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LOS FUNDAMENTOS DE UNA NUEVA ARQUITECTURA FINANCIERA

MY Nieves Garcia Santos

1. Las crisis financieras durante 1998

Durante 1997, la regidon del sudeste asiatico
se vio sometida a importantes presiones cam-
biarias, reflejo de la existencia de importantes
desequilibrios en sus economias, que hacian
insostenible el mantenimiento de sus regime-
nes de cambios fijos. La salida de importantes
flujos de inversion extranjera desemboca en la
devaluacion de las monedas, en el hundimien-
to de los mercados bursatiles y en la elevacién
de los tipos de interés.

En noviembre de 1997 los principales pro-
blemas se concentraban en Indonesia, Tailan-
dia y Corea del Sur. Las medidas exigidas de
politica monetaria y fiscal contractiva, junto
con programas de reestructuracion de los sec-
tores financiero y empresarial, suponian unos
sacrificios importantes en términos de creci-
miento economico para los paises con un PIB
per capita ya bajo. Asi, mientras que en Tailan-
dia y en Corea se ha aceptado el sacrificio exi-
gido por la estabilizacion, no ha sido éste el
caso de Indonesia. Se debe senalar que, aun-
que hay signos positivos en Tailandia y en Co-
rea, ya que las monedas se han estabilizado en
1998, los tipos de interés han descendido y se
ha comenzado a reestructurar la deuda banca-
ria y empresarial, su output ha seguido contra-
yéndose como consecuencia del deterioro ex-
perimentado por Japdn que han impedido que
dichos paises pudieran beneficiarse de mayo-
res exportaciones.

La situacién a principios de 1998 distaba de
ser la esperada. Las economias Tailandesa y
Coreana se encontraban estancadas. En Indo-
nesia el conflicto social acompano los Ultimos
tiempos del presidente Suharto. La situacion
de Rusia habia empeorado. Y Japén volvia a
defraudar las expectativas de que se aplicara
un programa efectivo de estimulo econémico y
de reestructuracion de su sistema financiero.

Rusia fue el protagonista de la grave y subi-
ta crisis de los mercados financieros en agosto
de 1998. Desde que decidio realizar su trans-
formaciéon a una economia de mercado en
1992, la situacion de Rusia ha sido muy dificil.
El PIB ha descendido cada uno de los anos
desde 1992 hasta 1996, estabilizandose en
1997. Este ha sido el precio por reducir la infla-
cion desde unatasa del 1400% en 1992 a cifras
de un solo digito en 1998. El proceso de privati-
zacion de las empresas y el desarrollo del sis-
tema bancario seguia mostrando numerosas
dificultades. Pero el desencadenante de la cri-
sis fue la existencia de problemas financie-
ros—fiscales. El déficit publico se mantenia en
un nivel del 6,9% del PIB y su financiacion se
fue complicando. Los ingresos fiscales se re-
dujeron (desde niveles ya reducidos por falta
de capacidad recaudatoria) debido al descen-
so en los precios del petréleo y de las materias
primas. La necesidad de refinanciacion de los
vencimientos de la deuda a corto plazo deno-
minada en rublos (GKOs) suponia un serio pro-
blema. Aunque el FMI concedié una ayuda de
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22.000 millones de délares, no fue suficiente,
ya que la pérdida de confianza en el Gobierno
desanimd a los tenedores de deuda a corto pla-
zo a reestructurarla por deuda a largo plazo en
dolares, como se habia previsto en el progra-
ma de ayuda.

El Gobierno decidid, por una parte, deva-
luar el rublo y por otra, reestructurar la deuda
unilateralmente, con una moratoria en los pa-
gos de la deuda privada. Ademas, la confianza
de los inversores terminé por desaparecer con
la crisis de Gobierno al destituir el Presidente
ruso a todo su Gabinete el 23 de agosto.

