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La Nueva Arquitectura Financiera
Internacional

Las crisis econdmicasy financieras recientes han puesto de relieve la dificultad asociada
ala consecucion de los dos objetivos basicos de las | ngtituciones Financieras I nternacionales
en laactualidad: garantizar la estabilidad financiera internacional y avanzar en la reduccion
de la pobreza. Este hecho es consecuencia de las debilidades que presenta el sistema finan-
ciero internacional y ha encendido un prolifico debate en torno a la necesidad de reformar la
estructura y e funcionamiento de estas instituciones en lo que se ha denominado la «Nueva
Arquitectura Financiera I nternacional». A lo largo de este articulo se sintetizan las principa-

les lineas de este debate.

Palabras clave: instituciones financieras internacionales, crisis economicas, estabilidad
economica, pobreza, FMI, Banco Mundial, sistema financiero internacional, tipo de cambio.

Clasificacion JEL: 019, F30.

1. Introduccion

En los Ultimos veinte afios, las crisis financie-
ras, economicas y cambiarias de América Latina,
México, Asiay Rusia han avivado € interés en la
estructura y funcionamiento de las instituciones
financierasinternacionales. A raiz delacrissas&
ticainiciada en Julio de 1997, seinici6 un amplio
debate sobre la necesidad de reexaminar € papel
de las ingtituciones, estructuras y politicas actual-
mente en vigor, y gque estan dirigidas a dos objeti-
vos fundamentales. garantizar la estabilidad finan-
ciera internacional y prevenir y resolver, en su
caso, los episodios de inestabilidad que puedan
producirse; y avanzar en la reduccion de la pobre-
za en |os paises mas pobres del mundo. Ambos
objetivos son interdependientes: garantizar la esta-
bilidad financiera internacional sdlo tiene sentido
en la medida en que contribuye a la prosperidad
global, que es, por otra parte, condicion indispen-
sable paraque el sistema sea estable.

* Director General de Financiacion Internacional. Ministerio de
Economia.

Este debate, que cumple ahora cuatro afios
desde sus origenes, se ha dado en llamar la
«Nueva Arquitectura Financiera Internacional»
(NIFA segln sus siglaseninglésy NAFI en espa-
fiol). El Ultimo comunicado del G-7 tras su reu-
nion en julio de 2000 en Japdn, es una constata-
cion oportuna de la vigencia del debate y de las
discrepancias que contintian manteniendo |os pai-
ses desarrollados y en desarrollo sobre las princi-
pales lineas de reforma del sistema monetario.

El sistema financiero internacional adolece de
determinadas debilidades que hay que corregir,
porque introducen elementos de vulnerabilidad
que pueden traducirse en crisis econémicas. Des-
tacan entre éstas las siguientes. |a existencia de
sistemas bancarios y financieros débiles en eco-
nomias emergentes; de regimenes vulnerables de
tipos de cambio; de fallos de mercado (asimetrias
de informacion y azar moral); lavolatilidad de los
flujos de capital a corto plazo; la existencia de
politicas macroecondmicas inadecuadas; y el
papel de los fondos de inversién atamente apa-
lancados (highly-leveraged hedge funds).
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Entre las debilidades mencionadas, destaca
quiza por su gravedad y extension el problema
del «azar moral». Por azar moral se entiende el
hecho de generar una estructura de incentivos
entre deudores y acreedores que incrementa la
probabilidad de inestabilidad del sistema finan-
ciero. Por €llo, el cambio esencial que exige la
Nueva Arquitectura Financiera Internacional es
alterar la estructura de incentivos en la gestion
del riesgo por parte de los deudores y de los
acreedores. En general, se debe reconocer que la
responsabilidad primera para prevenir y corregir
los riesgos de inestabilidad del sistema financiero
corresponde a sus protagonistas, que son las pro-
pias economias emergentes y sus acreedores pri-
vados.

Efectivamente, la frecuenciay severidad de las
crisis recientes cuestionan la eficacia del sistema
de prevencion y gestion de crisis actualmente en
vigor, asi como los incentivos que ofrece y man-
tiene para las actividades del sector privado. Se
cuestiona € papel del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), excesivamente involucrado en cos-
tosas operaciones de rescate y poco dedicado a
mejorar 1os sistemas financieros de los paises en
desarrollo.

Por otra parte, el sistema financiero interna-
cional debe valorarse en funcion de como contri-
buya a la prosperidad de los paises. En el sistema
actual, el crecimiento econémico no s un bien
generalmente compartido. La pobreza de muchos
paises afecta gravemente a sistema en su conjun-
to a limitar su crecimiento y agravar las diferen-
cias relativas, que son crecientes y que la revolu-
cion tecnol 6gica actual amenaza con agudizar.

El extraordinario crecimiento de los flujos
privados de financiacion a las economias emer-
gentes han puesto en cuestion |a eficacia de las
actividades de las instituciones financieras de
desarrollo, fundamentalmente el Grupo del
Banco Mundial, en avanzar en la reduccion de la
pobreza. Se ha argumentado con insistencia Ulti-
mamente (1) que ni e Banco Mundial (BM) ni
los Bancos Regionales (BID, BAsD, BafD) han

(1) Lamés elaborada argumentacion en este sentido se concre-
t6 en e Informe Meltzer, que puede ser consultado en
http://www.house.gov/jec/imf/meltzer.htm

conseguido avances importantes en la disminu-
cion de la pobreza en el mundo. De hecho, € BM
s6lo dirige un 22 por 100 de sus créditos a paises
pobres sin acceso a mercados financieros interna:
cionales. El resto se dirige a paises de renta
media con acceso a mercados internacionales.
Ademés, existe unaineficiente competencia entre
el BM y los Bancos regionales en la captacion de
recursos, proyectosy clientes. En este ambito, en
el que € alivio de la pobreza y €l apoyo a pro-
yectos de desarrollo estructura a largo plazo es
la mayor preocupacion, destaca la iniciativa
encaminada a condonar la deuda de los Paises
Pobres Altamente Endeudados (HIPC: High
Indebted Poor Countries).

El debate sobre la NAFI se extiende también a
otras dos ingtituciones: e Banco Internacional de
Pagos (BIS), sobre € que existe consenso en que
debe continuar su labor de establecimiento de
estandares financieros de adopcion voluntaria, y
laOMC.

Estas son, en sintesis, las lineas maestras del
debate.

EEUU esta liderando la agenda de discusion, y
ha proporcionado las dos contribuciones més
importantes hasta la fecha: el informe Metzler,
encargado por e Congreso de EEUU en noviem-
bre de 1.998 y publicado en primavera de 1.999,
que recoge de forma fundamentada una seria cri-
tica a las instituciones actuales, que considera
disefiadas para un mundo, el previsible en 1.946,
muy diferente del actual. Los elementos funda-
mentales de su critica son su indefinicion y sola-
pamiento de funciones, su falta de transparencia,
la ineficacia de sus politicas, la creacion de un
sistema de incentivos contrario a sus objetivos
finales, y el derroche de recursos. Es también
importante el informe encargado por e Consgjo
de Relaciones Internacionales de EEUU, publica-
do en junio de 1.999 y que, sin ser tan critico
como el anterior, enfatiza también el cambio
necesario en la estructura de incentivos hoy
vigente en el sistema monetario internacional,
debido a problema de azar mora que introducen
las politicas del FMI.

Es evidente que las funciones paralas que fue-
ron creadas |as instituciones financieras multilate-
rales ya no existen. El objetivo de creacion del
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FMI era garantizar el guste de balanza de pagos
en el entonces vigente sistema de patron oro y
tipos de cambio fijos pero gustables; hoy ya no
tiene sentido. El del BM erafacilitar financiacion
a paises pobres sin acceso a mercados financieros
internacionales, bgjo la premisa de la fata de dis-
ponibilidad de financiacion privada en un marco
de controles de capital; esta premisa es hoy en dia
radicamente falsa.

Los paises desarrollados —Europa, Estados
Unidos y Japon— también juegan un importante
papel en garantizar la estabilidad global del siste-
ma. El dolar, como gran moneda de reserva, dota
de liquidez a sistema, asi como de estabilidad a
la propia fuerza y flexibilidad de la economia
americana. La creacion del euro y la integracion
monetaria de la UE estan contribuyendo a aumen-
tar la estabilidad del sistema financiero, a crear
un area monetaria mas ampliay una nueva mone-
da de reserva que pueda compartir con € dolar
los requerimientos globales de liquidez.

Asimismo, la coordinacion de politicas econt-
micas entre paises resulta fundamental en la con-
secucion de |a estabilidad internacional. Desde el
punto de vistainstitucional, y d margen dela cre-
acion del Banco Central Europeo para gjecutar la
politica monetaria comun, ha surgido un nuevo
grupo en el seno de la UE con € fin de coordinar
el resto de |as politicas econémicas de los Estados
miembros integrantes del euro que tiende a
aumentar la estabilidad global: el Euro-12, que,
ademés de su propio papel institucional, refuerza
el papel del Ecofin en materias relativas a la
Unién Monetaria Europea. Adicionalmente, en el
Ecofin se coordinan a menudo posicionesy decla
raciones comunes europeas sobre aspectos con-
cretos de la agenda financiera multilateral y de la
NAFI.

2. Lanuevaarquitecturafinanciera
internacional. La estabilidad financiera

El crecimiento explosivo de los flujos interna-
cionaes de capital en la década de los noventa es
uno de las manifestaciones con implicaciones
maés profundas desde el inicio del actual marco
financiero internacional en 1946. Desde mediados
de los afios ochenta, |a liberalizacion generalizada

de las transacciones por cuenta de capital ha ido
acompafiada por un proceso paralelo de desregu-
lacion de los mercados financieros domesticos.
Ambos fendmenos han alterado profundamente €l
funcionamiento del sistema financiero interna-
cional, y se encuentran, en parte, en laraiz de los
episodios de inestabilidad financiera que las eco-
nomias emergentes y, en menor medida, las desa-
rrolladas, han tenido que afrontar en esta década
(crisis del mecanismo de tipos de cambio europeo
—SME—, crisis de México, Asia del Este, y su
extension aRusiay Brasil).

Es evidente que las crisis financieras no son
nada nuevo, ni tampoco su severidad y ato coste
econdmico. La novedad més importante radica en
que su frecuencia ha aumentado significativamen-
te desde la crisis de la deuda de los ochenta. La
mayor integracion de los mercados reales y finan-
cieros —el fendémeno denominado globaliza-
cion— ha aumentado de forma draméatica la inte-
rrelacion entre las economias y la capacidad de
contagio de unas a otras. Este fortismo incremen-
to en la interdependencia econémica ha agudiza-
do las externalidades de unas economias sobre
otras. La interdependencia econdmica hace nues-
tros los problemas economicos de otros paises
con unarapidez desconocida hasta ahora.

