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Miche
Camadessus

en el FM

Refrospectiva

Quiza tengan que transcurrir algunos
anos antes de que pueda evaluarse

en forma definitiva el periodo de

13 anos en que Michel Camdessus se
desempend como Director Gerente
del EMLI. En este articulo el Historia-
dor de la institucién presenta una
evaluacion preliminar.

James M. Boughton

A TRAYECTORIA de Michel Camdessus como

séptimo Director Gerente y Presidente del Di-

rectorio Ejecutivo de la institucion representa

nada menos que la historia de la institucién a
lo largo de 13 afos. En pocos terrenos podria acusarse
a Camdessus de haber sido un observador pasivo o de
haberse dejado llevar por los acontecimientos en lu-
gar de orientar la reacciéon del FMI frente a éstos. De he-
cho, es dificil hacer esta resefia sin convertirla en una
historia de la economia mundial entre 1987 y el final
del siglo.

Todo lider eminente tiene que hacer frente a grandes
desafios. A este respecto, Camdessus se vio agraciado por
el conjuro de vivir “tiempos interesantes”. Cuando in-
gresé en el FMI, en enero de 1987, tras una elecciéon muy
reiida en el Directorio Ejecutivo, se vio confrontado de
inmediato con cuatro graves problemas, en relacién con
los cuales crey6 necesario reforzar el papel del FMI: in-
certidumbre con respecto a la mutua colaboracion de los
grandes paises industriales en la esfera monetaria; para-
lizacién de la estrategia de resolucion de la crisis interna-
cional de la deuda; el problema, al parecer insoluble, de
los atrasos en los pagos de varios paises frente al FMI, y
la profundizacién del problema de la pobreza en Africa
al sur del Sahara y en otras regiones. Esos primeros afios
—Tlos ultimos de la década de los ochenta— fueron por
cierto tumultuosos, pero el colapso del comunismo in-



ternacional y la acelerada mundializacién de las finanzas en
los afios noventa plantearon desafios ain mas graves.

Supervision del sistema

La funcién central y singular del FMI consiste en supervisar
el sistema financiero internacional y la politica cambiaria de
los paises miembros (hoy dia practicamente todos los paises
del mundo). Camdessus adopté medidas encaminadas a re-
forzar ese papel transformando la supervisién en un proceso
mucho mads abierto y transparente y elaborando nuevos pro-
cedimientos internos que ofrecieran al FMI un cuadro méds
claro y actualizado de la situacién econémica mundial. Ade-
mads, contribuy6 a establecer una relacion de trabajo mds es-
trecha entre el FMI y los paises e instituciones europeas en
un periodo de acelerados cambios regionales. Cuando la Co-
munidad Europea, transformada en la Unién Europea, creé
una moneda comun —el euro— y establecié el Banco Cen-
tral Europeo, el FMI expresé su satisfaccion ante ese proceso
y lo respaldé. De manera mas general, Camdessus ampli6 la
capacidad del FMI de proporcionar asistencia técnica y ase-
soramiento en materia de politica econdmica a gobiernos y
bancos centrales de todo el mundo. La supervision paso a ser
una actividad de mas amplia colaboracién entre el FMI y sus
paises miembros, abarcando no sélo la politica macroeconé-
mica, sino también diversos problemas estructurales, desde
la calidad de los datos hasta la solidez del sistema bancario.

Como consecuencia de las crisis asidtica y rusa de 1997 y
1998, la necesidad de una mayor estabilidad de las corrientes
internacionales de capital dieron al FMI un papel mds destacado
en la supervisién del sistema. Camdessus orient6 el debate en-
caminado a un cambio incremental en el marco del redisenio
de la “arquitectura” del sistema financiero internacional.

Al final de 1999 ya se habfan puesto en marcha algunas ini-
ciativas; especialmente el servicio de complementacion de re-
servas, a través del cual se procura que el FMI reaccione en
forma mads enérgica frente a las crisis internacionales; la posi-
bilidad de que los paises soliciten al FMI lineas de crédito
contingente para dar seguridades a los acreedores de que su
politica econdémica es sélida y que poseen suficientes recur-
sos, asi como la sancién de normas sobre declaracién puntual
de datos econémicos por parte de los paises miembros. Tam-
bién se estaban elaborando, o eran objeto de activos debates,
otros proyectos encaminados a estabilizar las relaciones entre
los paises con economia de mercado emergente y los acreedo-
res internacionales, poner coto a las subitas salidas de capital
y al contagio financiero, fortalecer los sistemas financieros de
los paises y promover una adecuada gestion y transparencia

