Nuevo acuerdo sobre capital

El Comité de Basilea propone nuevas normas
sobre coeficientes de capitalizacion bancaria

T radicionalmente, los bancos
asumian riesgos crediticios al
otorgar préstamos directos y fi-
nanciamiento a sus clientes. Fijar
requisitos de capital para este tipo
de riesgo era relativamente senci-
llo en el marco del Acuerdo sobre
Capital de 1988 del Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea.
Desde entonces, sin embargo, los
cambios radicales en los merca-
dos financieros, incluida la crea-
cién de mercados secundarios en
que el riesgo crediticio puede ne-
gociarse, han superado la capaci-
dad del mecanismo bdsico de
medicion de dicho riesgo utilizado para determinar
los requisitos de capital de los bancos. Los avances en
el andlisis y la modelizacién del riesgo crediticio han
facilitado el desarrollo de nuevos instrumentos finan-

de Basilea.

Mohamed El-Erian

Mercados emergentes: Evolucion positiva en 2000
y panorama dificil pero promisorio en 2001

on ocasion del seminario que el Instituto del

FMI organizé para el personal de la institucién el
19 de enero, Mohammed A. El-Erian, director gerente
de PIMCO (Pacific International Management Com-
pany) y ex funcionario del FMI, present6 sus puntos
de vista sobre las tendencias de los mercados de capi-
tal en las economias emergentes. En su exposicién
destaco la sdlida actuacion de los mercados en 2000,
pese a los vaivenes internacionales. Asimismo, senald
que la economia de Estados Unidos y las bases inter-
nas de las economias de mercados emergentes serdn
los dos factores determinantes en 2001.

El-Erian destac que, entre principios y fines del
ano, el diferencial medio entre los bonos de los mer-
cados emergentes y los valores del Tesoro de Estados
Unidos se mantuvo practicamente constante en unos
750 puntos basicos. Ello contrasta notoriamente con
lo sucedido en 1998, en que los diferenciales fueron
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(Continuacién de la pagina 37) internacionales, segin
las cuales los requisitos de capital se basan en un na-
mero limitado de categorias de riesgo. Este acuerdo
tuvo dos propésitos principales: fomentar en todos
los paises condiciones competitivas igualitarias para
los bancos internacionales y fortalecer la solidez fi-
nanciera de dichos bancos. Mas de 100 paises adop-
taron las normas de Basilea y, si bien originalmente
se orientaban a bancos que operan internacional-
mente, se considera que el régimen podria aplicarse
a todos los bancos.

Entre los cambios que se han producido desde el
acuerdo original de Basilea se cuenta la titulizacién de
las carteras de préstamo, mediante la cual basicamente
los bancos colocan el riesgo crediticio en el mercado
secundario en vez de asumirlo en forma de préstamos
en sus balances. Los instrumentos crediticios deriva-
dos, contratos especializados que autorizan a terceros
a negociar el riesgo de contraparte, permiten a los
bancos ajustar el riesgo crediticio que asumen. La
creacion de estos tipos de instrumentos y mercados
es quizds el cambio mds importante que impulsa la
revision del acuerdo.

Ademas, la evolucion de los mercados desde 1988
ha puesto de manifiesto las deficiencias de centrarse
exclusivamente en la supervision. Ante el desarrollo
de los mercados de instrumentos derivados y las
posibilidades de los clientes bancarios de obtener
financiamiento en el mercado mundial, y la intensifi-
cacion de los vinculos dentro de los grupos empresa-
riales a los que pertenecen los bancos, se ha vuelto
cada vez mas dificil supervisar a éstos recurriendo
unicamente a directrices rigidas sobre el capital. Las
limitaciones del sistema actual de clasificacién del
riesgo crediticio y las mayores posibilidades para
negociar dicho riesgo en los mercados secundarios
han creado incentivos para que los bancos vendan
sus créditos de alta calidad. Por lo tanto, los bancos
podrian quedarse con créditos que, por si solos, po-
drian dar lugar a una subcapitalizacién en el marco
de las directrices actuales. En consecuencia, el valor
prudencial del coeficiente de capital fijado en 1988
se ha reducido en paises con mercados financieros
desarrollados. Ademds, la experiencia reciente de los
paises afectados por la crisis de fines de los afios no-
venta ha demostrado que, en gran medida, la utilidad
del coeficiente en estos paises fue ilusoria. Debido so-
bre todo a la insuficiencia de sus reservas para prés-
tamos incobrables, poco antes de la crisis muchos de
los bancos de estos paises registraban coeficientes de
capital adecuados.

Nuevas propuestas

Las propuestas actuales, divididas en tres secciones o
“pilares”, representan un gran avance con respecto al
acuerdo de 1988. El primer pilar tiene por objeto vin-
cular mas estrechamente los requisitos de capital con
el riesgo efectivo; el segundo refuerza el proceso de
supervision en la aplicacion de las normas de capital
y el tercero procura mejorar la eficacia de la disciplina

de mercado exigiendo que todos los bancos suminis-
tren la misma informacién. El segundo vy el tercer pi-
lar reconocen oficialmente lo que los supervisores
bancarios siempre han sostenido: la normativa sobre
el capital bancario es s6lo uno de los componentes de
un sistema de supervisién prudencial bien disefiado.
Si bien estas propuestas se refieren al “capital”, su al-
cance va mas alld.

Pilar I. En esta seccién se establece un régimen de-
tallado de requisitos de capitalizacion para los dife-
rentes tipos de riesgos. Los bancos pueden elegir, se-
gun la complejidad de sus sistemas de evaluacién y
gestion del riesgo (y previa aprobacién por los super-
visores) entre un enfoque normalizado, basado en
las calificaciones del riesgo de crédito realizadas por
terceros, y un enfoque basado en calificaciones inter-
nas, que permite a los bancos utilizar sus propios sis-
temas de control (también con la aprobacion previa
de los supervisores) para calificar el riesgo crediticio
de sus contrapartes.

En el enfoque normalizado, los bancos aplican
ponderaciones de riesgo predeterminadas a los distin-
tos tipos de contrapartes, ya sean prestatarios comer-
ciales, prestatarios soberanos u otros bancos, sobre la
base de evaluaciones externas elaboradas, por ejem-
plo, por entidades de calificacién de riesgos. Estas
ponderaciones determinan el capital necesario para
cubrir el riesgo de las contrapartes. Una ponderacién
alta significa que el nivel de capitalizacion debe ser
mayor. Este régimen propuesto amplia la gama de
posibles requisitos de capital que pueden aplicarse a
los distintos tipos de riesgo y mejora el sistema de
clasificacion utilizado para calificar a las contrapartes.

La propuesta altera significativamente la magnitud
de los requisitos de capital y el sistema utilizado para
calificar los créditos a empresas. Por ejemplo, a dife-
rencia del acuerdo de 1988, en que el médximo coefi-
ciente de capital era de 8% (una ponderacién de riesgo
del 100%), en el régimen propuesto podrian impo-
nerse requisitos de hasta un 12% en el caso de contra-
partes con bajas calificaciones crediticias (una ponde-
racién de riesgo de 150%). Sin embargo, el crédito a
empresas de alta calidad recibirfa una ponderacién
mads favorable, y los requisitos correspondientes po-
drian reducirse del 8% al 1,6%.

La nueva propuesta ofrece a los bancos menos
desarrollados un sistema normalizado y ampliado
para clasificar los créditos bancarios y ofrece a los
bancos con mejores sistemas de gestion del riesgo la
opcidén de utilizar sistemas internos para clasificar
el riesgo crediticio y fijar los coeficientes de capital.
Esta opcién es mas flexible ya que los bancos pue-
den elegir entre un enfoque basico o uno méds com-
plejo. Los bancos considerados mds sélidos en mate-
ria de gestion del riesgo tendrian mayor autonomia
para fijar sus propios requisitos de capital. Por ejem-
plo, en el enfoque mds complejo se recurre en mayor
medida a las estimaciones del riesgo crediticio que
preparan los propios bancos. Para poder ejercer
esta opcion, los sistemas de gestion de riesgos de los



bancos interesados tendran que ser evaluados y
aprobados por las autoridades de supervision.

La nueva propuesta podria tener importantes
repercusiones para algunos prestatarios soberanos, ya
que abandona el sistema de ponderacion del riesgo
soberano segun el pais pertenezca o no a la Organi-
zacién de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos
(OCDE) y vincula los requisitos de capital a califica-
ciones independientes del riesgo soberano. Segun la
nueva propuesta, a un pais que no integra la OCDE
se le podria aplicar un coeficiente de 0% en lugar
del 8% actual. A la inversa, a los paises de la OCDE
con bajas calificaciones se les aplicarian coeficientes
mads altos.

También cambiarian los procedimientos de clasifi-
cacion del riesgo crediticio de los bancos. Mientras
que el sistema de clasificacion anterior dependia de
que el pais fuera o no miembro de la OCDE, la nueva
propuesta se basaria en calificaciones crediticias
externas. La propuesta contempla la posibilidad de
vincular la ponderacién del riesgo del banco a la cali-
ficacién de riesgo soberano del pais, o de clasificarla
segun la calificacién independiente asignada por el
propio banco. Este nuevo sistema podria cambiar en
muchos casos los requisitos de capital aplicables a los
bancos. Ademads, la nueva propuesta reconoce mas
plenamente las técnicas modernas de reducciéon del
riesgo e incluye medidas para captar los efectos de las
garantias, la titulizacién y los instrumentos derivados
sobre créditos.

Dado que ofrece una forma de mejorar las directri-
ces de calificacion del riesgo crediticio y reconoce los
avances en la gestion de dicho riesgo, el primer pilar
modificaria el equilibrio reglamentario y alentaria a
los bancos a asumir riesgos de mayor calidad. Este pi-
lar se basa en menor medida en evaluaciones mecani-
cas del capital y crea incentivos para que los bancos
desarrollen métodos mds exactos de evaluacion del
riesgo. Ademas, al modificar el tratamiento del riesgo
soberano y crediticio pertinente a cada banco, la pro-
puesta reconoce la informacion que recopilan las enti-
dades de calificacion del riesgo y las entidades de cré-
dito a la exportacion. El nuevo sistema se basa mas en
el riesgo que el sistema de clasificacién actual.

