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Necesidad y lineas de reforma de los acuerdos
de Bretton Woods

nanciera de los afios noventa, se manifestaron, segin

Alexander Lamfalussy (2000) en las cuatro grandes ole-
adas de crisis de los dos tltimos decenios: la latinoamericana,
de 1982-83; la de México, de 1994-95; la asidtica, de 1997-
98, y la rusa, de 1998-99. Todas ellas estallaron tras un pe-
riodo de endeudamiento masivo a corto plazo, que, apoyén-
dose en el comportamiento exuberante de los inversores de
los paises mds ricos, form6 enormes burbujas de precios de
los activos.

I os efectos desestabilizadores de la rdpida escalada fi-
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Las dos ultimas crisis tuvieron, sin embargo, la virtud de de-
sencadenar un debate en el centro mismo de los érganos de deci-
sion politica a escala internacional, bajo el epigrafe de la lla-
mada Nueva Arquitectura Financiera Internacional (NAFI), del
que emand un consenso acerca de la necesidad de adoptar regu-
laciones internacionales y de desencadenar mecanismos de ar-
monizacion en un conjunto de 4mbitos hasta ahora regulados ex-
clusivamente por los Estados. Esta rapida evolucion se debe a la
acumulacion de evidencia acerca de que el funcionamiento ade-
cuado de los sistemas financieros nacionales produce externali-
dades que afectan con toda su intensidad al conjunto del sistema
econdmico internacional y que exigen, por lo tanto, actuaciones
conjuntas de cooperacion y regulacion (Dixit-Olson 1996).

La experiencia extraida de la crisis asiatica por el FMI, analizada
por Fischer (1999c¢), l1a presenté Michel Camdessus (1999) ante la
International Foreign Association en Nueva York, sintetizando en
siete principios su legado en materia de politica regulatoria:

) No se puede volver a las politicas de control de tipos de
cambio: el sistema financiero internacional debe basarse en un
mercado de capitales integrado y abierto.

2) El buen gobierno va a ganar una prominencia creciente en la
vida internacional, y el buen gobierno se basa en la transparencia y la
responsabilidad, tanto en la esfera publica como en el ambito privado.

3) Un sistema financiero internacional saludable s6lo puede existir si
las instituciones financieras nacionales son también saludables, y para
ello los sistemas nacionales deben aplicar mecanismos internacional-
mente normalizados de regulacion financiera y supervision bancaria.

4) Es necesario crear incentivos para que el sector privado
persiga la busqueda de oportunidades en los mercados mundia-
les, pero comparta también equitativamente los riesgos y las
responsabilidades que puedan aparecer.

5) El concepto de buen gobiemo debe complementarse con un com-
promiso de aplicar solidas politicas sociales y de desarrollo humano.

6) Sin necesidad de crear una arquitectura demasiado especta-
cular, resulta claro que un crecimiento equilibrado y una mayor
estabilidad en el sistema monetario internacional implican inten-
sificar la cooperacion entre los paises industriales lideres y crear
mecanismos reforzados para materializar esta cooperacion.

7) Las Instituciones Financieras Internacionales (IFIs) deben
ser reforzadas.
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regla general de funcionamiento transparente —sometiendo,
ademas, al Fondo a evaluaciones independientes, publicas y pe-
riodicas—, y todo ello sin perder sus actuaciones el grado de
confidencialidad imprescindible para algunas de las tareas pro-
pias del prestamista de dltima instancia (como sucede actual-
mente, por ejemplo, con la Reserva Federal). El CMFI celebra
una reunién anual, la tercera de las cuales tuvo lugar en abril de
2001.

La propuesta de convertir al FMI en prestamista de tltima ins-
tancia habia sido desarrollada por Stanley Fischer (1999a y b)
siguiendo las orientaciones clasicas de Bagehot (1873). Sin
embargo, al no poderse apelar en el sistema financiero global a
una entidad emisora de dinero, la limitacién de los fondos dis-
ponibles —incluso con el aditamento de las lineas SRF vy
CCL— exige una colaboracién estrecha del Fondo con los su-
ministradores privados de fondos, que en algunos casos puede
resultar contradictoria con su papel de agente garante del bien
publico global, lo que implica disponer de la facultad de impo-
ner cierta disciplina entre los acreedores en caso de crisis. Re-
sulta, por ello, imprescindible un aumento de los recursos fi-
nancieros propios del FMI mediante un aumento de las cuotas
que respete los principios constitutivos, adaptando los criterios
para su determinacion a la situacién actual, para lo cual se
cuenta ya con una evaluacion externa que se hizo publica en
septiembre de 2000.

La mejor definicién disponible de la Nueva Arquitectura Fi-
nanciera Internacional, y de los mecanismos de regulacién, la
dio el propio ministro del Tesoro britdnico, Gordon Brown, sin-
tetizando la idea en cinco c6digos de buenas practicas (CBP):

1) El Codigo sobre transparencia en las politicas fiscal, finan-
ciera y monetaria de los paises, basado en las conclusiones de
tres grupos de trabajo del FMI —reunidos bajo la presidencia de
Mervyn King, del Banco de Inglaterra— que fueron presentadas
a la reunién de su Comité Interino de 5 de octubre de 1998.

2) El Cédigo sobre orientaciones e instrumentos para la ges-
tién de las crisis financieras internacionales, condicionando la
intervencion del FMI al respeto por parte de los paises afecta-
dos de las buenas précticas y los compromisos incorporados a
los programas elaborados con la participacién del propio Fondo
(o doctrina de la condictonalidad).

3) El Cédigo sobre regulacién de los sistemas financieros na-

cionales y sobre supervisién bancaria, elaborado por un Comité
Permanente de Regulacién Financiera Global, a partir de las
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conclusiones del Comité de Basilea de Supervision Bancaria
(BCBS) (2).

4) El Codigo sobre conducta, gestion y gobierno de las em-
presas, elaborado por la OCDE.

5) El Codigo sobre politica social y de cooperacién para el
desarrollo, redactado por el Banco Mundial.

6) Finalmente, aunque todavia no pueda hablarse de un Co-
digo, existe un conjunto de cuestiones relacionadas con el buen
gobierno de la economia —conectadas, a su vez, con la calidad
de las instituciones responsables de la politica econémica— que
han comenzado a tratarse a medida que se han presentado en re-
lacion con la problemadtica de resolucion de las crisis.

El desarrollo de la Nueva Arquitectura Financiera Internacio-
nal durante el trienio 1998-2001 se analiza en este trabajo sub-
dividiéndolo en seis epigrafes, que se corresponden con estas
seis dreas, 0 Codigos de buenas Practicas.

El CBP sobre transparencia y prevencion

El primero de aquellos cédigos fue adoptado por el FMI en su
reunion de abril de 1998 y qued6 complementado en la prima-
vera siguiente con un Manual de aplicacién. El Cédigo y el Ma-
nual de Transparencia Fiscal —de adopcién voluntaria para los
paises— regula la actuacién de los sujetos soberanos en lo con-
cerniente a cuatro grandes dreas o principios generales: 1) Una
clara definicién de funciones y responsabilidades, con separa-
cion de papeles y entre el gobierno, el Banco Central, los entes
reguladores y el resto de la economia, y con un marco legal y
reglamentario transparente en la correspondiente materia (fis-
cal, presupuestaria, financiera, monetaria y de supervisién ban-
caria). 2) El acceso del piblico a la informacién, garantizando
la publicacién en calendarios prefijados de informacion sobre la

(2) El Comité de Basilea de Supervisién Bancaria (BCBS) fue creado en
1974 por los gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los Diez y se
ha venido reuniendo regularmente tres o cuatro veces al aio desde entonces.
Su objetivo inicial fue elaborar y aconsejar indicadores adelantados de alarma
para evitar quiebras como la del banco alemdn Bankhaus Herstatt, En julio de
1988 se alcanzé el «Acuerdo de Capital de Basilea», por el que se establecie-
ron normas comunes para la medicién de la suficiencia de capital de los ban-
cos. Entre 1999 y 2000 se elabor6 un nuevo proyecto, sometido a consulta du-
rante el primer trimestre de 2001. En junio de 1996 la cumbre del G-7
celebrada en Lyon solicit6 al Comité la elaboracién de una «norma» minima
sobre supervision bancaria en los mercados emergentes.
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actividad pasada, actual y proyectada de los gobiernos y los en-
tes con atribuciones en cada uno de aquellos d4mbitos, inclu-
yendo todas las «actividades cuasifiscales» encomendadas a en-
tidades no gubernamentales. 3) Transparencia en la preparacion,
ejecucion y publicacion del presupuesto, asi como en la rendi-
cion de cuentas tanto del presupuesto como de las politicas fis-
cal, financiera, bancaria y monetaria, especificando sus objeti-
vos, previsiones, bases, cuadros macroeconémicos y principales
riesgos, asi como procedimientos explicitos de ejecucién del
gasto aprobado y de actuacién de los entes que garantizan el
cumplimiento de la regulacién, de las sanciones impuestas y las
decisiones adoptadas por los mismos. 4) Evaluacién indepen-
diente y con garantias de integridad de las cuentas y las estadis-
ticas del presupuesto del Estado y las de los restantes entes, asi
como sobre el control democratico de estos ultimos.