Este nuevo entorno de interdependencia global
exige, en beneficio de todos, reforzar |a estabili-
dad del sistema financiero internacional para que
laincidencia de las crisis sea menor y sus efectos
menos devastadores. Por €llo, el objetivo final de
la NAFI consiste esencialmente en reforzar los
mecanismos de prevencion y mangjo de las crisis
en el sistema financiero internacional. Cuanto
mayor éxito se acance en € logro de estos objeti-
VOS, menores seran |0s riesgos externos de las
economias, incluida la espafiola, y mayores las
posibilidades de mantener elevados ritmos de cre-
cimiento, generacion de empleo y estabilidad de
precios.

Este ultimo aspecto es especiamente impor-
tante para Espafia, a la luz del reciente y muy
importante proceso de expansion internacional de
compafiias espafiolas. Al crecer y diversificarse
en mercados emergentes, fundamentalmente L ati-
noamérica, éstas también han incrementado su
vulnerabilidad ante los shocks econdmicos que
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pudieran producirse en estos mercados, ademas
de materializar canales de transmision que facili-
tan el efecto «contagio» de unos mercados a
otros. Hoy los mercados financieros espafioles
son mas vulnerables que nunca a episodios de
contagio de inestabilidad financiera.

Aunque el resto de economias desarrolladas se
encuentra, en general, en una situacion a menos
similar y a menudo de mayor interdependencia,
esta nueva restriccion de politica econémica es
una relativa novedad para Espafia. Por ello la
estabilidad del sistema financiero internacional se
ha convertido, por primera vez y desde hace muy
poco, en un problema de politica econémica
doméstica, que requiere mas atencion y dedica-
cion de la que tradicionalmente se le ha venido
prestando.

La situacion actual del debate se concreta en
los temas siguientes:

2.1. Aspectos de carécter macroeconomico
y financiero

2.1.1. Régimen detipo de cambio

¢Cud es el régimen de tipo de cambio mas
adecuado desde el punto de vista de garantizar la
estabilidad financiera de las economias emergen-
tes?. La fuerza de los hechos apunta hacia la
generaizacion de cierto consenso a favor de un
sistema de «managed floating» (flotacion interve-
nida) que proteja alas economias de shocks exter-
nos. Los acontecimientos de los Ultimos afios han
puesto en evidencia los riesgos de mantener un
régimen de tipo de cambio fijo, especiamente de
los regimenes de «adjustable peg» o tipo gusta:
ble, (esto es, fijar € tipo de cambio de una mone-
da a la de otro pais mas grande, tipicamente
EE.UU, manteniendo la opcion de gustar € tipo
de cambio cuando las condiciones econdmicas
varien). Tailandia, Malasia, Filipinas, Indonesia,
Rusia y Brasil han tenido que abandonar en los
Ultimos afios sus objetivos de tipo de cambio.

Aunque € tipo de cambio fijo tiene un impor-
tante atractivo como politica antiinflacionista, y
permite ademés evitar |os fendmenos de «sobrea-
juste» del tipo de cambio, asociados a excesos de
liquidez en términos redles, e mantenimiento de

un «peg» supone un elevado riesgo de vulnerabi-
lidad cuando la moneda se ve sobrevalorada. Esta
sobreapreciacion puede producirse cuando la tasa
de inflacién doméstica es superior a la de la
moneda de referencia, 0 cuando se aprecia la
moneda de referencia y se mantiene el peg. En
cualquier caso, la moneda se convierte en objeti-
vo de los especuladores, que pueden apostar sin
riesgo contra el peg.

Hoy en dia, Hong Kong y Argentina, de entre
los mercados emergentes, son dos ejemplos de
paises que mantienen un tipo de cambio fijo con
el délar bajo sendas «currency boards».

Ladternativa de mayor consenso —el «mana-
ged floating» o flotacion asistida— es compatible
con e marco de «inflation targetting» de instru-
mentacion de politica monetaria (fijacion de obje-
tivo de inflacion). En este marco, las autoridades
econdmicas anuncian un objetivo de inflacion a
medio plazo que se alcanza a través del mangjo
de distintas variables intermedias que inciden
sobre €l objetivo, a saber: base monetaria, tipos a
corto, crédito interno, tipo de cambio... . Entre
las economias desarrolladas, Australia, Nueva
Zelanda, Inglaterra y EEUU, entre otros, han
adoptado este sistema. Brasil, Chile y Mégico
también han optado por este marco con notable
éxito hastalafecha

No obstante, el debate es complejo y cambian-
te. Los tipos flexibles pueden introducir volatili-
dad e incertidumbre, especialmente en economias
emergentes con niveles importantes de deuda
externa denominada en dolares. Requieren, adi-
cionamente, un solido anclagje monetario interno
para evitar excesos inflacionistas. En todo caso,
existen alternativas y particularidades importan-
tes. Por ejemplo, las economias en transicion de
Europa del Este, que tienen en sentido estricto
una consideracion diferente a los mercados emer-
gentes por sus problemas de transicion especifi-
cos, estén condicionadas por su deseo de integra-
cion futura en la UE. Esto les ha llevado a
considerar esquemas alternativos de tipos de cam-
bio fijo: Lituania, Estoniay Bulgaria, han consti-
tuido «currency boards» en las que el tipo de
cambio esta fijado, con respecto a délar en e pri-
mer caso y con respecto a euro en los otros dos, a
una paridad determinada sin posibilidad de cam-
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hio. Incluso se ha contemplado la posibilidad de
«eurizar» alguna de estas economias, introducien-
do e euro como moneda de curso legal antes de
ser miembros de la Unidn. Otra opcion que se ha
bargjado, pero sobre la que no existe consenso, es
la posibilidad de creacion de bandas objetivo
(«target zones») de tipo de cambio de las princi-
pales monedas.

En todo caso, del debate descrito surge como
opinidn mas general, aunque no undnime, que las
economias emergentes deben optar por tipos de
cambio flexibles dada la vulnerabilidad asociada
alafijacion de un tipo de cambio fijo. Adicional-
mente, los «currency boards» también han
demostrado su eficacia, y sélo en esta version
extrema puede ser recomendable un tipo de cam-
bio fijo. El sistema a evitar es € de tipos de cam-
bio fijos pero ajustables. Pero obviamente no
existe un unico régimen cambiario apropiado para
todos |os paises y para todas las circunstancias.
Lo verdaderamente importante es la coherenciay
credibilidad de la politica econdmicay la solven-
ciadel sistemafinanciero doméstico.

2.1.2. Interrelacion entre crisis financieras
y cambiarias

En segundo lugar, se esta intentando profundi-
zar en la comprension de la naturaleza de la inte-
rrelacion entre crisis financieras y crisis cambia
rias. La preocupacion por este tema surge con
fuerza tras |a reciente crisis asiatica, cuyo origen
se encuentra en el fuerte deterioro de |os sistemas
bancarios y financieros domeésticos. El sentimien-
to generalizado es que ni la debilidad de los siste-
mas financieros de las economias emergentes ni
su necesidad de crecer permiten soportar, a largo
plazo, la presion sobre tipos de interés que exige
el mantenimiento de tipos de cambio fijos.

La evidencia apunta a que las crisis bancarias
tienden a traducirse répidamente en crisis cambia-
rias, a través de salidas de capitales del sistema
financiero doméstico. Estas sdidas de capital, s
son de suficiente magnitud, fuerzan una devalua-
cion de la moneda y pueden iniciar un circulo
vicioso en e que dificultades de liquidez, de pago
de la deuda externa y de ralentizacion aguda del
crecimiento econémico producen un deterioro

aln mayor del sistema financiero doméstico. Esta
interrelacion se ha intensificado muy notablemen-
te en los afios 90 con la desregulacion de los mer-
cados financieros domésticos y la liberalizacion
de movimientos por cuenta de capital. Efectiva-
mente, esta liberalizacion cum desregulacion de
mercados domésticos se ha llevado a cabo por
una gran parte de economias emergentes cuyos
sistemas financieros no estaban lo suficientemen-
te desarrollados para soportar las presiones de
este proceso, especialmente en materia de regula-
cion prudencial y supervision bancaria.

En este contexto, a la luz de la experiencia
adquirida en anteriores crisis, se esté intentado
desarrollar los «Early Warning Indicators»,
model os que permitan, con cierto grado de fiabili-
dad, estimar |a probabilidad de ocurrencia de cri-
s bancarias y cambiarias. En su estado de desa-
rrollo actual, la capacidad predictiva de estos
modelos es muy escasa o casi nula.

Esta interrelacion también ha puesto de mani-
fiesto la creciente incompatibilidad entre las dos
funciones tradicionales de los Bancos Centrales,
(ue pueden aconsejar su separacion: en caso de
debilidad del sector financiero, la politica de
supervision bancaria puede mantener tipos bajos
como medio de no debilitar més el sistema banca:
rio doméstico. La politica monetaria y cambiaria
tiende aexigir e sesgo contrario.

En todo caso, del debate descrito surge como
conclusion principal que es necesario reforzar 10s
sistemas financieros domésticos, a través de la
mejora de laregulacion prudencial, la supervision
bancaria y la calidad de la gestidn corporativa
(cédigos de conducta), asi como limitar el azar
moral.

2.1.3. Dehilidad de los sistemas financieros

Efectivamente, la debilidad de los sistemas
financieros de la mayor parte de las economias
emergentes se debe a una inadecuada regulacion
prudencia, a la ausencia de una supervision ban-
caria adecuada y ala carencia de cddigos de con-
ductay de sistemas de control de la gestion delos
agentes financieros. La necesidad de reforzar 1os
sistemas financieros domésticos de las economias
emergentes es una de las principales conclusiones
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delaNAFI. Por €llo, es fundamental e desarrollo
y la adopcion efectiva de estandares internaciona-
les sobre los que poder basar € proceso de ade-
cuacion de sus sistemas financieros. Destaca el
codigo bancario «Core Principles of Effective
Banking Supervision» del Comité de Basilea, un
Comité del BIS, desarrollado en Septiembre de
1997 y adoptado por e G-7 y G-10. Este codigo
Se esta revisando mediante consultas a raiz de la
crisis asidtica de 1997. Adicionalmente, se espera
el inmediato desarrollo de estndares en materia
de contabilidad y de conducta de gestién corpora-
tiva (corporate governance). La OCDE ha desa-
rrollado ya un estndar sobre este Gltimo aspecto.