La propuesta reconoce que los supervisores no son
los tnicos interesados en determinar la calidad de los
créditos de los bancos. Desde hace tiempo, entidades
de calificacion del riesgo de renombre internacional y
los propios bancos realizan analisis del riesgo crediti-
cio, pero estos esfuerzos nunca antes se habian tenido
en cuenta en los requisitos de capitalizacion utilizados
a efectos de la supervision. Evidentemente, el hecho
de que se utilicen calificaciones externas y los propios
sistemas de los bancos introduce nuevas fuentes de
riesgo e incertidumbre en el proceso de supervision.
La “ciencia” de la medicién del riesgo crediticio es
adn una disciplina nueva y no ha sido probada a lo
largo de un ciclo crediticio completo; ademds, los in-
centivos de los bancos siguen siendo fundamental-
mente diferentes de los de los depositantes y supervi-

sores bancarios. Debera prestarse gran atencién a la
evaluacion de los sistemas internos de los bancos.

La propuesta plantea ciertas cuestiones para los su-
pervisores de bancos cuyas operaciones son menos
complejas que las que realizan los centros monetarios
mds desarrollados. Los paises que ain no cumplen los
requisitos de supervision actuales, como los princi-
pios basicos de Basilea para una supervisiéon bancaria
eficaz, necesitardn tiempo para desarrollar la capaci-
dad requerida. Un problema que se plantea es si los
bancos de estos paises podran lograr las economias
de escala necesarias para poder invertir en sistemas
avanzados de gestion del riesgo, o si los recursos po-
drian destinarse mds eficazmente a corregir deficien-
cias bésicas. En los paises que requieren mds tiempo,
la propuesta contempla un periodo de transicién que
se extiende hasta 2004, afio en que las nuevas pro-
puestas deberian ponerse en préctica.

Pilar II. Se centra en el proceso de supervision. Los
supervisores se encargaran en mayor medida de ana-
lizar la eficacia con que los bancos evaldan sus necesi-
dades de capital, y en este proceso no se contentardn
con analizar unas pocas normas cuantitativas. Este
pilar destaca la responsabilidad de los supervisores de
familiarizarse plenamente con las técnicas de gestion
del riesgo que los bancos utilizan efectivamente.

La propuesta establece cuatro principios de super-
visién clave. Primero, los bancos deben poder estable-
cer una relacién entre sus necesidades de capital y el
perfil de riesgos, y deben contar con una estrategia
para mantener el capital en el nivel apropiado. Segundo,
los supervisores deben examinar estos procedimien-
tos y adoptar medidas si detectan deficiencias en el
plan de capitalizacion. Tercero, los bancos deben ope-
rar con niveles de capital superiores al minimo y los
supervisores deben estar facultados para exigir tales
niveles e intervenir cuando se reduzcan por debajo
del minimo.

Comité de Supervision

Bancaria de Basilea

Creado en 1974, el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea estd integrado por funcionarios de alto nivel en
el ambito de la supervision de bancos del Grupo de los
Diez paises industriales, y de Luxemburgo y Suiza, y
mantiene estrechos vinculos con entidades supervisoras
de otras regiones del mundo mediante una red de agru-
paciones regionales. Asimismo, incluye especificamente
a representantes de otros paises en el proceso consultivo
sobre las nuevas propuestas sobre capitales. Se espera
que, como sucedi6 con el acuerdo de 1988, las nuevas
normas se apliquen a nivel mundial.

El Comité de Basilea, que tiene una secretaria per-
manente en el Banco de Pagos Internacionales, estd
encabezado por William J. McDonough, presidente
y directivo méximo del Banco de la Reserva Federal
de Nueva York.
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Pilar III. Tiene por objeto reforzar la disciplina de
mercado estableciendo el tipo de informacién que los
bancos deben divulgar. Exigiendo el cumplimiento de
estas obligaciones se fomentara la adopcion de préc-
ticas de control del riesgo acertadas y una divulga-
ci6n de datos mas eficaz. En la propuesta se solicita la
opinién del sector financiero sobre la informacién
que seria significativa. Entre otros datos basicos debe-
ria suministrarse informacion detallada sobre las en-
tidades que controlan a los grupos bancarios, el
monto del capital desembolsado, las reservas publica-
das, las participaciones minoritarias, las reservas para
préstamos incobrables y la composicion del capital.
Ademds, los bancos tendrdn que divulgar datos por-
menorizados sobre el riesgo crediticio, con un des-
glose geografico y sectorial, el volumen de préstamos
en situacion irregular por areas y sectores, las técnicas
de gestion del riesgo crediticio y los créditos en situa-
cién irregular y las estrategias para reducir el riesgo
crediticio y la gestién del riesgo de mercado.

Repercusiones para el FMI

El uso de calificaciones internas y externas planteard
problemas para los supervisores, que tendrdn que va-
lidar su calidad. La eficacia del sistema propuesto de-
pende en gran medida de la pericia de los directivos
y los supervisores bancarios y, por lo tanto, crea fuer-
tes incentivos para mejorar la calidad de la gestion y
supervision de la banca. Asimismo, el sistema promete
acrecentar la transparencia en las operaciones banca-
rias. Si estas modificaciones se aprueban y aplican

eficazmente mejorard la estabilidad de los bancos y
otras instituciones que adopten las normas. Mientras
tanto, muchos paises tendrdn que invertir considera-
bles recursos en personal, capacitacion y sistemas in-
formaticos para implementar estas propuestas. Es
probable que los paises soliciten el asesoramiento del
FMI para comprender y aplicar los elementos del
nuevo acuerdo, ya que muchos paises aun tienen difi-
cultades para cumplir con los requisitos, mucho mds
sencillos, del acuerdo actual sobre capital y los princi-
pios bésicos de Basilea.

A medida que los bancos y los participantes en el
mercado de capital empiecen a realizar operaciones
cada vez mds complejas, la supervision y la regulacion
deben evolucionar y adaptarse. Los supervisores, al
igual que los participantes en el mercado, deben con-
tar con evaluaciones del riesgo mas detalladas y de
cardcter mds cuantitativo. En muchos paises, tanto los
supervisores como los bancos tendrdn que adaptarse
para mejorar la intermediacién financiera nacional e
internacional y fomentar la estabilidad financiera.
Falta poco para el afio 2004 y es posible que algunos
paises decidan comenzar a aplicar el nuevo sistema

mucho antes. M
Jan van der Vossen

Departamento de Asuntos Monetarios y
Cambiarios del FMI

En el sitio en Internet del Comité de Basilea (www.bis.org/
publ/index.htm) puede consultarse informacién mds detallada
sobre las nuevas propuestas.

El-Erian analiza los mercados emergentes

(Continuacion de la pagina 37) a los bonos (como los del
Tesoro de Estados Unidos) en el otro extremo del es-
pectro de riesgos. El-Erian explicé que el alza en los
mercados emergentes en 2000 fue de amplia base, y
que sélo Filipinas y Turquia terminaron el afio con
rendimientos negativos.

Los mercados emergentes en 2000
Segtin El-Erian, ninguna tendencia particular caracte-
riz6 a la evolucion de los activos de las economias de
mercados emergentes en 2000. Sostuvo que los buenos
resultados obedecieron a mejoras en la orientacion de
la politica econémica de muchos paises, respaldada
por una mejor gestién de los pasivos, un entorno ex-
terno en general benigno, y la rapidez y magnitud de
la asistencia de emergencia suministrada por el FMI a
Argentina y Turquia (véase Boletin del FMI, 27 de no-
viembre, pag. 372 y 18 de diciembre, pag. 385).
Senal6 que en 2000 un nimero cada vez mayor de
paises, entre los que destacan Brasil y México, efec-
tuaron acertadas operaciones de gestion de sus pasi-
vos gracias a las cuales se registraron aumentos del
valor neto actualizado, mejor6 el perfil de vencimien-
tos y se produjo una estabilizacion de facto de las

curvas de rendimiento de estos paises. A este respecto
sobresale la recompra por parte de México de los bo-
nos Brady, que redujo el costo del endeudamiento del
pais y se tradujo en un considerable ahorro fiscal.
El-Erian sostuvo que este tipo de gestién de los pasi-
vos se convertird en un instrumento de politica cada
vez mds importante, y que previsiblemente las misio-
nes del FMI insistiran en este tema durante las con-
sultas y las negociaciones con las autoridades naciona-
les. Al mismo tiempo, advirtié del peligro de recurrir
en forma indiscriminada a la permuta de deudas y
senald que en algunos casos una operacién mal es-
tructurada puede deteriorar la capacidad crediticia.
El-Erian reconoci6 el efecto favorable que ejerce el
positivo entorno econémico internacional. El s6lido
crecimiento de Estados Unidos fortalecié la demanda
de exportaciones de los paises de mercados emergen-
tes. Asimismo, muchos de estos paises lograron atraer
mds inversionistas, que al aceptar el paradigma de la
“nueva economia” se convencieron de que aumenta-
rian la productividad y las exportaciones. Ademds, las
evaluaciones positivas de los mercados emergentes
realizadas por servicios como Moody’s and Standard
& Poor’s superaron por cuatro a uno a las negativas.




Por dltimo, El-Erian opiné que el rdpido y decidido
respaldo del FMI a Argentina y Turquia permiti6 esta-
bilizar el mercado y reducir el riesgo de contagio, favo-
reciendo asi en 2000 a los rendimientos de los activos
del conjunto de los mercados emergentes. El respaldo
del FMI fue una sefial a los mercados financieros de
que los programas de ajuste emprendidos eran apro-
piados. Dadas las cuantiosas necesidades de financia-
miento de esos paises, la asistencia del FMI también
redujo la vulnerabilidad a los caprichos de los merca-
dos de capital. No obstante, El-Erian sostuvo que el
proceso aun no ha concluido y que los inversionistas
seguirdn de cerca la implementacién de las politicas y
la evolucién de los mercados financieros nacionales.

Perspectivas para 2001

El-Erian predijo tendencias positivas y negativas para
2001. Por el lado positivo, las variables econdmicas
fundamentales seguirdn mejorando en muchos paises
de mercados emergentes, aunque menos que en 1999
y 2000. Asimismo, es probable que un mayor nimero
de paises realice operaciones de gestién de pasivos. La
infraestructura de los mercados financieros seguird
fortaleciéndose, lo cual, entre otras cosas, dara lugar a
un mejor flujo de informacién. Agregé que hay un
gran volumen de fondos no colocados que podrian
terminar en el mercado de bonos emergentes.

