Reforma de la arquiteciura
financiera infernacional

Los dias 28 y 29 de mayo, el Departamento de Estudios del FMI
organizd una conferencia sobre aspectos basicos de la reforma del
sistema monetario y financiero internacional, con dos objetivos:
incluir en el debate sobre la arquitectura financiera internacional
cuestiones de reforma internacional y financiera de manera mas
general, y facilitar la participacién de expertos exteriores a los
foros habituales, especialmente los miembros de la comunidad

académica.
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L INTERES en la reforma del sis-
tema monetario y financiero inter-
nacional ha sido fluctuante, mayor
en momentos de crisis, menor en
épocas de calma. Fue una excepcién a esta
tendencia la conferencia de Bretton Woods,
celebrada en 1944, que sent6 las bases del sis-
tema monetario y financiero de posguerra.
No es sorprendente que surja nuevamente
el interés en la reforma, dada la sucesion
de crisis, que comenz6 con la crisis del meca-
nismo de tipos de cambio europeo en
1992-93 y continud con la crisis “tequila” de
1995 y, menos de dos afios después, las crisis
de Asia, de Rusia, de los fondos de cobertura
del capital a largo plazo y de la economia
brasilena.
Los elementos del “fortalecimiento de la
arquitectura financiera internacional” —la
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nueva manera de referirse a la reforma del
sistema— no son nuevos, y ello no es sor-
prendente puesto que los objetivos del siste-
ma siguen siendo los mismos: fomentar la
eficiencia en el comercio de bienes y activos;
consolidar la estabilidad del sistema, y lograr
una distribucién del ingreso y la riqueza que
sea equitativa y socialmente aceptable. Las
interrogantes que se plantean en este con-
texto también siguen siendo las mismas: en-
tre otras, cdmo repartir la carga del ajuste;
cudl es el ritmo 6ptimo del ajuste y, por ende,
la escala 6ptima del financiamiento, y con
qué ancla debe contar el sistema monetario
internacional.

Sin embargo, estos temas constantes sur-
gen en nuevas formas al cambiar las circuns-
tancias. Entre estos cambios figuran, sobre
todo, la revolucién en la tecnologia de las
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telecomunicaciones y los sistemas de informacion, que ha
sustentado y estimulado la integracién de los mercados finan-
cieros y la movilidad del capital, asi como la liberalizacién fi-
nanciera interna e internacional. Como resultado de esto, los
mercados de bienes, servicios y activos se han unificado atin
mads y las economias en desarrollo han participado cada vez
mads en los mercados mundializados. Por otro lado, los flujos
de capital privado han llegado a desempenar un papel pre-
ponderante en el financiamiento de los desequilibrios en
cuenta corriente de los paises mds adelantados y un papel
cada vez mds importante en el financiamiento de ese tipo de
desequilibrio en los paises en desarrollo, y a veces en la crea-
ci6n de estos desequilibrios. Al mismo tiempo, la politica eco-
némica sigue formuldndose al nivel nacional, pese a la
mundializacién de los mercados.

Como mitigar la inestabilidad

En la conferencia debian examinarse las respuestas adecuadas
—institucionales y en materia de politicas— frente a la cre-
ciente movilidad nacional e internacional del capital. La
primera parte de la conferencia, el 28 de mayo, se dedicé a la
idea de mitigar la inestabilidad en condiciones de intensa
movilidad del capital.

La inestabilidad se ha manifestado en diversas formas en
los afios noventa. Primero, los tipos de cambio de las princi-
pales monedas han registrado una pronunciada inestabilidad
a corto plazo y grandes fluctuaciones a mediano plazo. Estas
caracteristicas han despertado inquietud en lo que respecta a
su repercusion no sélo en las economias mds avanzadas sino
también —sobre todo, tal vez— en terceros paises, es decir, en
las economias en transiciéon y en los paises de industriali-
zacion reciente. Segundo, los flujos de capital, especialmente
hacia las economias con mercados emergentes, han sido par-
ticularmente inestables: las voluminosas entradas de capital
han ido seguidas de bruscas salidas igualmente voluminosas.

Por supuesto, la inestabilidad cambiaria y la brusca inver-
sién de las corrientes de capital no son nuevas, y las crisis de
los afios noventa son muy similares a otras crisis anteriores,
sobre todo a la crisis de la deuda de los afios ochenta. No obs-
tante, hay diferencias considerables. Entre éstas, cabe mencio-
nar la importancia creciente de los flujos de capital privado v,
dentro de esta categoria, la creciente diversidad de emisores y

tenedores de activos contra las eco-

nomias de mercados emergentes; el contagio mds amplio; las
fallas de los sistemas financieros que conllevan una especial
vulnerabilidad ante las crisis de liquidez, y los masivos planes
financieros oficiales que no han logrado evitar los grandes
ajustes de cuenta corriente y pérdidas de producto.

Aspectos basicos de la reforma

La inestabilidad plantea una serie de cuestiones fundamen-
tales en el diseno del sistema monetario y financiero
internacional.