en la esfera de la elaboracion de la politica econdmica. Se re-
forzé el cumplimiento continuo, por parte del Comité Provi-
sional de la Junta de Gobernadores, de su funcién esencial
mediante su reconstituciéon como Comité Monetario y Finan-
ciero Internacional. Sin embargo, no se logré el consenso ne-
cesario en torno a los esfuerzos de Camdessus para lograr
acuerdos sobre nuevas asignaciones de DEG, a los efectos de
reforzar las reservas de los paises que carecen de acceso expe-
dito a los mercados de capital y hacer del DEG “el principal
activo de reserva del sistema financiero internacional”, segin
lo preceptuado por el Convenio Constitutivo del FML.

Gestion de la estrategia de la deuda

La estrategia disenada por el predecesor de Camdessus,
Jacques de Larosiere, para hacer frente a la crisis de la deuda
de América Latina en 1982 tenia como objetivo evitar el in-
cumplimiento de los pagos de los préstamos bancarios por
parte de los paises muy endeudados, y por ende el colapso
del sistema bancario internacional, e inducir a los paises en-
deudados a adoptar una politica econémica mds sélida. El
componente fundamental de esta estrategia de aplicacion
caso a caso fue el “otorgamiento de crédito concertado”, que
impidié que los bancos trataran de retirar su dinero vincu-
lando el financiamiento del FMI a un aumento del volumen
de crédito bancario. Llegado 1987, cuando asumié sus fun-
ciones Camdessus y los bancos se estaban rebelando, muchos
de los paises endeudados seguian padeciendo una depresion
econdémica y no se vislumbraba el restablecimiento de un
crecimiento econémico satisfactorio. La estrategia que tan
buenos resultados habia dado al comienzo —y que habia im-
pedido un colapso sistémico— ya no era viable.

Camdessus se mostré receptivo a la posibilidad de una re-
duccién de la deuda para reducir la paralizante acumulaciéon
de deudas en los paises mds gravemente endeudados, pero
queria tener la certeza de que se agregaran las medidas y con-
diciones adecuadas al programa. Creia, ademds, que el FMI
debia actuar con prudencia, sin adelantarse a la evolucién de
la opinidn politica imperante en los paises acreedores.

Reduccion de atrasos y
afianzamiento de politicas

Al igual que la estrategia para la deuda, en 1987 la politica del
FMI en relacién con los paises en mora requeria una nueva
orientacién. Hasta los primeros afos de la década de los
ochenta, los paises casi siempre habian rembolsado puntual-
mente sus préstamos al FMI. Luego, la rdpida expansion del
crédito a los paises de bajo ingreso afectados por arraigados
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problemas estructurales y un entorno externo cada vez mds
hostil provocé problemas en el servicio de la deuda. Con el
tiempo, mds de 12 paises experimentaron atrasos prolonga-
dos en el cumplimiento de sus obligaciones frente al FMI. El
dilema de Camdessus era hallar la manera de ayudar a los pai-
ses a reajustar su politica econémica y elaborar planes de li-
quidacién de sus atrasos sin por ello debilitar los incentivos
que tenian todos los prestatarios para cumplir sus obligacio-
nes y respetar el cardcter de acreedor privilegiado del FMI. Al-
gunos paises en situacién de atraso podian haber pagado,
pero no estaban dispuestos a modificar su politica econémica
y realizar sacrificios a corto plazo; otros, en cambio, no esta-
ban en condiciones de pagar debido a las funestas condicio-
nes externas. Camdessus recomend¢ al FMI actuar con ma-
yor flexibilidad frente a los paises dispuestos a establecer un
historial de politica econémica positivo y a colaborar en el
restablecimiento de relaciones normales con sus acreedores.

A partir de 1988 este nuevo enfoque, basado en la colabo-
racién, permitié a varios paises liquidar, en parte o inclusive
en su totalidad, sus obligaciones en mora frente al FMI. Al-
gunos paises acreedores insistieron en agregar a los alicientes
un mecanismo de coercién, consistente en una tercera en-
mienda del Convenio Constitutivo del FMI que permitiera
a la institucién suspender el derecho de voto de los paises
miembros que transgredieran el Convenio. Camdessus se
mostré poco entusiasta frente a esa propuesta, pero el pro-
ceso de ratificacion se vincul6 a uno de sus mds importantes
proyectos: un incremento (del 50%) de las cuotas del FMI,
que entré en vigor en 1992, conjuntamente con la enmienda.
A lo largo de la década de los noventa fue reduciéndose la
acumulacion de atrasos, y al mismo tiempo el FMI, en co-
laboracién con los donantes, procuré reforzar la situacion
financiera de la mayor parte de los paises afectados.