La adopcién de éste Cédigo de Transparencia Fiscal es volun-
taria para los paises y en buena medida recoge las mejores préc-
ticas observadas actualmente en cada una de estas materias por
algiin pais, sin que ninguno las aplique integramente todavia. Se
trata, por tanto, de un modelo ideal y consensuado de lo que la
comunidad internacional entiende actualmente por buen go-
bierno, del que el propio Cédigo ofrece una version simplifi-
cada — como orientacién para los paises en vias de desarro-
Ilo— que contiene 24 «requisitos o normas minimas de
transparencia fiscal».

El Fondo estableci6 enseguida sistemas normalizados para la
diseminacion internacional de datos, tanto generales —GDDS,
sistema adoptado a finales de 1997— como especiales, sobre
reservas internacionales —SDDS, adoptado en marzo de
1999—; actualiz6 el Manual sobre Estadisticas Financieras de
los Gobiernos (GFS) —cuya anterior versién era de 1986— vy
las armonizé con el Sistema de Cuentas Nacionales de 1993:
emprendi6 también la tarea de presentar casos de estudio sobre
el cumplimiento del Manual (3), y ha venido ofreciendo peri6-
dicamente un estado de la cuestidn, a través de los informes so-
bre la observancia de c6digos y normas (IOCNs, en inglés:
ROSCs) y sintetizando los avances en cinco epigrafes (defini-
dos por primera vez en FMI, 1999b): 1) transparencia, normas
estandarizadas y vigilancia; 2) fortalecimiento de los sistemas

(3) El primero de ellos (1999c), realizé el examen de Argentina, el Reino
Unido, un avance sobre Australia y un informe sobre el desarrollo de las normas
internacionales NAFI (parte IV). En enero de 2001 los servicios del FMI y del
Banco Mundial han realizado un balance de toda esta experiencia en el documento:
Assessing the Implementation of Standards: A review of Experience and next Steps,
accesible en: htip.://www.imf.orglexternallnp/pdr/sac/2001/eng/review.htm.
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financieros; 3) integracion ordenada de los mercados financie-
ros internacionales; 4) implicacion del sector privado en la pre-
vencion y resolucion de las crisis financieras, 5) aspectos sisté-
micos.

En la reuniéon de primavera de las IFIs de abril de 2001 el
Fondo present6 un documento de Avance (hasta finales del afio
2000) de la Reforma de la arquitectura financiera interna-
cional, subdividido en dos grandes apartados: a) prevencion de
las crisis y su supervision por el FMI (4), y b) resolucién y
gestion de las crisis. Tanto en uno como en otro bloque se in-
cluyen materias referentes a los cinco cédigos, aunque la ac-
cién especializada del Fondo se refiere basicamente a los dos
primeros. En lo que se refiere a los nuevos instrumentos, en
marzo de 2001 el Fondo creé un nuevo Departamento para lle-
var a cabo la vigilancia de los mercados financieros, siguiendo
la recomendacion del informe encargado a J. Lipsky, de J. P.
Morgan, en otofio de 2000, en el que se sefialaba la necesidad
de contar con una unidad capaz de dar la alerta en casos de
emergencia.

Algunas de las cuestiones incluidas en el bloque de preven-
cion de las crisis distan de ser pacificas desde el punto de vista
de la teoria y la politica econdmica académicas, que van en to-
das estas materias muy por detrds del desarrollo de los merca-
dos financieros, como sefialaba el director general del Fondo,
Horst Kohler, en una reunién con los representantes del Bun-
destag en Berlin el 2 de abril de 2001. En lo que se refiere a la
liberalizacion de los mercados de capitales, Kohler indicaba que
el progreso en esa direccién requiere extraer las ensefianzas de
la experiencia acumulada durante el decenio anterior, «inclu-
yendo la adopcidon de mecanismos adecuados de regulacion y
monitorizacion». Con relacion al régimen preferible de tipos de
cambio, ni los analistas, ni los policy-makers nacionales ni el
propio Fondo piensan actualmente que exista una politica vélida
para todos los paises en todas las circunstancias, aunque, segun
Kohler, todas las crisis financieras recientes «han estado rela-
cionadas invariablemente —de forma directa o indirecta— con
tipos de cambio fijos. Los tipos de cambio fijos, combinados
con sistemas bancarios insuficientemente regulados y supervi-
sados, permiten la aparicién de burbujas especulativas, razon
por la cual el FMI considera una eleccion mejor y mas segura

(4) Con seis epigrafes: 1) gestion de la vulnerabilidad externa de los pai-
ses; 2) fortalecimiento de los sistemas financieros; 3) normas y cédigos inter-
nacionales; 4) liberalizacién y control del riesgo de la cuenta de capital de los
paises; 5) regimenes cambiarios sostenibles, y, 6) medidas para mejorar la
transparencia y la rendicién de cuentas.
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un régimen de tipo de cambio flexible, especialmente en paises
con mercados emergentes». Sin embargo, un régimen de tipo de
cambio convertible, acompanado de una politica econémica ri-
gurosa, puede resultar (...) adecuada para “quebrar el espinazo”
de una inflacion persistente» (5). Esa es pues la doctrina oficial
sostenida por el Fondo en un asunto, que, por razén de la mate-
ria, constituye el «nicleo de la capacidad de consejo del FMI».

El nonato CBP sobre gestion de las crisis

Es, con mucho, el segundo bloque de materias, referidas al
segundo c6digo, el que resulta mds complejo desde el punto de
vista politico y regulatorio, ya que en €l se incluye, por un lado,
el epigrafe sobre la «participacion del sector privado para evitar
y resolver las crisis», y, por otro, «la capacidad financiera y la
reforma del FMI». Los objetivos del epigrafe sobre el sector
privado son: limitar el riesgo moral (o sea, las actuaciones pri-
vadas de mala fe, inducidas por la confianza en que al final el
Fondo acudira a rescatar a los paises en crisis); reforzar la disci-
plina de mercado, y resolver las crisis de forma ordenada
cuando éstas, finalmente, acaban ocurriendo. Entre las metas en
que el FMI subdivide este objetivo se encuentra la elaboracién
y aplicacién del Cédigo de buenas précticas financieras, del que
se habla mas adelante, y un conjunto de acciones de fomento
para facilitar el dialogo entre el sector financiero y las autorida-
des nacionales, en el que no parece haberse avanzado mucho.

Pero el asunto crucial se encuentra en la problemética de la
accion colectiva en el momento en que eventualmente ocurren
las crisis. El documento de los servicios del FMI sobre Solucién
y prevencion de las crisis financieras: El papel del sector pri-
vado, de marzo de 2001 (6), constata que en estos casos, y ante
la incertidumbre informativa sobre las intenciones de los de-
mas, existe la tendencia entre los acreedores individuales a
comportarse como free-riders y a iniciar una carrera para
«cobrar lo antes posible y sacar ventaja al resto de los acree-
dores, bloqueando los planes de reestructuracién de la deuda».
Las instituciones mds proclives a utilizar estas ticticas de blo-
queo son conocidas como «buitres», por tratar de sacar ventaja
a costa de los demads acreedores, haciendo inviables operaciones

(5) Véase a este respecto la multiplicidad de politicas defendidas en el
High-Level Seminar on Exchange Rate Regimes: Hard Peg or Free Floating,
IMF Headquarters, Washington, 19-20 de marzo de 2001. El discurso de K&6h-
ler puede verse en http.://www.imf.orglexternal/np/speeches/2001/040201 .htm

(6) Disponible en http://lwww.imf.orglexternal/nplib/2001/esl/032601s.htm
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de reestructuracion que resultarian 6ptimas para el conjunto de
ellos, para el pais afectado y para el sistema financiero global,
cuya estabilidad, en palabras de Horst Kohler, constituye un
«bien publico global».

