











tener una financiacién méas barata de la economia in-
terna. La irracionalidad de tal esquema quedé demos-
trada tan pronto como los capitales internacionales
iniciaron su retirada de la region, poniendo en evi-
dencia los abultados riesgos de solvencia, de tipo de
cambio y de tasas de interés en los que los bancos lo-
cales habian llegado a incurrir, a impulsos de la legis-
lacién alli vigente.

Probablemente, y a pesar de la globalizacion, el
actual panorama de los movimientos internacionales
de capital continla hoy mas caracterizado por la abun-
dancia, asimetria y contradicciones de los sistemas re-
guladores nacionales que por la libertad de los flujos fi-
nancieros. El reto principal no estriba, por tanto, en
anadir, nuevos obstaculos a la libre circulacion de ca-
pitales, sino, por el contrario, en estimular un régimen
de libertad de manera ordenada y coherente.

Se han elaborado, en el seno del Fondo Monetario
Internacional, diversos trabajos que apuntan a la nece-
sidad de que la superacién de las actuales regulaciones
en muchos paises se lleve a cabo de acuerdo con una
secuencia logica, asegurandose de que el sistema ban-
cario domeéstico esta suficientemente preparado para
ello, contando con la oportuna asistencia técnica del FMI
y bajo el principio de no backsliding, es decir, de no
vuelta atras en aquellas restricciones que hayan sido de-
rogadas. Si, una vez obtenida la liberalizacion de capi-
tales, un pais considerara que circunstancias criticas
aconsejan reimponer controles de emergencia, deberia
entrar en contacto con el FMI para acordar con éste el
tipo, intensidad y alcance de las restricciones sugeridas,
con un calendario preciso para su derogacién. Las re-
gulaciones “de acuerdo a mercado” (los impuestos, por
ejemplo) serian siempre preferidas a las que establecen
una prohibicion absoluta o una restriccién cuantitativa a
los flujos. Este esquema podria quiza constituir la base
para la firma de un acuerdo internacional que clarificase
definitivamente el panorama de los movimientos de ca-
pital y terminara con la aplicaciéon unilateral de restric-
ciones. Exigiria en todo caso un acuerdo para en-
mendar el articulo | del Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional (7), pero ello no deberia consti-
tuir mayor problema.

B) Una vez despejado el escenario de los flujos fi-
nancieros, sera también necesario reflexionar sobre
los regimenes de tipos de cambio, a la vista de los
condicionamientos que para ellos impone la libre mo-
vilidad de capitales. Practicamente todas las crisis fi-
nancieras han tenido como denominador comun la
existencia previa de un esquema de tipos de cambio
fijos o prefijados, mediante una senda de crawling
peg. En la gran mayoria de las ocasiones (como ad-
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vertimos mas arriba, al describir la secuencia de acon-
tecimientos), las crisis financieras han venido prece-
didas de un intento infructuoso de mantener inalterado
un tipo de cambio, dificiimente compatible con el
marco de la politica econémica hasta entonces apli-
cada por las autoridades.

En su version mas tipica, el problema comienza con
la adopcién de un tipo de cambio fijo, como “ancla”
-se anuncia- de la politica econémica. Los gobiernos
correspondientes se muestran, sin embargo, poco
dispuestos a vivir las exigencias de tal esquema, entre
ellas la de mantener la demanda interna bajo control,
bien mediante recortes correspondientes del gasto
publico, bien mediante una disciplina monetaria que
modere el gasto privado. El exceso de demanda (pu-
blica o privada) asi generado no crea grandes pre-
siones inflacionistas, porque el tipo de cambio fijo
hace que los efectos de aquélla se desvien hacia el
exterior, dando lugar, sin embargo, a déficit crecientes
de la balanza por cuenta corriente. La sociedad no ex-
perimenta, pues, los efectos negativos de la inflacion,
pero tampoco se muestra muy afectada por un déficit
exterior que pocos ciudadanos valoran y que, en todo
caso —se les advierte— es “perfectamente financiable”,
como lo demuestra —también se les dice- el intenso
flujo de capitales externos, “prueba de la confianza
que la politica econdmica del pais suscita”.