La cuestién de los atrasos de pagos frente al FMI obedeci6
en parte a un problema mds general de disefio y ejecucion de
los programas de ajuste de la politica econémica. Para refor-
zar esta ultima, promover un crecimiento econdmico de alta
calidad y ayudar a prevenir la recurrencia de los atrasos,
Camdessus procurd agregar a las condiciones clasicas de otor-
gamiento de crédito por parte del FMI recomendaciones
de politica econémica y condiciones referentes a una amplia
gama de cuestiones estructurales. Los problemas de un gasto
militar excesivo, inadecuada responsabilidad con respecto a la
utilizacién de fondos e insuficiente atencion a las necesidades
de los sectores pobres pasaron a ser motivos de preocupacién
del FMI y de la comunidad internacional en el contexto de la

negociacion de acuerdos financieros. Nunca fue fécil ayudar a
los gobiernos a disenar esas y otras reformas en consonancia
con las propias necesidades de los paises, y muchos criticos
pusieron en tela de juicio que el FMI estuviera facultado para
llegar tan lejos. Pero Camdessus percibié la importancia de
que los paises se identificaran con la reforma, y pocos criticos
lo acusaron jamds de mostrarse poco firme a este respecto.

Reduccion de la pobreza mundial

Desde el comienzo, Camdessus se mostr6 convencido de que
la pobreza generalizada compromete la estabilidad financiera
mundial y constituye, por lo tanto, una cuestién de primor-
dial importancia para el FMI. Este no es un organismo de
asistencia, ni la principal de las entidades que procuran redu-
cir la pobreza en el mundo, pero, segiin Camdessus, debia
brindar mds respaldo del que habia otorgado.

La preocupacion por las repercusiones de la inestabilidad
financiera para los pobres no era algo nuevo en el FMI en
1987, pero atn no se habian percibido plenamente sus con-
secuencias. El quinto Director Gerente del FMI, Johannes
Witteveen, orient6 la institucién hacia el otorgamiento de
crédito a los paises en desarrollo a mds largo plazo, e intro-
dujo el Fondo Fiduciario como vehiculo del crédito concesio-
nario destinado a los paises mas pobres. Su sucesor, Jacques
de Larosiere, habia reforzado el enlace entre el FMI y el Banco
Mundial y las Naciones Unidas en relacién con problemas re-
ferentes a la pobreza, y habia introducido el servicio de ajuste
estructural (SAE) a los efectos de reciclar los rembolsos del
Fondo Fiduciario para otorgar esos recursos a los paises ne-
cesitados y reforzar su politica econdémica. En 1987 lo que se
necesitaba era que el FMI se comprometiera a ayudar a los
paises a disefar programas de politica econémica a fin de evi-
tar que recayera sobre los pobres todo el peso del ajuste y
atraer nuevos recursos financieros como complemento de los
recursos del SAE, que se habian vuelto insuficientes.

Antes de que finalizara el primer afio del mandato de
Camdessus, el Directorio Ejecutivo triplicé los recursos con
que contaba el FMI para otorgar préstamos a bajo interés, y
cred el servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE). En los
tres periodos de actuacién en el FMI, Camdessus abogé fir-
memente por la transformacién del SRAE en una de las prin-
cipales fuentes de financiamiento concesionario, de caracter
permanente, a fin de promover una eficaz aplicacién de la po-
litica econdmica y catalizar la asistencia bilateral. Sin dejarse
convencer por el argumento de que otras instituciones es-
taban en mejores condiciones que el FMI para cumplir esa

1992 1993 1994 1995 1996
* Ampliacion del Directorio a 24 miembros « Creacion del « Nombramiento de tres | » Acuerdo de |  Aprobacion de
= | Acuerdo de dereocho de giro con Rusia servicio para la | Subdirectores derecho de la Iniciativa PPME
@  *Aumento del 50% de las cuotas del FMI transformacién | Gerentes giro a favor de | vy financiamiento
* Tercera Enmienda del Convenio Constitutivo sistémica « Declaracion de Madrid | México para el SRAE
o Creacion de la Comunidad de Estados e Crisis “tequila”
E Independientes en México
=
Ll
=
Ll