El planteamiento del problema data de abril de 1999, cuando
los responsables de las IFIs dieron por concluida la crisis asia-
tica y extrajeron conclusiones de lo ocurrido. Gordon Brown
expreso la idea con toda claridad: si se desea que el sistema ac-
tie de forma responsable y anticipativa, «necesitamos reglas
para evitar que en las situaciones de crisis el sector privado se
limite a tomar el dinero publico y a echar a correr». Por su
parte, el subsecretario del Tesoro norteamericano de entonces,
L. Summers afirmé: «Hoy se reconoce abiertamente que los
prestamistas deben estar sometidos a reglas; lo que se ha hecho
es abrir las negociaciones para establecer las restricciones que
se les deben imponer».

En realidad, la propuesta de adoptar una norma internacional
de suspension y reestructuracién de pagos para los paises —en
lugar de para las empresas, o para los consumidores, como su-
cede en el cédigo de quiebras norteamericano— no es otra cosa
que la internacionalizacion de un andlisis institucional y una
doctrina juridica sin la que no es concebible hoy el funciona-
miento de las economias modernas. De hecho, la progresiva in-
ternacionalizacion de las actividades de las empresas ha llevado
a adoptar la Ley-modelo para regular las insolvencias y quie-
bras de las empresas establecidas en més de un pais, a propuesta
de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mer-
cantil Internacional (CNUDMI), que Estados Unidos se ha com-
prometido a incorporar a la préxima reforma de su Cédigo de
Quiebras (véase Espina 1999b). El capitulo III de esta Ley-mo-
delo implica el reconocimiento por parte del tribunal de quie-
bras de cada pais del procedimiento incoado en otros paises, de
modo que su adopcidn progresiva impulsard probablemente una
aproximacion sucesiva entre las normativas nacionales de insol-
vencias y quiebras, mejorando la trabazon y generalizacién del
sistema de cumplimiento de obligaciones a escala global. En
paralelo con esta accién de la ONU, el Banco Mundial elaboré
los Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Cre-
ditor Rights Systems, que fueron presentados al Comité de De-
sarrollo en la primavera de 2001 y cuya segunda fase quedara
completada en 2002. Se trata de un instrumento para orientar la
asistencia técnica prestada por el Banco a los paises en vias de
desarrollo par facilitar las complejas reformas legales e institu-
ctonales del sistema de cumplimiento de obligaciones, que es la
pieza clave para la seguridad juridica de los agentes econd-
micos y financieros.
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Es previsible que en situaciones de normalidad esa armoniza-
cion sirva para paliar la inexistencia de un verdadero derecho de
insolvencias a escala internacional pero, con toda seguridad,
esto no sera suficiente en situaciones de crisis graves. En
efecto, la experiencia de la crisis de 1997-1999 puso de mani-
fiesto que las grandes depreciaciones de las monedas locales de
las economias emergentes de Asia condujeron a liquidaciones
masivas de los activos duraderos colocados como garantia de
los préstamos a corto plazo denominados en divisas externas, en
una situacion en la que los balances de las principales empresas
soportaban elevados niveles de apalancamiento en ese tipo de
préstamos con garantia. El movimiento de panico de los acree-
dores Internacionales —en conjuncion con la inexistencia de
sistemas de insolvencia bajo tutela judicial minimamente practi-
cables— provoco el colapso de estas economias y las situé en
espirales de contraccion/devaluacién que condujeron a trampas
de equilibrio con niveles de crecimiento minimos, situaciéon que
enseguida se contagio al resto de la economia. A la vista de esta
experiencia, Miller y Stiglitz (1999) sugirieron la conveniencia
de establecer un procedimiento especial de quitas aplicable bajo
supervision internacional a casos de graves devaluaciones aso-
ciadas a crisis financieras internacionales.

La propuesta de Miller y Stiglitz pretendia aplicar a todos los
créditos denominados en divisas externas —en caso de ser eje-
cutados— una quita general equivalente a la devaluacién de la
moneda producida en circunstancias de crisis internacional bajo
supervision de las IFIs. De lo que se trataba con esta propuesta
era de generalizar el cardcter que ya tiene para los inversores ex-
teriores estables la devaluacion de la moneda de un pais, admi-
nistrando estos procesos de forma cooperativa y no dejando al
mercado o a las autoridades nacionales que lo hagan por si solos
en los momentos de crisis graves, puesto que toda accién desor-
denada en tales circunstancias aumenta el riesgo sistémico.

La medida perseguia un doble objetivo: a) evitar los enormes
desplazamientos de la curva de oferta en los paises afectados
por la crisis, con la consiguiente contraccién de la produccién a
largo plazo y , b) obligar a los suministradores de crédito priva-
dos a internalizar ex ante el impacto multiplicativo del riesgo de
insolvencia y del riesgo de tipo de cambio, en un contexto inter-
nacional que seguira siendo de tipos de cambio variables, por
mucho que se haga para cooperar en su estabilizacion, en linea
con la sugerencia de Paul Volcker (1995).

Pero a lo més que se llegé en la reunién del Comité Interino

del FMI de abril de 1999 fue a facultar a éste en situaciones
graves a implicarse —como financiador de los pagos atrasados
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y como mediador, para evitar situaciones de bloqueo— en las
negociaciones entre deudores y acreedores tendentes a reestruc-
turar las balanzas de pagos. Al mismo tiempo, se solicité la pre-
sentacion de propuestas que permitiera asegurar «more ordered
debt workouts» (esto es: un procedimiento de suspensién de pa-
gos y reestructuracion de deudas), y se mandaté al Fondo y al
Banco para elaborar unas Guidelines for Public Debt Manage-
ment, cuya version revisada fue presentada en las reuniones de
primavera de 2001.

Asi pues, la discusion acerca de la suspension de pagos y la
reestructuracion ordenada y reglada de los deudores soberanos
quedd esbozada entonces en el seno del FMI. En aquella oca-
s10n se alentd la posibilidad de incorporar a los contratos de
crédito o de deuda soberana opciones de rescate (call options) a
precios indexados respecto a indicadores econémicos interna-
cionales (como el indice de precios de las materias primas, ge-
neral o especifico, en el caso de economias especializadas en
ellas), o someter tales contratos a quitas o esperas en la even-
tualidad de un agravamiento brusco de las condiciones externas
o de caidas en la cotizacion de la divisa. También se recomend?é
redisenar tales contratos y facultar a las autoridades a reestruc-
turar la deuda —aun con la oposiciéon de los tenedores mds re-
calcitrantes— en caso de crisis graves e internacionalmente de-
claradas. Sin embargo, el temor de los paises afectados ha sido
siempre que un movimiento unilateral en esa direccién signifi-
case un encarecimiento del crédito, de modo que cualquier me-
dida de este tipo deberia ser asumida con carécter general por
todos los emisores soberanos. De llegarse a esa situacidn, nos
encontrariamos, de facto, ante el primer paso hacia un derecho
de insolvencia de los emisores soberanos en el mercado global.
Esta es la razon por la que el Comunicado final del Comité Inte-
rino del FMI de la primavera de 1999 invit6 a elaborar propues-
tas para incorporar «cldusulas de accion colectiva en los contra-
tos de deuda emitida por entes soberanos».