En ese momento, la sensacion de panico fi-
nanciero se generalizé. Los mercados latino-
americanos cayeron alrededor de un 8%, y au-
mento la percepcion de las dificultades de las
economias asiaticas (con descensos en sus
bolsas y en sus monedas). Sobre las econo-
mias asiaticas también influia negativamente la
debilidad del yen (que el 12 de agosto habia al-
canzado su depreciacién maxima en los ulti-
mos 12 anos frente al délar con el nivel de
147,2 yenes). También Wall Street sufrid un
descenso considerable en agosto, lo que con-
tribuy6 a agravar el pesimismo de que la crisis
podria generalizarse. La noticia de los proble-
mas del fondo especulativo Long Term Capital
Management en Septiembre y su rescate (por
3,6 mil millones de ddlares) orquestado por la
Reserva Federal confirmé que el riesgo de cri-
sis financiera se extendia a los paises desarro-
llados. El contagio se debia a factores técni-
cos, pero afectaba a paises con distinto grado
de estabilidad y desarrollo econémico. En ese
momento los organismos internacionales y los
responsables de las economias nacionales se
dedicaron a explicitar los factores que podrian
contener el contagio, moderar la inestabilidad
financiera, y a resaltar los elementos positivos
tanto de la situacion econémica como de las
politicas aplicadas en paises con economias
saneadas. Algunos incluso se plantearon la po-
sibilidad de imponer restricciones o controles a
las salidas de capitales, lo que reabri6 un deba-
te sobre dicho tipo de medidas que supondrian
un retroceso en el espiritu de liberalizacion co-
mercial y financiera que caracteriza la tenden-
cia econdmica actual y que conforma lo que se
conoce como globalizacion.

El andlisis de los factores desencadenantes
de la crisis y la configuracion de una respuesta

adecuada a la misma ha dado lugar a la peticion
de que se desarrolle una "nueva arquitectura fi-
nanciera". Este término se refiere basicamente a
la necesidad de que los flujos financieros, cuya
libertad de movilidad se sanciona como positiva
para el desarrollo econémico, se encuentren
con estructuras financieras adecuadas. Estas
engloban desde la transparencia sobre la infor-
macion financiera, la existencia de sistemas fi-
nancieros solidos (que evallen correctamente
el riesgo de su actividad) hasta la implantaciéon
de sistemas de regulacién y supervision efica-
ces, y, en Ultima instancia, la existencia de me-
canismos de seguridad (con involucracion pri-
vada) para la resoluciéon de crisis ya abiertas.
Como ha quedado patente, el disefio de politi-
cas econdmicas de estabilizacién y la apertura
de las economias al exterior no son suficientes
para conducir a un pais emergente al desarro-
llo. Si los flujos financieros tienen capacidad
(por su magnitud y por la rapidez) de sancionar
o derrocar economias, hay que asegurarse que
las estructuras financieras son adecuadas y de
que hay informacion sobre los mismos y sobre
los factores que pueden provocar su entrada o
salida en un pais, en una inversion o en un acti-
vo financiero.

2. La primera respuesta ante la crisis

El FMI, por su papel previo en programas de
ayuda a los paises asiaticos, debia dar unares-
puesta inmediata a la crisis. En 1998, el FMI ha
acordado programas de estabilizacion con In-
donesia, Corea y Tailandia. Ademas se aprob6
una ayuda financiera de 35 mil millones de d6-
lares para esos paises. En julio de 1998 se au-
mentd la ayuda del FMI a Tailandia en 77 mil mi-
llones de ddlares y se le facilitaron unos 5 mil
millones de fuentes bilaterales y multilaterales.
Para hacer frente a las circunstancias tan ex-
cepcionales de la crisis, el Consejo del FMI
puso en marcha el llamado mecanismo de fi-
nanciacion de emergencia que permite que la
financiacion concedida exceda los limites exis-
tentes para cada pais. Ademas se cre6 la Facili-
dad de Reserva Suplementaria, que se destina
a cubrir dificultades en los flujos de capital a
corto plazo, derivadas del efecto de la pérdida
de confianza de los inversores. Aparte, se in-
tensificaron los contactos con organismos de
la regién asiatica y con otros organismos inter-
nacionales para discutir medidas que evitaran
los efectos de contagio.
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Como medidas destinadas a restablecer la
confianza en los paises afectados, el FMI acon-
sejo:

— la restriccion de las condiciones moneta-
rias para evitar la depreciacién del tipo de cambio

— la promocién de reformas en los siste-
mas financieros

— la eliminaci6n de practicas empresariales
no transparentes o monopolisticas

— el énfasis en la aplicacion de una politica
fiscal ortodoxa que evite el aumento de los cos-
tes presupuestarios pero que contenga ele-
mentos de proteccién social.

En el caso concreto de las medidas que se
refieren al sistema financiero, los programas
del FMI proponian el cierre de instituciones in-
viables, la recapitalizacién de entidades, la su-
pervision de entidades con problemas y una
mayor participacion extranjera.

3. Las propuestas para la nueva arquitectura
financiera

Las crisis de los paises asiaticos, de Japdn,
de Rusia y su contagio a otros paises del mun-
do, indican que los mercados financieros pre-
sentan areas de debilidad y que no existen
condiciones de transparencia informativa ni de
homogeneidad de principios contables y regu-
latorios. Estos fallos minan la base de las deci-
siones financieras que caracterizan la globali-
zacion. Expresandolo brevemente, son debili-
dades de la actual arquitectura financiera. Esta
debe, por lo tanto, reforzarse con el punto de
mira dirigido a dos obijetivos: (i) impedir las cri-
sis financieras; (ii) resolver las mismas, en el
caso de su eventualidad, con la participacién
del sector privado.

El énfasis se concentra en cuatro areas:

— desarrollo de estandares internacionales
y aumento de la transparencia

— refuerzo de los sistemas financieros

— promocion de la integracién ordenada de
los mercados financieros internacionales

— participacién privada en la resolucién de
las crisis.

1. Estandares internacionales y transparencia:

El desarrollo y la aceptacién de estandares
internacionales es un requisito imprescindible
para comparar informacién entre paises. Di-
chos estandares proporcionan un patrén de
"buena practica" que constituyen una referen-
cia, y por lo tanto un objetivo a alcanzar. Los
principios incluyen desde requisitos especifi-
cos para temas determinados (p.e.: contabili-
dad de operaciones) hasta cuestiones mas ge-
néricas que lo que constituye una "buena prac-
tica" (p.e.: gobierno de las empresas). Por otro
lado, los estandares internacionales atafen
tanto al comportamiento de empresas privadas
(financieras 0 no) como al de instituciones pu-
blicas, a los Gobiernos y a organismos interna-
cionales (como el propio FMI).

El desarrollo de estandares internacionales
es competencia de distintos organismos:

— Esténdares en temas como contabilidad,
auditoria, quiebras y gobierno corporativo son
responsabilidad de los Gobiernos nacionales o
de organismos profesionales.

— Estandares en materia de supervision fi-
nanciera lo son de los organismos supervisores
y reguladores nacionales, aunque organismos
internacionales como el FMI, el Banco Mundial
o el I0SCO tienen un papel impdotrtante(1).

— Estandares referentes a publicacion de
datos, a politicas monetarias y fiscales o a
transparencia fiscal, deben constituir una res-
ponsabilidad propia del FMI. El FMI especifica-
mente ya dispone de unos "estandares de da-
tos sobre las reservas internacionales y deuda
externa" y de un "Codigo de buenas practicas
en transparencia fiscal”.

El seguimiento por parte de los paises de
unos estandares referentes a la elaboracion de
datos y programacién de politicas debe ir
acompanado de una politica de transparencia.
Los datos, las politicas, etc. deben publicarse
con regularidad y con un desfase limitado. La
transparencia informativa es esencial para que
los mercados tomen decisiones de inversion
con conocimiento de los riesgos que aceptan.
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2. Refuerzo de los sistemas financieros.