En primer lugar, estd la evolucién del régimen cambiario
de los paises industriales y en desarrollo. Es muy probable
que, en los préximos afios, los tipos de cambio de las princi-
pales monedas internacionales —dolar, yen y euro— sigan
registrando cierto grado de inestabilidad y fluctuaciones de
envergadura a mediano plazo, a menos que se adopte una
politica encaminada a estabilizarlos. Esto dltimo es improba-
ble en el mediano plazo y, por lo demads, podria no ser una
buena idea, si bien podrian tomarse algunas medidas para
evitar los desajustes extremos. Sin embargo, las fluctuaciones
de los tipos de cambio de las principales monedas interna-
cionales tienen graves repercusiones en terceros paises
—especialmente los paises con mercados emergentes— y
dificultan sus decisiones con respecto a la adopcién de un ré-
gimen cambiario. Hoy se estima que, teniendo en cuenta so-
bre todo el alto grado de movilidad del capital, los paises se
aproximaran cada vez mds a los extremos de la gama que va
de la flotacion pura a la vinculacién rigida, como hacen su-
poner los ejemplos de cajas de conversién e incluso de dola-
rizacién. Cabe preguntarse si estos dos extremos resultan
adecuados para todos, especialmente si se considera la im-
portancia del tipo de cambio para las economias medianas
y pequefias, que —por diversas razones— no desean elegir
un régimen de vinculacion rigida pero carecen de las insti-
tuciones necesarias para el buen funcionamiento de un
régimen de flotacién pura.

En segundo lugar, una mejor comprension de las causas de
las sucesivas fases de auge y caida de los flujos de capital hacia
las economias con mercados emergentes es esencial para la
prevencion de las crisis. Se ha hecho gran hincapié en las defi-
ciencias de politica y las fallas estructurales —especialmente
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financieras— de estas economias, y es indudable que estas fa-
llas han desempefniado un papel importante en las crisis re-
cientes. Sin embargo, la evolucién de los mérgenes de tasas de
interés de la deuda de los paises con mercados emergentes y el
hecho de que las crisis de los noventa —a diferencia de la cri-
sis de los ochenta— no hayan sido precedidas de grandes per-
turbaciones de la economia mundial que afectaran también a
los paises industriales indican que la disfuncién del sistema
financiero internacional con respecto a los mercados emer-
gentes puede ser una de las causas profundas de la reciente
conmocion. Al decidir qué medidas deben adoptarse para
fortalecer el sistema monetario y financiero internacional, es
esencial evaluar estos aspectos sistémicos de la crisis, las con-
secuencias de los incentivos inapropiados —que se trate de
riesgo moral, coeficientes de capital inadecuados o una dina-
mica perversa del mercado— tanto para los prestamistas
como para los prestatarios.

En tercer lugar, ;qué medidas deben adoptarse ante la ines-
tabilidad de los flujos de capital? Las opiniones van desde la
idea de dejar que los mercados sin trabas impongan disci-
plina tanto sobre la politica econémica nacional como sobre
los agentes privados hasta la idea de regular estrictamente las
transacciones en la cuenta de capital. Estas opiniones extre-
mas tienen el mérito de ser coherentes desde el punto de
vista légico pero carecen de realismo politico. En la practica,
el debate gira en torno a ciertas medidas especificas, que in-
cluyen generalmente mejoras, tales como mayor transparen-
cia, adopciéon de normas y cddigos de conducta que
establezcan précticas 6ptimas en campos tan diversos como
la contabilidad y la supervisién bancaria. Si bien general-
mente hay acuerdo con respecto a estas medidas, su aplica-
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ci6én implica decisiones dificiles, y la dificul-
tad reside a menudo en los detalles. Otras me-

didas son mds controvertidas, por ejemplo,
los controles de capital, aunque no tengan ca-
rdcter agresivo para el mercado. Finalmente,
las medidas paliativas que se adoptan cuando
la crisis ya se ha desencade-nado y se plantea
el peligro del incumplimiento de pago son es-
pecialmente controvertidas, ya sea el financia-
miento oficial de emergencia, la postergacién
de pagos o la reestructuracion forzada de la
deuda.

En cuarto lugar, como ya se observo, el ajus-
te de la cuenta corriente ha sido masivo en las
crisis recientes pese a la disponibilidad de un
volumen sin precedente de asistencia financie-
ra internacional. Esto plantea la necesidad de
encontrar la manera de lograr un ajuste mas
suave —estableciendo mayor equilibrio entre
ajuste y financiamiento— y de repartir la
carga del financiamiento entre los sectores ofi-
cial y privado, uno de los aspectos del debate
sobre la participacién del sector privado en la
prevencion y resolucion de crisis.

El papel del FMI

Estos cuatro temas interrelacionados —entre otros— fueron
examinados por los autores de cuatro ponencias presentadas
el primer dia de la conferencia y se resumen en este niumero de
Finanzas & Desarrollo. El quinto tema es el papel del FMI en el
sistema monetario y financiero internacional, mds especifica-
mente la funcién del financiamiento y asesoramiento del FML.
El asesoramiento del FMI durante la crisis de Asia ha sido ob-
jeto de critica y acalorado debate. Cualquiera sea la posicién
que se adopte en este debate, es importante que lo que haya-
mos aprendido a través de éste se aplique en el futuro al aseso-
ramiento del FMI con respecto a tres de sus campos funda-
mentales de actividad: la politica macroeconémica (monetaria
y fiscal), el régimen cambiario, y el alcance y oportunidad de la
condicionalidad en relacién con los aspectos estructurales de
la economia. Son igualmente importantes otras cuestiones re-
lativas al alcance y las modalidades del financiamiento del
FMLI: por ejemplo, sdeberia el FMI restablecer estrictos limites
de acceso a sus préstamos vinculados a problemas de balanza
de pagos, creando al mismo tiempo un nuevo fondo fiduciario
que actuarfa como prestamista de tltimo recurso tinicamente
en caso de una crisis sistémica?

Lo mds importante, tal vez, es que la actual disminucién de
la conmocion financiera internacional no debe hacer menguar
los esfuerzos por encontrar la respuesta a estas interrogantes.
Es esencial fortalecer ahora el sistema pues hay sélo dos cosas
de las que podemos estar seguros: habra nuevas crisis, y la pré-
xima sera diferente en alguna medida con respecto a la tltima,
y ademds serd inesperada. [0l

EIl FMI publicard en el curso del presente afio las actas de la conferencia.
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