en el financiamiento hacia la regién andina en afios
ra regional en la posguerra. Los Estados Unidos, a traecientes. El Fondo Andino, ahora Latinoamericano de
vés del Plan Marshall, sirvieron como catalizador enReservas, ha jugado un papel limitado pero construc-
las fases iniciales de este proceso, que experimento URiggo en el apoyo a la balanza de pagos de los paises
profundizacion muy dinamica desde el disefio de lagndinos durante las dos ltimas décadas. Bajo los arre-
Unién de Pagos Europea hasta una serie de arreglefos de integracion existentes, se han iniciado dialo-
de coordinacion y cooperacion macroeconomica, queos orientados a la coordinacion macroeconémica, pero
eventualmente condujeron a la actual unién monetarigys qvances han sido limitados en esta area. En cual-

’

de la mayoria de sus miembros. La historia de mucha,
Instituciones, mc_lwdo el Banco de Pagos Intemac'o.'dinacién macroecondmica mas fuertes ha sido un tema
nales, esta asociada a estos esfuerzos de CoOperaciQll. . - qurante la crisis reciente

En etapas diferentes, estas instituciones demostraron Un marco institucional comolel propuesto tendria

gue los esquemas regionales podian hacer una contri- - . . .
bucién fundamental a la estabilidad de la economiéjos caracteristicas positivas. En primer lugar, podria

mundial. No se han disefiado esquemas similares en &PNtribuir a dar mayor estabilidad a la economia mun-
resto del mundo, aunque se han hecho muchas Suggl_al, mediante la prestacion de servicios esenciales que

rencias, la mas ambiciosa de las cuales fue la propuestiiliCilmente pueden proporcionar unas pocas institu-
japonesa de crear un fondo monetario asiatico. ciones internacionales, sobre todo en el contexto de un

En escala mucho mas limitada, existen institucio-Proceso dinamico de regionalismo abierto. En segun-
nes que han desempeﬁado un pape| importante en @p término, desde el punto de vista del equilibrio de
mundo en desarrollo, en especial en el area déas relaciones mundiales, seria preferible a un sistema
financiamiento del desarrollo. En América Latina y el basado en unas pocas organizaciones mundiales, lo que
Caribe, por ejemplo, el Banco Interamericano de Deseforzaria el compromiso de respetar las reglas que
sarrollo gip) supera al Banco Mundial en términos de contribuyen a la estabilidad mundial y regional por par-
financiamiento para el desarrollo en la region. Late de los participantes con menor poder.

VIII

Las esferas de la autonomia nacional

Independientemente de las caracteristicas que tenga twnomia nacional deberia seguir imperando, como se
nuevo sistema internacional, es indudable que seguirgefialé enfaticamente en la seccién VI.

siendo una “red de seguridad financiera” muy imper- La experiencia de los paises en desarrollo indica
fecta, por lo que la adopcion de un cierto grado deque el manejo de la volatilidad de la cuenta de capita-
“autoseguro” por parte de los paises seguira siendtes exige: i) una gestion macroecondmica consistente
fundamental para impedir las crisis financieras y, asi-y flexible; ii) normas estrictas de regulacién y super-
mismo, para evitar los problemas de “riesgo moral” quevisién prudencial de los sistemas financieros naciona-
son un elemento intrinseco de todo programa de apdes; y iii) “politicas de pasivos” estrictas, destinadas a
yo. Esto plantea interrogantes tanto en torno a las panducir un perfil adecuado de la deuda publica y pri-
liticas nacionales necesarias para asegurar la estabilrada, tanto interna como exted#@unque el énfasis
dad financiera como a las areas en que deberia presdradicional ha recaido en el manejo de las crisis, las
varse la autonomia nacional. A nuestro juicio, por loautoridades deberian centrar su atencién en el manejo
menos en el caso de los paises en desarrollo, el sistde lasbonanzas,ya que las crisis se incuban precisa-
ma internacional deberia seguir reconociendo la auto-

nomia nacional en dos &reas fundamentales: el mane-
jo de la cuenta de capitales y la eleccion del régimeﬁl At_:tualmer_lte existe una extensa literatura sobre el tema de las
cambiario. Sin lugar a dudas, Ia eleccion de Ia estraieoltces paconses, Ene o véanse las reentes combuciones
gia de desarrollo es otra esfera esencial en que la aavis (1999), Helleiner (1997) y Ocampo (1999b).