Para dar ejemplo de cumplimiento, paises como el Reino
Unido y Canada vienen incluyendo desde el aiio 2000 este tipo
de clausulas en sus emisiones internacionales; Alemania ha he-
cho una declaracion expresa de que sus bonos estidn sometidos a
la legislaci6n alemana aplicable en esas circunstancias, y el G-7
estudia generalizar estas cldusulas en todas sus emisiones inter-
nacionales. El problema es que nadie cree verosimil que uno de
estos paises vaya a encontrarse en un futuro previsible en situa-
cion de insolvencia o iliquidez internacional. En cambio —en
ausencia de garantias de que todos los emisores procederdn del
mismo modo—, ninguno de los paises en que esto puede ocurrir
ha intentado hasta ahora incluir en sus bonos una cldusula de
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accion colectiva, por miedo a resultar expulsado del mercado o
a sufrir una elevacion brusca de su riesgo-pais y desencadenar
la crisis. Ya que hasta hoy, en ausencia de regulacion, la tnica
salida practicable en caso de crisis financiera sigue siendo el
tratamiento indivualizado caso por caso, contando, en caso de
necesidad —y tras la negociacion del correspondiente programa
de ajuste— con los créditos del FMI para situaciones de atrasos
en los pagos, practica iniciada en 1989 y ratificada por el Co-
mité Ejecutivo en 1998 y 1999.

Sin embargo, estas técnicas resultan cada vez mas insuficien-
tes, especialmente porque la generalizacion desde 1980 de la
practica de emitir bonos, en lugar de acudir a los préstamos
bancarios, por parte de los paises emergentes, ha hecho que los
acreedores privados sean actualmente anénimos, mucho mas
numeroros y de imposible coordinacién. Pese a ello, la reestruc-
turacion de este tipo de deuda no ha resultado ni tan dificil ni
tan destructiva como se habia venido vaticinando. Ukrania y
Pakistan llegaron a acuerdos de reestructuracién a comienzos de
2000, sin tener que afrontar litigios judiciales. Ecuador fue el
primer pais en suspender los pagos de los Bonos Brady, en sep-
tiembre de 1999, pero cuando en julio de 2000 ofrecié canjear-
los por bonos a 30 y a 12 afios el 98% de los bonistas lo acepté
y la cotizacion de la deuda subié. En cambio, en el caso de
Peru, la accion judicial de una empresa «buitre» en junio de
2000 impidié la reestructuracién y puede alentar la generaliza-
cion en el futuro de este tipo de acciones free-rider, impidiendo
futuras reestructuraciones. Esta es la razén de que la doctrina
Miller-Stiglitz se haya abierto, ya que, como senala el docu-
mento de los servicios del Fondo sobre Implicacion del sector
privado en las crisis, se ha comprobado que los vaticinios se-
gun los cuales este tipo de reestructuraciones destruiria el mer-
cado de bonos de paises emergentes eran excesivamente pesi-
mistas. Por el contrario, los operadores privados se quejan hoy,
mas bien, de la ausencia de reglas.

Para limitar la capacidad de los acreedores disidentes de obs-
taculizar las reestructuraciones, los servicios del FMI conside-
ran conveniente introducir en los contratos de deuda soberana
tres clausulas de accidén colectiva: a) de obligatoriedad de las
decisiones mayoritarias; b) de reparto proporcional entre todos
los tenedores de cualquier pago obtenido a través de sentencia
judicial, y c¢) de representacion colectiva a través de fideicomi-
sari0s. La clausula de consentimiento de salida —por la que el
gobierno se reserva la facultad de autorizar ésta— ha sido utili-
zada por Ecuador con buenos resultados. No obstante, ninguna
de estas clausulas resulta eficiente para contener los comporta-
mientos de manada ante situaciones de crisis financiera. La pro-
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teccion de los paises afectados por movimientos de pdnico in-
versor requeriria adoptar un procedimiento internacional de
«suspension temporal de pagos de la deuda por causa de interés
publico», lo que exigiria modificar la Seccién 2 b del Articulo
VIII del Convenio constitutivo del FMI, ampliando las faculta-
des de que ya dispone este organismo para establecer controles
de capitales y cambiarios, otorgandole también jurisdiccién
para establecer controles en caso de suspension de pagos. En
cualquier caso, el procedimiento de adopcidn de tal enmienda al
Convenio exigiria mayoria de paises miembros y de un 85% de
los votos, seguida de la incorporacion de tal normativa al dere-
cho interno de los paises —lo que podria llevarse a cabo en pa-
ralelo con la ratificacién de la ley modelo sobre insolvencias
trasfronterizas.

El CBP sobre regulacion financiera global

El Comité de Basilea de Supervisiéon Bancaria (BCBS) pre-
sentd ante la cumbre del G7 de 1997 en Denver dos documentos
elaborados bajo la direccién de T. Padoa-Schioppa: uno conte-
niendo los veinticinco principios fundamentales de supervisién
(Core Principles for effective Banking Supervision) y un com-
pendio de tres volimenes en los que se sintetiza todo el trabajo
realizado por el Comité desde su fundacién. El primer volumen
contiene los métodos de supervision que se consideran bdsicos.
El segundo, los métodos avanzados, y el tercero los asuntos re-
lacionados con la supervision internacional. Este tltimo volu-
men trata, entre otros asuntos, sobre la problematica de la insol-
vencia y la liquidaciéon de un banco multinacional, partiendo,
como caso de estudio, del andlisis del cierre del banco BCCI. El
dictamen del BCBS constituye una verdadera enciclopedia re-
gulatoria y de intervencién, que ha servido de orientacién para
el desarrollo de los principios fundamentales de regulacién pru-
dencial y supervision bancaria.

El proyecto de Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, que se
encuentra actualmente en fase de adopcidn, se diferencia del
de 1988 en que, mientras el actualmente vigente contiene ex-
clusivamente un sistema de cdlculo de requerimientos de capi-
tal relativamente sencillo, objetivo y facilmente verificable
desde el exterior, el nuevo acuerdo se basa en tres pilares: un
nuevo sistema de cdlculo de requerimientos de capital; una su-
pervision reforzada, para garantizar que los bancos disponen
de sistemas internos de evaluacién de riesgos, cuya compleji-
dad hace que sélo resulten accesibles a las grandes institucio-
nes bancarias —de las que depende en realidad la estabilidad
del sistema—, y exigencias adicionales de publicidad respecto
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al perfil del riesgo de los bancos, para facilitar la disciplina
ejercida por el mercado a través de la calificacion de su deuda
y de la cotizacién de sus acciones. En este Nuevo Acuerdo el
primer pilar sélo establece unos requerimientos de capital mi-
nimos y obligatorios, ficilmente supervisables, mientras que
el segundo pilar no resulta generalizable al conjunto del sis-
tema y comporta problemas de supervision externa muy supe-
riores a los que planteaba el acuerdo anterior, ya que implica
evaluar los sistemas internos de control del riesgo (internal
rating based approach: IRB), diferentes en cada institucion y
sometidos a la innovacién permanente, de modo que previsi-
blemente los requerimientos de capital irdn descendiendo a
medida que la gestion interna de riesgo de los bancos mejore.

En el ambito mds limitado de la Unién Europea esta todavia
por desarrollarse la supervisién prudencial prevista por el arti-
culo 105.6 del Tratado y por el Protocolo de creacion del Banco
Central Europeo (BCE) y del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC) (art. 25). Es previsible que tal funcién se lleve a
cabo a través de la coordinaciéon del BCE con los supervisores
bancarios nacionales, utilizando instrumentos del tipo de los
Fondos de Garantia de Depésitos (o del Liko Bank, en Alema-
nia), que permiten al banco emisor observar una «ambigiiedad
constructiva» sobre su actuacién durante las crisis, lo que re-
duce el riesgo de fraude e implica al sector privado en las ope-
raciones de salvamento (Financial Times, 4-5-1999). Mientras
no se produzca el salto hacia los bancos paneuropeos, este arre-
glo puede resultar suficiente, aunque €l mantenimiento de las
amplias atribuciones de supervision de que disponen los Bancos
centrales estd dificultando la formacion de un verdadero mer-
cado europeo de servicios bancarios. Su aparicion obligara a de-
sarrollar fuertemente las atribuciones directas del BCE como
ente supervisor.