Evidentemente, no es suficiente con desarrollar
estos estandares Sino que es necesario tambien ase-
gurar su adopcion generalizada y cumplimiento
efectivo. En este aspecto, |as indtituciones financie-
ras internacionaes, y especidmente e FMI, tienen
un papel muy importante que jugar. La adopcion
efectiva y grado de cumplimiento de est&ndares y
codigos de conducta podria ser vigilada por el
Fondo en sus informes anuales del Articulo V.
Incluso se ha sugerido la posibilidad de condicionar
la asistencia del Fondo Monetario a que los paises
acuerden las reformas necesarias para adoptar las
précticas recogidas en estos codigos. Este punto es
especialmente sensible para las economias emer-
gentes, que no admiten que la adopcidon de estas
buenas practicas seaimpuesta desde € FMI.

2.1.4. Politicas macroecondmicas. La labor
devigilanciay la aplicacion de estandares
y codigos de conducta

En cuarto lugar, hay que hacer especia énfasis
en lanecesidad de incentivar e mantenimiento de
politicas macroecondmicas coherentes y solidas,
especialmente la gestion de la deuda externa, de
lasreservasy de los desequilibrios exteriores.

Lalabor prioritaria del FMI debe ser contribuir
alaprevencion de crisis, aunque lamés visible sea
la de asistencia financiera a los paises miembros.
El FMI esta reforzando su funcion de supervision
mediante la puesta en marcha de un buen nimero
de nuevas iniciativas, como la realizacion de andli-
s de vulnerabilidad y valoraciones sobre predic-
cion de crids; profundizando € andlisis sobre las

politicas de tipo de cambio, & sector financiero y
la cuenta de capital; dedicando una especia aten-
cion d desarrollo de estdndares en reas tan impor-
tantes como la publicacion de datos, elaborando
codigos de buenas practicas sobre transparencia
fiscal y politicas monetariay financiera; y realizan-
do una labor de seguimiento sobre el grado de
cumplimiento de dichos estandares y codigos.

Al mismo tiempo se ha puesto de manifiesto
que la transparencia y publicidad son esenciales
en la meora de la informacion, y se estan reali-
zando esfuerzos para que tanto € FMI como sus
miembros acancen un grado mayor de transpa-
rencia. Una medida recientemente adoptada por
el Fondo en este sentido es la publicacion (volun-
taria) de su diagndstico sobre la situacion econd-
mica de cada pais (informes del Articulo V).
Estos informes, si se publican, permiten que los
paises se sometan a la disciplina de los mercados
con mayor transparencia. Otra iniciativa del FMI
ha consistido en estandarizar y reforzar el sistema
de suministro de informacion macroeconémica a
Fondo de sus paises miembros, denominado Spe-
cial Data Dissemination System, que esta dispo-
nible pablicamente.

El FMI también ha desarrollado en 1998 y
1999 dos codigos de gestion macroecondmica: €
«Cadigo de Buenas Précticas en Transparencia
Fiscal» y el «Cddigo de Buenas Précticas en
Transparencia Monetaria y Financiera». Los
estandares y codigos de buenas précticas deben
incorporarse a la funcién de vigilancia del FMI,
pero, alaluz del distinto nivel de desarrollo de
los paises, e cumplimiento de estos estandares y
codigos ha de continuar siendo voluntario aunque
incentivado. Este elemento favorece el compromi-
so de los paises para lograr mejoras en este
campo. El FMI puede jugar un papel importante
para incentivar su cumplimiento y, en este senti-
do, su capacidad de ofrecer asistencia técnica
puede ser de gran utilidad.

2.1.5. Influencia dela liberalizacion
de mercados financieros y de los flujos
de capitales

Finalmente, otro tema fundamental en el deba-
te de la NAFI eslainfluencia de la liberalizacion
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de los movimientos por cuenta de capital y de los
procesos de desregulacion de mercados financie-
ros domésticos de los 90 en aumentar |a inestabi-
lidad financiera. La evidencia empirica apunta
con claridad a que, desde principios de los 80,
ambos procesos han aumentado la incidencia de
crisis. Por €llo, tras un periodo de incuestionable
defensa en favor de |aliberalizacion de los movi-
mientos de capital, se ha procedido a revisar con
cautela las condiciones en las cuales estas pro-
puestas pueden estar aconsejadas

En los ultimos afios, los flujos de capital priva
dos hacia economias emergentes han sido alta-
mente voldtiles, alcanzando un méximo de
269.400 millones de ddlares USA en 1997 y
cayendo hasta 139.400 millones de délares USA
en 1998 (2). Sin embargo, no se puede inferir por
ello que sus efectos econdmicos sean negativos.
Antes d contrario, mayor libertad de movimien-
tos de capital conduce a una mejor asignacion
global de recursos financieros, con ganancias para
el prestatario, prestamista, y para las condiciones
de crecimiento de la economiamundial.

El problema se encuentra en liberalizar cuando
el sistema financiero doméstico no esta ain pre-
parado para €llo y es todavia demasiado frégil.
Las ventajas de la liberacion en mejorar laasigna
cion de los recursos financieros pueden tornarse
en costes graves si 10s mecanismos de supervision
y legidacion prudencial, codigos de conducta cor-
porativa y desarrollo de mercados distintos del
bancario (por gemplo, mercado de deuda) no son
sdlidos. La secuencia y condiciones previas del
proceso de desregulacion y liberalizacion son, en
definitiva, criticas para asegurar |os efectos positi-
vos de los flujos de capital y eliminar los negati-
vos. Esta es, claramente, la conclusion principal
de este debate.

Adicionalmente, se vaformando cierto consen-
so sobre la conveniencia de encontrar mecanismos
de estabilizacion de los flujos de capita privados,
y de sesgar la composicion de estos flujos hacia
componentes méas estables, como la inversion
directa extranjera, Sin dejar de garantizar por €llo

(2) Paramés detalles sobre flujos de ca pitales hacia economi-
as emergentes se puede consultar el informe del Institute for
International Finance en http://www.iif.com/CapFlows.htm

el libre acceso a mercado. Una posible opcidn
contemplada consistiria en que e FMI aconsgie a
las economias emergentes con sistemas financie-
ros frégiles laimposicion de sistemas transparen-
tes y no discriminatorios de graduacion del plazo
de los flujos a través de incentivos fiscales, del
tipo de los establecidos por Chile. Otra sugerencia
seria levantar 10s controles 0 impuestos existentes
a la entrada de capitales a largo plazo. En todo
caso, este debate esta todavia abierto.

El papel de |los denominados «hedge funds» —
fondos de inversion que gustan de financiar inver-
siones a muy corto plazo con enormes sumas de
dinero prestado— ha obtenido cierta notoriedad
en este contexto. El Foro de Estabilidad Financie-
ra (FSF) dedico su atencion a estudiar este tema
en uno de los tresinformes realizados este afio. El
FSF ha concluido que es pertinente la regulacion
indirecta de estos fondos, especialmente los
domiciliados en centros financieros offshore que
no cumplen los estandares financieros interna-
cionales y escapan a la regulacion, a través de la
adopcion por estos centros de los estndares ban-
carios internacionales (Codigo de Basilea) y del
endurecimiento de las directrices de gestion del
riesgo bancario en los préstamos dirigidos a estos
fondos. El FSF no excluye que pueda ser necesa-
rialaregulacion directa

2.2. Problemas asociados al azar moral en un
contexto de informacion asimétrica

2.2.1. Azar moral

El problema del azar moral se ha agudizado
notoriamente en |os Ultimos afios. En cualquier
contrato de seguro, una vez asegurado un riesgo,
el incentivo en evitarlo desaparece o0 se ve dismi-
nuido. El azar moral surge cuando la informacion
es asimétrica, es decir, cuando asegurado y asegu-
rador no disponen de la misma informacion y no
es posible para el asegurador calcular con certi-
dumbre su riesgo actuarial. Se requiere, por tanto,
el disefio de una estructura de incentivos adecua-
da que acerque el coste del seguro a su riesgo
actuarial. En el contexto de laNAFI, laexistencia
de azar moral genera problemas tanto en el ambi-
to nacional como internaciondl.
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A escala nacional, el mayor problema radica
en la existencia de garantias publicas sobre los
depositos bancarios. Cuando éste es €l caso, los
depositantes no tienen incentivo para vigilar la
solvencia de |a entidad donde depositan sus fon-
dos, y la entidad tiene un incentivo a invertir
demasiado y en proyectos con demasiado riesgo.
La razén es clara: como en caso de quiebra los
depositos estan asegurados, €l riesgo de quiebra
no existe ni para el depositante ni para el banco, y
es racional invertir demasiado en proyectos de
atoriesgo y atarentabilidad.

A escaainternacional, los paquetes de rescate
del Fondo Monetario Internacional son, en efecto,
un seguro ante la ocurrencia del siniestro de crisis
econdmica. Este seguro permite amenudo que los
acreedores privados, a cuyas decisiones de inver-
sion erroneas corresponde al menos parte de la
responsabilidad de la crisis, no tengan que sopor-
tar la pérdida que les corresponde. Es dificil exa-
gerar laimportancia de la extension del problema
del azar moral. La crisis de México de 1.995 se
cita por los criticos como ejemplo del inicio de la
politica de rescates del FMI que puede haber agu-
dizado el problema de azar moral. Al impedir con
su apoyo financiero a gobierno que los acree-
dores internacionales incurrieran en pérdidas, se
estimul el incentivo aincurrir en riesgos crediti-
cios privados en divisas, que, aunque desestabili-
zadores, se vieron protegidos por la ayuda finan-
ciera del FMI a estar garantizados por el
gobierno. El problema del azar moral se puede
también apreciar con claridad en los flujos de
capital privado a Rusiay Ucrania durante el peri-
odo inmediatamente anterior alacrisis. a pesar de
las muy serias deficiencias econdmicas de estos
paises, los inversores estaban dispuestos a adqui-
rir grandes cantidades de activos financieros
publicos de alta rentabilidad, presumiblemente
bajo |a expectativa de que, en caso de impago, el
FMI cubririalas pérdidas.

La respuesta apropiada a problema del azar
moral consiste, en general, en trasadar el riesgo
a agente limitando la cobertura del seguro y ele-
vando la prima. A nivel nacional, el FMI debe
aconsgjar a las economias emergentes que esta-
blezcan sistemas de garantias de depdsito pruden-
tes, que impongan la responsabilidad de quiebra

en los accionistas y grandes acreedores mas que
en los pequefios ahorradores. A escala interna-
cional, se debe alcanzar un equilibrio entre, por
una parte, limitar €l riesgo sistémico mediante el
papel de prestamista de Ultima instancia del FMI,
y, por otra, incentivar la disciplina del mercado
limitando su cobertura.