LA REFORMA FINANCIERA INTERNACIONAL: UNA AGENDA AMPLIADA « JOSE ANTONIO OCAMPO



26 REVISTA DE LA CEPAL 69 « DICIEMBRE 1999

mente durante los periodos de euforia de afluencia dde capitales desempefia, por consiguiente, una funcién
capital, expansion del comercio y mejoramiento de losfundamental en economias en desarrollo abiertas, como
términos del intercambio. Por lo tanto, la prevencibnmecanismo para permitir una restriccibn monetaria y
de crisis esta estrechamente vinculada al manejo adelel crédito interno y evitar una revaluacion insosteni-
cuado de los periodos de auge. ble del tipo de cambio en periodos de auge. Lamenta-
La naturaleza de las politicas que se adopten vablemente, los efectos macroeconémicos de la regula-
riara, como es obvio, de acuerdo a las caracteristicagon de la entrada de capitales han recibido mucha
estructurales de las distintas economias, como tambiémenos atencién en el pasado que el tema de la regula-
de su tradicion macroecondémica y su nivel de desarroeidn de la salida de capitales durante las crisis. La
llo. En el area macroecondmica, los dos principalesaturaleza de este tipo de regulaciéon se analiza mas
objetivos deben ser el evitar que los agentes publicoadelante. En cualquier caso, la regulacién a la salida
o privados acumulen deudas en magnitudes insostade capitales también puede cumplir una funcién como
nibles durante las épocas de auge y evitar, asimismanecanismo para evitar un alza excesiva de la tasa de
los desequilibrios de los precios mas importantes, sointerés o del tipo de cambio, que tiene los efectos
bre todo del tipo de cambio y de los precios de losadversos en la dinamica macroeconémica y puede
activos nacionales. En la esfera fiscal, la atencién debaumentar el riesgo de que se produzcan crisis finan-
centrarse en la sostenibilidad de los coeficientes deieras nacionales. Dichas regulaciones son, ademas, un
endeudamiento publica lo largo del ciclo econémi-  elemento esencial de las operaciones de suspensién de
co, lo que exige un fortalecimiento fiscal en las épo-pagos y de renegociacién ordenada de la deuda exter-
cas de bonanza, que otorgue a las autoridades los graa. Indudablemente, sélo puede usarse como comple-
dos de libertad necesarios para mitigar en cierta medimento de un ajuste macroeconémico fundamental, en
da las restricciones fiscales en la fase descendent@ngln caso como sustituto de éste.
posterior, e impedir, asi, que se produzca una contrac- Como se sefiala en la seccion IV, en la regulacion
cion excesiva de la actividad econémica. En cambioy supervisién prudencial habria que tomar en conside-
como se sabe ampliamente, en economias abiertas laeacion tanto los riesgos microeconémicos como los
autoridades tienen limitaciones considerables paraiesgos macroecondémicos tipicos de los paises en de-
adoptar politicas monetarias y de crédito interno ressarrollo. En particular, convendria prestar la debida
trictivas en periodos de auge, si las entradas de cap&tencion a los vinculos existentes entre los riesgos fi-
tales no estan sometidas a una regulacién adecuada. bancieros internos y las variaciones de los principales
esterilizacion de la acumulacién de reservas constituinstrumentos de politica macroeconémica, sobre todo
ye una primera alternativa, pero la experiencia indicade las tasas de interés y el tipo de cambio. También
gue podria verse derrotada por el arbitraje de interehabria que dar adecuada consideracion a los riesgos