Por el lado negativo, El-Erian cree que el entorno
econémico internacional es mds incierto. Si bien el
conjunto de los mercados financieros prevén un “ate-
rrizaje suave” para la economia de Estados Unidos,
personalmente El-Erian incluye en sus predicciones la
posibilidad de una evolucién mds brusca y las discre-
pancias en el comportamiento de los distintos sectores
econdmicos. Asimismo, prevé que en ciertos paises de
mercados emergentes las autoridades se veran frente a
mayores presiones para intervenir y respaldar a em-
presas privadas. Ademas, debido a que los diferenciales
de los titulos de los mercados emergentes se redujeron
considerablemente en 2000 en relacién con los de los
bonos chatarra, los titulos de dichos mercados resultan
relativamente menos atractivos. Advirtié que serd im-
portante seguir la evolucién de los paises de mercados
emergentes cuyas perspectivas son azarosas. La partici-
pacién extranjera en titulos de éstos y otros mercados
emergentes y la renuencia a incurrir en pérdidas po-
dria inducir a liquidar bonos y acciones de paises con
buenos resultados, como forma de mantener la liqui-
dez. Por consiguiente, a corto plazo el contagio podria
afectar a paises de mercados emergentes aunque no
existan vinculos econémicos establecidos. En general,
El-Erian prevé que la trayectoria de los mercados
emergentes serd dificil pero satisfactoria, y que se
mantendrd la diferenciacion de las inversiones dentro
de cada economia y entre las distintas economfias.

Tendencias a més largo plazo
Mis alla de 2001, El-Erian identificé, ademds de una
mayor actividad en la gestion de los pasivos, varias

tendencias que a su juicio serdn cada vez mds comu-
nes. Primero, cit6 la creciente importancia que se estd
asignando a los derechos de los acreedores, como los
tenedores de bonos, que reaccionaron ante los inten-
tos de Ecuador de declararse en cesacién de pagos en
forma selectiva. Segundo, prevé que los mercados fi-
nancieros nacionales se iran fortaleciendo, como forma
de lograr curvas de rendimiento mds sdlidas en varias
monedas. Tercero, prevé una mayor selectividad en
los mercados financieros a medida que los inversio-
nistas evalden a los paises individualmente y no como
parte del grupo de mercados emergentes.

Con respecto a las repercusiones en las estrategias
de inversion, El-Erian sostuvo que el prondstico a largo
plazo justifica que se coloque un volumen significativo
de fondos de inversion en los mercados emergentes.
Al mismo tiempo, la inestable situacion internacional
y el riesgo de acontecimientos capaces de afectar el
crédito requieren una diferenciacion juiciosa de los
paises. Esta diferenciacion entrafiard una concentra-
cion de la inversion en paises con politicas macroeco-
némicas solidas, un entorno politico estable, suficien-
tes reservas en divisas para soportar perturbaciones
externas y una adecuada composicion de la deuda
(y, por ende, capacidad para sobrevivir un periodo en
que sus valores quedardn excluidos de los mercados).
De hecho, la trayectoria de esta clase de activos con-
firma que los rendimientos positivos registrados du-
rante varios afios se lograron evitando “accidentes
graves’, como las pérdidas ocasionadas por la cesacién
de pagos de Rusia en 1998.

Los participantes pidieron a El-Erian su punto de
vista sobre varios temas, entre ellos la politica cam-
biaria y la opinién de los mercados sobre la participa-
cién privada en la resolucion de las crisis. Con respecto
a los tipos de cambio, El-Erian contest6 que los mer-
cados financieros generalmente prefieren los regime-
nes de flotacién, porque incorporan un mecanismo
de correccién que no requiere ajustes fiscales politica-
mente dificiles. No obstante, sostuvo que los mercados
podrian tolerar paises de alta inflacién que utilicen
el tipo de cambio como ancla nominal para estabili-
zar los precios, a condicién de que se prevea un me-
canismo de salida ordenado. Los regimenes interme-
dios (por ejemplo, una paridad ajustable) sélo son
atractivos durante un periodo limitado.

En cuanto a la participacion del sector privado en
la resolucion de crisis, el mercado ya no asigna tanta
importancia a que se garantice un determinado resul-
tado como a mejorar el proceso de reestructuracién
de la deuda, cuando sea necesaria. M

Joshua Greene
Instituto del FMI

Fotos: Mark Baker, Reuters, pag. 37; Denio Zara,
Padraic Hughes y Pedro Méarquez, FMI, pags. 37,
4344, 46-47 y 51; y Banco Mundial pags. 51-52.
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Entrevista a Garry Schinasi

Los mercados extrabursatiles de derivados son
beneficiosos pero pueden crear riesgo sistémico

n un nuevo trabajo del Departamento de Estudios

del FMI se subraya la necesidad de seguir modifi-
cando el funcionamiento y la regulacién de los merca-
dos extrabursdtiles de instrumentos derivados. Si bien
se ha avanzado en la biisqueda de una solucién a los
problemas que surgieron en 1998 cuando el fondo de
inversion especulativo LTCM (Long Term Capital
Management) llegé al borde de la quiebra, provocando
turbulencias en el mercado, algunos problemas siguen
pendientes. Garry Schinasi, Jefe de la Divisién de
Mercados de Capital y Estudios Financieros de dicho
Departamento se reunié con Jeremy Clift del Departa-
mento de Relaciones Externas del FMI para explicar
por qué se necesitan cambios.

CLIFT: ;Qué son los derivados financieros extra-
bursitiles y cudl es el tamano del mercado en

que se negocian?

SCHINASI: Se trata de contratos financieros cuyo va-
lor se basa en instrumentos subyacentes, como bo-
nos, acciones y otros activos, o en indices de precios.
Pueden negociarse en la bolsa o mediante operacio-
nes bilaterales extrabursitiles. Los derivados nego-
ciados en bolsa estdn estandarizados y en general su
compraventa requiere un deposito de buena fe, o
“margen”. Los derivados extrabursatiles, como los
swaps de divisas y de tasas de interés, son acuerdos
bilaterales negociados en forma privada. Los riesgos
de los contratos suscritos en forma extrabursatil son
regulados por las contrapartes y no en forma colec-
tiva por la bolsa.

El tamafio de estos mercados es muy amplio,
tanto en términos absolutos como en comparaciéon
con la magnitud de la economia mundial y los mer-
cados financieros internacionales. A modo de ejem-
plo, segun los ultimos datos disponibles sobre los
derivados financieros bursatiles y extrabursatiles,
la cifra diaria de negocios se situaba hace un par
de anos en unos US$2.700 billones. Considerando
que en 1999 el PIB mundial fue de unos US$31 bi-
llones, se trata de un mercado gigantesco, ya que
en 11 dias el volumen de transacciones equivale
a esa cifra.

CLIFT: Los instrumentos derivados extrabursétiles
han fomentado el desarrollo de mercados financie-
ros mas eficientes y completos, pero a la vez parecen
haber contribuido a la inestabilidad sistémica. ;Qué
se sabe sobre el efecto de estos instrumentos en los
mercados financieros mundiales?

ScHINASI: Los mercados de estos instrumentos son,
en general, muy eficientes y eficaces a la hora de
asignar el capital y de ayudar a las empresas finan-
cieras y no financieras a controlar sus riesgos. Pero

son relativamente nuevos. Segtin algunos, tienen
poco mids de diez afios en su configuracién actual.
Consideramos que estos mercados son en general
positivos, pero son mal comprendidos. Un aspecto
poco claro es cémo elevan el riesgo sistémico: no es
que hayan incrementado o disminuido este riesgo,
pero si han ayudado a transformar las finanzas inter-
nacionales, y a medida que éstas han ido evolucionando
las caracteristicas del riesgo sistémico también han
cambiado. En la actualidad, es mds probable que un
acontecimiento sistémico repercuta en los mercados
que en las instituciones financieras, y el riesgo es que
muchas de estas instituciones puedan verse afectadas
simultdneamente como sucedi6 en el caso de LTCM.

CLIFT: ;Hemos asimilado todas las ensefianzas

de la experiencia de LTCM? ;Qué otras medidas
hacen falta?

ScHINASI: Tras los problemas que experiment6
LTCM aparecieron muchos estudios sobre los mer-
cados derivados y sus riesgos. Algunas de las reco-
mendaciones han sido puestas en practica por el
sector privado y por las autoridades encargadas

de supervisar los bancos o fiscalizar los mercados.
Actualmente sabemos un poco mds sobre estos mer-
cados y los riesgos que surgen, y creo que las autori-
dades y las empresas los estdn analizando, aunque
con distinto grado de eficacia.

Ademds, algunas de las principales instituciones fi-
nancieras que crean estos mercados —es decir, que
estdn dispuestas a comprar o vender instrumentos fi-
nancieros para crear liquidez— han retirado sus capi-
tales. Este retiro de fondos significa que hay menos
posibilidades de apalancamiento, y que la determina-
cion de los precios cobra mayor importancia. Ade-
mids, los indicadores sefialan que el nivel de actividad
en estos mercados es ligeramente menor, sobre todo
en las bolsas. Los diferenciales son mads altos, lo cual
es un indicio del mayor costo de transaccién, conse-
cuencia de la retraccién de los creadores de mercado.
Por ultimo, el volumen de operaciones por cuenta
propia disminuyé mucho.

Ello pareceria indicar que se han asimilado las ense-
fanzas y que la disciplina de mercado ha surtido efecto
en cierta medida. Las empresas son mds renuentes a
colocar capitales en este tipo de actividad. Han optado
por invertir en proyectos menos riesgosos o de mayor
rendimiento ajustado en funcion del riesgo.

Evidentemente esto no significa que no existan
riesgos. En nuestro estudio identificamos una serie de
posibles deficiencias de infraestructura y factores de
inestabilidad. Hemos intentado determinar cémo
puede mejorarse la comprension de los riesgos priva-
dos y publicos. Nuestras recomendaciones pueden



aplicarse a toda la gama de participantes en el mer-
cado, ya sean privados o publicos.

CLIFT: Pese a que algunos analistas estiman que los
mercados de derivados atendan las perturbaciones al
facilitar las operaciones de cobertura, otros opinan
que son un medio de contagio. ;Considera que los
mercados han creado una situaciéon que podria facil-
mente volverse incontrolable?

SCHINASI: A nivel global, diria que los riesgos genera-
dos por los mercados de instrumentos derivados son
menores que hace un par de anos, y en el futuro
creo que la gestion del riesgo mejorard. No obstante,
hacen falta medidas suplementarias para reducir el
riesgo de inestabilidad en los mercados financieros
mundiales. El sector privado, por ejemplo, puede
reducir este riesgo mediante incentivos y una disci-
plina de mercado, una gestién del riesgo y una di-
vulgacién de informacién mas eficaces.