Esta secuencia se ha vivido una y otra vez antes de
las crisis. Como resultado de ella, muchos prestatarios
domésticos y algunos inversores externos llegan a perder
el sentido del riesgo de cambio, dando lugar a una so-
brefinanciacion de la economia, atraidos los primeros
por la abundancia de la oferta de fondos prestables y
los segundos por el spread’ (a veces, ni siquiera exce-
sivo) con que el pais retribuye a sus pasivos financieros.
Cuando la perpetuacién del déficit exterior comienza a
inquietar a los mercados y aparecen los primeros sin-
tomas de alarma, el esquema ha llegado ya demasiado
lejos. Los mismos mercados que sobrefinanciaron las
economias tienden ahora a reaccionar exageradamente
en el sentido opuesto, precipitando la salida de capi-
tales, agotando las reservas de divisas del pais y dando
lugar, en ultima, instancia, a un colapso de aquella pa-
ridad fija que fue concebida como “ancla” de la politica
econdmica y que sirvid, en realidad, de cobertura para
prolongar en el tiempo un exceso de gasto interno, pu-
blico o privado.

La secuencia es perfectamente reconocible en la
crisis de la deuda de 1982, en el desmoronamiento del
sistema monetario europeo diez ahos mas tarde, en la
crisis mejicana de 1994, en los episodios del Este asia-
tico y en las dificultades que en 1998-1999 atraveso
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Brasil. Sus efectos son especialmente devastadores
cuando en el proceso de sobrefinanciaciéon han inter-
venido bancos locales escasamente capitalizados, sin
profesionalidad suficiente en la gestién de riesgos y
exentos de cualquier sistema de supervision eficaz. La
retirada de capitales provoca la insolvencia de muchos
de ellos y complica excesivamente la tarea de las auto-
ridades monetarias en el tratamiento de la crisis.

Parece, en todo caso, evidente que una reforma
del Sistema Monetario Internacional, que aspire a pre-
venir este tipo de disfunciones y a dotar de estabilidad
a los flujos financieros, debe tener en cuenta la se-
cuencia descrita y arbitrar mecanismos adecuados,
gue impidan su culminacién. Muy probablemente, la
solucion no estriba en prohibir o dificultar los movi-
mientos de capital, sino en vigilar mas estrechamente
las politicas internas de quienes adoptan tipos de
cambio fijos, advertirles de los riesgos que conllevan,
disenar senales de alerta temprana, reforzar la super-
visién bancaria, difundir sistemas de control, y otros
mecanismos de ese tenor, perfectamente compatibles
con el esquema de economia abierta y global que —no
obstante las crisis financieras— nos ha deparado en
los Ultimos cincuenta afos la etapa de mayor expan-
sion econdmica de la historia.

2. Transparencia

De todo lo anterior se sigue que la generacion y difu-
sién de una informacion clara, veraz y puntual sobre la
actuacion de los distintos agentes econdmicos es una
condicién basica para el funcionamiento correcto de los
mercados financieros y para la estabilidad del conjunto
del sistema. Tal esfuerzo de transparencia debe ser exi-
gible a los gobiernos, a los inversores y a las propias
entidades multilaterales. A esas tres vertientes del pro-
blema se destinan los parrafos que siguen.

A) Quizas el aspecto mas llamativo de la reciente
crisis financiera desatada en el Este asiatico haya sido
la opacidad mostrada por algunos gobiernos y
bancos centrales, en especial respecto a un para-
metro aparentemente tan simple como el nivel dispo-
nible de reservas de divisas. En la mayoria de los
casos, los balances y la informacién complementaria
del’ banco central reflejaban exclusivamente las re-
servas brutas, sin referencias claras respecto a los
compromisos de venta forward, a los swaps contra-
tados y, en general, a la utilizaciéon de derivados finan-
cieros que, de haberse registrado adecuadamente,
habrian permitido un conocimiento anticipado y mas
completo de la verdadera situacién financiera del pais.
Por esta via de opacidad, un banco central llegd a
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comprometer en un solo dia mas del 50 por 100 de las
reservas de divisas sin que ello tuviera el oportuno re-
flejo contable.

En otro caso, las reservas disponibles no habian
sido invertidas por el banco central en los habituales
activos financieros, dotados de solvencia y liquidez,
sino en depdsitos de bancos nacionales establecidos
en el exterior. Siguiendo las indicaciones de las autori-
dades monetarias, dichos bancos venian invirtiendo
tales depdsitos en préstamos a companias nacionales
en dificultades, muchas de las cuales resultaron des-
pués insolventes. El banco central habia, pues, gas-
tado las reservas de divisas del pais en la financiacion
de empresas domésticas inviables, sin que ninguna
de las informaciones disponibles permitiera a los mer-
cados conocer tal circunstancia.