Este proceso se superpone con la introduccion del Nuevo
Acuerdo de Capital de Basilea. Quienes mejor conocen las téc-
nicas de medicién de riesgo bancario y tienen préctica en la
aplicacién de los mecanismos de supervision propuestos en
aquél recomiendan: «Iniciar el proceso lentamente, desplazan-
dose desde el enfoque de los requerimientos estandarizados ha-
cia los aspectos bésicos del IRB, para pasar a la prictica mas
avanzada tan s6lo a medida que los bancos dispongan de la ca-
pacidad para hacerlo, bajo la tutela y autorizacion de los agen-
tes supervisores. S6lo mejorando la gestién pueden asumirse
menores requerimientos de capital» (Meyer 2001). En su reu-
nién de Estocolmo de abril de 2001, el ECOFIN inici6 la discu-
si6n sobre la aplicacién del Nuevo Acuerdo a escala europea a
través de la aprobacién de una nueva directiva sobre requeri-
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mientos de capital (DRC-3). No seria l6gico, sin embargo, tratar
de implantar el nuevo sistema de una forma uniforme y genera-
lizada en el conjunto de la Union, ni serd posible hacerlo en los
paises de la ampliacion. Y tampoco es necesario, porque los
métodos avanzados del Nuevo Acuerdo sélo pueden aplicarse
en las grandes instituciones bancarias —y financieras— con ac-
tividad sustancial en el dmbito internacional. No es previsible,
por otra parte, que el Nuevo Acuerdo de Basilea quede adop-
tado definitivamente hasta finales de 2001 —ni que se aplique
plenamente hasta 2004—, de modo que lo razonable es que la
Unioén introduzca con cardcter general la parte relativa a los es-
tandares obligatorios, elevando los requerimientos de capital
por encima del actual 8%, gestionando esta supervision bdsica
mediante la cooperacion entre los antiguos bancos centrales y el
BCE, en paralelo con un desarrollo paulatino de los métodos
mas complejos, apoydndose en una estructura de supervision
centralizada en el BCE, dando a las grandes instituciones el in-
centivo de evitar el aumento de requerimientos como contrapar-
tida de aplicar los sistemas mas complejos del Nuevo Acuerdo.
Pero para hacer posible este proceso se necesita contar con una
DRC-3 «deslizante», capaz de ir incorporando los avances de
una forma flexible, a medida que mejora la capacidad y la expe-
riencia, tanto de los bancos como del regulador. De ahi que se
haya sugerido la conveniencia de aplicar también aqui los me-
canismos de «nuevo enfoque» —basados en la «comitologia»—
propuestos por el Informe Lamfalussy para la regulacién de los
mercados de valores, de los que se habla a continuacion (7). Un
enfoque comun para ambos dmbitos facilitaria ademads la regu-
lacién y la supervision de los grandes conglomerados financie-
ros que operan indistintamente en el negocio bancario, el finan-
ciero y el de seguros, acerca de lo cual existe ya una propuesta
de directiva comunitaria —no bien recibida por la Federacion
Bancaria Europea (Expansion, 27-4-2001)— por la que cada
pais deberia nombrar una autoridad tinica que coordinase la ac-
tividad de las autoridades de vigilancia de todos estos negocios.

Ademds de los trabajos de supervision bancaria, y apoydn-
dose en la experiencia acumulada por el BCBS en aquellos dos
informes, en la reunion del G-7 en Petersberg el 20 de febrero
de 1999 se decidi6 crear el Foro de Estabilidad Financiera
(FEF) —que tiene su sede en Basilea, y estd presidido por el di-
rector general del Banco de Pagos Internacionales—, cuya fina-
lidad consiste en «mejorar la vigilancia y supervisién de los
mercados internacionales (...) localizar y vigilar los puntos dé-

(7) Véase a este respecto «Don't start from here», The Economist (21-4-2001),
pag. 81.
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biles del sistema financiero internacional (...) y delimitar y pro-
poner las medidas y acciones necesarias para neutralizar los pe-
ligros». En su primera reunion en Washington el 14 de abril de
1999 el FEF acordé elaborar una propuesta sobre el control de
los hedge funds, de los centros offshore y de los movimientos
de capital a corto plazo, que posteriormente se materializaria en
un sistema de monitorizacién de las actividades de las Institu-
ciones con Alto Nivel de Apalancamiento (HLIs) y los centros
financieros extraterritoriales (Offshore Financial Centers:
OFCs), llevado a cabo conjuntamente por el Comité de Basilea
de Supervision Bancaria (BCBS) y la Asociacion Internacional
de las Comisiones de Mercado de Valores (I0SCO) (8).

La FEF ha celebrado hasta marzo de 2001 cinco reuniones
plenarias y ha establecido una serie de subcomités, como el
Grupo de trabajo multidisciplinario para mejorar la transparen-
cia —que elaboré unos «Principios de comercio» para los mer-
cados de cambios—, el Comité director de documentacién glo-
bal —cuyas recomendaciones seran revisadas en la primavera
de 2002—, el Grupo de contacto para la regulacién, la supervi-
sion y el funcionamiento del comercio electrénico (creado en
otono de 2000), el Grupo de trabajo sobre estandares internacio-
nales para un sistema financiero saneado, o el Grupo de trabajo
para desarrollar los seguros de depdsitos, cuyo objetivo es
adoptar una Guia en septiembre de 2001.

Para facilitar la aplicacion de todos estos principios y estan-
dares, el FMI y el Banco Mundial desarrollan un programa con-
junto de asistencia técnica: el Financial Sector Assessment Pro-
gram (FSAP). Al mismo tiempo, estas dos instituciones han
elaborado unas Orientaciones para la gestion de la deuda sobe-
rana, y preparan un Manual para desarrollar los mercados na-
cionales de deuda publica.

Con ocasion de cada una de sus reuniones, €l FEF viene ha-
ciendo publicas notas de su Secretariado —en las que se rese-
ran las actividades y se hace inventario de los avances y los
materiales disponibles en dieciocho agencias internacionales—
que sintetizan los trabajos llevados a cabo para mejorar el sis-
tema financiero internacional. El dltimo de estos informes, (On-
going and recent Work relevant to sound financial Systems, de

(8) Sobre la base de la Guia de prdcticas saludables para las relaciones de
los bancos con las HLI's, adoptada por el BCBS en enero de 1999, y del docu-
mento Hedge Funds and other Highly Leveraged Institutions, elaborado por el
comité técnico de I0SCO en noviembre de 1999. El primero de estos docu-
mentos fue actualizado en enero de 2000, bajo el subtitulo: /mplementation of
the Basel Committee’s Sound Practices Paper.
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22-23 de marzo de 2001 (9)), se estructura en tres grandes epi-
grafes: 1) vigilancia y gestion macroeconémica; 2) infraestruc-
tura y funcionamiento del mercado y 3) regulacion y supervi-
sion prudencial. El segundo de estos apartados es un verdadero
inventario del conjunto de cuestiones regulatorias e institucio-
nales que afectan a —y constituyen el prerrequisito para— el
buen funcionamiento de un moderno mercado de capitales, por
lo que pueden considerarse también como el estado de la cues-
tion internacional en lo que se refiere a la imperfeccién de los
mercados. Los epigrafes de este capitulo del informe tienen los
siguientes titulos: a) gobierno corporativo; b) contabilidad y au-
ditoria; c) informacién de mercado y estadisticas; d) transparen-
cia del mercado e informacion; e) funcionamiento del mercado
y liquidez; f) integridad en el mercado; g) pagos y compensa-
ciones; h) finanzas electrénicas; i) insolvencias; j) participacion
del sector privado en la resolucion de las crisis; k) redes de se-
guridad y, 1) papel de las IFIs. La simple enumeracién de estos
doce epigrafes da idea de lo lejos que nos encontramos del con-
senso de Washington, con su beatifica confianza en la capacidad
de los intereses del propietario para hacer aparecer de forma
practicamente espontdnea mercados eficientes (10) (y mucho
menos para orientarlos hace la equidad, aunque esta es una ma-
teria para la que el FEF no esta dotado de atribuciones).

