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Carta del Director

as recientes crisis econdmicas han avivado el interés en la reforma de la arquitec-

tura financiera internacional, que conlleva, entre otras cosas, una mayor transpa-

rencia y el desarrollo de normas y cddigos de buenas précticas, la participacién del

sector privado en la resolucion de las crisis, la liberalizacion de la cuenta de capital
y la adaptacion de las instituciones financieras internacionales —incluido el FMI— al
nuevo entorno mundial. En una conferencia organizada por el FMI a fines de mayo se
examinaron los aspectos basicos de la reforma, con la participacién de una amplia gama de
representantes de los gobiernos, la comunidad académica y el sector financiero privado.
Dada la importancia de esta conferencia, publicamos en este numero de Finanzas ¢ Desarro-
Ilo varios articulos basados en cuatro de las ponencias presentadas.

Benoit Coeuré y Jean Pisani-Ferry analizan los efectos perjudiciales de las grandes fluctua-
ciones de los tipos de cambio y recomiendan un enfoque dual basado en la coordinacion de
las reacciones ante las conmociones sistémicas y un seguimiento riguroso de los mer-
cados de divisas. Las dificultades y limitaciones que se plantean al hacer frente a las fluctua-
ciones de las corrientes internacionales de capital son el tema del articulo de Michael Mussa,
Alexander Swoboda, Jeromin Zettelmeyer y Olivier Jeanne. Si bien los controles de capital
se consideran a menudo como una forma de proteger los mercados emergentes de la inesta-
bilidad de los movimientos de capital, Guillermo A. Calvo y Carmen M. Reinhart ven la do-
larizacién como una alternativa mds viable en algunos aspectos. Barry Eichengreen analiza la
forma en que se podria lograr la participacion de los inversionistas privados en la distribu-
ci6n de la carga financiera cuando estalla una crisis.

;Coémo tendria que adaptarse el sistema financiero internacional a la creciente integraciéon
de los mercados? Hans Tietmeyer, uno de los principales actores en la evolucién del sistema
monetario en su calidad de Presidente del Banco Federal Alemdn, pasa revista a los funda-
mentos y fines del Foro sobre Estabilidad Financiera, que inici6 sus actividades en abril
de 1999.

Las recientes crisis cambiarias han puesto de actualidad la nociéon de prestamista interna-
cional de ultima instancia. Curzio Giannini, del Banco de Italia, analiza este concepto y
trata de determinar si el FMI estd en condiciones de desempaiar ese papel. En otros articu-
los se tratan diversos aspectos del panorama econémico actual. Alejandro Loépez Mejia ana-
liza la forma en que las economias pueden sacar el maximo partido de los flujos de capital,
reduciendo al minimo los riesgos. La distribucion equitativa del ingreso es especialmente im-
portante durante los primeros afos de la transicion de las antiguas economias de planifica-
ci6on centralizada. Grzegorz W. Kolodko, ex Ministro de Hacienda de Polonia, examina esta
cuestion, refiriéndose en particular a la reforma de su propio pais. Anne-Marie Gulde ana-
liza los factores del éxito del régimen de caja de conversién en Bulgaria. La eficacia de los me-
canismos de estabilizacion ante las fluctuaciones de precio de los productos basicos es el
tema de un articulo de Paul Cashin, Hong Liang y C. John McDermott.

De la crisis financiera de Asia pueden extraerse importantes ensefianzas en relacién con el
desarrollo de una nueva arquitectura financiera. Timothy Lane determina que dichas ense-
flanzas pueden servir para prevenir las crisis y reducir al minimo los dafios cuando éstas no
puedan evitarse. Ngozi Okonjo-Iweala, Victoria Kwakwa, Andrea Beckwith y Zafar Ahmed
estudian el impacto de la crisis de Asia en dos economias pequefas: Camboya y la
Republica Democriética Popular Lao. Harry G. Broadman analiza la forma en que podria me-
jorarse el proceso de reforma de las empresas estatales chinas. En el dltimo articulo de este
ndimero, Dale F. Gray y Mark R. Stone estudian la relacion entre los balances de las empresas
y la macroeconomia de un pais, tema que ha atraido la atencién de los responsables de la
politica econémica en Corea, Indonesia y otros paises afectados por la crisis.
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