Si no mejora la disciplina de mercado podria ser
necesario modificar las normas prudenciales, sobre
todo los requisitos de capitalizacion. Es esencial lo-
grar un seguimiento mads eficaz de los mercados ex-
trabursétiles de derivados. Ademds, para que la in-
formacidn sobre estos mercados sea mds fiable debe
haber mds transparencia y divulgacién de datos. La
incertidumbre de tipo legal y reglamentaria que
afecta a estos mercados puede y debe corregirse.

CLIFT: ;Son adecuados los instrumentos de evalua-
cién del riesgo para los mercados actuales?
ScHINASL: La crisis de LTCM demostré que es funda-
mental mejorar la gestién del riesgo, sobre todo el de
contraparte. La turbulencia de 1998 no se habria pro-
ducido sin la acumulacién y concentracién de este
tipo de riesgo, que se debieron a varios factores: las
instituciones financieras cometieron errores, el sis-
tema de gestion del riesgo aplicado no logré que se
redujera la exposicién crediticia, y los riesgos operati-
vos, juridicos y de contraparte no se evaluaron, con-
trolaron o administraron acertadamente. Asi pues, se
requieren mejoras en muchas areas.

CLIFT: ;C6mo podria acrecentarse la transparencia
de los mercados extrabursdtiles de derivados
financieros?

ScHINASL: La calidad de la informacién y la divulga-
cién deben mejorar significativamente. La insufi-
ciencia y asimetria de los datos fueron factores im-
portantes en la crisis de LTCM. Por consiguiente, es
esencial establecer mecanismos que permitan contar
con la informacién minima necesaria para garanti-
zar que la disciplina de mercado y la supervisién ofi-
cial funcionen con eficacia y en forma confidencial.

CLIFT: ;Estd proponiendo que la divulgacién sea
obligatoria?

ScHINASL: La divulgacién y la transparencia podrian
mejorarse mediante la colaboracién y la coordina-

cién de las instituciones pertinentes, o imponiendo
requisitos obligatorios.

CLIFT: ;Cudl es el equilibrio id6neo entre la autorre-
gulacion de los mercados y la supervision oficial?
SCHINASI: Aunque en general hay buenas razones
que justificarian la intervencién del sector publico,
ello no significa que ésta deba ser intensa. Hay argu-
mentos valederos para recurrir en mayor medida a
una eficaz disciplina de mercado. Sin embargo, hay
margen para mejorar los requisitos de capitaliza-
cién; por ejemplo, debe haber un didlogo mds cons-
tructivo entre los participantes del sector privado

y los encargados de salva-
guardar la estabilidad
financiera.

CLIFT: En su estudio
menciona que, fuera de
Estados Unidos y el Reino F
Unido, muchas jurisdic-
ciones no reunen las con-
diciones para controlar el
riesgo eficazmente. ;Qué
tipo de normas deben
establecer los paises in-

dustriales con respecto

a los mercados de instru Schinasi: “A nivel
global, diria que los
riesgos generados
por los mercados
de instrumentos
derivados son
menores que hace
un par de afios”.

mentos derivados?

ScHiINAsL: El marco legal y reglamentario que rige a
estos mercados en Estados Unidos y el Reino Unido
es complejo, pero con frecuencia lo es mds en otros
paises. Se requiere algun tipo de normalizacién.

Un instrumento puede, por ejemplo, definirse legal-
mente en un pafs como una transaccién de permuta,
como un contrato de seguro en otro, y como un
contrato de apuesta en un tercero. Los participantes
en el mercado estan haciendo grandes esfuerzos para
reducir los riesgos juridicos, pero lo que puede hacer
el sector privado es limitado porque, en dltima ins-
tancia, los contratos deben hacerse valer dentro

del sistema juridico. A cambio de certeza legal y
reglamentaria, las entidades privadas que crearon
estos mercados extrabursdtiles descentralizados po-
siblemente tengan que modificar la estructura del
mercado para reducir los riesgos de inestabilidad.
Las camaras de compensacion, por ejemplo, podrian
ayudar a limitar o contener el riesgo sistémico.

CLIFT: ;Se han corregido las deficiencias en la

supervisiéon bancaria y la fiscalizacién oficial de

los mercados?

ScHINASE: Si bien ha habido avances, principalmente

en cuanto a la transparencia, es necesaria una ma-

yor supervision nacional, y sobre todo internacio-

nal. Las autoridades deben prestar mayor atencién

al efecto de los mercados extrabursitiles de instru-

mentos derivados sobre el riesgo privado en las 12 de febrero de 2001
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y sistémico dentro de cada mercado y entre los
distintos mercados.

CLIFT: ;A su juicio, cudles son las perspectivas de
los mercados extrabursdtiles de derivados?
ScHINASL: Es probable que los avances tecnol6gicos y
las mejoras en la infraestructura institucional sigan
impulsando su expansion. El gran volumen de tran-
sacciones extrabursatiles en ciertos instrumentos ha
dado lugar a una creciente estandarizacion. Es posible
lograr mayor eficiencia en estos mercados aplicando
los mecanismos electrénicos de negociacion y la tec-
nologia de compensacién y liquidacién de operacio-
nes que se aplican en las bolsas. En consecuencia, es

Regimenes cambiarios

posible que la distincion entre los derivados financie-
ros bursitiles y los extrabursatiles vaya desapareciendo
y que estos tltimos compitan cada vez mds con pro-
ductos financieros similares negociados en bolsa, a
los que podrian llegar incluso a suplantar. |

La publicacion Occasional Paper No. 203, Modern Banking and
OTC Derivatives Markets: The Transformation of Global Finance
and Its Implications for Systemic Risk, preparada por Garry J.
Schinasi, R. Sean Craig, Burkhard Drees y Charles Kramer,
puede adquirirse al precio de US$20 el ejemplar (precio a
académicos: US$17,50), dirigiéndose a IMF Publication
Services. Véanse las instrucciones de pedido en la pag. 49.

Corden: Las opciones de los paises en desarrollo
dependen de las circunstancias de su economia

n un seminario del Instituto del FMI realizado el

22 de enero, W. Max Corden, profesor de econo-
mia en la Universidad de Melbourne, (Australia) y
de Johns Hopkins School of Advanced International
Studies (Washington D.C.), y ex asesor principal del
Departamento de Estudios del FMI, analizo las op-
ciones de los paises en desarrollo en materia de regi-
menes cambiarios, en su opinién un
tema ya muy estudiado pero al que algo
podia agregar. Antes de examinar casos
individuales, esboz6 a grandes rasgos
los distintos regimenes cambiarios cla-
sificindolos por sus objetivos, y detalld
los aspectos que deben considerar los
paises para elegir el que mejor se ade-
ctie a sus circunstancias.

Los tres grupos de criterios que
sirven de marco para el andlisis de los
regimenes son el de las metas reales,
el del ancla nominal y el de la estabili-
dad cambiaria. En el primer enfoque,
dijo, se usan los tipos de cambio, res-
paldados sobre todo por la politica
fiscal, para tratar de alcanzar metas
reales, como el pleno empleo y la com-
petitividad. El supuesto principal es que una varia-
cién nominal de los tipos —dado que no serd afec-
tada por la inflacién— puede convertirse en una
variacion real, al menos por un tiempo. Con un
enfoque basado en un ancla nominal, de moda hoy
dia, dijo Corden, se usa el tipo de cambio para an-
clar la tasa de inflacién interna a la de los paises
con que se mantienen relaciones comerciales. La
idea es enviar una sefal clara y creible a los agen-
tes privados sobre las perspectivas inflacionarias.
El enfoque de la estabilidad cambiaria se concentra
en las desventajas de los tipos flotantes, que se con-
sideran inestables.

Clasificacién de los regimenes

Las opciones de los paises van desde la flotaciéon

en un extremo hasta un régimen decididamente

fijo en el otro, con toda una serie de variaciones

en el medio: vinculos, zonas meta y tipos fijos pero
ajustables. Corden observé que los distintos regime-
nes sirven para paises y momentos diferentes en
funcién de la dimension de la economia, el nivel

de desarrollo, el grado de apertura y el historial
macroeconémico.

La paridad mévil resulta apropiada para los paises
que tienen una inflacién significativa en compara-
cién con la de sus socios comerciales, como suele
ocurrir en América Latina. El vinculo puede ser pa-
sivo, o sea que el tipo de cambio se ajusta segtin la
inflacion anterior, o activo, es decir, el pais anuncia
de antemano los ajustes que va a realizar. La inflacién
puede ser provocada por el aumento de los salarios o
de la oferta de dinero, pero en ambos casos hay que
ajustar el tipo de cambio.

Otro régimen, bastante comun hasta la década de
los ochenta y que significa una solucién intermedia
entre ambos extremos, se basa en tipos fijos dentro
de una banda estrecha —a los que Corden describié
como tipos fijos pero ajustables— y una de sus carac-
teristicas principales es un firme compromiso en
cuanto al tipo de cambio. Fue aplicado, entre otros
paises, por Brasil, México y Tailandia, antes de las cri-
sis de mediados y finales de los afios noventa. Segun
Corden, en estos paises de mercados emergentes, donde
la movilidad de capitales fue cada vez mayor durante
los setenta y los ochenta y es alta en la actualidad, fue
dificil para las autoridades mantener una paridad fija
Y, en general, este régimen cay6 en desfavor pese a que
todavia sirve en los paises en que hay escasa movili-
dad, ya sea porque no estdn integrados a los mercados
de capital (como algunos paises muy pobres) o por-
que aplican controles eficaces, como China.



Observé que una zona meta, un régimen popular,
es una solucion que concilia la flotacién y los tipos
fijos pero ajustables; hay un tipo central fijo, mévil o
flexible rodeado por una banda dentro de la que
puede flotar. Permite cierta flexibilidad para decidir
los objetivos de politica econdémica de un pais y fun-
ciona en los tres sistemas que Corden describié. Se
dice también que evita variaciones cambiarias brus-
cas, cosa que Corden no cree.

Las tres variedades de regimenes decididamente
fijos son las cajas de conversion (el pais fija el tipo
de cambio a una “moneda ancla”), la dolarizacion
(adopta como propia la moneda de una economia
dominante) y la unién monetaria (un grupo de eco-
nomias bien integradas adopta una moneda tnica y
coordina sus politicas monetarias). Corden enumerd
las condiciones para que estos regimenes resulten
adecuados. En general, cuanto mds abierta sea la
economia, mas apropiado serd el tipo fijo. Como hay
mayor probabilidad de apertura en los paises peque-
fos, son buenos candidatos para una caja de conver-
sién, pero algunos pueden estar mas expuestos a
perturbaciones asimétricas, como variaciones de los
regimenes cambiarios y, los que no tienen diversi-
dad de produccion, al deterioro de la relacién de in-
tercambio. En estos paises, no hay un argumento de
mucho peso para el tipo fijo porque puede que las
autoridades necesiten mds flexibilidad para hacer
frente a las perturbaciones.