La crisis de los paises asiaticos, la situacion
de Japdn e incluso los problemas sufridos por
algin fondo norteamericano senalan la impor-
tancia de contar con sistemas financieros na-
cionales sélidos y solventes. Las caracteristi-
cas gque definen a un sistema financiero como
solvente y bien supervisado son:

— capitalizacion adecuada de las institucio-
nes

— gestion efectiva de los riesgos derivados
de su actividad

— buen gobierno corporativo

— politicas adecuadas para tratar casos de
instituciones infra—capitalizadas o insolventes

— estructura de supervisién y regulacion
—~auténoma del Gobierno- que tenga capaci-
dad para realizar inspecciones in situ y para in-
tervenir las instituciones en caso necesario

— infraestructura financiera eficaz incluyen-
do el sistema de pagos

— disponibilidad de una red de seguridad

que proporcione confianza en el sistema pero
que no genere problemas de azar moral.

Como un punto de importancia especial se
destaca la necesidad de que los organismos su-
pervisores nacionales e internacionales tengan
mayor informacién y control sobre las institucio-
nes financieras que operan transnacionalmente
y, especificamente de los fondos especulativos,
cuya operativa apalancada puede tener un im-
pacto considerable sobre los mercados.

3. Promocidn de la integracién ordenada de
los mercados financieros internacionales.

Las crisis de los paises asiaticos se genera-
ron como consecuencia de la entrada masiva
de capitales en primer lugar, seguida por una
rapida salida de los mismos después. Algunos
paises consideraron que eran necesarios con-
troles de capitales para restaurar la calma e im-
pedir que continuaran los efectos devastadores
de las salidas de capitales. Esa alternativa ha
fomentado la discusion politica y académica.
Aungue no existe unanimidad en la conclusion,

parece que recibe mas apoyo la idea de que la
liberalizacion de los flujos de capitales favore-
ce la asignacion del ahorro, y gestién del ries-
go, y que por tanto contribuyen positivamente
al desarrollo. Sin embargo, es necesario que la
liberalizacion sea llevada a cabo de forma
coherente con las politicas monetarias y fisca-
les aplicadas, con el nivel de estabilizacion de
la economia y con el grado de desarrollo del
sistema financiero. Los puntos de vista del FMI
al respecto son:

— parece adecuado que la liberalizacién de
los flujos de capitales sea secuencial. En pri-
mer lugar puede liberalizarse la inversion direc-
ta (cuya decisién se caracteriza por su estabili-
dad), seguida por la liberalizacion de la partici-
pacién en el capital empresarial y por la
inversion en instrumentos a largo plazo

— s comprensible que se adopten contro-
les sobre las entradas de capital a corto plazo
debido a su naturaleza mas volatil

— ciertos controles son instrumentos nece-
sarios para gestionar el riesgo asociado con la
libertad de capitales. Este seria el caso de re-
quisitos de capital, liquidez, reservas o relativa
a las posiciones abiertas de los bancos

— respecto a las salidas de capital, el FMI
entiende el mantenimiento temporal de contro-
les sobre las mismas, pero rechaza firmemente
la reimposicion de controles. Esta decision tie-
ne efectos devastadores sobre la credibilidad
de los paises y sobre la posibilidad de volver a
acceder a la financiacion internacional.

4. Participacion del sector privado en la re-
solucién de crisis.

La tarea fundamental de todo gobernante o
regulador es impedir que se generen crisis eco-
nomicas y para ello, las politicas economica y fi-
nanciera tienen que ser las adecuadas y debe
contarse con una supervision eficaz de los mer-
cados financieros. Sin embargo no se puede
descartar que, debido a dificultades en la balan-
za de pagos o debido a cambios en los flujos fi-
nancieros, se generen dificultados en los pagos
financieros. La resoluciéon efectiva de las crisis
requiere un compromiso de participacion del
sector privado, con acuerdos tanto ex-ante a la
aparicién de las crisis como ex-post, una vez
desencadenadas las mismas. Son medidas
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ex—ante los acuerdos entre deudores y acree-
dores dirigidos a proporcionar liquidez en los
momentos de crisis. Dichas medidas pueden
ser facilidades de crédito, swaps o acuerdos
para extender el vencimiento de la deuda.