En definitiva, una de las posibles conclusiones
de este debate es que el Fondo debe tender alimi-
tar la magnitud de sus paquetes de rescate. Los
paquetes del Fondo no deben ser tan grandes
como para permitir que los tenedores de deuda
externa escapen de |as consecuencias de sus deci-
siones de inversion. Es decir, la asistencia finan-
cieradel Fondo a un pais en crisis no debe impe-
dir que los acreedores privados asuman las
pérdidas que les correspondan. En condiciones
normales, los préstamos debieran mantenerse
dentro de los limites habituales del Fondo (100
por 100 de la cuota de un pais y 300 por 100 de
su cuota acumulativamente). Hay que tener en
cuenta que los paquetes de México (1995), Tai-
landia e Indonesia (1997), y Brasil (1999) supu-
sieron entre 500-700 por 100 de las cuotas res-
pectivas del Fondo, mientras que el préstamo a
Corea del Sur (1997) supuso & 1900 por 100 de
Su cuota.

2.2.2. Participacion del sector privado
en la prevencion y resolucion de crisis
financieras

La participacion del sector privado en la reso-
lucion de las crisis financieras internacionales
continua siendo objeto de andlisis y debate. Como
principio general, se reconoce con rotundidad que
el sector privado debe estar implicado en la reso-
lucidn de las crisis para evitar € azar moral, pero
ladificultad de llevar ala practica de forma regla:
da este principio hace necesario que se aplique un
enfoque pragmético, caso por caso. Desde este
punto de vista la adopcidn de un conjunto de
principios que, al estilo de los adoptados en la
posicion comun europea, Sirvan para guiar las
actuaciones del Fondo, supondria un avance muy
sustancial.

L os principios de consenso que van emergien-
do son los siguientes:
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1. No debe existir ninguna clase de acreedores
considerados como privilegiados (excepcion
hecha de las instituciones Financieras Interna-
cionades —IFls—), y debe existir igual trato entre
acreedores de la misma clase. Se debe permitir,
no obstante, flexibilidad para implicarles de
forma diferenciada en funcion de las necesidades
de financiacion de cada caso.

2. El principio de comparabilidad de trato
debe aplicarse. Para algunos, no obstante, puede
perjudicar més que favorecer la recuperacion del
acceso a los mercados, especiamente cuando lo
que se pretenden resolver son problemas de liqui-
dez més que de insolvencia, en los que la acelera
cion de vencimientos puede agravar |as crisis més
que resolverlas. Es razonable avanzar en la nece-
sidad de cierta flexibilidad en relacion con lavin-
culacion entre las decisiones adoptadas por el
Club de Paris y las que puedan adoptar los acree-
dores privados.

3. El Fondo no debe participar en las nego-
ciaciones entre acreedores y deudor, aunque se
reconoce su legitimidad para auspiciar estas reu-
niones asi como la conveniencia de su asesora-
miento para que las partes puedan contar con
informacion objetiva.

4. Cada caso debe ser tratado individua men-
te, considerando las soluciones méas beneficiosas
para el paisy paralacomunidad internacional en
Su conjunto.

Al margen de estos principios, existen sobre la
mesa algunas propuestas interesantes. Entre ellas
cabe sefidar la implantacion de clausulas en los
contratos que hagan més f&cil la reestructuracion
llegado €l caso, o la creacion de comités de acree-
dores. Efectivamente, cuando un pais no puede
hacer frente a sus compromisos de pago de
deuda, debe renegociar. Sin embargo, existen
barreras ingtituciona es insalvables que impiden a
menudo |a renegociacion de la deuda en manos
privadas. No existe ninglin cddigo internacional
que regule este proceso, y la regulacion en el
ambito nacional es muy imperfecta en muchos
paises. Los acreedores privados tienen el incenti-
vo de impedir cualquier acuerdo colectivo de
renegociacion, para beneficiarse asi del eventual
paquete de rescate del FMI sin asumir pérdida
aguna. Con objeto de garantizar un reparto ade-

cuado de responsabilidades, la solucion de con-
senso consiste en incluir «clausulas de accion
colectivas» que obliguen a los acreedores priva-
dos tenedores de deuda publica, en caso de difi-
cultades de pago, a un proceso rapido de renego-
ciacion colectiva, de modo similar a como ya
existe en caso de la deuda oficial en manos de
acreedores publicos (Club de Paris).

2.2.3. Efectos contagio

Adicionalmente, la existencia de informacion
imperfecta puede conducir a efectos de «contagio
financiero» que afecten a economias solidas. Este
problema, ampliamente documentado en la litera-
tura, puede ocurrir cuando |os inversores actlian
bajo instintos «gregarios» («herding behaviour).
La hipbtesis més atractiva es la siguiente: dada la
cantidad y complejidad de la informacion de los
mercados financieros actuales, y los costes en su
asimilacion, muchos inversores optan por seguir
la estrategia del resto, bajo la conviccion de que
ese resto posee mejor informacion que ellos mis-
mos. Este tipo de problema de «free-ride» infor-
maciona se ve agudizado por la rapidez en la
propagacion del contagio que permiten las nuevas
tecnologias de lainformacion.

En caso de posibilidad de ocurrencia de una
crisis sistémica y de efectos de «contagio finan-
ciero», el Fondo Monetario Internacional debe
disponer de suficiente liquidez como para actuar
de prestamista de Gltima instancia para que,
dotando de liquidez al sistema financiero, evite la
extension de la crisis. En abril de 1999 e Fondo
establecio una nueva linea, la «Contingency Cre-
dit Line» (CCL), con € objeto de ofrecer asisten-
cia a economias que, sin sufrir desequilibrios
importantes, se encuentren amenazadas de un
posible «contagio.

2.3. Reforma del Fondo Monetario
I nternacional

Un aspecto crucial dela NAFI esel delarevi-
sion del papel de las instituciones financieras
internacionales, fundamentalmente el Fondo
Monetario Internaciona y el Banco Mundial. La
evolucion del sistema financiero internacional en
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los Ultimos veinte afios requiere acometer este
proceso, que esta viéndose reforzado por la crea
cion de nuevos foros politicos de discusion como
e G-20, o técnicos, como e Foro de Estabilidad
Financiera.

El informe Metzler parte del reconocimiento
de la obsolescencia de las actuales instituciones
para hacer frente a los retos actuales. Sugiere que
la politica de rescates que fundamenta el sistema
de gestion de crisis del Fondo generaazar mora y
puede contribuir a la inestabilidad financiera. Por
eso, recomienda un Fondo limitado a labores de
prestamista de Ultima instancia ante crisis de
liquidez (que no de insolvencia), a corto plazo
(méximo ocho meses) y a economias financiera-
mente solventes. El Fondo debe abandonar los
préstamos a mayor plazo y su condicionalidad,
cuya justificacion solo se encuentra en la necesi-
dad de apoyar proyectos estructurales de reduc-
cion de la pobreza'y que, por lo tanto, deben caer
bajo € area de responsabilidad de las ingtitucio-
nes financieras de desarrollo. Es esencid eliminar
el solapamiento de funciones entre el FMI y e
BM.

El papel del FMI como prestamistay gestor en
Situaciones de crisis, y como monitor del cumpli-
miento de los estandares financieros internaciona-
les, se reconoce como necesario. También lo es el
del Banco en promover la reduccion de la pobre-
zay € desarrollo econdmico sostenido. No obs-
tante, los vientos de reforma claramente gpuntan
aque el Fondo debe tender més a concentrarse en
su papel de garante de la estabilidad del sistema
financiero internacional y de prevenciony gestion
de crisis, y menos en su papel de prestamista.
Debe también concentrarse en |as politicas mone-
tarias, fiscales y de tipo de cambio, de reformay
supervision del sector bancario y financiero, y en
el desarrollo de codigos y estandares.

Por otra parte, |as reformas estructurales deben
quedar a cargo de instituciones especializadas
como €l Banco Mundial, que, a su vez, debe con-
centrarse en los aspectos de caracter socia y a
largo plazo del desarrollo econémico. Ambas ins-
tituciones, FMI 'y BM se complementan y necesi-
tan. De nada sirve |a estabilidad financiera sino
para contribuir a la prosperidad global; pero, a
mismo tiempo, no es posible garantizar esta esta-

bilidad sin prestar |a debida atencion alos proble-
mas sociales del desarrollo.

2.3.1. Principiosdel FMI.

A estas dturas del debate se empieza a perfilar
cierto consenso sobre algo tan basico, pero tam-
hién tan cuestionado, como son |os principios que
deben regir la naturaleza y actuacion del FMI.
Estos principios deben estar inspirados en €l obje-
tivo de la institucion, que, se reconoce, debe
sequir siendo garantizar 1a estabilidad del sistema
monetario y financiero internacional. Por ello, sus
funciones deben continuar centrandose en €l
fomento de la estabilidad macroecondmica y
financiera de los paises miembros, y en ayudar a
los paises miembros a resolver las crisis financie-
ras que, en su caso, pudieran producirse. Sobre la
base de estos objetivos y funciones, se pueden
enumerar Siete principios.

En primer lugar, e principio de universali-
dad, que implica que todos los paises miembros
deben tener derecho a acceder a |os recursos del
Fondo, siempre que se encuentren en dificultades
de balanza de pagos y estén dispuestos a aceptar
las condiciones que garantizan su uso apropiado y
su devolucion.

En segundo lugar, el principio de
legitimidad. La representacion de los paises
miembros en los organos de decision del Fondo
debera guardar relacion con su posicion econémi-
ca relativa en la economia mundial. Esto slo
puede lograrse con una adecuada revision de las
formulas para el caculo de las cuotas de forma
que incluyan variables tan relevantes como los
movimientos de capital y la posicion de activos y
pasivos externos del pais.

En tercer lugar, € principio de ausencia de
lucro. Esta institucion debe tener entre sus fines
prioritarios la asistencia mutua. Por consiguiente,
el coste de uso de los recursos debe acercarse en
todo lo posible a coste de su obtencién. Solo las
facilidades que impliquen un nivel de acceso
extraordinario como la «Linea de Crédito Contin-
gente» 0 la «Linea Suplementaria de Reserva»
deberian contemplar precios més elevados con la
Unica finalidad de aumentar la eficiencia en su
utilizacion. En sus operaciones, e Fondo buscara
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la equidad en €l trato de los distintos paises que
soliciten financiacion.

En cuarto lugar, € principio de eficiencia. El
Fondo se dotara de los instrumentos apropiados
para gue sus recursos se utilicen de la manera
més eficiente para cumplimiento de sus objetivos.
Ademés, los paises miembros deben garantizar la
utilizacion de los recursos para los fines para los
que fueron aprobados.

En quinto lugar, e principio de transparen-
cia. El Fondo debe promover |a utilizacion volun-
taria de estndares y codigos de buenas précticas
con objeto de facilitar el mgor conocimiento de
las acciones y politicas de sus miembros. De
igual modo, esta Institucion deberé procurar la
mayor transparencia posible en sus actuaciones,
preservando la confidencialidad debida para el
mantenimiento de un franco didogo con los pai-
ses miembros.