Dijo que los paises muy pequefios no son candida-
tos dptimos para las zonas monetarias ya que, en ge-
neral, tienen dificultades para mantener su propia
moneda porque el tipo de cambio estd sujeto a las vi-
cisitudes externas. Por lo tanto, deben vincularla, como
podrian hacer las pequenas islas del Pacifico sur al
dolar australiano. Para los paises pequefos o media-
nos que estdn mejor integrados con sus vecinos quizd
resulte practica una zona monetaria comun, que tam-
bién aminora el riesgo de perturbaciones.

Corden plante6 dos aspectos que inciden en la
eleccion de un régimen cambiario. Primero, si las
autoridades deben tener la maxima libertad o estar
sujetos a ciertas limitaciones en la conduccién de la
politica monetaria. La respuesta depende del pais: los
que han logrado la disciplina fiscal deben tener mas
libertad, como la que proporciona un enfoque de me-
tas reales; los que todavia tienen dificultades fiscales y
un historial macroecondémico no muy brillante care-
cen de la posibilidad de mantener un tipo vinculado y
tampoco tendrian mucho margen de maniobra.

La segunda cuestion se relaciona con el grado de
apertura de la economia. En general, sefial6 Corden,
cuanto mds abierta es una economia menos proba-
ble es que una depreciacién nominal dé lugar a una
depreciacion real, lo cual habla a favor de los tipos
de cambio fijos.

Estudios de paises
Corden se centré en cuatro paises latinoamericanos
con una historia de inflacién alta y dejé para el final a

Argentina, “un verdadero experimento de laboratorio
y el pais mds interesante del mundo”.

Brasil. A pesar de un desfavorable historial macro-
econémico de alta inflacion y frecuentes modificacio-
nes del régimen cambiario, en general ha mantenido
la competitividad y ha conseguido un crecimiento ele-
vado. Después del estallido inflacionario de 1992-93,
las autoridades instituyeron un plan de esterilizacién
basado en el tipo de cambio y adoptaron una paridad
movil activa, que permitio realizar la reforma fiscal.
Pese a que no pudieron mantener la disciplina fiscal y
hubo déficit en cuenta corriente, la inflacién bajo.
Después Brasil adopté un régimen de flotacion dirigida
con metas para la inflacién, que brinda a las autorida-
des la opcion de bajar las tasas de interés en caso de
una perturbacion aguda (como el deterioro de la rela-
ci6n de intercambio) para evitar la recesion.

Chile. A finales de la década de los setenta apli-
caba una clésica estabilizacién basada en el tipo de
cambio que combinaba una paridad mévil activa
con altas tasas de interés. Aunque se pudo asi ami-
norar la inflacién, hubo también grandes entradas
reales de capital, lo que provocé una apreciacién del
tipo de cambio y problemas de balanza de pagos,
que implican la necesidad de una depreciacién real.
El pais, castigado por la crisis de los precios del co-
bre en los ochenta, se vio obligado a abandonar la
paridad mévil y ha adoptado un régimen de flota-
cién dirigida. Segin Corden, “los pardmetros de la
economia son sélidos” y Chile mantiene bajo con-
trol las politicas fiscal y monetaria.

Meéxico. Durante mucho tiempo este pais ha tratado
de vincular su tipo de cambio pero no ha podido man-
tenerlo y ha tenido que devaluar. Corden sefal6 que la
devaluacion de 1994 fue mayor de lo que probable-
mente justificaban los pardmetros econémicos. El go-
bierno aposté a denominar buena parte de su deuda en
délares de EE.UU. en lugar de pesos y, al tener que de-
valuar, se vio obligado a pagar un precio alto porque los
acreedores no querian refinanciar la deuda en dolares.

México, como Brasil y Chile, parece haber logrado
buenos resultados con un sistema flotante combinado
con metas de inflacién pero, dijo Corden, es prema-
turo hablar de éxito en los tres paises. Aunque al pa-
recer hasta ahora las cosas marchan bien, los regime-
nes no estdn suficientemente probados y la prueba
verdadera vendré cuando se enfrenten a una conmo-
ci6n politica importante.

Argentina. Corden describi6 a este pais como una
economia mediana, cerrada, que ha experimentado
perturbaciones asimétricas. Tiene un historial macroe-
conémico “terrible”: episodios de inflacion alta o hiper-
inflacion, una inestabilidad cambiaria interminable y
poco crecimiento. “Argentina es un pais de la OCDE
(Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmi-
cos) que perdi6 el rumbo”; deberia ser un pais desarro-
llado, pero no lo es. Todo indicaba que no era un buen
candidato para aplicar tipos fijos, pero la situacién se
habia deteriorado hasta tal punto que el publico estaba 12 de febrero de 2001
predispuesto al cambio, lo que permitié adoptar una 45

“México, como
Brasil y Chile,
parece haber
logrado
buenos
resultados con
un sistema
flotante
combinado
con metas
de inflacién”.
—Corden



7Y BOLETIN

Sir Alan Whittome

12 de febrero de 2001
46

caja de conversion, pero ésta requeria previamente
controlar la politica fiscal y acumular tantas reservas
en divisas como dinero primario. Puesto que la elevada
inflacién habia reducido mucho la demanda de dinero
nacional, el pais estaba en condiciones de cumplir este
ultimo requisito.

La caja de conversién redujo notablemente la in-
flacién, dijo, pero los salarios no eran lo bastante fle-
xibles y su aumento condujo a una apreciacion real,
que contribuy6 al aumento del desempleo y foment6
el proteccionismo. Los mercados perdieron la con-
fianza en la capacidad del gobierno para pagar la
deuda y las tasas de interés subieron. Las autoridades
se vieron frente a un dilema: deberian subir los im-
puestos para demostrar a los mercados que la poli-
tica fiscal estaba bajo control. En caso de no lograrlo,
esto quizds intensificaria la recesion; si tuvieran éxito,
las tasas de interés podrian bajar porque la gente
creeria que el gobierno dejaria de endeudarse; esto
quizas contribuiria a la reactivacion del sector privado
e impedirfa que la economia cayera en recesion.

Con lo acontecido en la Argentina como base,
Corden llego a tres conclusiones: primero, en vista

Leslie Alan Whittome, 1926-2001

Sir Alan Whittome, ex Consejero del FMI y, sucesivamente,
Director del Departamento de Europa y del Departamento
de Relaciones Cambiarias y Comerciales, falleci6 el 21 de
enero de 2001.

Nacido en Londres en enero de 1926, Whittome
sirvi6 en el ejército britdnico y estudié en Cambridge
antes de ingresar al Banco de Inglaterra en 1950. Per-
manecié en esa institucién hasta 1964, donde lleg6 al
cargo de Tesorero adjunto, encargado de emisiones
financieras internas.

Whittome se incorpor6 al FMI como Director del
Departamento de Europa en 1964. Ejerci6 un papel
central en la negociacién de los acuerdos de derecho
de giro y los programas de estabilizacién de varios de
los principales paises europeos, incluido el Reino
Unido en 1967, 1969 y 1977; Francia en 1969, e Italia
en 1974 y 1977. En los afios ochenta coording los es-

fuerzos del FMI para establecer contactos con los paises de
Europa oriental. Asimismo, particip6 activamente en la
definicién y ampliacion de las funciones de supervision
que ejerce el FMI.

En 1980, y sin dejar su puesto de Director del Departa-
mento de Europa, Whittome fue ascendido al cargo de Con-
sejero. En 1987 fue nombrado Director del Departamento
de Relaciones Cambiarias y Comerciales, desde donde de-
sempend una funcién central en las iniciativas del FMI fren-
te al problema de la deuda de los paises muy endeudados.
Se jubil6 en julio de 1990, pero en agosto aceptd un cargo de
un afio como Consejero Especial del Director Gerente, para
coordinar un estudio realizado por cuatro organismos inter-
nacionales sobre la economia de la Unién Soviética, comisio-
nado por los lideres de los paises del Grupo de los Siete. En

del historial del pais, es probable que la mejor op-
cién haya sido la caja de conversién; segundo, pese
al éxito con este régimen, no recomendaria que
otros paises con una trayectoria similar sigan este
mismo rumbo, sino que recurran a una estrategia
basada en metas de inflacién, que han sido utiles
en varios paises; tercero, no recomendaria que
Argentina abandone la caja de conversién porque,
después de 10 afios, ha adquirido cierta credibili-
dad. Esta tercera conclusion se contrapone a la
idea generalmente aceptada de que la mejor poli-
tica para una situacién de crisis quizd no sea la
adecuada a largo plazo. En general se aconseja
que los paises adopten una estrategia que les per-
mita dejar de aplicar la politica utilizada si se pro-
duce una crisis. Corden manifestd su escepticismo
por estas estrategias, porque el anuncio de su
aplicacién provocard especulacion y hard necesa-
rio aplicarla antes de lo previsto. Sus tltimos
consejos para los paises en crisis fueron dejar
primero que el tipo de cambio flote y luego
encargarse de los pardmetros fundamentales

de la economia. M

febrero de 1995, Whittome fue nombrado Asesor Especial
del Director Gerente para realizar un estudio de dos meses
sobre la supervisiéon del FMI, en el periodo que precedio a la
crisis financiera de México de diciembre de 1994. En 1991 la
Reina Elizabeth II lo nombré Caballero.

Al rendir homenaje a Whittome, el Director Gerente del
FMI, Horst Kohler senald: Sir Alan aport6 su extraordina-
ria inteligencia y su estilo unico al FMI. Su influencia en la
institucion ha sido enorme y lo hemos echado de menos
desde el dia en que se marché. Fue un mentor para muchos
de nuestros funcionarios, algunos de los cuales ocupan ac-
tualmente altos cargos. Todos los que lo conocieron perso-
nal y profesionalmente lamentardn profundamente esta
pérdida (Nota informativa del FMI 01/11, 29 de enero).

Michel Camdessus, Director Gerente del FMI de 1987
a 2000, destacd: Alan Whittome ha sido un mentor incom-
parable. Siempre ha aportado una contribucién decisiva,
pero cuidando de atribuir los méritos al trabajo, la imagi-
nacién y las aptitudes diplométicas de sus colaboradores
mas jovenes. Contribuyé inmensamente al prestigio e in-
fluencia del FMJ, en el que ha dejado una profunda huella,
aunque mds profunda es la huella que ha dejado en quienes
tuvimos el privilegio de trabajar con él. Todos hemos
aprendido de él algo mds de lo que significa el servicio
publico internacional.