Delimitar las obligaciones de transparencia de un
banco central no es tarea facil. Por su propia natura-
leza, los bancos centrales deben, en ocasiones, ac-
tuar con discrecion en los mercados, pero, cierta-
mente, la obligada ausencia de una publicidad previa
no puede amparar el secretismo a posteriori de las
operaciones realizadas ni de los compromisos adqui-
ridos, especialmente si unas y otros tienen relevancia
para valorar la auténtica situacion de las reservas de
divisas. A este respecto, existe ya en el FMI un “Co-
digo de conducta en materia financiera”, que se ex-
tiende, entre otros agentes, a las autoridades: moneta-
rias de los paises, y que incluye principios bésicos de
transparencia en la actuacion. Convendria, en todo
caso, dejar claro cuales son los mecanismos compul-
sivos para asegurar la adopcion practica del Codigo y
cudles, en su caso, las sanciones por su vulneracion.

En una direccién muy similar, en 1998 fue ya apro-
bado un “Cédigo de conducta en materia presupues-
taria”. Al amparo del mismo, se elaboré después, por
los servicios del Fondo Monetario Internacional, un ma-
nual de buenas practicas fiscales y de gasto publico,
incluyendo mecanismos de control previo, no siempre
vigentes en los paises en desarrollo. Aunque tampoco
queda claro, en este caso, cudles son los elementos
coercitivos que aseguran su aplicacion, el Fondo pres-
tara, cuando se le requiera, asistencia técnica para la
adopcion tanto del Codigo como del manual.

B) La misma obligacién de transparencia debe al-
canzar a los agentes privados del mercado, ya sean
emisores, suscriptores, intermediarios o meros trans-
misores de los activos financieros. Se plantea, asi, en
primer lugar, la necesidad de una adopcién generali-
zada de estandares contables, que son practica habi-
tual en los paises avanzados, pero que no siempre
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son generalmente aplicados en las economias en
vias de desarrollo. La divulgacion de dichos estan-
dares es una misién que no parece corresponder a
las propositos del Fondo Monetario Internacional, sino
a otro tipo de asociaciones profesionales e institu-
ciones multilaterales, pero seria deseable un acuerdo
entre todas ellas para el objetivo comun de incre-
mentar el flujo de informacién a los mercados.

Los requisitos de informacion publica y puntual
podrian ser también extendidos a inversores institu-
cionales, hoy exentos de obligacién en este sentido,
como son los hedge funds o fondos cerrados. Aunque
se supone que estas instituciones no llevan a cabo
una apelacion sistematica al ahorro publico (razén por
la que se les exime de la obligacién de informar), su
actuacion inversora es, en ocasiones, extraordinaria-
mente relevante para comprender la situacion de los
mercados y valorar la intensidad de los riesgos.
Cuando de esa actuacion se derivan pérdidas inespe-
radas e importantes —como en algunos casos muy no-
tables en septiembre de 1998-, el &nimo de los mer-
cados puede cambiar con rapidez, precipitando crisis
que quizd podrian haber sido evitadas mediante un
conocimiento mas profundo y mas temprano de la si-
tuacion. Aun cuando suscita algunos problemas téc-
nicos, la regulacién de los hedge funds, a efectos in-
formativos, esta hoy planteada como un tema que
merece ser seriamente considerado.

Por las mismas razones, se hace preciso llegar a
un acuerdo internacional sobre el alcance de los cen-
tros off-shore y la continuidad de los llamados pa-
raisos fiscales, puesto que la diversidad de normas fi-
nancieras y de exigencias tributarias no debe ser
obice para una informacion transparente de las opera-
ciones que se llevan a cabo en las mercados finan-
cieros y de divisas, cualquiera que sea la localizacion
de sus agentes. Qué organismo internacional seria le-
gitimado para llevar a cabo estas funciones dista to-
davia de estar claro.

C) El propésito de transparencia debe ser también
compartido por las instituciones multilaterales y, en
especial, por el Fondo Monetario Internacional, al que
se ha acusado —no siempre con razén- de ocultismo
en sus actuaciones. Se plantea aqui un problema, a
veces delicado, por dos motivos. En primer lugar, los
legitimos propietarios de la informacién son los go-
biernos a los que el FMI se dirige, bien en su labor or-
dinaria de vigilancia (surveillance) asociada a las mi-
siones anuales del articulo IV, bien a través de la
negociacion, en su caso, de facilidades financieras.
Surge, asi, la sospecha de que los gobiernos podrian
mostrar una actitud menos abierta con el Fondo si su-
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pieran de antemano que cualquier informacién que le
faciliten puede ser inmediatamente filtrada a la opinion
publica, fuera quiza del contexto en el que se generd.
En segundo término, el FMI podria provocar —-me-
diante la publicacién indiscriminada de la informacion
que posee- las crisis de mercados que esta precisa-
mente tratando de evitar. Existe, sin duda, una frontera
muy borrosa entre la opacidad culpable y la discre-
cién necesaria. Las exigencias de un mercado finan-
ciero global, donde importantes transacciones tienen
lugar en tiempo real, parecen, sin embargo, inclinar la
balanza en el sentido de una mayor transparencia, por
mas que ello no esté exento de riesgos.