En sexto lugar, €l principio de participacion.
Las autoridades deben participar en el disefio de
los programas de estabilidad que se lleven a cabo
y asumir un compromiso firme en su gjecucion,
siendo responsabilidad de aquéllas la blsqueda de
consenso con |os agentes sociales internos. La
aplicacion de este principio favoreceriael cumpli-
miento de la condicionalidad.

Por Ultimo, € principio de coordinacion. Las
Instituciones Financieras Internacionales deben
colaborar en |a prestacion de asistencia mutua a
sus miembros. La labor del FMI debe estar per-
fectamente coordinada con la de las instituciones
de desarrollo. Esta coordinacion garantizaria la
solidaridad del Fondo a tomar en cuenta en sus
programas |0s aspectos relativos a la reduccion de
la pobreza.

El principio de legitimidad es especiamente
enfatizado por Espafia, dado que nuestra repre-
sentacion en e FMI (1,4 por 100) es sustancial-
mente inferior a la que nos corresponde por peso
relativo en la economia mundial (2,1 por 100). El
debate sobre la NAFI supone para Esparia, en este
sentido, una oportunidad para reivindicar a corti-
simo plazo, no solo por su propialegitimidad sino
incluso por la de un proceso general en marcha, la
revision de su participacion en el sistema monetar
rio internacional. Recientemente, el denominado
«informe Cooper», encargado por el FMI, ha

puesto sobre la mesa la primera propuesta de
revision de formulas para el célculo de las cuotas
relativas de os miembros.

2.3.2. Reforma del Comité Interino

La respuesta de las Instituciones Financieras
Internacionales para hacer frente ala crisis asiati-
ca de 1997 dio lugar a numerosas criticas y pro-
puestas de reforma que se vertieron especialmen-
te sobre el Fondo Monetario Internaciona vy el
(entonces) Comité Interino, instituciones que jue-
gan un papel central en las relaciones monetarias
y financieras internacionales.

El Comite Interino se crea en 1974 como res-
puesta institucional al colapso del sistema de
tipos de cambios fijos instaurado tras la segunda
guerra mundial bgjo la tutela del Fondo Moneta-
rio Internacional. El paso de un régimen cambia-
rio de tipos de cambio fijo a otro de tipos de cam-
bio flexible supuso entonces un reto para las
ingtituciones de Bretton Woods tan importante o
més que en la actualidad los derivados de las cri-
ssfinancieras de los 90. En ese contexto surge €l
Comité Interino como un drgano consultivo a
nivel ministerial (Ministros de Economiay Finan-
zas) que se relne dos veces d afio (primaveray
otofio coincidiendo en este segundo caso con las
reuniones anuales del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional) para dar asesora-
miento ad FMI sobre la gestion y adaptacion del
nuevo Sistema monetario internacional. En princi-
pio, e Comité Interino tenia un caracter transito-
rio hasta la creacion de un nuevo drgano con
poder decisorio.

L os temas debatidos en este Comité han variado
alo largo de su historia y han condtituido un ele-
mento esencid en la toma de decisiones del FMI.
De este manera, en la década de los 80 las discusio-
nes sobre la gestion de la deuda externa ocuparon
gran parte del debate; posteriormente, en los 90 las
reuniones se centraron en una gran variedad de
temas, como reformas estructurales, transicion de
una economia planificada a otra de mercado, regu-
lacion y supervision de los sistemas financieros,
deuda externa de los paises pobres y méas reciente-
mente asuntos relacionados con la nueva arquitec-
turadel sistemafinanciero internaciond.
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La crisis asiatica y su extension a Rusia y
América Latina puso de manifiesto la necesidad
de reforzar y transformar este Comité para hacer
frente alos nuevos retos de una economia globali-
zada, entre los que destacan:

+ Dar respuesta a las necesidades de politica
econémica de determinados paises clave para el
norma funcionamiento del sistema financiero
internacional (economia emergentes) asi como el
establecimiento de lineas generales de politica de
agunas ingtituciones financieras internacionales
que permita una accion coordinada de todas ellas.

* Fortalecimiento del didlogo en asuntos de
interés para un grupo especifico de paises (econo-
mias emergentes).

« Mayor interaccion con las ingtituciones
financieras privadas, principales actores del siste-
mafinanciero global.

* Apertura del Comité Interino a otras ingtitu-
ciones internacionales involucradas en cuestiones
monetarias y financieras internacionales como
por giemplo el Banco Mundial o el Banco Inter-
naciona de Pagos de Basilea.

 Mayor coordinacion entre e Comité Interi-
noy e Comité de Desarrollo del Banco Mundial.
Efectivamente, este segundo drgano tiene bajo su
responsabilidad el seguimiento de la transferencia
de recursos publicos y privados a las economias
en desarrollo. En un contexto de globalizacion de
mercados, |os movimientos privados de capita a
los paises en desarrollo, especialmente alas deno-
minadas economias emergentes, estan muy vincu-
lados a la estabilidad del sistema financiero, por
lo que debe existir una fuerte relacion entre
ambos Comités.

* Findmente, e Comité Interino deberia faci-
litar una mayor involucracion a nivel politico de
los distintos paises que forman parte del FMI en
las decisiones a tomar sobre |a reforma del siste-
ma financiero internaciona (participacion del
sector privado en la resolucion de crisis; libertad
de movimientos de capital...). Solo de esta mane-
ra, contando con e compromiso y conviccion de
todos los miembros que forman parte del sistema
financiero internacional, se lograria el éxito en de
las reformas a acometer.

En este marco se presentaron durante el pasa-
do afio distintas propuestas. Todas ellas trataban

de reforzar las estructuras ya existentes y, més
concretamente, el Comité Interino del FMI. La
reforma ingtituciona del FMI en e marco de la
nueva arquitectura del sistema financiero interna-
ciona debia cumplir dos principios basicos: legi-
timidad y representatividad. La legitimidad viene
dada por la participacion de todos los paises de
manera directa o indirecta en el proceso de toma
de decision. De esta forma, se asegura que todos
los paises pueden expresar su opinion y ser escu-
chados en todas las recomendaciones y decisio-
nes, aumentando su compromiso en la adopcion
de las reformas que se acuerden. El principio de
representatividad establece que el sistema funcio-
ne de manera eficaz. No todos |0s paises pueden
estar representados de manera directa, porque no
seria posible la obtencion de un consenso. Por
tanto, se deberia de buscar un sistema en € que
cada pais tuviera una representacion que tuviera
relacion a su peso econdmico y participacion en
el sistema financiero internacional.

En principio, el Comité Interino era el érgano
que mejor cumplia estos objetivos. Por ello, la
intencion inicial era la de reforzarlo y transfor-
marlo para adaptarlo a la nueva realidad econdmi-
ca. Sin embargo, tras la amplia discusion llevada
a cabo, las reformas de las Ingtituciones de Bret-
ton Woods han sido muy limitadas.

En primer lugar, durante las pasadas Reunio-
nes Anuales del Banco Mundia y del Fondo
Monetario Internacional se decidi6 cambiar el
nombre del Comité Interino por el de «Comité
Monetario y Financiero Internacional», que se
ajusta de mejor manera a sus actuales funcio-
nes, eliminando la connotacion de provisionali-
dad que su anterior denominacion le otorgaba.
Este nuevo foro seguira teniendo un carécter
consultivo. En segundo lugar, en esa misma reu-
nion se decidio constituir un foro técnico, con la
misma estructura que el Comité Monetario y
Financiero Internacional, que se reuniré con
carécter previo alas reuniones de este Comite y
cuyo objetivo es facilitar el didogo politico de
este nuevo foro.

En tercer lugar, se decidio otorgar un papel
privilegiado a Presidente del Banco Mundia en
estas reuniones. Asimismo, también se invitara al
Presidente del Foro de Estabilidad Financiera.
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Finalmente, conviene destacar de forma posi-
tiva la celebracion de una reunion conjunta entre
el Comité Monetario y Financiero Internacional
y €l Comité de Desarrollo para tratar un asunto
comun como eralainiciativa de la deuda para los
paises pobres. Sin duda alguna, este tipo de ini-
ciativas contribuiraamejorar €l didlogo y coordi-
nacion entre las dos instituciones de Bretton
Woods.

2.3.3. El apoyo financiero: losinstrumentos
del FMI

El debate de los instrumentos y actividades del
Fondo Monetario Internacional debera concretar-
se de forma definitiva una vez se haya acordado
cud es el papel a desarrollar por esta ingtitucion
en € contexto actual de globalizacion de los mer-
cados. De momento es todavia uno de los puntos
més debatidos. La discusion sobre |a reforma de
los mecanismos de apoyo financiero del FMI
puede resumirse como sigue (3).

El abanico de facilidades financieras a disposi-
cion de los miembros debe ser simplificado. El
«Sand-By Arrangement» debe continuar siendo
la facilidad basica, mientras que la «Extended
Fund Facility» (EFF) debe ser utilizada para los
casos en |os que las reformas estructurales sean
un elemento esencia del proceso de gjuste.

La «Supplemental Reserve Facility» (SRF) y
la «Contingent Credit Line» (CLL) deben conti-
nuar existiendo. La primera como instrumento
excepcional para situaciones de emergenciay la
segunda como instrumento precautorio para evi-
tar el contagio. Esta Ultima debe ser revisada
para hacer su uso mas atractivo. En este sentido,
una rebaja en sus costes y una automaticidad en
su uso que elimine el problema de seleccion
adversa deberian ser consideradas con deteni-
miento.

Es evidente que se debe establecer una delimi-
tacion clara de funciones entre el Fondo y los
Bancos de desarrollo. Para el caso concreto de los
paises mas pobres, esta en discusion si el FMI

(3) Una continuacion de estos debates en la Asamblea de
otofio 2000 del Fondo,en Praga, y su plasmacion en resoluciones
se puede consultar en: http://www.mcx.es/Dgfint/intranet/institu-
ciones/Fmi/AsambleaFMI.htm

podria proveer asistencia financiera con el objeti-
vo de conseguir la estabilidad macroeconémicay
financiera. Los Bancos de desarrollo deben cen-
trarse en €l alivio de la pobreza y las reformas
estructurales. La Estrategia para la Reduccion de
la Pobrezay el Crecimiento («Poverty Alleviation
and Growth Strategy») y su facilidad (PRGF:
Poverty Reduction and Growth Facility) son un
primer paso en el refuerzo de la colaboracion
entre lasinstituciones multilaterales.

2.3.4. Mejora de los mecanismos de proteccion
delosrecursos

Desde la asamblea de 1999 existe la preocupa
cion por la proteccion de los recursos del Fondo,
decidiéndose entonces revisar los procedimientos
internos y externos. El enfoque se ha basado en
tres areas de actuacion que atienden a los princi-
pales aspectos del problema.