En el ambito de la Unién Europea, la interaccién entre los
mercado de valores ha venido funcionando mediante el simple
reconocimiento mutuo de las regulaciones nacionales, someti-
das a un cierto impulso de liberalizacion por la Directiva de
Servicios de Inversién (ISD), adoptada a comienzos de los no-
venta. Este procedimiento ha facilitado la competencia entre
sistemas, pero estd retrasando la aparicién de un mercado tnico
de valores europeo, al mismo tiempo que aumenta el riesgo, el
coste y la ineficiencia de las bolsas. El Forum Europeo de las

(9) Disponible en www fsforum.org

(10) Véase un rdpido balance de estos errores en A. B. Krueger: «Soviet
Bloc Lessons: Privatization alone isn’t enough» Herald Tribune, 30-3-2001.
Su correccién se esté realizado ahora con motivo de las negociaciones para el
ingreso de los paises centroeuropeos en la UE, a través del examen de lo que
se denomina el «derecho derivado». Este ejercicio lo hicimos en Espaiia y
Portugal antes de mayo de 1985, y constituy6 un poderoso instrumento de im-
pulso a la modernizacién institucional. Para Samuel Brittan (Financial Times.
26-4-2001) las mas de 80.000 p4ginas que contienen en llamado «acervo co-
munitario» constituyen un pesado lastre («la mayor perversidad») para la in-
novacién y la modernizacion institucional de Europa. Sin embargo, no son
nada en comparacién con los millones de p4ginas en que se contienen los pre-
cedentes del Common Law Briténico desde la Carta Magna de 1225, sin los
Cuales Brittan no concibe la prosperidad de su pais, que no cuenta con una
Constitucién ni con un Cédigo mercantil refundido.
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Comisiones Nacionales de Mercados de Valores (FESCO) viene
impulsando desde hace algin tiempo la adopcién de un Céodigo
de Buenas Précticas para las actividades de los grandes inverso-
res institucionales que realizan actividades trasfronterizas, pero
esta 1niciativa no despeja las dudas acerca de qué normativa se
aplica a tales actividades: la del pais de origen o la del anfitrion.

La Comision Europea adopté en mayo de 1999 un Plan de ac-
cion para los servicios financieros (FSAP), que fue avalado por
el Consejo Europeo de Lisboa en marzo de 2000, decidiendo
que el Plan completo debe estar ejecutado y en vigor en 2005.
Por su parte, el ECOFIN encargé en Julio de ese afio un informe
sobre la regulacion de los mercados de valores a un grupo de
expertos de alto nivel presidido por Alexander Lamfalussy, ex
presidente del Instituto Monetario Europeo y antiguo director
general del Banco de Pagos de Basilea. Karel Lannoo (CPES)
(2000) sefnalaba cuatro problemas a resolver por el informe: a)
la revision de la ISD, separando las reglas que se aplican a la
cotizacion, de las que se aplican a las transacciones en el mer-
cado, ya que hasta ahora para operar en un mercado las socieda-
des de bolsa estdn obligadas a actuar en el mismo tanto en las
actividades de cotizacién como de operaciones; ademds, las so-
ciedades que realizan actividades transfronterizas deberian so-
meterse sO0lo a los Codigos del pais de origen; b) el fortaleci-
miento de la transparencia en el ambito europeo, creando un
Registro Electronico Europeo de Empresas, al estilo del sistema
EDGAR, norteamericano, para permitir a los inversores dispo-
ner de informacion financiera rigurosa de las empresas cotiza-
das; c) la creacion de una estructura europea de supervision de
los sistemas de pagos, y d) la creacion de un Comité Europeo de
Mercado de Valores, con facultades similares a las nacionales,
pero a escala europea.

El informe provisional del Comité Lamfalussy, emitido en
noviembre de 2000, opté por no afrontar directamente la crea-
cion de una bolsa europea (con un Comité Europeo de Mercado
de Valores [CEMYV]), para evitar la necesidad de modificar el
Tratado, adoptando un enfoque posibilista y de avance paso a
paso que, para resultar efectivo, requerira un amplio apoyo poli-
tico. SOlo en caso de que esta estrategia fracasara resultaria im-
prescindible crear el supervisor unico mediante una modifica-
cién del Tratado (11). El informe definitivo del Comité fue
emitido el 15 de febrero de 2001, proponiendo un mecanismo
legislativo articulado en cuatro niveles (relativos respectiva-

(11) Véase Special Rountable on the Findings of the Committee of Wise
Men on the Regulation of European Securities Markets, CEPS, 29-11-2000, en
http:/lwww.ceps.belEvents/webnotes/112900.htm

102



mente a los principios marco, las medidas de ejecucién, la coo-
peracion y la aplicacién), como forma de aplicar a este 4mbito
—especialmente sensible, dada su estrecha relacién con las es-
trategias de competitividad de los paises— el sistema regulato-
rio europeo denominado «de nuevo enfoque», consistente en
adoptar un cuadro de directivas bdsicas para fijar los objetivos
precisos perseguidos y las obligaciones, junto a una norma que
instaura los grandes instrumentos de intervencién, desarro-
llando luego esta normativa a través de diferentes instrumentos,
de elaboracion mds dgil —lo que proporciona una mayor capa-
cidad de adaptacion a los cambios e innovaciones que aparecen
constantemente en el mercado—, y en cuyo procedimiento de
adopcion por la Comisiéon Europea participan de forma cole-
giada tanto los principales operadores del mercado, como los
diferentes reguladores nacionales, que deben colaborar también
con la Comision en la puesta en practica y aplicacién de la nor-
mativa.

El Consejo Europeo de Estocolmo (23 de marzo de 2001)
aprobo la Resolucion sobre una regulacion mds eficaz del mer-
cado de valores mobiliarios, fijando la fecha de 2003 para dis-
poner de un mercado integrado de valores en Europa y de un
mercado de capital-riesgo, impulsados cada uno de ellos por el
correspondiente Plan de accion. La Resolucion ratifica las pro-
puestas del /nforme Lamfalussy de una regulacién a cuatro ni-
veles, pidiendo a la Comisién que dé oportunidad al Consejo y
al Parlamento de formular comentarios sobre la distincién en-
tre los elementos esenciales de la nueva regulacion y las dispo-
siciones complementarias y técnicas, debiendo establecerse
caso por caso la distincion entre principios marco y medidas de
ejecucion, de forma clara y transparente, por el procedimiento
de codecision, a propuesta de la Comisiéon y mediante la cola-
boracion entre el Consejo y el Parlamento, cuya primera fase
da pie a las decisiones del Consejo Europeo de Géttenberg (15-
16 de junio de 2001). Se crea el Comité de Valores Mobiliarios
(ESC) —presidido por la Comisién e integrado por altos fun-
cionarios gubernamentales— como 6rgano consultivo de la Co-
mision y como Comité de Reglamentacién (de acuerdo con el
articulo 202 del Tratado (12))— y el Comité de Reguladores
Independientes (ESRC), presidido por una autoridad nacional
de regulacion y formado por representantes de estas autorida-
des, que actia como grupo consultivo para las medidas de eje-
cucion de nivel 2, como 6rgano de consulta con los operadores
del mercado y como 6rgano de apoyo para la incorporacién de

(12) Este articulo faculta al Consejo Europeo para atribuir a la Comisién
competencias de ejecucién de las normas adoptadas por aquél, pudiendo so-
meterlas a condiciones acordes con el Tratado.
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la nueva normativa a las legislaciones nacionales (de nivel 3).
Toda esta estructura regulatoria se encontrard en funciona-
miento en 2002 y una primera evaluacion general se realizara
en 2004. Una vez puesta en marcha la nueva «comitologia», las
dos primera normas a adoptar versaran sobre los abusos de
mercado y sobre una politica comun de los Estados en estas

materias (ECOFIN, 7-5-2001).

El CBP sobre gobiernos de la empresa

Por su parte, los Principios de la OCDE sobre el gobierno de
la empresa, adoptados por el Consejo de Ministros de esta orga-
nizacion el 26-27 de mayo de 1999, no se limitaron a reproducir
los llamados Codigos Cadbury de buenas practicas corporativas
—que complementan las leyes mercantiles— sino que constitu-
yen una verdadera guia para la elaboracién y revisién de todas
las legislaciones sobre sociedades, haciendo un énfasis especial
en la proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios,
de modo que su aplicaciéon convertird en inaceptables buena
parte de las cldusulas estatutarias de las empresas que blindan a
sus gestores o limitan descaradamente el ejercicio de los dere-
chos politicos de los accionistas que no son propietarios de
grandes paquetes de acciones, practica bastante frecuente en al-
gunas grandes empresas, que tratan con ello de evitar que en su
interior se controle al controlador (Aoki 1995). Ademas, el cé6-
digo recomienda que las empresas establezcan planes de adqui-
sicion de acciones por los empleados e incentivos basados en el

reparto de beneficios.