Pero ademas, es necesario que el sector pri-
vado se involucre cuando las crisis ya se han
desatado. Asi, se debe esperar que los acree-
dores privados sean capaces de acordar con el
FMI politicas de reestructuracion de la deuda
extranjera, o de aceptar moratorias en los pa-
gos. No obstante, el FMI sefala que la morato-
ria en la deuda sélo debe ser considerada una
medida excepcional.

4. La propia reforma del FMI

La actual crisis financiera también ha levan-
tado criticas en relacion con la forma de actua-
cion del FMI. El FMI también ha de adaptarse al
nuevo marco financiero. En dltima instancia, el
FMI debe continuar con su politica de ayuda de
emergencia en todo el mundo. No obstante
también debe mejorar su papel para prever cri-
sis y para actuar mas eficazmente en la supervi-
sion de paises que estan experimentando difi-
cultades. El presidente del FMI, M. Camdessus,
ha sefalado las vias de adaptacién del Fondo a
la nueva arquitectura mundial:

1. EI FMI debe ser ejemplar en adoptar la re-
gla de la transparencia. Este principio se debe
combinar con la confidencialidad que se debe
mantener en las relaciones con los paises.

El FMI ha respondido a la peticion de mayor
transparencia haciendo publicas sus decisio-
nes, los informes sobre la situacion de los pai-
ses e incluso la situacién de la liquidez del Fon-
do. Todo ello, en opinién del FMI fomentara la
discusion de la situacién economica y de las po-
liticas aplicadas en los paises miembros, incre-
mentara la responsabilidad de las autoridades
econodmicas y la credibilidad de los programas,
y proporcionara informacion sobre el funciona-
miento de los mercados financieros. Ademas,
esa mayor informacién contribuira a que se
comprenda més el papel del FMI. Especifica-
mente el FMI ha decidido publicar:

— Las Noticias de Informacién Publica
(PINs), que contienen informacién sobre la si-
tuacion de los paises.

— Las Cartas de Intenciones y Notas sobre
el marco de referencia de las politicas, en las
gue se apoyan los programas del FML.

— Los documentos relacionados con la "Ini-
ciativa para los paises pobres fuertemente en-
deudados" (HIPC).

— Las evaluaciones internas y externas de
las facilidades de préstamo del Fondo.

— La revision externa de las actividades de
supervisiéon del Fondo.

— La posicion de liquidez del Fondo.

Ademas el FMI publica las cuentas que tie-
nen con el mismo los paises miembros e infor-
macioén econdmica y financiera de estos.

2. Deben revisarse los instrumentos legales
del Fondo. El Fondo desea extender su juris-
diccioén para que sus tareas encomendadas in-
cluyan la liberalizacién ordenada de la cuenta
de capital y la reestructuracién ordenada de la
deuda fallida.

3. Se debe reforzar el principio de responsa-
bilidad politica o responsabilidad ante la socie-
dad. Muchas veces se ha cuestionado la legiti-
midad de las actuaciones del FM| cuando estas
excedian la estricta esfera econdmica, sin ha-
ber una transferencia de responsabilidad o una
aceptacién explicita de las autoridades nacio-
nales. Con vistas a resolver este foco de con-
flicto Francia propuso la modificacion del papel
consultivo que tiene ahora el Comité Interno
del FMI dandole al mismo un papel decisorio.
En consecuencia, se transformaria el Comité
en un Consejo con legitimidad y autoridad ple-
nas.