Por un lado, la propuesta de mejora de los
mecanismos de control ex ante pretende incre-
mentar la eficiencia organizativa de |os paises
que hacen uso de los recursos y favorecer la
deteccion temprana de irregularidades o errores.
Lainiciativa de ofrecer evaluaciones sobre salva-
guardias («Safeguards Assessments») a los paises
prestatarios ayudara a detectar las posibles debi-
lidades en materia de control interno y externo,
contabilidad, y provision de informacion, y favo-
recerd la adopcion de medidas correctivas ade-
cuadas. Por otro lado, se estan intentando resol-
ver los principales problemas que se habian
detectado en €l control ex post. Finalmente, los
esfuerzos para mejorar €l tratamiento y compro-
bacion de lainformacion en el seno del FMI ayu-
daran a la deteccion de errores e inconsisten-
cias (4).

A pesar de todo lo anterior, no hay instrumen-
tos suficientemente eficaces para evitar un uso
malintencionado de los fondos. Se debe continuar
apelando a la responsabilidad de los miembros y
la confianza mutua para que todas estas mejoras
sean verdaderamente efectivas.

(4) En este sentido se ha creado la Independent Evaluation
Office (EVO) que se espera esté operativa para el otofio del
2001.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2686
DEL 26 DE MARZO AL 1 DE ABRIL DE 2001

R
: =
COLABORACIONES

31



a!im
T =
COLABORACIONES

32

- #BlCEe

2.4. Otrasinnovaciones I nstitucionales

Suméndose a la reforma del Comité Interino
se han producido otras novedades institucionales,
através de las que se trata de ampliar el estudio y
la discusion de los distintos temas relacionados
con el Sistema Monetario y Financiero Interna-
ciond y laNAFI.

2.4.1. El Foro de Estabilidad Financiera

El Presidente del Bundeshank, Dr Hans Tiet-
meyer, recibio el encargo del G-7, en su reunion
del 3 de octubre de 1998, de realizar |as consultas
apropiadas entre los organismos de regulacion y
supervision financiera internacional a fin de
mejorar la cooperacion y coordinacion en esta
area.

En la reunion del G-7 celebrada en Bonn en
febrero de 1999, el Presidente del Bundesbank
tras mantener contactos con representantes del G-
7, Instituciones Financieras Internacionales y
0organismos supervisores, presentd un informe en
el que proponia la creacion de una nueva ingtitu-
cion internacional: el Foro de Estabilidad Finan-
ciera

Sin duda alguna, la parte méas importante del
informe era la propuesta de creacion de un nuevo
Organismo Multilateral, (Foro de Estabilidad
Financiera) cuyo objetivo fundamental era el de
profundizar en la cooperacion en el érea de la
supervision y vigilancia de los mercados financie-
rosinternacionales. Las principales caracteristicas
de este nuevo organismo son las siguientes:

Mandato. Su objetivo es evaluar las debili-
dades del sistema financiero internacional, infor-
mar de propuestas de mejora y supervisar las
acciones necesarias para su mejor funcionamien-
to.

Principio de especializacion. Se tomarén en
cuenta las ventajas comparativas de cada institu-
cion de modo que los trabajos del Foro se desa
rrollen por sus miembros.

Miembros. Formaran parte de nuevo érgano:
(i) Los Ministros de Finanzas, Gobernadores de
Bancos Centrales y autoridades supervisoras, ini-
cialmente de los paises del G-7 (cada autoridad
nacional se propone que asista con un maximo de

tres miembros); (ii) Instituciones Financieras
Internacionales. Fondo Monetario Internacional y
Banco Mundia (dos participantes cada uno); (iii)
BIS y OCDE (un participante cada uno); (iv)
Comité de Basilea, IOSCO —International Asso-
ciation of Securities Commission—y IASC —
International Accounting Standards Committe—,
(dos participantes cada uno); (v) € Comité sobre
el Sistema Financiero Globa y e Comité sobre
Pagos y Compensacion (un participante cada
uno). Los tres Comités citados estan vinculados al
BIS.

Presidencia. El presidente ser& nombrado por
un periodo de tres afios siendo el primero el
Director General del BIS Sr. Crockett.

Reuniones. Se redlizaran dos reuniones anua-
les. La primera se convocé en primavera de 1999
y la segunda en otofio del mismo afio.

Grupo de apoyo al Presidente. Se trata de un
Comité Ejecutivo Permanente integrado por
representantes de las IFIs y de los organismos
reguladores internacionales, que se refinen de un
modo mas constante y dan seguimiento a los tra-
bgjos.

Secretariado. Se encontraraen el BISy se
reclutar entre el persona del BISy delasIFls.

Grupos de Trabajo. En la primera reunion en
abril de 1999 se decidio afrontar |as tareas de evar
luacion del Foro a través de Grupos de Trabajo,
estableciéndose tres de ellos (aungue otros posi-
bles temas susceptibles de evaluacion estén sien-
do analizados): el de Instituciones con Elevado
Apalancamiento (hedge funds), el de Flujos de
Capital, y €l de Centros Offshore. Estos grupos
han presentado sus informes y conclusiones fina
les, de gran interés, en la primavera de este afo
2000.

Iniciativas. También se pusieron en marcha
las siguientes iniciativas, que deberan estar vincu-
ladas a la futura pagina Web del Foro.

— Directorio de Formacion: elaborado con-
juntamente por el Banco Mundial, el FMI, y el
Banco Internacional de Pagos enfocado a los
campos de supervision bancaria, que se ampliaré
aotros sectores (por gemplo, seguros).

— Compendio de Estandares: Reline caracte-
risticas y normas de conducta generalmente acep-
tadas y consideradas como necesarias paraun Sis-
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tema financiero saneado, estable y eficiente. Par-
ticipan en su elaboracion instituciones como €l
FMI, la OCDE, Comité de Supervision Bancaria
de Basilea 0 la Asociacion Internaciona de Ins-
pectores de Seguros, entre otros.

2.4.2. El Grupo G-20

El G-20 fue creado ainiciativa del G-7, con e
objetivo, de acuerdo con su comunicado del 25 de
septiembre de 1999, de «ampliar € didlogo sobre
aspectos clave en materia econémicay financiera
entre economias de una importancia relevante, asi
como promover |a cooperacion y alcanzar un cre-
cimiento estable y sostenible de la economia
mundia en beneficio de todos».

Este grupo tiene origen en la inquietud de los
paises componentes del G-7 por tener un contacto
e intercambio de informacion mas estrecho con
paises emergentes, que debe conducir a una
mayor comprension de sus problemas y de su
posicion ante los grandes temas relacionados con
la construccion del Sistema Econémico y Mone-
tario Internacional.

En los dltimos afios dos grupos informales, €
G-22 'y e G-33, han discutido temas especificos,
como los efectos de la crisis financiera asidtica, o
se han reunido para debatir sobre la reforma del
Sistema Monetario Internacional. EI G-20 nace
con la vocacion de tomar €l relevo, y de forma
regular convertirse en el marco de consulta, didlo-
go y discusién entre paises industrializados y
emergentes.

En é se relnen los representantes del G-7, la
Presidencia de la Unidn Europeay e Banco Cen-
tral Europeo, e Presidente del Banco Mundia y
el Director Gerente del FMI, asi como represen-
tantes de las principales economias emergentes.
Los miembros, aparte de los paises del G-7, son
Arabia Saudi, Argentina, Australia, Brasil, Ching,
Corea del Sur, India, M§jico, Rusia, Sudéfricay
Turquia.

Este grupo no tiene ninglin entramado institu-
ciond (no tiene secretaria), y Se reune en princi-
pio dos veces d afio, una a nivel técnico y otraa
nivel politico con la asistencia de Ministros de
Economiay Finanzas y responsables de las Ingti-
tuciones Financieras Internacionales. La primera

reunion preparatoria se celebré en Vancouver en
noviembre de 1999 y la primera reunion a nivel
de Ministros tuvo lugar en Berlin en diciembre de
1999.

En el seno de este grupo se encuentran los res-
ponsables de politica econdmica de los paises
més representativos y con mayor influencia en el
devenir de la situacion econdmica mundial. Con
la participacion en las reuniones de los represen-
tantes del Banco Mundia y del Fondo Monetario
Internacional, se pretende que la actividad del
grupo se integre en los trabajos y actividades de
las Instituciones Financieras Internacionales, y
(que seaa un tiempo complementario de estas.

2.4.3. Larepresentacion externa de la UEM

Lacreacion de laUnidn Econdmicay Moneta-
ria es un desarrollo fundamental en el sistema
monetario internaciona y afecta a la representati-
vidad bilateral de los Estados Miembros de la
UEM en las Ingtituciones Financieras Multilatera-
les. La adopcion de la moneda Gnica implica que,
S éstos quieren hacer oir su voz comdn en mate-
rias monetarias y financieras en los distintos foros
multilaterales, [a UEM debe estar representada.

La representacion externa de la UEM tiene su
base legal en el Tratado de la Union Europeay se
le da cuerpo en e Consgjo Europeo de Viena, en
diciembre de 1998. De acuerdo con sus conclu-
siones, cabe hacer una distincion entre la repre-
sentacion de la Comunidad respecto a los temas
de competencia de la Unidn Econdmicay Mone-
taria, por un lado, y, por otro, en materias que no
son competencia comunitaria pero en las que
seria gpropiado que los Estados Miembros expre-
sen un comun acuerdo.

En e caso de los temas de competencia de la
UEM, de acuerdo con las conclusiones de Viena,
debe atenderse a las premisas de que la Comuni-
dad debe tener una sola voz, de que es necesaria
una representacion por parte tanto de los Minis-
tros del Euro-12 como del Sistema Europeo de
Bancos Centrales, y de que la Comision ha de
participar en la medida necesaria para desempe-
fiar sus cometidos segun el Tratado. En todo caso
deben alcanzarse, para que la representacion
externa de la UEM sea un hecho, soluciones de
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forma pragmética con los interlocutores interna-
cionaesy en los distintos foros. La aplicacion de
estas conclusiones del Consgjo Europeo ha
comenzado ya a suponer cambios préacticos
importantes en la representatividad de los foros
internacionales.

Durante la Presidencia Alemana, en € primer
semestre de 1999, se llegd a un acuerdo con los
miembros no europeos del G-7 (5) sobre la repre-
sentacion de la Union en este foro, que se puso ya
en préctica en la reunion de septiembre. La pre-
sencia de la Comision no fue aceptada por consi-
derarse que redundaria en un exceso de represen-
tacion europea en las reuniones, pero por €l
contrario S se establecio la asistencia de la Presi-
dencia del Euro-12 (6) junto con el Presidente del
BCE. Este Ultimo participa en sustitucion de los
gobernadores de los Bancos Centrales nacionales
del area euro que a su vez forman parte del G-7,
que hubieron de hacer una concesion y aceptar ser
sugtituidos por € BCE, de nuevo para evitar una
sobrerrepresentacion europeay vencer |as reticen-
cias de los miembros no europeos del grupo.