4 Finanzas & Desarrollo / Marzo de 2000




tarea, persuadi6 a mas de 40 paises para que otorgaran dona-
ciones y préstamos a la Cuenta Fiduciaria del SRAE. Logré
que el Directorio Ejecutivo del FMI incrementara los limites
de acceso, a fin de que el SRAE pudiera realizar un aporte ma-
yor al financiamiento de los programas de ajuste de los paises
pobres. Su insistencia en que se hiciera del SRAE y de la res-
pectiva condicionalidad de politica econémica un compo-
nente del proceso de alivio de la deuda, y la tenacidad con que
procurdé financiamiento para la reduccion de la deuda de los
paises de bajo ingreso hicieron posible que los paises donan-
tes acordaran en 1996 la transformacién del SRAE en un ser-
vicio financiero permanente y establecieran la Iniciativa para
la reduccién de la deuda de los paises pobres muy endeuda-
dos (PPME). Finalmente, en su ultimo afio como Director
Gerente, Camdessus suscité consenso politico a favor de la
creacion del servicio para el crecimiento y la lucha contra la
pobreza, como sucesor del SRAE, y de la obtencién de nuevo
financiamiento para los PPME con cargo al producto de la
revaluacion de parte de las existencias de oro del FMI.

El cruce del muro

La caida del muro de Berlin y la democratizacién de Europa
oriental y central llevaron al FMI a establecer relaciones de
trabajo mds estrechas con algunos de sus paises miembros,
como Hungria, Polonia y Rumania, lo que a principios de la
década de los noventa permiti6 a todos los demds paises de la
region ingresar en la institucion. Pocas semanas después de
la eleccién de un gobierno democratico en Polonia, en 1989,
Camdessus se reunié en Varsovia con las nuevas autoridades,
promovi6 la reunién de un grupo de acreedores oficiales y se
ocupé personalmente de la gestion del primer acuerdo de
derecho de giro del FMI a favor de Polonia. Ello fue seguido,
en rdpida sucesion, por acuerdos de financiamiento a favor
de Hungria, Checoslovaquia, Bulgaria y Rumania.

Poco después de la desintegraciéon de la Unidn Soviética, a
fines de 1991, los 15 Estados sucesores ingresaron en el EMI.
Subitamente, la divisiéon del mundo en sistemas politicos y
econdmicos independientes dejé de tener sentido. No menos
repentina fue la transformacién del FMI, que pasé a estar
formado por casi todos los paises del mundo. La mayoria de
sus nuevos miembros necesitaban asistencia técnica y finan-
ciera inmediata, y Camdessus procur6 sin dilacién poner el
FMI en las condiciones mds apropiadas para suministrarla. A
solicitud de los principales paises industriales, el FMI con-
voco a una reunién de representantes de varias institucio-
nes, con participacion de funcionarios del Banco Mundial, la

Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos y el
Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo, y en apenas
seis meses el grupo elaboré un proyecto de asistencia técnica
encaminado a integrar en la economia mundial los paises
recientemente independizados. Ademas el FMI estableci6 el
servicio para la transformacion sistémica (STS), como “ven-
tanilla” temporal de otorgamiento de financiamiento me-
diante un sistema de rdpido desembolso para los paises en
transicién hacia una economia de mercado.

En un comienzo, los macroeconomistas del FMI no esta-
ban plenamente familiarizados con los problemas estructu-
rales en gran escala de esos paises, pero Camdessus logré dar
nuevos brios a la instituciéon mediante la incorporacién de
nuevos funcionarios y la reasignacién de los recursos exis-
tentes. Ademads libré una prolongada batalla politica para
persuadir a los paises industriales y en desarrollo a que auto-
rizaran la realizacion —por tnica vez— de una serie de
asignaciones de DEG orientadas principalmente hacia los
nuevos paises miembros. Finalmente, en 1997 la Junta de
Gobernadores adopté una solucién de compromiso, que
hacia necesaria otra enmienda del Convenio Constitutivo,
pero al 31 de diciembre de 1999 atin no habia sido ratificada
oficialmente por los paises miembros.