ses, Si no existen restricciones a la entrada de capitaue supone la acelerada expansion del crédito interno,
les. Una segunda posibilidad seria el control directo d& los descalces de monedas entre activos y pasivos, a
la expansion del crédito proporcionado por intermediada acumulacién de deudas a corto plazo en divisas con-
rios financieros nacionales, pero en la practica estaraidas por intermediarios financieros y a la valoriza-
alternativa puede fomentar un mayor endeudamienteion de los activos fijos utilizados como garantia en
externo en ausencia de controles apropiados, y tiendepisodios de inflacion de activos. Dependiendo del tipo
a proteger a los intermediarios ineficientes. La tercerale operacién, habria que adoptar requisitos mas ele-
alternativa consistiria en imponer encajes o requisitozvados de capital y disposiciones complementarias so-
de liquidez a los pasivos del sistema financiero naciobre liquidez, o imponer limites a la proporcién del valor
nal, pero esto también puede alentar a los agentes rie los activos que se puede utilizar como garantia.
financieros a contraer préstamos en el extranjero. Ademas, dada la existencia de estos vinculos macro-
La regulacion a la entrada de capitales tambiéreconémicos, en los periodos de euforia financiera se
podria ser esencial para evitar una apreciacion insosieberia reforzar la regulacion prudencial, para tener en
tenible del tipo de cambio en épocas de auge. Aunqueuenta los crecientes riesgos a los que se exponen los
un cierto grado de revaluacion puede ser inevitable éntermediarios financieros. Otra consecuencia de los
incluso eficiente como mecanismo de absorcién de lavinculos mencionados es el hecho de que las politicas
mayor oferta de divisas, una apreciacién excesiva puede contraccién monetaria o crediticia que se adopten
de también tener efectos irreversibles asociados a lan los periodos de auge, como el establecimiento de
“enfermedad holandesa”. La regulacién der&rada encajes mas elevados o la imposicion de limites al
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crecimiento del crédito interno, podrian ser un exce-itales también puede ser un buen instrumento para
lente complemento de una regulacién y supervisiormejorar el perfil de deuda privada, pero un instrumen-
prudencial mas estricta. Por otra parte, debido a lato de mercado indirecto interesante son los encajes a
importantes externalidades que pueden generar lass entradas de capital de origen externo, como lo in-
grandes empresas no financieras sobre el sector finawlican las experiencias de Chile y Colombia en los afios
ciero de un pais, especialmente en casos de depreciaeventa. Estos encajes son una variedad del impuesto
cion cambiara, la contraccién de deudas externas porobin, pero la tasa impositiva equivalente (3% en el
parte de dichas firmas también deberia ser objeto deaso de Chile para préstamos a un afio y 10% o0 mas
regulacién. Algunos incentivos tributarios (la imposi- en Colombia en épocas de auge) es mucho mas alta
cién de topes a las deducciones de pérdidas cambiariagie la que ha sido sugerida para un impuesto Tobin
por ejemplo), 0 normas que obliguen a las empresamternacional. Un encaje uniforme mejora el perfil de
no financieras a informar publicamente sobre sus deula deuda, al inducir un endeudamiento de mas largo
das externas pueden ser, por lo tanto, complementgdazo, que permite distribuir el impuesto equivalente
relevantes de la regulacion y supervision prudenciak lo largo de un periodo mas prolongado, y su admi-