Jacques de Larosiere, Director Gerente del FMI entre
1978-87 afirmé: Con frecuencia recuerdo a Sir Alan y los
maravillosos anos en que trabajamos juntos cuando él diri-
gia el Departamento de Europa. Recuerdo su dominio de
los pormenores del ajuste econémico y la competencia, in-
teligencia y sutileza con que negoci6 los programas del
FMLI, asi como su gran elegancia y sentido del humor.

Sobreviven a Sir Alan Whittome su esposa y dos hijas de
un matrimonio anterior.



Discurso de Fischer en Yaoundé

La globalizacion economica puede favorecer
directamente los planes de desarrollo africanos

continuacion se transcriben fragmentos de un

discurso pronunciado por el primer Subdirector
Gerente del FMI, Stanley Fischer, en la Cumbre
Francia-Africa celebrada en Yaoundé, Camertin, el
19 de enero. El texto completo, en inglés, se publica
en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

El altimo medio siglo ha sido testigo no sélo de la
intensificaciéon de la globalizacién sino también de
un crecimiento econémico espectacular. Esta relaciéon
convalida la visién de los fundadores del sistema eco-
némico construido después de la segunda guerra
mundial en torno al FMI, el Banco Mundial y la pos-
teriormente denominada Organizacién Mundial del
Comercio (OMC). Pero muchos de los paises mds
pobres del mundo —muchos de ellos situados en
Africa— no parecen haberse beneficiado. La globali-
zacion parece haber pasado de largo.

Aun asi, no hay razén para plantearnos si debemos
estar a favor o en contra de la globalizacion. La globa-
lizacion lleg6 para quedarse: la realidad es que ya vi-
vimos en una economia globalizada, en la que se
mueven flujos de comercio, capital y conocimientos
que ya son cuantiosos y que aumentan ano a ano. Los
paises que no estdn dispuestos a relacionarse con
otros corren el riesgo de quedar a la zaga del resto del
mundo en sus ingresos y desarrollo humano. Ahi re-
side la verdadera amenaza de marginacion.

Mas bien, lo que cabe plantearse es cudl es la mejor
forma de aprovechar las oportunidades que ofrecen el
crecimiento y la apertura cada vez mayor de la econo-
mia mundial, cudl la mejor forma de convivir con las
inevitables dificultades que la globalizacién pueda
acarrear, y como modificar el sistema para que fun-
cione mejor.

Politicas econémicas para un mundo
globalizado

;Qué deben hacer las autoridades de politica econ6-
mica, sobre todo en Africa, para beneficiarse de la
globalizacién econdmica? Mencionaré dos priorida-
des. Primero, la liberalizacion del comercio, que ayuda
a abrir las economias a la competencia y acrecienta su
integracién en la economia mundial. En los tltimos
afos algunos paises africanos han logrado grandes
avances en la liberalizacién del comercio, por ejem-
plo, en la adopcién de una politica cambiaria comdn
y una unién aduanera relativamente abierta en la Co-
munidad Econémica y Monetaria del Africa Central
(CEMAC). Este progreso puede fortalecerse y am-
pliarse a otras regiones de Africa al sur del Sahara.
Dada la pequefia escala de muchas economias africa-
nas, el impulso de integracién regional es sumamente
importante, pero esta integracion ayudard a lograr un
mayor crecimiento a largo plazo sdlo si realmente

incrementa el comercio,
pero no si es un intento de
crear nuevos bloques pro-
teccionistas. El avance en la
liberalizacién comercial de
Africa debe tener como
contrapartida la apertura
de los mercados de los pai-
ses avanzados a las expor-
taciones de los productores
africanos. El FMI seguird
promoviendo esta idea
cuando y donde quiera
que pueda.

En segundo lugar, qui-
siera destacar la importan-
cia del gasto social eficaz. La
globalizacién genera benefi-
cios econémicos en parte al
fomentar el cambio, el auge
y la caida de diferentes in-
dustrias y actividades eco-
némicas. El proceso no es indoloro. Los economistas
hablan en abstracto de trasladar mano de obra de los
sectores de baja productividad a los de alta productivi-
dad. Pero son los trabajadores y sus familias los que
deben trasladarse. Si se sienten amenazados e incapaces
de sobrellevar el proceso de cambio, se resistirdn al
mismo, y los beneficios econdémicos se perderdn.

La respuesta es invertir en el capital humano de los
pobres —ampliando su acceso a la salud, la educa-
cién y las oportunidades econémicas— y crear meca-
nismos que amortigiien el proceso de ajuste mediante
redes de proteccion social eficientes. Tal vez en el pa-
sado el FMI haya prestado poca atencién a esta nece-
sidad, pero creo que ahora le damos la prioridad que
le corresponde en los programas que respaldamos,
junto con el Banco Mundial, a través del servicio para
el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP).

En esta economia en rdpido cambio, la inversién
en educacion adquiere especial relevancia. Las nuevas
tecnologias exigen grandes conocimientos, y es nece-
sario capacitar a la gente para manejarlas. Pero la ca-
pacitacion no puede ser muy restringida, ya que la
capacidad de adaptacion al cambio es otra clave del
éxito en el mundo moderno.

La pandemia del VIH/SIDA estd cobrando muchas
vidas humanas. No es sélo una tragedia de proporcio-
nes extraordinarias por su dimensién humana sino
también una catdstrofe econdmica que podria asolar
masivamente al continente, lo cual representa mas que
razdn suficiente para reducir la incidencia de este mal
por medio de politicas de salud publica que ya han
dado buenos resultados en varios paises africanos.

FMEETIN]

“La globaliza-

cion llego para

quedarse:

la realidad

es que ya

vivimos en

una economia

globalizada”.
—Fischer
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“’La comunidad
infernacional
tiene la
responsabilidad
de crear un
enforno que
permita a Africa
realizar su
potencial”.
—Fischer
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Tan importante es la cantidad de dinero como la
forma en que se gasta, con lo que quisiera subrayar la
importancia de una buena gestion del gasto, que
atienda las prioridades de la lucha contra la pobreza
dentro de un presupuesto global bien administrado.

En esta materia los beneficiarios de la Iniciativa para
los paises pobres muy endeudados (PPME) podrian ex-
traer valiosas ensefianzas. Ya son 22 los paises —18 de
ellos de Africa al sur del Sahara— que se encuentran a
punto de comenzar a recibir alivio de la deuda en el
marco de dicha Iniciativa, con lo cual el servicio de su
deuda se estd reduciendo a la mitad en promedio. Es
esencial que estos recursos se usen eficazmente para re-
ducir la pobreza, por lo que esto representa en si y por-
que el despilfarro dard pébulo a quienes alegan que la
ayuda se malgasta y por lo tanto deberia reducirse.

Papel de los paises industriales

La comunidad internacional tiene la responsabilidad
de crear un entorno externo que permita a Africa rea-
lizar su potencial. A los paises industriales les cabe
una responsabilidad particular en cuatro aspectos:

+ Garantizar a los exportadores africanos acceso
irrestricto y libre de derechos a sus mercados, sobre
todo para los productos agropecuarios.

* Respaldar a los paises que estdn tratando de re-
forzar su crecimiento econémico y de atacar la pobreza
ofreciéndoles mayores flujos de ayuda y por periodos
mds largos.

* Redoblar esfuerzos para ayudar a Africa a pacifi-
car las regiones asoladas por guerras. Ademds de es-
fuerzos directos por resolver y prevenir los conflictos,
esto significa limitar las ventas de armas y combatir el
contrabando de materias primas y recursos naturales
que financia las guerras, y

+ Ayudar al continente en su lucha contra la propa-
gacion de la epidemia de VIH/SIDA.

Instituciones internacionales

El FM], el Banco Mundial, y posteriormente la OMC,
fueron creados como parte de una transaccion impli-
cita: los paises que eligieran atenerse a las reglas del
sistema internacional se verian beneficiados por el di-
sefo del sistema, que propende al crecimiento, y por
préstamos y otro tipo de asistencia en caso necesario.
Esta es una de las razones por las cuales, poco después
de asumir su cargo en mayo del afio pasado, el Direc-
tor Gerente del FMI, Horst Kohler, reafirmé el papel
que debe desempenar el FMI en sus paises miembros
mds pobres por medio del SCLP. Es también por ello
que en el FMI hemos estado trabajando tan intensa-
mente para mejorar la capacidad de la institucién y
del sistema econémico internacional para prevenir
crisis masivas como las que se produjeron en la dltima
década, y para mitigar sus efectos cuando ocurran.

Se ha planteado la cuestion de la representacion de
los paises en desarrollo en las instituciones internacio-
nales. En lo que respecta al FMI, dado que el Directo-
rio Ejecutivo prefiere trabajar por consenso, revisten

importancia la calidad de la representacién y el nimero
de voces, asi como la proporcion de votos. En cuanto
a la calidad de la representacion africana, los directo-
res ejecutivos de Africa al sur del Sahara son preclaros
representantes de sus respectivas jurisdicciones. Sin
embargo, estas jurisdicciones estan integradas por
muchos paises miembros, por lo cual podria conside-
rarse la posibilidad de proveerles recursos adicionales
para hacer frente a la extraordinaria carga de trabajo.

Conclusiones

La mejor forma de promover el crecimiento y reducir
la pobreza es integrandose a la economia globalizada,
mejorando las politicas y fortaleciendo las institucio-
nes. Es una tarea dificil, pero que puede llevarse a
cabo si las autoridades de Africa y la comunidad in-
ternacional por igual estan dispuestas a cumplir el
papel que les corresponde.

Esto es lo que el FMI cree. Pero hay quienes plan-
tean que Africa es diferente. Los pesimistas sostienen
que el continente estd predestinado a un crecimiento
mediocre, en parte debido a que es una region tropi-
cal y a que padece males sistémicos como el paludismo,
debido a la escasa calidad de su suelo y a que muchos
de sus paises no tienen salida al mar.