Hacia el nuevo siglo

Camdessus describi6 el colapso que sufrié el peso mexicano
en diciembre de 1994 como “la primera crisis financiera del
siglo XXI”, porque reflejaba un nuevo nivel de mundializa-
cién y rapidas reacciones en los mercados financieros inter-
nacionales. El FMI cumpli6 un papel central en la resolucién
de esa crisis negociando rdpidamente un acuerdo financiero
de grandes proporciones y ayudando a organizar el suminis-
tro de financiamiento adicional por parte de otros acreedores
oficiales. Lamentablemente, Asia, en 1997, y Rusia y Brasil en
1998, se vieron azotados por otra serie de crisis. Aun antes del
comienzo del nuevo siglo, los peligros de la inestabilidad im-
perante en los mercados financieros habian asumido propor-
ciones intimidatorias. Camdessus reaccioné haciendo que el
FMI se comprometiera a otorgar y entregar un gran volumen
de recursos financieros, tras lo cual colaboré en forma estre-
cha con los paises afectados y con la comunidad financiera
internacional para promover un giro de la politica econémica
y comenzar a estabilizar las corrientes de capital.

Estas crisis financieras sometieron al FMI a la fiscalizacién
publica mds severa de toda su historia. El FMI como institu-
ci6én, y Camdessus como dirigente y simbolo de la misma,

1997

* Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos

1998

e Se activan los AGP a favor

1999

¢ Aumento de las cuotas de un 45%

2000

e Camdessus

e La Junta de Gobernadores aprueba la Cuarta Enmienda | de Rusia e Lineas de crédito contingente cesa en
« Creacion del servicio de complementacion * Se activan los NAP a favor * Revaloracion de las tenencias de oro para su cargo
de Brasil financiar el Fondo Fiduciario SRAE-PPME

de reservas

e Crisis financieras rusa * Comienza a utilizarse el euro

y brasilefia

« Crisis financiera asiatica

Finanzas & Desarrollo / Marzo de 2000 | 5



fueron blanco de intensas criticas por no haber
previsto las crisis, y algunos acusaron al FMI de
agravar el problema al persuadir a los acreedo-
res a otorgar préstamos a paises con dudosas
perspectivas econoémicas y luego intimidarlos y
hacerlos abandonar la escena. Sin embargo, la
intensidad de esos ataques no tardé en redu-
cirse, cuando se comprobé que el crédito del
FMI y las medidas globales de gestién de la crisis

recursos de la institucién, de modo de preservar
la importancia del FMI en un mundo en trans-
formacion, sin detrimento de su cardcter mo-
netario esencial? No es facil dar respuesta a
estas preguntas sin la perspectiva que sélo ten-
dran los historiadores del manana.

Cuando Camdessus anunci6 su intencion de
dejar el cargo, un periodista le pidié que men-
cionara las cualidades mds importantes que

adoptadas por la institucién promovieron una James M. Boughton, debia poseer su sucesor: “jUn gran sentido del
extraordinaria recuperacién en algunas de las  Historiador del humor!”, respondié sin vacilar. Seria tentador
economias mds afectadas. Fondo Monetario interpretar esa respuesta como una salida tac-

Internacional tica frente a una pregunta embarazosa, pero
Conclusion

Al responder a todos estos desafios, Camdessus imprimi6 a su
labor un fuerte cardcter humanitario que en definitiva modi-
fic6 la imagen del FMI, y nunca vacil6 en su conviccién de
que la funcién bésica de la institucion consiste en mejorar las
condiciones de vida de las personas. Pese a esa conviccion y a
los muchos éxitos logrados, la evaluacion definitiva de su le-
gado dependerd de las respuestas que se den a dos grandes
preguntas. ;Es fundada la critica de que se mostré demasiado
ansioso de otorgar préstamos a Rusia, cediendo asi a presio-
nes politicas, o en realidad elaboré con cuidado una respuesta
mesurada frente al mayor desafio politico y econdmico de fi-
nes del siglo XX? ;Amplié cada vez mds, en forma dificil-
mente justificable, la esfera de accién del FMI, o su reaccién
fue adecuada frente a la persistente demanda de los limitados
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evidentemente fue la expresion real de sus sen-
timientos. Ningtin Director Gerente anterior habia estado
expuesto durante tanto tiempo a una atencién publica tan
concentrada, ni habia estado expuesto a una fiscalizacién tan
severa, a una presion politica tan intensa, ni a tantas criticas,
aunadas a manifestaciones de admiracion. Ninguno de sus
predecesores se habia visto confrontado con crisis econ6mi-
cas y financieras mundiales tan variadas, ni habia procurado
tan audazmente hacer ingresar al FMI en nuevos dominios.
De ninguno de ellos habia sefialado la prensa con tanta fre-
cuencia que era improbable que se mantuviera en el cargo, y
sin embargo ninguno se habia mantenido durante tanto
tiempo en el mismo. No parece probable que quien carezca
de un fuerte sentido el humor pueda reunir los recursos
espirituales necesarios para dirigir al FMI de hoy.
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