En todo caso, el FMI podria dedicar un mayor es-
fuerzo a persuadir a los gobiernos de la conveniencia
de publicar integros los informes resultantes de su
funcion de vigilancia (de acuerdo con el articulo IV de
su Convenio Constitutivo), las “cartas de intencion” en
las que se concretan las medidas de politica econo-
mica como contrapartidas a la financiaciéon acordada,
los resumenes de las deliberaciones del Directorio, et-
cétera ..., aun cuando, en muchos de estos extremos,
se estan llevando a cabo ya reformas importantes.

3. Supervision y vigilancia

Quiza sea esta actividad (surveillance) la linea de
actuacion ‘que deba experimentar transformaciones
mas profundas, tanto en el FMI como en el resto de los
organismos multilaterales que configuran el entra-
mado institucional del sistema monetario de nuestra
época.

Si tomamos, de nuevo, la crisis asiatica como base
de reflexion, surge inevitablemente una cuestion fun-
damental: ¢&como fue posible un hundimiento tan ines-
perado de las economias de toda una zona del mundo?,
épor qué no fue previsto? La extraneza es ain mayor si
consideramos que, practicamente hasta el estallido
de la crisis de Tailandia, los paises del area (“tigres
asiaticos”, en la terminologia coloquial) constituian el
mejor ejemplo de crecimiento sostensible. Se trataba
de economias con altas tasas de ahorro, equilibrio en
los presupuestos del sector publico y mercados de
trabajo flexibles. Como consecuencia, gozaban de
altos indices de inversién, fuertes tasas de creci-
miento, intensa generacién de empleo, baja inflacion,
amplias reservas y una aparente estabilidad cam-
biaria. Es cierto que los informes del FMI inmediata-
mente anteriores a la crisis sehalaban ya una desace-
leracién de exportaciones, un creciente déficit por
cuenta corriente y una excesiva inversion en el sector
inmobiliario (especialmente en el caso de Tailandia),
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pero en modo alguno implicaban la posibilidad de
una crisis financiera tan intensa como la que estall6 a
partir del verano de 1997, lo que sugiere ciertas caren-
cias en la funcién supervisora del Fondo.

La actividad de vigilancia del FMI se centra espe-
cialmente en el marco de politica econémica general,
tanto en su vertiente presupuestaria como en el terreno
de los agregados monetarios y crediticios. Presta tam-
bién atencién a los equilibrios macroeconémicos ba-
sicos: crecimiento, empleo, inflacion, balanza de pagos
y tipo de cambio. Senala las condiciones para lograr
un conocimiento sostenible e indica algunas guias ge-
nerales de reforma estructural.

Puesto que las crisis se producen cuando los mer-
cados financieros internacionales pierden la confianza
en un pais determinado, la clave para prevenirlas es-
triba en vigilar atentamente aquellos parametros que
mas directamente parecen incidir en el sentimiento de
los inversores y aquellos otros que, por su parte,
pueden agravar los desequilibrios, hasta convertir un
simple episodio recesivo en una crisis catastrofica.
Entre esos parametros se encuentran, sin duda, los
que la actividad de vigilancia ordinaria del FMI incluye
en sus informes, pero la experiencia demuestra que
es necesario ir mas alla y descender a algunos otros
aspectos de caracter microeconémico.

En el caso concreto del Este asiatico, parece claro
que ni el FMI, ni las agencias de rating, ni ningun otro
observador valoraron, en sus justos términos, la debi-
lidad estructural del sistema asiatico de “politica indus-
trial” ni el potencial explosivo de los tipos de cambio
artificialmente fijos. Tampoco calibraron adecuada-
mente el fuerte endeudamiento a corto de las em-
presas del area, ni su falta de cobertura para las posi-
ciones en divisas. No se prestd atencidn suficiente a la
comprometida situacion de los sistemas bancarios
asiaticos, con baja capitalizacion, activos ficticios, es-
casas previsiones y riesgos importantes de solvencia,
de tasa de interés y de tipo de cambio.