Los Principios de la OCDE responden a la conviccidn, ge-
neralizada entre los paises miembros, de que «el gobierno de
la empresa tiene una importancia creciente en la marcha eco-
némica global de los paises», como reza el predambulo del
proyecto de declaracion. Quien mejor ha expresado esto ha
sido, otra vez, J. Stiglitz (1998a): «El conjunto de leyes que
influyen sobre el gobierno de las empresas —y su aplica-
cion— tiene profundas implicaciones sobre la equidad y so-
bre la eficiencia. Si los accionistas u obligacionistas minorita-
rios no tienen asegurado un trato justo, no estaran dispuestos
a aportar fondos a la empresa, con lo que su crecimiento seré
menor o tendra que endeudarse con los bancos como unica
fuente de financiacién. Pero la apelacién financiera a los ban-
cos tiene limites, puesto que, a medida que aumenta el apa-
lancamiento, lo hace también el riesgo de quiebra, y si la ma-
yoria de las empresas de una economia se encuentra
fuertemente endeudada, la amenaza de crisis financiera es
mayor y los costes de esa crisis recaeran sobre la totalidad de
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los contribuyentes y los trabajadores, y no simplemente sobre
los acreedores. Cuando esto sucede, los planes de salvamento
llegan a consumir mas de la mitad del PIB anual del pais
afectado, como sucedidé en Argentina a comienzos de los
ochenta (Caprio y Klingebiel 1996). Por eso, un sistema legal
fuerte en todo lo relativo al gobierno de la empresa es esen-
cial para el buen funcionamiento del mercado de capitales, asi
como un sistema de regulacién bancaria fuerte es esencial
para que los bancos no acepten niveles de endeudamiento de
las empresas que pongan en riesgo al conjunto de la economia
del pais».

Por su parte, para la responsable de la OCDE en asuntos de
regulacion, J. R. Shelton (1999) «la ausencia de mecanismos
efectivos de control pudo haber contribuido a los excesos que
condujeron a la crisis asiatica. En particular, los mecanismos de
gobernabilidad de las empresas no suelen motivar a los gestores
a hacer el uso mas eficiente de los recursos. Las empresas persi-
guen objetivos distintos de la rentabilidad, como la formacion
de conglomerados o la expansion de la cuota de mercado, incu-
rriendo en deudas excesivas. Adicionalmente, los sistemas de
gobierno de las empresas tienden a proteger a los accionistas de
control, a expensas de los minoritarios, incluidos los inversores
extranjeros».

El CBP sobre politica social y desarrollo

Los primeros pasos en esta direccion fueron impulsados por
el Banco Mundial, en colaboracién con la OIT y con diferentes
agencias de la ONU, como la CNUD, en un esfuerzo conjunto
que constituye uno de los mayores retos asumidos hasta ahora
por la comunidad internacional. El Cédigo consta, en primer lu-
gar, del denominado Marco Integral de Desarrollo (Compre-
hensive Development Framework, o CDF). El CDF viene a ser
el conjunto de orientaciones, objetivos y compromisos llamados
a sustituir al «Consenso de Washington», materializando una
nueva preocupacion e instrumentos practicos de cooperacién en
materia de desarrollo, que parte de la observacién que hiciera
hace tiempo Jacob Viner (1960), segtin la cudl «para asumir vo-
luntaria y democriticamente los principios del mercado libre las
gentes exigen que de su funcionamiento se derive una mejora
perceptible para su bienestar». El Comité de Desarrollo del
Banco Mundial lanz6 en durante el afio 2000 una primera fase
con doce casos piloto de CDF.

La sensibilidad frente a la lucha contra la pobreza parece ha-
berse acentuado entre los dirigentes occidentales al término de
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la guerra fria, no tanto porque ésta haya liberado recursos, como
porque, pese a la extincion del comunismo, resulta patente que
la expansion y la consolidacion de la libertad de mercado a
largo plazo requiere apoyos duraderos, con los que no se con-
tara s1 sus efectos no resultan equitativos. Esto es precisamente
lo contrario de lo que estd ocurriendo: segin el World Develop-
ment Report (BM 2000-01) en los antiguos paises comunistas
de Europa y Asia Central en 1998 una de cada cuatro personas
(esto es, tres veces y media mds que en 1987) vivia por debajo
de la linea de pobreza relativa (con menos de la tercera parte
del consumo nacional medio de 1993, situado en 2,7 délares por
persona y dia), frente a una situacién media mundial (con un
umbral relativo de 1,6 dolares/dia) de una persona por cada tres,
que solo se redujo durante los ultimos once afios en algo mas
del 10%. Es mas, durante el dltimo quinquenio para el que se
dispone de datos completos (1988-1993), el coeficiente de Gini
para la distribucion de la riqueza en el mundo empeoré un 6%
(paso de 63,1 a 66, 9) y la decila mas pobre perdié un 27,3% de
su participacion en la riqueza mundial (que pasé del 0,88% al
0,64%) (13).

Un desarrollo equitativo no es, sin embargo, algo espontaneo,
ni accesible por sus propios medios a muchos paises, sino que
sOlo puede conseguirse a través de la cooperacion (Stiglitz
1998b; 2001) «para crear de forma eficiente y garantizar el uso
del conocimiento bajo la forma de bien publico de dmbito glo-
bal, sin el que el desarrollo no es posible». En el terreno de las
instituciones relevantes para el desarrollo econémico, el obje-
tivo de diseminar el conocimiento adquirido por los paises mds
avanzados —materializado en los diferentes cédigos de buenas
practicas, manuales y orientaciones— se lleva a cabo mediante
programas de asistencia técnica a los paises que lo solicitan, en
los que actian conjuntamente el Banco, el Fondo y las diferen-
tes Agencias internacionales especializadas en cada materia es-
pecifica.

En septiembre de 2000 el Comité para el Desarrollo sefial6 en
Praga cinco esferas prioritarias para la accién colectiva en la
creacion de bienes piblicos mundiales, solicitando al Banco
Mundial la elaboracién de estrategias especificas para cada una
de ellas: las enfermedades transmisibles, el patrimonio natural
de la humanidad, la buena gestién econémica y la estabilidad fi-
nanciera, la integraciéon del comercio y la revolucién de los co-
nocimientos. Un primer balance fue presentado al Comité en

(I3) Véase Robert Wade, «Winners and Losers», The Economist, 27-4-2001,
tabla 3, sobre datos del estudio de Yuri Dikhanov y Michael Ward, Measuring
the Distribution of global Income (Banco Mundial).
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abril de 2001, bajo el titulo Reduccion de la pobreza y bienes
publicos mundiales.

En cualquier caso, el primer test para el nuevo paradigma —y
para la credibilidad de todas estas iniciativas, y muy especial-
mente de aquellas que afectan a la insolvencia de los sujetos so-
beranos o la sostenibilidad de la deuda externa— es el avance
en la solucion de los problemas que arrastran los 41 paises mas
pobres y gravemente endeudados, hacia los que se dirige la
Debt Initiative for the heavily Indebted poor Countries
(HIPCs), planteada conjuntamente por el BM y el FMI y adop-
tada en septiembre de 1996, aunque con una ambicién bastante
limitada. Frente a ello, la propuesta de Interm6n-Oxfam y del
movimiento Jubileo 2000 consistié en establecer un limite fiscal
que evite a los paises mas pobres pagar intereses de la deuda
externa por encima del 10% de sus ingresos piiblicos y conver-
tir la deuda condonada en inversiones en educacidn, finan-
ciando el coste publico de la medida con la venta de parte de las
reservas en oro del FMI. La HIPCs fue ampliada en octubre de
1999, vinculando, ademas, los programas de reduccidon de
deuda con el acceso al crédito de la Asociacion Internacional de
Desarrollo, al crédito concesional del Fondo y a estrategias de
desarrollo comprensivo enfocadas prioritariamente hacia la re-
duccién de la pobreza (PRSPs).