adecuada de los intermediarios financieros. nistracién es mas facil. Los efectos de este tipo de
La experiencia de muchos paises en desarrollinstrumentos sobre la magnitud de los flujos de capi-
indica que las crisis no estan asociadas Unicamentetal han sido objeto de mayor controversia. En todo
elevados niveles de endeudamiento, sino también aaso, si la elusion de la regulacién es costosa, y si el
perfiles inadecuados de la deuda. Esto obedece funendeudamiento de corto y largo plazo no son sustitu-
damentalmente al hecho de que, en un contexto dms perfectos, la magnitud de los flujos también debe-
incertidumbre, los mercados financieros no respondemia verse afectad®Una de las principales ventajas de
sélo a las necesidades de financiamiento neto, sineste instrumento es su focalizacion en la entrada de
también de financiamiento bruto, es decir, que lacapitales, por lo que constituye una herramienta de
refinanciacion de deudas de corto plazo no es neutralaracter preventivo. También ofrece ventajas especi-
en términos financieros. Esta situacién otorga un paficas en comparacién con instrumentos de regulacién
pel esencial a las “politicas de pasivos” destinadas arudencial que tengan efectos similares, puesto que
mejorar el perfil de la deuda. Aunque el principal ob- afecta tanto a los agentes financieros como a los no
jetivo de esas politicas debe ser el inducir un perfil ddinancieros y supone el uso de un instrumento de pre-
la deuda externa adecuado, hay una estrecha compleios no discriminatorio, mientras que la regulacion
mentariedad entre un buen perfil de las deudas interngrudencial so6lo afecta a los intermediarios financieros,
y externa. Asi, el excesivo endeudamiento interno desuele ser de caracter cuantitativo y la supervision es
corto plazo puede obligar a un gobierno interesado enin instrumento esencialmente discreciddal.
refinanciar la deuda en medio de una crisis a elevar las  Las normas simples son preferibles a las comple-
tasas de interés, con el objeto de evitar la fuga de capjas, sobre todo en sistemas regulatorios poco desarro-
tales de inversionistas en bonos publicos. Igualmentd|ados. En este sentido, los controles cuantitativos, ta-
el excesivo volumen de deudas privadas de corto plales como la prohibicién categdrica de determinadas
Z0 acentla los riesgos percibidos por los prestamistaactividades u operaciones, pueden ser mas convenien-
extranjeros en épocas de crisis, lo que puede conducies que sefiales sofisticadas de precios, pero incentivos
a una mayor contraccion del endeudamiento externode precio simples, como los adoptados por Chile y
En el caso del sector publico, un instrumento ade-Colombia, también pueden ser eficaces. Todo sistema
cuado de una politica de deuda es la imposicién de corregulatorio debe cumplir también con el requisito de
troles directos por parte del Ministerio de Hacienda.contar con un respaldo institucional adecuado. Por
En el del sector privado, la flexibilidad del tipo de cam- consiguiente, un sistenp@rmanentede regulacion de
bio también puede desalentar ciertos flujos de corto
plazo y, por consiguiente, actuar en parte como una
politica ,de paswos., pero sus efectos So.”. |Im|tadOS32 Agosin (1997), Agosin y Ffrench-Davis (por publicarse) y
en este ambito, debido a la escasa probabilidad de qU§ampo y Tovar (1997 y 1999).
mitigue los ciclos de financiamiento de mediano pla-3* Ocampo (1999a). De hecho, este instrumento es similar a las