La precariedad de las bases financieras en las que
se apoyaba el desarrollo asiatico y, en particular, la
debilidad del sistema bancario demostraron ser ingre-
dientes basicos de la crisis, lo que sugiere claramente
que éste debe ser uno de los aspectos fundamentales
en los que debe intensificarse la funcion de vigilancia
en el futuro. Seria, pues, necesario asegurar que las
entidades financieras estan adecuadamente capitali-
zadas, que sus normas operativas y contables res-
ponden a estandares internacionales, que el pais cuenta
con mecanismos adecuados de supervision bancaria y
que existen elementos coercitivos suficientes para ase-
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gurar el cumplimiento de las normas. También debera
comprobarse si existen esquemas de seguros de de-
positos u otras redes de seguridad y si se han dise-
nado politicas claras para el caso de crisis e insol-
vencia de las entidades bancarias: quién declara la
quiebra, qué facultades de intervencion tienen las au-
toridades supervisoras, qué responsabilidades con-
servan los administradores, quién paga las crisis ban-
carias, como y a quién se transfieren los activos, cuando
se enajenan éstos y cuéles son los procedimientos de
disolucién de un banco inviable. Ninguno de estos ex-
tremos se improvisa facilmente, sobre todo cuando
las fuertes variaciones de tasas de interés y tipos de
cambio (normalmente asociados a una crisis finan-
ciera general) generan presiones intensas sobre la li-
quidez y solvencia de las entidades bancarias.

Cualquier intento de dotar al sistema de “una nueva
arquitectura” debe, pues, asegurar que la funcion de vi-
gilancia por parte de los organismos a quienes se en-
comienda la supervision se extiende también a este
tipo de aspectos, que, sin formar parte del anélisis ma-
croecondmico convencional, cobran una relevancia in-
dudable en el esquema de globalizacion financiera
propio de nuestra época.

4. El papel del sector privado

Otro de los aspectos intimamente vinculados a la
reforma del Sistema Monetario Internacional es el de
la posible participacion de los sectores privados en la
prevencion y solucion de las crisis financieras interna-
cionales. La ordenada movilizacién de esos sectores
para los propositos sefialados encuentra su funda-
mento en dos razones béasicas: una de indole moral y
otra de caracter meramente pragmatico.

En cuanto a la primera de esas razones, parece
oportuno recordar las repetidas imputaciones de moral
hazard planteadas al Fondo Monetario Internacional por
parte de diversos observadores. De acuerdo con esas
criticas, los programas de salvamento arbitrados por el
Fondo inducen un comportamiento irresponsable por
parte de gobiernos e inversores. Ambos saben de ante-
mano que, en caso de dificultad extrema, el FMI promo-
vera las soluciones oportunas, lo que minimiza el riesgo
de cualquier comportamiento extravagante.

No es claro hasta dénde llegan el pretendido moral
hazard y las supuestas actitudes irresponsables. En el
caso de los gobiernos, puede advertirse que el precio
politico pagado por incurrir en crisis financieras ha
sido por lo general muy alto, con o sin el concurso del
FMI. En cuanto a los inversores privados, es también
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notorio el monto de las pérdidas acumuladas por di-
versas entidades de primer rango como consecuencia
de sus inversiones previas en las economias en crisis,
lo que, en la mayoria de las ocasiones, ha motivado,
como minimo, un cambio en sus maximos 6rganos
ejecutivos. Que tales pérdidas aseguren un comporta-
miento mas o menos responsable en el futuro esta
aun por demostrar, aunque cabe ciertamente suponer
que los quebrantos econémicos habrian sido aun ma-
yores en ausencia del apoyo financiero prestado por
el FMI a los paises deudores. En cualquier caso, es
justo que los inversores privados asuman una parte
importante del coste de las crisis, como penalizacion
a inversiones mal gestionadas.

La segunda razon reviste un caracter meramente
pragmatico. Las aportaciones del FMI no son nunca
suficientes para superar los episodios de crisis finan-
ciera grave, ni siquiera lo pretenden. Su aspiracion es
sblo actuar como elemento catalitico en torno al cual
generar un paquete global de apoyos en el que parti-
cipen otros organismos y donantes bilaterales. Pero ni
siquiera eso basta en la mayoria de las ocasiones
para restablecer la confianza plena en el pais afec-
tado. En ciertos casos ~como en el de Corea- las pér-
didas de reservas y el colapso del tipo de cambio sélo
se detuvieron cuando los bancos privados de di-
versos paises anunciaron su disposicion a consolidar
las deudas a corto acumuladas por entidades coreanas
en el mercado interbancario mundial. Un acuerdo de
ese tipo fue imposible en Indonesia, por lo que la
crisis subsiguiente fue mucho mas profunda y proba-
blemente resultara méas duradera. El concurso de los
inversores y prestamistas privados constituye habi-
tualmente una aportacion imprescindible para la solu-
cién de las crisis.