No compartimos este pesimismo. Los grandes avances
logrados por paises de todo el mundo en la lucha contra
la pobreza —en Asia y otras regiones— nos hace pensar
que los demds, incluidos los paises africanos, pueden ha-
cer lo mismo. En los tltimos afios cada vez mas paises
han adoptado politicas econémicas prudentes basadas en
el mercado, han procurado integrarse en la economia
mundial y se han encaminado asi hacia el crecimiento y
la lucha contra la pobreza, muchos de ellos con el aseso-
ramiento y el apoyo del FMI y el Banco Mundial. Esta
estrategia estd comenzando a mostrar resultados prome-
tedores, y nosotros en el FMI, en estrecha colaboracién
con nuestros colegas del Banco Mundial, estamos resuel-
tos a hacer todo lo posible para que los resultados se
consoliden y amplien. M

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracién cargos
29 de enero 4,43 4,43 5,13
5 de febrero 4,37 4,37 5,06

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores fi-
nancieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados mo-
netarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valo-
racién del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del
saldo remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva. La tasa
de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG, es el costo del
uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan todos
los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas de remu-
neracion y de cargos se ajustan ademds con arreglo a los mecanismos de
distribucion de la carga. Las tasas mds recientes pueden obtenerse lla-
mando al teléfono (202) 623-7171 o consultando Internet
(www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2001).

Puede obtenerse informacién general sobre financiamiento y tasas
del FMI en www.imf.org/external/fin.htm.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



La asistencia técnica del FMI representa un apoyo FMIZeIIIN]
crucial para los planes de desarrollo nacionales

n el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2000, el FMI
dedicé unos 290 afios persona a tareas de asistencia
técnica. Mds del 85% de esta asistencia fue proporcio-

Asistencia técnica total proporcionada por el FMI

(en la sede y en el exterior)
Afios persona
50

nada por tres departamentos: Asuntos Fiscales, Asun- 300l |
tos Monetarios y Cambiarios, y Estadistica. Al mismo w\
tiempo, la capacitacion ofrecida por el Instituto del 250 7
FMI —que dicta cursos para funcionarios ptiblicos de 200+ 777 -=< ﬁ"f"fiada por i P ——— .
distintas regiones y paises— crecid el 15% en lo que 150k - _
respecta a la proporcionada en la sede del FMI y el 100k ]
26% en el caso de los cursos dictados en el exterior. m
Aunque el nivel total de recursos dedicados a la S0 7
asisten'cia téc.nica se mantuvo en gen.eral constant.e en 0 1995 : 7995 : T907 : To08 : 7999 ' 5000
los dltimos cinco anos, se ha producido un cambio Dotos: FM.
gradual en la distribucion regional y actualmente una
gran parte de la asistencia se concentra no ya en los
paises en transicién de la antigua Unién Soviética anualmente efectia un generoso aporte en la Cuenta
sino en la regién de Africa, con alrededor de un tercio General de Asistencia Técnica, lo que permite al FMI
del total. Al igual que en afios anteriores, el 60% de proporcionar alrededor de un 30% mas de asistencia.
la asistencia se proporciond a paises con programas También proporcionan respaldo Suiza, el Reino Unido,
respaldados por el FMI. Dinamarca, los Paises Bajos, Francia, Australia, Nueva
En la tltima década ha cobrado cada vez mds im- Zelandia, el Banco Asidtico de Desarrollo y el PNUD.
portancia el respaldo financiero externo al programa La asistencia técnica se centra en los dmbitos tradi-
de asistencia técnica del FML. Entre el 30% y el 40% cionales de especializaciéon del FMI. Ademds de estar
del total de asistencia proporcionada por el FMI en los estrechamente relacionada con los programas, me-
tltimos anos ha sido cofinanciada por otros organis- diante recientes decisiones se ha formalizado atin mas
mos multilaterales y bilaterales. La principal fuente de su vinculacién con las tareas de supervision. En los
financiamiento externo es el Gobierno de Japén, que altimos afos ha habido una constante evoluciéon en
Working Papers (Documentos de trabajo; US$10) 00/197: Demand-Side Stabilization Policies: What Is the
00/190: Emerging Market Spreads—Then Versus Now, Evidence of Their Potential? Magda Kandil
Paulo Mauro, Nathan Sussman y Yishay Yafeh
00/191: Effects of Volatile Asset Prices on Balance of IMF Staff Country Reports (Informes del FMI sobre las
Payments and International Investment Position Data, economias nacionales; US$15)
Marco Committeri 01/15: Niger: 2000 Article IV Consultation and Request
00/192: Northwest of Suez—The 1956 Crisis and the IMF, for Arrangement Under the Poverty Reduction and
James M. Boughton Growth Facility
00/193: Explaining Economic Growth with Imperfect 01/16: Romania: Selected Issues and Statistical Appendix
Credit Markets, Luis Carranza 01/17: Mozambique: 2000 Article IV Consultation and
00/194: The Inverted Fisher Hypothesis—Inflation Second Review Under the Poverty Reduction and
Forecastability and Asset Substitution, Woon Gyu Choi Growth Facility
00/195: Loan Review, Provisioning, and Macroeconomic 01/19: Republic of Lithuania: 2000 Article IV Consultation
Linkages, Luis Cortavarria, Claudia Dziobek, Akihiro and First Review Under the Stand-By Arrangement
Kanaya y Inwon Song 01/24: Pakistan: 2000 Article IV Consultation and
00/196: External Debt Management in Low-Income Request for Stand-By Arrangement
Countries, Sheku Bangura, Damoni Kitabire y 01/26: Argentina: Second Review Under the Stand-By
Robert Powell Arrangement and Request for Augmentation
Los pedidos deben dirigirse a: IMF Publication Services, Box X2001, IMF, Washington, D.C., 20431, EE.UU. Tel.: (202) 623-7430;
fax: (202) 623-7201; correo electrénico: publications@imf.org.
En el sitio www.imf.org se publica informacién en inglés sobre el FMI. En www.imf.org/external/spa/index.htm se presenta
una seleccion de documentos en espaifiol, entre ellos los textos completos del Boletin del FMI, el suplemento anual del Boletin
del EMI y la revista Finanzas ¢& Desarrollo.
12 de febrero de 2001
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este campo y se han emprendido proyectos para for-
talecer el sistema financiero de los paises y elaborar
normas y codigos financieros, fiscales y estadisticos en
las esferas de incumbencia del FMI.

Los objetivos y el alcance del programa de asistencia
técnica se describieron en la primera declaracion sobre
la politica del FMI en materia de asistencia técnica, pu-
blicada en marzo de 2000 (que puede consultarse en el
sitio del FMI en Internet, www.imf.org). Mds reciente-
mente, la asistencia técnica del FMI se ha orientado a
atender las necesidades relacionadas con el servicio para
el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP) y la
Iniciativa para los PPME, y a respaldar la labor de las
Naciones Unidas y otros organismos en los paises que
estdn saliendo de situaciones bélicas. Se ha intensifi-
cado la colaboracién con el Banco Mundial en las dreas
de mutuo interés, entre las que se incluyen el programa
de evaluacion del sector financiero, el seguimiento
de la evolucion del gasto en los paises que pueden
acogerse a la Iniciativa para los PPME y las cuestiones

Publicado en Internet, en inglés (ww.imf.org)

Comunicados de prensa

01/3: Aumento en US$14.000 millones del monto del acuerdo
de derecho de giro a favor de Argentina, 12 de enero

01/4: $141 Million PRGF Loan for Georgia, 12 de enero

Notas informativas

01/6: Segunda revision del acuerdo de Camboya en el marco
del SCLP y aprobaci6n (en principio) de un crédito de
US$11 millones, 19 de enero

01/7: Aninat felicita al Presidente Macapagal-Arroyo
de Filipinas, 23 de enero

01/8: Aprobacién definitiva del segundo acuerdo en el marco del
SCLP a favor de la Repiiblica Centroafricana, 23 de enero

01/9: Tramo de crédito de US$8 millones (en principio) y
US$8 millones de asistencia transitoria en el marco del
SCLP a favor de Mauritania, 26 de enero

01/10: Tramo de crédito de US$6 millones a favor de
Albania, 26 de enero

01/11: Declaracion de Horst Kohler, Director Gerente del
FMI, en homenaje a Sir Alan Whittome, 29 de enero
(véase la pag. 46)

Notas de informacién al ptiblico (PINs)

01/2: Niger, 12 de enero

01/3: El FMI examina la experiencia con la publicacién de los
informes del personal y adopta decisiones para mejorar la
transparencia de las operaciones del FMI y las politicas de
sus paises miembros, 12 de enero

01/4: Mozambique, 17 de enero

01/5: Ucrania, 19 de enero

01/6: Lituania, 22 de enero

01/7: Malawi, 23 de enero

01/8: Corea, 1 de febrero

Discursos

Horst Kohler, Director Gerente del FMI, en una conferencia
de prensa, Japan National Press Club, 12 de enero

Horst Kéhler, Director Gerente del FMI, “New Challenges
of Exchange Rate Policy,” reunién de ministros de
Hacienda de Asia y Europa, Kobe, 13 de enero

estadisticas, en el marco del Sistema General de Divul-
gacion de Datos.

El Directorio Ejecutivo del FMI examino la asistencia
técnica en enero de 2001 a la luz de la evolucion de las
prioridades del programa y de otros factores conexos. Se
reconocié que previsiblemente la demanda de asistencia
técnica seguird aumentando, sobre todo en el caso de
los paises de bajo ingreso que reciben ayuda al amparo
del SCLP/PPME, y que la aplicacion por los paises de las
recomendaciones contenidas en las evaluaciones del sec-
tor financiero y en los informes sobre la observancia de
los c6digos y normas exigira asistencia adicional. Como
resultado de este examen efectuado por el Directorio, la
asistencia técnica que presta el FMI se centrard ain mds
en las esferas bésicas de competencia de la institucion,
estard sujeta a una evaluacion interna mds intensa en
lo que respecta a las prioridades, se disefiara y aplicard
con plena participacion de los beneficiarios y se admi-
nistrard en un marco de mayor cooperacién y coordina-
cién con otros proveedores de asistencia técnica. M

Eduardo Aninat, Subdirector Gerente del FMI, “China,
Globalization, and the IME” Foundation for
Globalization Cooperation’s Second Globalization
Forum, Sanya City, 14 de enero

Stanley Fischer, primer Subdirector Gerente del FMI,
“The Challenge of Globalization in Africa,” France-
Africa Summit, Yaoundé, 19 de enero (véase la pag. 47)

Transcripciones
Informacién a la prensa, Thomas Dawson, Director del
Departamento de Relaciones Externas, 17 de enero

Cartas de intencién y memorandos de politica econémica
y financiera (fecha de publicacién)

Argentina, 12 de enero

Georgia, 12 de enero

Benin, 16 de enero

Camboya, 24 de enero

Albania, 26 de enero

Mauritania, 29 de enero

Documentos de estrategia de lucha contra la pobreza
(fecha de publicaci6n)