zo, que tenderan por lo tanto. a reflejarse en un Cid@récticas empleadas por los agentes privados, como las comisiones
! . ' impuestas por fondos mutuos a las inversiones que se han manteni-

par.alelp, de los tipos de .cambio nominal y real. Lag, por periodos cortos, con el objeto de desalentarlas. Véase Morgan
aplicacién de controles directos a las entradas de cg2998, p. 23).
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la cuenta de capitales, cuyo grado de rigor se acenttedicional de inestabilidad del gasto. Tampoco hay nada
o se reduzca a lo largo del ciclo econdmico, es prefegque demuestre la existencia de un vinculo entre la li-
rible a la alternacion de libre entrada de capitales duberalizacion de la cuenta de capitales y el crecimiento
rante los periodos de auge y controles cuantitativos eaconémico, pero si argumentos que demuestran lo
épocas de crisis. De hecho, este Ultimo sistema puedmntrario3® Para expresar este argumento en términos
ser enteramente ineficaz si se aplica en forma improsencillos, se podria decir que, aun si la mayor libertad
visada en una crisis; dado que carece de los mecanide los flujos de capital influye positivamente sobre el
mos de administraciébn necesarios, puede conducir arecimiento, a través de una asignaciéon mas eficiente
una evasioén o elusién masivas de los controles. Umlel ahorro y la inversion, la mayor volatilidad que ca-
sistema de este tipo también se caracteriza por seacteriza a los mercados libres de capital tiene el efec-
prociclico e ignora la leccion mas importante sobreto contrario. Como ya se ha sefialado, la falta de una
prevencion de crisis: la conveniencia de evitar el ented de seguridad financiera internacional adecuada
deudamiento excesivo en épocas de auge y, por lo tatambién es un argumento convincente en este sentido.
to, de centrar las regulaciones en las entradas en lugaiPor qué deberian renunciar los paises en desarrollo a
de las salidas de capital. este grado de libertad si no tienen acceso a un finan-
Este analisis nos indica que la regulaciéon de laciamiento para contingencias que sea adecuado en
cuenta de capitales puede ser un instrumento fundazuanto a su volumen y normas bien definidas de con-
mental de prevencion y manejo de crisis, en casos ddicionalidad, y no existen actualmente mecanismos que
gran volatilidad de los flujos de capital y debilidad de faciliten la suspension de pagos con anuencia interna-
las redes internacionales de seguridad financiera. Lasional y la renegociacién ordenada de la deuda? Como
normas sobre la materia pueden ser complementariase indica en la seccién lll, esto es esencial para los
de otras politicas aconsejables de regulacion macroecgaises sin mayor poder en el &mbito internacional, para
ndémica y financiera, y en algunos casos pueden sdos cuales el renunciar a algin mecanismo para hacer
incluso preferibles a otras alternativas. El andlisis defrente a las crisis es una alternativa que tiene un costo
muestra también la conveniencia de recurrir a la reguelevado. En realidad, hay notables semejanzas entre la
lacién de la cuenta de capitales como instrumentactual situacién financiera internacional y las etapas de
permanentede politica. Obviamente, ninguno de es- banca libre a nivel nacional, cuando, en ausencia de
tos mecanismos es perfecto, y algunos paises en dedaancos centrales que operaran como prestamistas de
rrollo pueden preferir combinaciones de politicas quelltima instancia y de programas oficiales de rescates
eviten su uso (entre otras cosas, recurrir con mas fresancarios, la inconvertibilidad de los billetes emitidos
cuencia a las politicas fiscales y cambiarias, asi compor los bancos privados era una alternativa legal ne-
a la regulacién prudencial) o pueden inclinarse haciaesaria para responder a corridas de fondos masivas.
un menor intervencionismo, aunque sea a expensas de Utilizando argumentos muy similares, se podria
una mayor volatilidad detis. Por este motivo, el ar- afirmar que seria igualmente inadecuado limitar la
gumento mas convincente es aquel en favor del marautonomia de los paises en desarrollo para elegir un
tenimiento de la autonomia de los paises en desarrolldeterminado régimen cambiario. Aunque tiene cierta
en el manejo de la cuenta de capitales. validez el argumento segun el cual, en el mundo
En realidad, no hay razones convincentes queglobalizado de hoy, sélo las cajas de convertibilidad o
permitan abogar por la convertibilidad de la cuenta ddos tipos de cambio totalmente flexibles generan sufi-
capitales’*No existen pruebas de que la movilidad delciente confianza en los agentes privados, cualquier
capitales permita suavizar el gasto en los paises emorma internacional en este ambito seria desafortuna-
desarrollo a lo largo del ciclo econémico y, por el con-da. Las ventajas y desventajas de ambos extremos, y
trario, hay evidencias categéricas de que la volatilidadas de los regimenes intervencionistas intermedios, han
de los flujos de capital en esos paises es una fuentdo objeto de un prolongado debate y, por supuesto,
han dado lugar a la acumulacién de gran experiencia
al respecto. En la practica, los paises casi siempre optan
34 Véase andlisis mas detallados sobre este tema en Naciones UO" regimenes intermedios, lo que responde no sélo a
das, Grupo de Trabajo del Comité Ejecutivo de Asuntos Econémi-
cos y Sociales (1999ajyctap (1998, parte |, cap. IVEEePAL (199843,
parte Ill), Eichengreen (1999), Griffith-Jones (1998), Grilli y Milesi-

Ferreti (1995), Krugman (1998a, 1998b), Ocampo (1999a) y Rodrik35 Véase, en particular, Eatwell (1996), Rodrik (1998) y, con res-
(1998). pecto a América Latina, Ocampo (1999b).
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las deficiencias que presentan los extremos, sino tansupervision macroecondmica. Ademas, segun también
bién a las numerosas otras demandas que enfrentan laemos sefialado, la regulacién prudencial interna debe
autoridades. No obstante, la eleccién del régimen camtomar en consideracién los riesgos macroeconémicos
biario tiene importantes consecuencias en materia despecificos a los que se enfrentan los intermediarios
politica econémica, que deben tenerse presentes en fmancieros en cada régimen.