La cuestion es como canalizar esa aportacion de
forma ordenada y de acuerdo con procedimientos
previstos de antemano, para evitar la improvisacion y
ganar en rapidez y eficacia. En el mundo de los nego-
cios, la crisis de una empresa concreta es ordenada a
través de los procedimientos ordinarios del derecho
concursal, que definen con claridad las normas y pro-
cesos para asegurar la equidad y minimizar los que-
brantos. En el mundo financiero internacional -y en
especial cuando la situacion de crisis afecta a todo un
pais—,: no existen procedimientos que garanticen el
ejercicio ordenado de los derechos ni instituciones
que propicien acuerdos entre gobiernos y acreedores
para reducir el coste de la catastrofe. Se hace, pues,
necesario un tratado o compromiso internacional en
torno a la participacion de los inversores privados en
la prevencion y resolucion de las crisis. Un primer
paso podria consistir en asegurar que, al menos, las

emisiones publicas internacionales prevean obligato-
riamente la constitucion de sindicatos de suscriptores,
los érganos de representacion de éstos y los procedi-
mientos en caso de impago. Lo mismo podria exten-
derse después a las deudas interbancarias y, en la
medida de lo posible, a créditos e inversiones otor-
gados al mundo empresarial privado. Como antes se
ha advertido, las soluciones asi previstas tenderian a
ser no solo mas justas, sino también mas eficaces.

5. El problema de la condicionalidad

Cuando se analizan los resultados inmediatos de
los programas arbitrados para ayudar a los paises en
crisis a superar sus problemas, es facil ceder a una
impresion de desaliento. Cabe, pues, preguntarse si
los pretendidos programas de salvamento no contri-
buyen a la propia crisis a través de las severas condi-
ciones de ajuste econémico que normalmente les
acompanan. Algunos destacados economistas argu-
mentan que la propia salida de capitales asociada a
las crisis ya supone, en si misma, un fuerte elemento
de ajuste, y que el resto de las condiciones impuestas
por el FMI no hacen sino agravarla indebidamente.

Toda duda es, desde luego, legitima, pero no pa-
rece que el argumento, asi expuesto, revista mucha
solidez. Ante una crisis financiera nacional, siempre
cabe, por supuesto, la alternativa de esperar pasiva-
mente a que la salida de capitales contraiga suficien-
temente la base monetaria y el colapso del tipo de
cambio restablezca la posicion competitiva del pais.
Pero son ésos, precisamente, las acontecimientos
que se trata de evitar, en beneficio del propio pais y
del orden monetario internacional. Para ello, en la ma-
yoria de los casos, el FMI trata de provocar activa-
mente el ajuste —via monetaria y fiscal- atenuando el
proceso mediante un paquete de financiacion transi-
toria que facilite una acomodacion ordenada del tipo
de cambio. Pero en ningln caso puede la economia
del pais en cuestion verse libre de un ajuste (activo o
pasivo) como correccion a los desequilibrios que pre-
cisamente habian provocado la crisis.

Es posible, no obstante, que los paises del Este
asiatico hayan sufrido las consecuencias negativas de
un cierto “efecto-composicién”, derivado de la simul-
taneidad de las crisis en la region. En efecto, medidas
de ajuste econémico (“condicionalidad”) que podian
haber tenido pleno sentido cuando se aplicaban a un
pais concreto, considerado como caso aislado, pu-
dieron resultar excesivas en el contexto de una crisis
extendida a toda una zona del mundo. El propio FMI lo
reconocio asi y rectificd pronto sus condiciones en el
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Este asiatico, aceptando en todos los paises del area
una cierta reduccion de tipos de interés y en algunos
casos (como en Indonesia) un significativo déficit pre-
supuestario que no estaba inicialmente previsto.