4. Es necesario revisar la forma en que el
FMI lleva a cabo la supervision multilateral. Es-
pecificamente hay dos areas de inmediata
atencion: los regimenes de cambios (con su
potencial desestabilizador) y la posibilidad de
cooperacion entre autoridades monetarias na-
cionales (con la UME como ejemplo). A este
respecto se deben considerar nuevas formas
de colaboracién entre el FMI y el Banco Mun-
dial ya que la reforma y el desarrollo del siste-
ma financiero (uno de los objetivos incluidos
en la nueva arquitectura), es competencia de
ambos organismos.
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5. El punto de vista del G-7

Como respuesta al agravamiento de la crisis
financiera internacional durante los meses de
agosto y septiembre, el G-7 (en la reunion ce-
lebrada a principios de octubre) también ha en-
fatizado la necesidad de establecer una pro-
puesta de recomendaciones. Las medidas pro-
puestas (que se concretaron en un documento
hecho publico a principios de diciembre) res-
ponden a dos objetivos: (i) reforzar el sistema
financiero internacional y; (ii) ayudar a los pai-
ses afectados por la crisis. En realidad, la de-
claracion del G7 supone una aceptacion tanto
del andlisis como de las propuestas realizadas
por el FMI. No obstante, la ratificacién de las
mismas por este grupo de paises desarrolla-
dos supone un apoyo muy significativo por la
visibilidad de las mismas y para su grado de
cumplimiento ya que el gesto del G7 debe en-
tenderse como senal de su compromiso.

El G7 senal6 reformas necesarias para im-
pedir la acumulacion de desequilibrios que pu-
dieran desembocar en una crisis y medidas a
aplicar cuando la crisis ya se ha generado.

a) Las propuestas dirigidas a prevenir la ge-
neracién de nuevas crisis financieras se divi-
den en tres grupos:

— Propuestas para mejorar latrasparencia
del sistema financiero y generalizar la aplica-
cion de principios internacionales de conduc-
fa

— Enfasis en los programas de ayuda oficial
alos paises en desarrollo a la mejora de sus es-
tructuras economicas y financieras. Dicha ayu-
da debe ir en paralelo con politicas de supervi-
sién del sistema financiero internacional.

— Reformas relativas a la actuacién de las
instituciones financieras internacionales (FMI)
y al aumento de la cooperacién entre paises.

1. Trasparencia y proceso de decisién de la
politica econdmica.

Existe un consenso sobre la necesidad de
una mayor trasparencia en las operaciones fi-
nancieras tanto de instituciones privadas, de la
situacién econdmica de los paises como de la
actividad de los Organismos financieros inter-
nacionales. La trasparencia demanda la exis-

tencia de unos principios y estandares de con-
ducta aceptados internacionalmente, asi como
de métodos de supervision acerca de su apli-
cacion efectiva.

Respecto a la trasparencia necesaria en las
instituciones privadas, se pide:

— que la OCDE finalice su Codigo de Princi-
pios de Gobierno Corporativo para mayo 1999

— que el IASC finalice a principios de 1999
su estadndares sobre contabilidad y que la revi-
sién de los mismos por el IAIS, IOSCO vy el Co-
mité de Basilea no se demore

— que los Comités liderados por el Banco
de Pagos de Basilea publiquen sus conclusio-
nes sobre estdndares de informacién y traspa-
rencia para las instituciones involucradas en
flujos de capitales internacionales.

El sector publico debe dar ejemplo en rela-
cidén con la trasparencia de su politica econo-
mica y con la publicacién de indicadores esta-
disticos. En este sentido, los paises del G-7 se
comprometieron a:

— cumplir con el Codigo del FMI sobre bue-
na practica en materia de trasparencia fiscal

— cumplir con el Codigo sobre Politica mo-
netaria y financiera del FMI e instar, a este orga-
nismo a finalizar el mismo en la primavera de
1999

— publicar informacién sobre la posicion en
activos extranjeros de los organismos publicos
y trabajar para recopilar y disefnar la misma in-
formacion relativa a organismos privados

— apoyar los esfuerzos del FMI de propor-
cionar informacion mas comprensiva sobre las
reservas, deuda externa y la posicion de la in-
version internacional.