Republica Centroafricana (interino), 16 de enero

Georgia (interino), 16 de enero

Camboya (interino), 24 de enero

Observaciones finales para las consultas del Articulo IV
(fecha de publicacién)

Ucrania, 19 de enero

Islandia, 25 de enero

Punto de decision en el marco de la Iniciativa reforzada
para los PPME (fecha de publicacién)

Georgia, 17 de enero

Nigeria, 18 de enero

Malawi, 19 de enero

Nicaragua, 22 de enero

Otros

Actividades financieras del FMI, 16, 22 y 29 de enero

Recursos financieros y posicién de liquidez del FMI
1998—diciembre de 2000



Conferencia Brookings-Wharton sobre los mercados emergentes

FMEETIN]

Las reglas bancarias y el buen gobierno propician
la integracion de los mercados emergentes

os factores que obstaculizan el crecimiento de los

mercados emergentes son los mismos factores de
siempre, afirmé Rick Mishkin, de la Universidad de
Columbia, en la conferencia Brookings-Wharton
sobre la integracion de los mercados emergentes en
el sistema financiero mundial, celebrada los dias 11 y
12 de enero. Los participantes examinaron la funcion
de los derechos de propiedad, las leyes de quiebras,
las normas y c6digos internacionales de buenas prac-
ticas, la evolucién de los mercados de valores, el
gobierno de las empresas, las normas contables y la
reglamentacion y supervision bancarias. Asimismo,
muchos participantes subrayaron que es esencial
que los mercados emergentes sean consecuentes a
la hora de implementar las politicas y practicas que
deciden adoptar.

El entorno empresarial
En varios de los estudios presentados se planted cud-
les son las medidas necesarias para que el entorno en
que funcionan las empresas se ajuste a las normas
mundiales. Reena Aggarwal, de la Universidad de
Georgetown, se refiri6 a la situaciéon paraddjica que
surge cuando las economias con mercados emergen-
tes prosperan mientras sus cotizaciones bursatiles ba-
jan. Su conclusién: las grandes empresas de estos
mercados estdn optando por cotizar en las bolsas de
los paises industriales y no en las locales. Senald, sin
embargo, que las grandes empresas son las inicas
que tienen esa opcidén y, por consiguiente, la atencién
se centra en los problemas de las demds empresas.

Con respecto a los sistemas de gobierno empresa-
rial, Luis Zingales, de la Universidad de Chicago,
senald que la decisiéon de adoptar un criterio de
mercado basado en la igualdad de condiciones o un
criterio que se base en las relaciones depende del
sistema de contratacion subyacente. En los mercados
emergentes, el primer modelo puede no ser el 6ptimo,
pero es probable que predomine a largo plazo ya
que admite mds facilmente a los inversionistas
internacionales.

Segun Michael Pomerleano, del Banco Mundial,
la reforma del gobierno empresarial es importante,
pero el riesgo de crisis no se reducird sustancialmente
hasta que no se mejore el gobierno del sector publico
financiero, sobre todo de las autoridades monetarias.
Indic6 que los fracasos del sector publico en este dm-
bito han sido un factor determinante de varias de las
ultimas crisis, y cit6 las medidas inoportunas adopta-
das para evitar el colapso del baht tailandés, las in-
yecciones de liquidez de emergencia a los bancos de
Indonesia, que en general terminaron financiando la
fuga de capitales, y la ocultacion de las pérdidas de

divisas en la etapa previa a la crisis cambiaria en
México y Corea.

Cuando las empresas experimentan dificultades,
ya sea en un entorno de crisis o en circunstancias
normales, los procedimientos
de quiebra son fundamentales
y los acreedores necesitan
saber a qué atenerse. Clas
Wihlborg, de la Universidad de
Gotemburgo present6 un ana-
lisis de las practicas internacio-
nales y planteé que los siste-
mas orientados a los acreedo-
res (como el del Reino Unido)
son eficaces, pero que también
lo son los que protegen a los
deudores (en Francia, por
ejemplo, mantener el nivel de
empleo es el objetivo central).
Lo que importa es que se apli-
quen las normas y que todas
las partes comprendan como
se desarrollard el proceso de quiebra.

Ray Ball, de la Universidad de Chicago, analizé un
tema estrechamente relacionado: la contabilidad de
las empresas. Su anélisis se centr6 en la eficacia con
que los diversos sistemas ofrecen informacién sobre
los balances a efectos del control, y en su capacidad
para detectar variaciones, sobre todo pérdidas, en el
valor de las empresas. Sefial6 la importante distin-
cién entre los sistemas de common law que benefi-
cian a los accionistas, y los sistemas basados en la co-
dificacion, que confieren importantes derechos a
otros interesados. Indicé que ambos sistemas permi-
ten un control adecuado, pero, en mayor o menor
medida, presentan deficiencias cuando se trata de
detectar variaciones en el valor de las empresas.
Christian Leuz, de la Escuela Wharton, senal6 que
los sistemas contables y de divulgacion de datos es-

Michael Pomerleano

tan profundamente arraigados en el marco institu-
cional. Por consiguiente, sostuvo que los sistemas
tradicionales de los paises en desarrollo, en que sélo
suelen ser partes interesadas las personas con ade-
cuado acceso a la informacion interna, quiza sean
6ptimos en entornos en que los sistemas de divulga-
ci6én de datos son deficientes.
Ball subray6 que es indispensable realizar refor-
mas complementarias para mejorar el régimen con-
table. En tal sentido son fundamentales las reformas
juridicas, sobre todo las que responsabilizan a los
directivos ante los accionistas en caso de que se pre-
sente informacién inexacta sobre la situacién de la 12 de febrero de 2001
empresa. Es inttil centrar la atencion en las normas 51
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de contabilidad si la infraestruc-
tura en que se basan es deficiente.

Funcién de los bancos
nacionales

Si bien se analizaron una amplia
gama de cuestiones, muchos parti-
cipantes destacaron la importan-
cia crucial del sector bancario.
Mishkin hizo hincapié en que

la posibilidad de crisis bancarias
es el principal factor de riesgo en \
los mercados emergentes. Cuando

los bancos son fragiles resulta iy
arriesgado para las autoridades
elevar la tasa de interés, lo cual
limita los instrumentos disponibles
para protegerse de una crisis cambiaria. Por si solo,
este factor puede desencadenar una crisis y llevar a
los bancos a la quiebra.

Para mantener un sistema bancario sdlido es
esencial mejorar la reglamentacién y la supervisiéon
de los bancos. Al respecto, Gerald Caprio, del Banco
Mundial, present6 un estudio sobre las caracteristi-
cas de los sistemas de supervisiéon que contribuyen a
la solidez del sistema bancario. La conclusién mas
importante es que existe una correlacion positiva
entre la propiedad estatal de los bancos y la probabi-
lidad de crisis. También observé una relaciéon muy
estrecha entre la generosidad de los sistemas de ga-
rantia de depdsitos y la fragilidad de los bancos. Si
bien muchas de las conclusiones confirman estudios
anteriores, las vastas bases de datos utilizadas para
este estudio (véase www.worldbank.org/research/
interest/data.htm) ofrecen material fiable para inves-
tigaciones futuras.

Opiniones de los agentes del mercado

Al final de cada dia de la conferencia hubo una pre-
sentacion a cargo de personalidades que operan acti-
vamente en los mercados emergentes. El primer dia,
Mohammed El-Erian, de PIMCO, puso en tela de
juicio la imagen de los mercados emergentes como
riesgosos y sumamente volatiles. Afirmé que la volati-
lidad de las cotizaciones de dichos mercados ha dis-
minuido en el dltimo afio por varias razones, entre
las cuales destacé las mejoras en la politica macroeco-
némica de los paises, la menor participacion de insti-
tuciones muy apalancadas, las medidas adoptadas por
los paises prestatarios para mejorar sus relaciones con
los inversionistas, y la rapida respuesta del FMI cuando
las recientes crisis en Argentina y Turquia pusieron en
peligro toda esta categoria de activos.

Segtn El-Erian, un factor que favorecié especial-
mente la disminucién de la volatilidad fue el mayor
activismo de los prestatarios, manifestada, por
ejemplo, en llamadas telefonicas en conferencia con
inversionistas, un mayor suministro de datos (en
parte como resultado de las iniciativas del FMI para

Fredric Mishkin

Gerald Caprior

fomentar la transparencia) y una mejor sincroniza-
cién de las operaciones en el mercado de deuda.

Al final del segundo dia, el primer Subdirector
Gerente del FMI, Stanley Fischer, se refiri6 a los re-
gimenes cambiarios y la prevencion de las crisis. So-
bre el primer tema, sefial6 que en todas las grandes
crisis que afectaron a los mercados emergentes en
los tltimos afnos fue necesario abandonar el tipo de
cambio fijo, mientras que en paises similares con re-
gimenes de flotacion se produjeron problemas pero
sin llegar a una crisis. Esto ha llevado a los analistas
a centrar la atencidn en las soluciones extremas de la
libre flotacién o el tipo de cambio inamovible. Sin
embargo, agregd que es posible recurrir a la flota-
ci6n dirigida y otras soluciones intermedias, sobre
todo en casos en que los paises no permiten la
afluencia de capitales internacionales.

Con respecto a la prevencién, Fischer destacé los
avances logrados en cinco dreas: la mayor franqueza
en la supervision del FMI, especialmente en cuanto
a la vulnerabilidad de los paises; la creacion del pro-
grama de evaluacion del sector financiero; la prepa-
racién y adopcion de normas y cédigos financieros;
la mayor transparencia en el propio FMI, y la crea-
ci6én y reforma de las lineas de crédito contingente
de la institucidn, a las que, manifest6 Fischer, los
paises miembros empezardn a recurrir pronto.

El problema central, indic6 Fischer, es como mi-
nimizar el daio provocado por la vulnerabilidad.
Una vez que se produce una crisis, es forzoso deci-
dir si se otorgardn garantias al sistema bancario, si
se impondran controles sobre el capital, o si habrd
que hacer frente al colapso del sistema bancario.
En las crisis recientes, el FMI ha dado su respaldo
a una serie de paises que optaron por la primera
solucion. A quienes les preocupa el riesgo moral
que crean las garantias les respondié que ningiin
pais sacrificaria o deberia sacrificar su economia
con el mero propdsito de transmitir una sefial de
alarma a los inversionistas. M

Wayne Camard
Departamento de Relaciones Externas del FMI