El Presidente del Euro-12 y €l Presidente del
BCE participan representando a la Unidn en las
discusiones y elaboracion de declaraciones sobre
la evolucion de la economia internacional, super-
vision multilateral y tipos de cambio. A efectos
practicos esto supone de hecho que los ministros
de los paises europeos ceden la palabra a repre-
sentante del Euro-12 y no intervienen cuando éste
esta presente. Para el resto de temas distintos de
los sefialados, se salen de la reunion ambos repre-
sentantes de las instituciones comunitarias y
entran los de los Bancos Centrales del &rea euro
pertenecientes a G-7.

Las soluciones halladas para € Grupo de
Gobernadores y Ministros de Finanzas del G7 han
de servir de base para otros grupos, y en todo caso
corresponde ala Presidencia asegurar que las agen-
das de los digtintos foros (G-7, G-10, G-20...) se
distribuyan con suficiente antelacion para que los

(5) El G-7 esta compuesto por EEUU, Canadd, Japon, Alema
nig, Italia, Franciay Reino Unido.

(6) Esto supone que, en el caso de que la Presidencia de turno
del Euro-11 no corresponda a uno de los paises europeos miem-
bros tradicionales del G-7, se afiadira un nuevo asistente en repre-
sentacion de Europa.

temas puedan ser debatidos en el Euro-12 y la
UEM refuerce su representatividad exterior.

Se debe destacar 1a relevancia adquirida por €l
Euro-12, donde con anterioridad a Ecofin los
Ministros de Economia de la eurozona discuten,
con la presencia del Presidente del BCE y del
Comisario de Asuntos Econémicos, sobre |a coor-
dinacion de sus politicas economicas, la evolu-
cion del euro y la situacion econdmica interna-
ciond. La agilidad y el nivel de los debates a 12
dotan cada vez de mayor relevancia a este grupo,
y su reforzamiento supone una baza importante
para dotar a la UEM del peso especifico que le
corresponde en el entorno internacional.

Por otro lado, el Consejo Europeo de Viena
reconoce que el G-7 (y otros grupos) discutira a
menudo cuestiones internacionales que vayan mas
adla de la competencia de la Comunidad y del inte-
rés particular de los Estados Miembros de la zona
del Euro-12, y que afecten a todos los Estados
miembros. Cuando éste sea el caso podra resultar
adecuado formular y presentar acuerdos comunes.
El estudio y la formulacion de acuerdos comunes
en las ultimas reuniones del Ecofin sobre temas
como lasituacion econémicaen Rusia, lainiciativa
HIPC, desequilibrios globaes por cuenta corriente,
0 aspectos concretos relativos ala Nueva Arquitec-
tura del Sistema Financiero Internacional como la
participacion del sector privado, han de servir de
modelo y constituir la base de las posiciones euro-
peas que deban adoptarse en & G7'y otros grupos.

Con respecto a las Instituciones Financieras
Internacionales, otra de las consecuencias practi-
cas del Consgjo Europeo de Viena, que pretendia
mejorar larepresentacion dela UEM sin que fuese
necesario modificar e Convenio Constitutivo del
FMI, ha sido que el Directorio Ejecutivo del
Fondo ha acordado conceder a BCE un puesto de
observador en € mismo, y se ha acordado que €
Director Ejecutivo del estado miembro que presi-
da el Euro-12 se encargue de presentar las opinio-
nes de la Comunidad Europeal UEM & Directorio.

3. Lanuevaarquitecturafinanciera
internacional. Lareduccion dela pobreza

El sistema financiero internaciona debe valo-
rarse en funcion de como contribuya a la prospe-
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ridad de los paises. En el sistema actual, €l creci-
miento econdmico no es un hien generalmente
compartido. La pobreza de muchos paises afecta
gravemente a sistema en su conjunto a limitar su
crecimiento y agravar las diferencias relativas,
(ue son crecientes y que la revolucion tecnol dgi-
caactua amenaza con agudizar.

En septiembre de 2000, la Junta de Goberna-
dores del FMI y del BM en la Asamblea Anual
aprobd un nuevo marco de reduccion de la pobre-
za, instando a ambas instituciones a desarrollar
nuevas estrategias a la reduccion de la pobreza.
Durante estos Ultimos nueve meses, se han redi-
zado progresos importantes.

El desarrollo de una estrategia de crecimiento
desarrollada desde y por €l propio pais, tras un
proceso de intensa consulta civil, con € apoyo del
BM Y FMI, y que se plasma en un programa
acordado denominado Poverty Reduction Strategy
Program (PRSP), es un avance fundamental en el
reconocimiento de la complejidad del problema
de laausencia de crecimiento economico.

En segundo lugar, el FMI ha modificado el
nombre, objetivos y formulacion de su instrumen-
to tradicional de ayuda a los paises de menores
ingresos, e ESAF (Enhanced Structural Adjust-
ment Facility), que pasa a denominarse Poverty
Reduction and Growth Facility (PRGF). Este Ulti-
mo incorpora de manera explicita la reduccion de
la pobreza y el crecimiento economico como
objetivos prioritarios.

Lo relevante es que esta en marcha un proceso
de profunda revision de las politicas e ingtitucio-
nes de desarrallo. Lareformadel BM y lainiciati-
va HIPC reforzada se enmarcan en este contexto.

3.1. Reformadel Banco Mundial y los Bancos
Regionales de Desarrollo

El Grupo Banco Mundia se encuentra profun-
damente afectado por la polémica creada por las
conclusiones del informe MetZer, que es muy cri-
tico con los bancos de desarrollo, especiadmente
el Banco Mundia. A continuacion se describen
las propuestas mas destacadas.

El desarrollo de los mercados financieros pri-
vados tanto en volumen como en capacidad para
asumir riesgos en las economias en desarrollo

durante los Ultimos veinte afios ha sido de tal mag-
nitud que convierte en irrelevantes |os fondos mul-
tilaterales pablicos. En consecuencia, la labor ban-
caria de conceder créditos debe dejar de ser
prioritaria para estas ingtituciones. Entre 1.988 y
1998, los mercados internacionales de deuda se
han multiplicado por cinco, pasando de 185
millardos de dolares a 977 millardos de dolares.
En los Ultimos siete afios, los préstamos de los
bancos de desarrollo representaron e 2 por 100 0
menos del total de los flujos de capita privado a
los paises en desarrollo. En definitiva, la disponi-
hilidad de capital no esya e problema que impide
el desarrollo; e énfasis debe cambiar a fomentar
las condiciones ingtitucionales, legales y sociales
que estimulen los flujos de capital privado.

Por ello, segin el informe citado, el BM debe-
ria pasar a denominarse Agencia Internacional de
Desarrollo, abandonar la labor crediticia a favor
de donaciones concedidas a proyectos concretos,
limitar esta actividad a los paises més pobres sin
acceso a mercados internacionales (en la actuali-
dad el 70 por 100 de los créditos del BM estan
dirigidos a paises de renta media con acceso a
mercados financieros privados), fomentar los flu-
jos de capital privado a los paises en desarrollo a
través de asistencia técnica a su desarrollo ingtitu-
ciona y socid, y concentrarse en la provision de
hienes publicos como tratamiento de enfermeda-
des tropicales y sida, proteccion del medio
ambiente, infraestructuras internacionaes, desa-
rrollo de la agricultura tropical, y estimulo de la
capacidad empresarial, regulatoria e institucional
delos paises en desarrallo.

Los Bancos regionales deben también trans-
formarse en prestamistas de fuentes de asistencia
técnica, facilitar los flujos de capital privado, y
especializarse en sus regiones, en donde deben
cesar las funciones del BM para evitar los solapa-
mientos actuales.

3.2. Lainiciativa HIPC reforzada

En € contexto del nuevo marco de reduccion
de la pobreza, la Junta de Gobernadores conjunta
en la Ultima Asamblea Anual aprobé el disefio de
la nueva iniciativa HIPC. La nueva «HIPC refor-
zada» supone un paso importante para contribuir
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més y, de una forma més eficiente, a resolver €
problema que plantea la insostenibilidad de la
deuda en aquellos paises que demuestren un com-
promiso firme de gjuste y reforma.

El objetivo es que se consiga que el mayor
numero posible de paises esté en posicion de
acanzar el denominado «punto de decision». Para
ello el FMI, en estrecha colaboracion con el
Banco Mundial, deberéd ayudar a los paises. (i) a
demostrar un compromiso real de estabilidad y
reforma mediante la adecuada ejecucion de los
programas de apoyo financiero que ambas institu-
ciones conceden a estos efectos; v, (ii) a elaborar
sus propias estrategias de reduccion de la pobre-
za, elemento esencia en esta HIPC reforzada que
tiene como objetivo prioritario el estrechamiento
del vinculo entre el alivio de la deuday la reduc-
cion de lapobreza.

El problema fundamental lo sigue planteando
lafinanciacion y, muy especiamente, la consecu-
cion de un reparto equitativo de la carga entre los
acreedores. Se debe encontrar una solucion a
problema de aquellos paises ( por gemplo Guate-
mala y Costa Rica) e instituciones (como el
Banco Interamericano de Integracion Econdmica
o0 la Corporacion Andina de Fomento) para los
que conceder su parte de condonacion supone
asumir una carga dificilmente soportable, que,
incluso, en el caso de algunas instituciones finan-
cieras, Ilega a poner en peligro su propia capaci-
dad para seguir operando. En la Ultima reunion
del Comité Monetario y Financiero se reconocio
la necesidad de actuar con flexibilidad en situa
ciones excepcionales.

4. Resumen y conclusiones

En los ultimos veinte afios, las crisis financie-
ras, economicas y cambiarias de América Latina,
México, Asay Rusia han avivado € interés en la
estructura 'y funcionamiento de las instituciones
financieras internacionales. A raiz delacrisisasi
ticainiciada en Julio de 1997, seinicié un amplio
debate sobre la necesidad de reexaminar € papel
de las ingtituciones, estructuras y politicas actual-
mente en vigor, y gque estan dirigidas a dos objeti-
vos fundamentales. garantizar la estabilidad finan-
ciera internacional y prevenir y resolver, en su

caso, los episodios de inestabilidad que puedan
producirse; y avanzar en la reduccion de la pobre-
za en |os paises mas pobres del mundo. Ambos
objetivos son interdependientes: garantizar la esta-
bilidad financiera internaciona sdlo tiene sentido
en la medida en que contribuye a la prosperidad
global, que es, por otra parte, condicion indispen-
sable paraque el sistema sea estable.