Puede, pues, ser conveniente revisar alguno de los
elementos del marco tradicional de politica econo-
mica a la vista de las nuevas circunstancias manifes-
tadas en el caso del Este asiatico, para las que no se
conocia un precedente inmediato. Pero la intensidad
del ajuste implicito en los planes de apoyo a paises en
crisis no plantea normalmente mayores problemas o
genera, como mucho, dificultades que pueden ser re-
sueltas caso por caso. Lo que quiza haya que revisar
a fondo en la nueva arquitectura del sistema ser4 el
conjunto de medidas de cardcter estructural que
deban acompanar los programas, en la linea sugerida
en el apartado anterior. En particular, sera imprescin-
dible examinar la capacidad del sistema financiero
para absorber el shock del ajuste que se propone y
matizar éste en funcion de aquella capacidad. Tam-
bién convendra analizar la estructura financiera de las
principales empresas, proceder a las reformas opor-
tunas y disenar safety nets para mitigar los efectos so-
ciales de la operacion de ajuste. Aunque es de justicia
reconocer que algunas de estas medidas han comen-
zado ya a ser incorporadas a la condicionalidad de los
programas del Fondo, cabe una mayor reflexion en
ese sentido, a la vista de las experiencias recientes.

6. La reforma de las instituciones
multilaterales

Como antes se advirtio, las principales instituciones
multilaterales surgidas de la conferencia de Bretton
Woods en el otono de 1944 fueron creadas para res-
ponder a los retos de un sistema cuyas principales di-
ficultades procedian de los desequilibrios —reales o
potenciales— de las balanzas por cuenta corriente. El
propio Convenio Constitutivo del FMI, tras insistir en la
convertibilidad de los pagos resultantes de transac-
ciones corrientes, prohibe al Fondo “la financiacién de
desequilibrios fuertes y persistentes procedentes de
la balanza de capitales”. Le impone (o al menos le re-
comienda) también establecer controles a la libre mo-
vilidad de capitales “cuando asi lo aconseje la situa-
cién”, y como modo de restablecer los niveles de
reservas necesarias para financiar los desequilibrios
de la cuenta corriente, mientras se procede a ajustar
los fundamentos econémicos de ésta.

Poco tiene que ver el mundo financieramente glo-
balizado de hoy con las circunstancia de entonces.
De hecho, tanto en la llamada “crisis de la deuda”

(1982) como en la mexicana de 1994-1995 o en la
asidtica e iberoamericana de 1997-1998 el Fondo ha
vulnerado la literalidad de sus propios estatutos, al fi-
nanciar —con el consenso de todos los paises inte-
grantes— importantes desequilibrios que obviamente
procedian de movimientos de capital o que fueron se-
riamente agravados por éstos. No podia ser de otra
forma, pero esos episodios vienen a subrayar la nece-
sidad de proceder a una reforma de las instituciones
de Bretton Woods (y, en especial, del Fondo Mone-
tario Internacional) en, al menos, tres aspectos ba-
sicos: la naturaleza de sus operaciones, el alcance de
su jurisdiccion y la estructura organizativa de la propia
entidad.

A) En cuanto a las operaciones, parece obvio que
el Convenio Constitutivo del Fondo debe ser refor-
mado para permitir que esta institucién intervenga en
la solucion de las crisis financieras sin situarse en la
ilegalidad. Apenas podriamos imaginar hoy un epi-
sodio de crisis no asociado a la movilidad de capitales
o afectado por ellos. También habra de insistirse en la
necesidad de complementar las operaciones del Fondo
con la participacion de otras entidades y, sobre todo,
en la refinanciacion de las mismas, bien a través de in-
crementos automaticos de cuotas, bien mediante es-
guemas complementarios —aunque mas generosos—
del tipo de los que amparan los “acuerdos de prés-
tamo” en su version tradicional (GAB) o moderna (NAB).
Queda aun sujeto a discusion si el Fondo deberia refi-
nanciar parte de sus operaciones en los mercados in-
ternacionales de capital, aunque la opinién clara-
mente mayoritaria se inclina hoy por no ensayar tal
esquema.

B) En cuanto al alcance de la jurisdiccién del FMI y
del Banco Mundial, son varios los aspectos relevantes.
Algunos de ellos han sido puestos de relieve en pa-
rrafos anteriores. La competencia para ordenar la libe-
ralizacion de movimientos de capital o los regimenes
de tipos de cambio, exigir estandares de transparencia
y codigos de conducta en lo financiero y en lo presu-
puestario, arbitrar nuevas pautas de supervisién, orga-
nizar la participacion del sector privado, establecer
normas de solvencia bancaria etc., han sido ya citadas
como ejemplos de lo que falta por hacer y de las res-
ponsabilidades cuya titularidad no ha sido todavia
acordada. Alguien —presumiblemente las instituciones
de Bretton Woods- debe hacerse cargo de ellas, sin
que eso signifique un afan de interferencia en el libre
juego de los mercados. Por el contrario, todas esas
pautas de comportamiento tratan de establecer un
level playing field y asegurar la viabilidad de los mer-
cados libres. Por lo deméas, muy pocas instituciones
pueden presentar un historial mas claro de apoyo a la
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libertad econdmica y de promocion de la economia de
mercado que las entidades de Bretton Woods.