IX

Conclusiones

En este ensayo se ha argumentado que la agenda dabe hacerse hincapié en la contribucion de los ban-
torno a la reforma financiera internacional deberiacos multilaterales de desarrollo al financiamiento de
ampliarse por lo menos en dos sentidos. En primeredes de proteccion social en periodos de crisis. La
término, deberia extenderse mas alla del &mbito de larovisién de un mayor financiamiento de emergencia
prevencion y solucion de crisis, temas en los que s con fines de desarrollo deberia complementarse con
ha centrado el debate reciente, para incluir tambiémun nuevo acuerdo internacional sobre los limites de la
materias tales como el financiamiento del desarrollo deondicionalidad, y el pleno reconocimiento del papel
paises pobres y pequefios, a fin de superar la excesiesencial de la “propiedad” de las politicas macroeco-
concentracion del financiamiento privado y oficial en némicas y de desarrollo por parte de los paises en
unas pocas economias “emergentes”, y la “propiedadtiesarrollo.
de las politicas econdémicas por parte de los paises. En  Se ha argumentado igualmente que las institucio-
segundo lugar, deberia tener en cuenta no sélo el paes regionales y subregionales deberian desempefiar un
pel de las instituciones mundiales, sino también de lapapel fundamental en la mayor provision de “bienes
regionales, y la definicion explicita de las &reas en qu@ublicos globales” y otros servicios en el area de las
convendria preservar la autonomia nacional. Tododinanzas internacionales. En ciertos casos, la arquitec-
estos temas deberian hacer parte de un proceso tiera financiera requerida deberia consistir en una red
negociacién representativo y equilibrado, capaz dele instituciones que presten los servicios necesarios en
superar algunos de los elementos negativos, vinculaforma complementaria (en esferas tales como el finan-
dos a la economia politica, que caracterizan el debateiamiento de emergencia, la supervisiéon de las politi-
actual. cas macroecondmicas, y la regulacion y supervision
En lo que respecta a la prevencion y solucion deprudencial de los sistemas financieros nacionales),
crisis financieras, debe encontrarse un equilibrio entrenientras en otros, sobre todo en la esfera del financia-
el énfasis que se ha otorgado en el debate actual a miento del desarrollo, es preferible un sistema de
necesidad de perfeccionar el marco institucional en ebrganizaciones competitivas. El hecho de que todo nue-
gue operan los mercados financieros, y la insuficientero orden seguira siendo una “red de seguridad finan-
atencion que siguen recibiendo el disefio de estructweiera” incompleta significa no sélo que las politicas
ras adecuadas que garanticen la coherencia de las paacionales seguiran ejerciendo un papel desproporcio-
liticas macroeconémicas a nivel mundial, la mayornado en la prevencion de crisis, sino también que
provision de financiamiento de emergencia en épocasiertas areas deberian seguir siendo del dominio exclu-
de crisis, y la adopcion de procedimientos adecuadosivo de la autonomia nacional, en particular la regu-
de suspensién de pagos con anuencia internacional lgcion de la cuenta de capitales y la eleccion del ré-
de renegociacion ordenada de la deuda. En el A&mbitgimen cambiario. Las instituciones regionales y la
del financiamiento del desarrollo, debe otorgarse parautonomia nacional son particularmente importantes
ticular importancia a la necesidad de incrementar epara los participantes menos influyentes en el ambito
financiamiento destinado a paises de bajos ingreso#ternacional, quienes se beneficiarian notablemente de
incluyendo los mecanismos que permitan que las agera competencia en la provision de los servicios que se
cias financieras multilaterales faciliten el mayor acce-les prestan y de contar con mayor libertad de accion
so de éstos y de los paises pequefios de medianos iR un contexto de oferta imperfecta de bienes publi-
gresos a los mercados privados de capital. Tambiénos globales.
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