Este debate, se ha dado en llamar la Nueva
Arquitectura Financiera Internacional (NIFA
segun sus siglas en inglés y NAFI en espariol). El
sistema financiero internacional adolece de deter-
minadas debilidades que hay que corregir, porque
introducen elementos de vulnerabilidad que pue-
den traducirse en crisis economicas. Destacan
entre éstas las siguientes: la existencia de siste-
mas bancarios y financieros débiles en economias
emergentes; de regimenes vulnerables de tipos de
cambio; de fallos de mercado (asimetrias de
informacion y azar moral); la volatilidad de los
flujos de capita a corto plazo; la existencia de
politicas macroeconémicas inadecuadas; y el
papel de los fondos de inversion atamente apa-
lancados (highly-leveraged hedge funds).

Entre las debilidades mencionadas, destaca
quiza por su gravedad y extension € problema del
azar moral. El azar moral genera una estructura
de incentivos entre deudores y acreedores que
incrementa la probabilidad de inestabilidad del
sistema financiero. Por ello, el cambio esencia
que exige la Nueva Arquitectura Financiera Inter-
nacional es alterar la estructura de incentivos en
la gestion del riesgo por parte de los deudores y
de los acreedores. En genera, se debe reconocer
que la responsabilidad primera para prevenir y
corregir 1os riegos de inestabilidad del sistema
financiero corresponde a sus protagonistas, que
son |as propias economias emergentes y sus acre-
edores privados y no a FMI. Por ello una de las
preocupaciones esenciales de la NAFI es intentar
asegurar la participacion del sector privado en la
prevencion y regulacion de crisis financieras.

Efectivamente, la frecuenciay severidad de las
crisis recientes cuestionan la eficacia del sistema
de prevencion y gestion de crisis actualmente en
vigor, asi como los incentivos que ofrece y man-
tiene para las actividades del sector privado. Se
cuestiona el papel del FMI, excesivamente involu-
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crado en costosas operaciones de rescate y poco
dedicado a mejorar |os sistemas financieros de los
paises en desarrollo.

El crecimiento explosivo de los flujos interna
cionales de capital en la década de los noventa es
una de las manifestaciones con implicaciones més
profundas desde € inicio del actua marco financie-
ro internacional en 1946. Desde mediados de los
anos ochenta, la liberalizacion generdizada de las
transacciones por cuenta de capita ha ido acompa
fiada por un proceso paralelo de desregulacion de
los mercados financieros domésticos. Ambos fend-
menos han aterado profundamente el funciona-
miento del sistema financiero internacional, y se
encuentran, en parte, en la raiz de los episodios de
inestabilidad financiera que las economias emergen-
tesy, en menor medida, las desarrolladas, han tenido
que afrontar en esta década (crisis del mecanismo de
tipos de cambio europeo —SME—, crisis de Méxi-
co,Asadd Edte, y su extenson aRusiay Brasil).

Es evidente que las crisis financieras no son
nada nuevo, ni tampoco su severidad y dto coste
econdmico. La novedad més importante radica en
que su frecuencia ha aumentado significativamente
desde la crisis de deuda de los ochenta. La mayor
integracion de los mercados redesy financieros —
el fendmeno denominado «globalizacion»— ha
aumentado de forma dramética la interrelacion
entre las economias y la capacidad de contagio de
unas a otras. Este fortisimo incremento en la
interdependencia econdmica ha agudizado las
externalidades de unas economias sobre otras. La
interdependencia econdmica hace nuestros los pro-
blemas econdmicos de otros paises con una rapi-
dez desconocida hasta ahora.

Este nuevo entorno de interdependencia global
exige, en beneficio de todos, reforzar |a estabili-
dad del sistema financiero internacional para que
laincidencia de las crisis sea menor y sus efectos
menos devastadores. Por €llo, el objetivo final de
la NAFI consiste esencialmente en reforzar los
mecanismos de prevencion y mangjo de las crisis
en el sistema financiero internacional. Cuanto
mayor éxito se acance en € logro de estos objeti-
VOS, menores seran |os riesgos externos de la eco-
nomia espafiola y mayores las posibilidades de
mantener elevados ritmos de crecimiento, genera-
cion de empleo y estabilidad de precios.

Este ultimo aspecto es especiamente impor-
tante para Espafia, a la luz del reciente y muy
importante proceso de expansion internacional de
compafias espafiolas. Al crecer y diversificarse
en mercados emergentes, fundamentalmente L ati-
noamérica, éstas tambien han incrementado su
vulnerabilidad ante los shocks econdmicos que
pudieran producirse en estos mercados, ademas
de materializar canales de transmision que facili-
tan el efecto «contagio» de unos mercados a
otros. Hoy los mercados financieros espafioles
son mas vulnerables que nunca a episodios de
contagio de inestabilidad financiera.

Aunque € resto de economias desarrolladas se
encuentra, en general, en una Situacion a menos
similar y a menudo de mayor interdependencia,
esta nueva restriccion de politica economica es
una relativa novedad para Espafia. Por ello la
estabilidad del sistema financiero internacional
se ha convertido, por primera vez y desde hace
muy poco, en un problema de politica econdmica
doméstica, que requiere mas atencion y dedica-
cion de la que tradicionalmente se le ha venido
prestando.

Por otra parte, el sistema financiero interna-
cional debe valorarse en funcion de como contri-
buya a la prosperidad de los paises. En el sistema
actual, el crecimiento econdmico no es un bien
generalmente compartido. La pobreza de muchos
paises afecta gravemente a sistema en su conjun-
to a limitar su crecimiento y agravar las diferen-
cias relativas, que son crecientes y que la revolu-
cion tecnol 6gica actual amenaza con agudizar.

El extraordinario crecimiento de los flujos pri-
vados de financiacion alas economias emergentes
han puesto en cuestion |a eficacia de las activida
des de las ingtituciones financieras de desarrollo,
fundamentalmente e Grupo del Banco Mundial,
en avanzar en la reduccion de la pobreza. Se ha
argumentado que ni el Banco Mundial ni los Ban-
cos Regionales (BID, BAsD, BafD) han conse-
guido avances importantes en la disminucion de
la pobreza en e mundo.El Informe Meltzer desta-
ca que el BM solo dirige un 22 por 100 de sus
créditos a paises pobres sin acceso a mercados
financieros internacionales. El resto se dirige a
paises de renta media con acceso a mercados
internacionales. Ademés, existe unaineficaz com-
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petencia entre e BM y los Bancos regionales en
la captacion de recursos, proyectos y clientes. En
este ambito, en el que € divio de la pobrezay €
apoyo a proyectos de desarrollo estructural a
largo plazo es la mayor preocupacion, destaca la
iniciativa encaminada a condonar la deuda de los
Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC;
High Indebted Poor Countries).

Adicionalmente a los aspectos macroecond-
micos Yy financieros asociados al riesgo de ines-
tabilidad financiera, y los aspectos estructurales
vinculados a la persistencia de la pobreza, un
aspecto crucia de la NAFI es el de la revision
del papel de las instituciones financieras inter-
nacionales, fundamentalmente el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial. La evo-
lucion del sistema financiero internacional en
los dltimos veinte afios requiere acometer este
proceso, que esta viéndose reforzado por la cre-
acion de nuevos foros politicos de discusion
como el G-20, o técnicos, como el Foro de
Estabilidad Financiera. El informe Metzler
sobre reforma de la NAFI, encargado por el
Congreso de los EEUU y hecho publico en pri-
mavera de 2000, muy critico con las institucio-
nes actuales, ha recogido algunas propuestas de
gran interés.

El papel del FMI como prestamistay gestor en
Situaciones de crisis, y como monitor del cumpli-
miento de los estandares financieros internaciona-
les, se reconoce con generalidad como necesario.
También lo es el del Banco en promover |a reduc-
cion de lapobrezay el desarrollo econémico sos-
tenido. No obstante, los vientos de reforma apun-
tan a que el Fondo debe tender mas a
concentrarse en su papel de garante de la estabili-
dad del sistema financiero internacional y de pre-
vencion y gestion de crisis, y menos en su papel
de prestamista. Debe también concentrarse en las
politicas monetarias, fiscales y de tipo de cambio,
y de reformay supervision del sector bancario y
financiero.

Por otra parte, |as reformas estructurales deben
quedar a cargo de instituciones especializadas
como €l Banco Mundial, que, a su vez, debe con-
centrarse en los aspectos de caracter social y a
largo plazo del desarrollo econdmico.

Asi, se estan revisando los principios mismos

de actuacion del FMI, sus facilidades de finan-
ciacion y su esquema institucional. Lo mismo
ocurre con las instituciones financieras de desa-
rrollo, el BM y los Bancos Regionales de Desa
rrollo

Suméndose a la reforma del Comité Interino
del FMI se han producido otras novedades ingtitu-
cionales, através de las que se trata de ampliar el
estudio y la discusion de los distintos temas rela-
cionados con € Sistema Monetario y Financiero
Internaciona y la NAFI. Destacan la creacion del
Foro de Estabilidad Financieray el G-20. Adicio-
nalmente, la creacion de la Unidn Econdmica y
Monetaria afecta a |a representatividad bilateral
de los Estados miembros de la UEM en las Insti-
tuciones Financieras Multilaterales. La adopcion
de la moneda Unica implica que, Si éstos quieren
hacer oir su voz comun en materias monetarias y
financieras en los distintos foros multilaterales, la
UEM debe estar adecuadamente representada, 1o
que ha comenzado ya a suponer cambios en la
actual organizacion de los foros internacional es.

Desde Septiembre de 1.999, € Presidente del
Euro-12y el Presidente del BCE participan en las
reuniones del G-7 representando ala Unidn en las
discusiones y elaboracion de declaraciones sobre
la evolucion de la economia internacional, super-
vision multilateral y tipos de cambio. Las solucio-
nes halladas para el Grupo de Gobernadores y
Ministros de Finanzas del G-7 han de servir de
base para otros grupos, y en todo caso correspon-
de a la Presidencia asegurar que las agendas de
los digtintos foros (G-7, G-10, G-20...) se distri-
buyan con suficiente antelacion para que los
temas puedan ser debatidos en el Euro-12 y la
UEM refuerce su representatividad exterior.

Finamente, el debate sobre la NAFI ha discu-
rrido en paralelo a desarrollo de un nuevo marco
de reduccion de la pobreza. Dentro de este nuevo
marco, la HIPC reforzada supone un paso impor-
tante para contribuir masy, de una forma mas efi-
ciente, a resolver el problema que plantea la
insostenibilidad de la deuda en aquellos paises
que demuestren un compromiso firme de gjuste y
reforma.

Estas son, en sintesis, las lineas maestras del
debate sobre [aNAFI.
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