La cuestion mas candente en torno a la jurisdic-
cién del FMI se refiere a la posibilidad (mas arriba ana-
lizada, en el contexto de la propuesta de G. Soros) de
que la institucion llegue a actuar como un auténtico
“prestamista de Ultima instancia”, proporcionando li-
quidez al sistema mundial cuando éste se viera ame-
nazado. En cierto modo, el Fondo cumple ya esa mi-
sion, pero sélo parcialmente y caso por caso. La
condicion de PuI le llevaria a desempenar tal funcion
con caracter general y en forma reglada, lo que su-
pondria un cambio sustancial. Al menos dos requi-
sitos deberian cumplirse para que el FMI (o cualquier
otra institucion) pudiera llevar a cabo la tarea PUI con
eficacia. En primer lugar, habria de contar con recursos
suficientes y automaticamente disponibles, proce-
dentes de cuotas mas cuantiosas que las actuales, de
apelacion a los mercados, o de emisiones propias de
un activo liquido, como los DEG. En segundo término,
deberia tener autoridad suficiente para imponer (no
solo negociar) programas de ajuste a los beneficiarios
inmediatos de los préstamos. Puede faciimente adver-
tirse que ambos requisitos tienen un gran calado poli-
tico, en cuanto que suponen la creaciéon de una autén-
tica autoridad monetaria internacional. La propuesta,
antes resumida, de G. Soros supone una primera su-
gerencia (no necesariamente aceptable) para dotar de
operatividad a un esquema de este tipo, sobre el que,
sin duda, habria de reflexionarse mas.

C) Tanto si el Fondo Monetario Internacional am-
plia su jurisdiccion sobre el sistema como si se limita a
mantener la que ya tiene, merecera la pena considerar
cambios en su estructura para afrontar las nuevas rea-
lidades, aunque la direccion de dichos cambios no
sea obvia. El FMI fue concebido como una institucion
cooperativa de gobiernos, inicialmente dotados de
una competencia total sobre la politica monetaria de
sus respectivos paises. Desde entonces, los aconteci-
mientos han evolucionado en el sentido de trasladar
dicha responsabilidad a los bancos centrales, en mu-
chos casos autbnomos en su operativa respecto a los
ministerios correspondientes, esquema que no ha en-
contrado todavia un facil acomodo en los 6rganos de
gobierno de Fondo y que, en algunos casos, continda
siendo objeto de tensiones. La adopcion de una mo-
neda comun en Europa y la creacion de un Banco
Central Europeo han planteado nuevas dudas sobre
el particular que podrian, incluso, generalizarse si la
sugerencia argentina de llegar a un tratado de Asocia-
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cién Monetaria con los Estados Unidos cundiera como
ejemplo. Ninglin gobierno ha abdicado (ni seria l6gico
que lo hiciera) de su responsabilidad sobre los presu-
puestos y sobre la politica econémica global, mientras
que la politica de tipo de cambio no siempre tiene una
adscripcién jurisdiccional clara. La acomodacion de
estos nuevas realidades en los érganos de gobierno
de los organismos multilaterales ha venido descan-
sando en acuerdos transitorios, pendientes aun de
una solucién definitiva.

También la participacion de los distintos paises en
el esquema de cuotas, su poder de voto, su represen-

tacidn, su aportacion a los presupuestos operacionales

y a las aportaciones financieras extraordinarias han
quedado absolutamente desfasados en perjuicio de los
paises que, como Espana, experimentaron un fuerte cre-
cimiento desde su incorporacion al FMI. La impresion
generalizada de que los érganos de direccion del
Fondo ya no representan adecuadamente el peso eco-
némico de los paises que lo integran viene estimu-
lando la actuacion, en paralelo, de diversos foros y
grupos de paises, 10 que no hace sino aumentar el
desconcierto y poner de relieve, una vez mas, la ur-
gencia de una renovacion profunda en la arquitectura
institucional del Sistema Monetario Internacional.

NOTAS

(*) Este trabajo recoge esencialmente la ponencia presentada,
con el mismo titulo, en el Congreso Nacional de Economia cele-
brado en Alicante durante el mes de febrero de 1999.
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mismo nivel que la actual redaccién del articulo | otorga a la cuenta
corriente.
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