Adicionalmente el grupo de paises firman-
tes hizo un llamamiento al FMI para que super-
vise de forma regular la aplicacién de esos co-
digosy estandares y publique el grado de cum-
plimiento de los mismos. Ademas, el FMI, el
Banco Mundial, la OCDE y otros organismos
supervisores deben estar en disposicion de
ayuda a los paises o a las instituciones priva-
das a cumplir con esos Cddigos.
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2. Estabilidad en el sistema financiero inter-
nacional.

Se reconoce la necesidad de promover
una mayor estabilidad en el sistema financiero
internacional y de llevar a cabo una supervi-
sién regular de los sistemas financieros nacio-
nales.

Asi, el G7 opina que se debe trabajar para
fomentar la cooperacidn entre las instituciones
nacionales y las internacionales en temas
cémo el desarrollo de politicas que fomenten la
estabilidad y reduzcan el riesgo sistémico.
Ademas, es necesario trabajar para establecer
un mejor sistema de supervision internacional
considerando tanto un mayor papel para el FMI
como el desarrollo de procedimientos de su-
pervision regional entre paises de un mismo
area

Dentro de la mejora en la regulacién desti-
nada a gestionar el riesgo, es aconsejable que
los paises examinen las implicaciones de la
operativa de instituciones que pueden apalan-
carse, y de los centros off-shore.

En todo caso el G-7 reconoce que la libera-
lizacién de los mercados de capitales en los
paises emergentes debe ser gradual para que
reporte beneficios. Especialmente los regime-
nes regulatorios y supervisores deben ser soli-
dos para poder hacer frente a los riesgos po-
tenciales.

b) Por tltimo, es necesario desarrollar mejo-
res sistemas de responder a las crisis, median-
te mecanismos como:

— clausulas de accidén colectiva del sector
privado

— puesta en marcha de regimenes efecti-
vos de insolvencia y de solucion de problemas
entre deudores y acreedores (en cooperacion
con el FMI, el Banco Mundial y otros Bancos
multilaterales de desarroilo)

— mayor papel del FMI en su politica de
préstamos

— desarrollo de mecanismos de financia-
cion contingente de los paises emergentes por
instituciones privadas. En general, una mayor
involucracion del sector privado en la resolu-
cion de las crisis.

En el caso de un pais que esté experimen-
tando una crisis, se debe atender a la situacion
de los grupos sociales mas vulnerables, por lo
cual los paises y las instituciones internaciona-
les deben poner especial cuidado en el disefio
de programas econdémicos de respuesta a la
crisis.

3. La reforma del FMI.

Existe un amplio acuerdo de que hace falta
mejorar la efectividad del FMI incluyendo una
mayor trasparencia y responsabilidad tanto en
su politica de ayudas, como en los términos y
condicionalidad de éstas. A este respecto el
FMI debe desarrollar un mecanismo formal de
evaluacion sistematica de la efectividad de sus
ayudas.

Dichos desarrollos constituyen un refuerzo
del papel del FMI. Este ha visto reforzada su ca-
pacidad financiera debido a la decision en oc-
tubre de aumentar la cuota y de la creacion de
un Nuevo Acuerdo de Préstamo que se anade
a la financiacion prestada a través del Acuerdo
general de préstamo.

Dentro de este punto hay que considerar la
propuesta de reforma de los Comités Interino y
de Desarrollo del FMI y del Banco Mundial.

NOTAS

(1) EH IOSCO (Organismo Internacicnal de Comisiones de
Valores) ha adoptado un documento sobre "Objetivos y Princi-
pios de Regulacion de Valores". El Comité de Supervision Ban-
caria de Basilea esta promoviendo la adopcién de "Principios
para la Supervisién Bancaria efectiva’. Se ha formado un Comité
conjunto entre el FMI y el Banco Mundial sobre estos temas, y la
Comisién de las Naciones Unidas sobre la Ley del Comercio In-
ternacional (UNCITRAL) esta trabajando en la armonizacion in-
ternacional de las leyes de quiebras.
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