Hasta el momento, algo mds de la mitad de los paises elegi-
bles (22) han entrado en la Iniciativa, pero la escasez de recur-
sos disponibles dificulta el avance en el cumplimiento de los
objetivos previstos y, con cardcter mdas general, en el cumpli-
miento de los siete Objetivos de Desarrollo Internacional esta-
blecidos por la ONU para el aiio 2015 (14), ya que, segiin los
World Development Indicators (2001), de los 6.000 millones de
habitantes, 1.200 viven actualmente con menos de 1 ddélar al
dia; diez millones de nifios menores de 5 anos mueren anual-
mente por causa de enfermedades controlables; mas de 113 mi-
llones de nifios —mayoritariamente ninas— no van a la escuela
(15) y un millébn de mujeres muere anualmente como conse-

(14) A saber: Reducir a la mitad la proporcién de personas que vivia en ex-
trema pobreza en 1990; escolarizar en ensefianza primaria a todos los nifios;
eliminar la discriminacién de género en la educacién primaria y secundaria;
reducir la mortalidad infantil a un tercio de la existente en 1990; reducir en
tres cuartas partes la mortalidad maternal; proporcionar acceso a la contracep-
cion a todos los que lo necesiten, y establecer estrategias de desarrollo soste-
nible para revertir la pérdida de recursos medioambientales.

(15) Para el cumplimiento del conjunto de los objetivos mundiales de desa-

rrollo la palanca estratégica es la educacion, tanto en lo que se refiere a los ni-
nos, como a la eliminacién de las desigualdades de género. Véase al respecto
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cuencia de la falta de atencién en el parto. Dados los escasos
avances realizados desde 1990, en el informe conjunto del BM
y el FMI al Comité Monetario y Financiero Internacional y al
Comité de Desarrollo en abril de 2001, se constatd ya que estos
objetivos no podrd cumplirse si no se avanza rdpidamente hacia
el objetivo de destinar el 0,7% del PIB de los paises desarrolla-
dos a la ayuda al desarrollo (desde el nivel actual del 0,24%).
Por el momento, y ante la escasez de recursos disponibles, los
representantes de los paises menos desarrollados manifestaron
en esta reunion una abierta preferencia por ampliar sus posibili-
dades de acceso a nuevos créditos, frente a la opcién de acelerar
los programas de condonacion de la deuda existente si esta ace-
leracion agota los recursos del Banco.

La segunda vertiente de este CBP son los Principios y buenas
prdacticas de politica social. En su reunién de 28 de abril de
1999 el Comité de Desarrollo decidié que la concrecion de este
Codigo se llevase a cabo bajo los auspicios de las Naciones
Unidas, en el contexto de la aplicacion de la Declaracion de
Copenhague sobre Desarrollo Social, y que el Banco Mundial
participase en esta iniciativa en calidad de brazo ejecutivo y de
asistencia técnica para los proyectos de desarrollo integrado.
Esta decision significa que la aplicacién de los principios se
mantiene en el contexto de voluntariedad para los paises que ca-
racteriza a las iniciativas de la ONU en este terreno —lo que
fue favorablemente acogido por el grupo de 24 paises en vias de
desarrollo que asesora al BM—, mientras que las cldusulas que
implican compromisos de politica social obligan al Fondo y al
Banco al disefiar sus programas, sin que puedan ser utilizados
en términos de condicionalidad.

En este sentido, en paralelo con el nuevo enfoque sobre la
condicionalidad del FMI —de la que se habla a continuacién—
el Comité de Desarrollo (abril 2001) decidié que el Banco Mun-
dial diferenciase también los compromisos de cada pais en la
reduccion de la pobreza, de los documentos denominados Es-
trategia de asistencia a los paises (EAP), que deben constituir
«un vehiculo poderoso para la transferencia de conocimientos,
la comprobacion y la demostracién de nuevos planteamientos,

la declaracion conjunta Aprovechar el poder de la educacidn para todo, reali-
zada en Washington por la Unesco, el Banco Mundial, y tres organizaciones
de la ONU (los Fondos para la Poblacién y para los Nifios y el Programa para
el Desarrollo), con motivo del primer aniversario del Foro de Dakar para la
Educacién Mundial, celebrado en abril del 2000, que lanzé la iniciativa Edu-
cacion para todos. Para cumplir los objetivos serfan necesarios entre 5.000 y
7.000 millones de délares al afio, de los que las agencias internacionales sélo
disponen de la mitad (mé4s 663 millones liberados anualmente por la HIPCs).
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el desarrollo de la capacidad gubernamental y el apoyo a la
prestacion de los servicios sociales y de infraestructura necesa-
rias». Estos planteamientos sélo resultaran efectivos si se consi-
gue la mayor 1dentificacidon con «la visién de desarrollo que
tiene cada pais».

Cuadro 1
Requisitos previos para el crecimiento sostenible
y la reduccion de la pobreza

ESTRUCTURALES | HUMANOS FISICOS | ESPECIFICOS

Un gobierno honesto | Instituciones | Abastecimiento | Una estrategia
y, con el mismo de educacion de aguas para zonas
caracter: y de y alcantarillado |rurales
conocimiento.

Un sistema judicial Politicas Energia Una estatregia
de salud para zonas
y poblacion urbanas
Un sistema financiero Estructuras Una estrategia
de medio para el sector
ambiente privado
y cultura
Un sistema de Carreteras, Requisitos
seguridad social transportes especificos para
y programas sociales y telecomuni- |cada pais
caciones

Fuente: Propuesta de un marco integral de desarrollo, BM, 21-1-1999, p4g. 33.

La tarea de asistencia del Banco de cara a la elaboracion de
Marcos integrados de desarrollo (CDF) —realizada en muchos
caso conjuntamente con el Fondo— consiste en ayudar a elabo-
rar y aplicar estrategias nacionales de desarrollo capaces de po-
ner en pie sistemas legales e institucionales adecuados y de mo-
vilizar las iniciativas de las autoridades politicas (nacionales,
regionales y locales), de los organismos multilaterales y bilate-
rales, de la sociedad civil y del sector privado, en orden a con-
seguir un conjunto de objetivos, sintetizados en los cuatro epi-
grafes del cuadro 1 (16).

(16) Un andlisis comprensivo puede verse en Joseph Stiglitz (1999, 1998c,
d, e), y Arrow (1999). Sobre la asistencia para el fortalecimiento institucional,
véase BM (1999),
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La gobernabilidad y la condicionalidad

Finalmente, aunque no se hayan incorporado al paquete es-
tricto de la NAFI, existen una pieza regulatoria y un conjunto
de practicas del maximo interés para la integridad del funciona-
miento del sistema. La primera, de tipo penal, es la Convencién
de la OCDE sobre la lucha contra la corrupcién de agentes pii-
blicos extranjeros, que entré en vigor el 15 de febrero de 1999,
tras su ratificacion por ocho paises. Su alcance es bien claro: los
paises firmantes se comprometen a incorporar a sus legislacio-
Nnes mecanismos que permitan perseguir e incriminar a quienes
corrompan a agentes publicos extranjeros, imponiendo sancio-
nes disuasorias y cooperando con los demds paises en los proce-
dimientos judiciales, credndose ademds un mecanismo multila-
teral de seguimiento y evaluacidn de las medidas nacionales.

Pero, junto a este enfoque corrector de las practicas delictivas
de los agentes —fundamentalmente privados—, existe un 4m-
bito de apoyo a la mejora de las practicas generalmente consi-
deradas como buen gobierno, que estd adquiriendo una impor-
tancia creciente. La conexion entre el mal gobierno y las crisis
financieras aparecié con toda crudeza al observar los problemas
de las economias en transicion —que estallaron con la crisis
rusa—, pero ha resultado recurrente tanto en las crisis asiaticas
como en las mas recientes. Ademas, los servicios del Fondo ob-
servaron que entre la primera y la segunda mitad del decenio el
nimero de consultas realizadas al amparo del articulo IV de su
Convenio Constitutivo, en el que aparecian temas relacionados
con la gobernabilidad, se duplicaba, por lo que el Comité Ejecu-
tivo adopto6 en septiembre de 1997 una Nota-Guia sobre El pa-
pel del FMI en relacién a los temas de gobernabilidad (17), in-
ventariando la contribucién de las IFIs a la mejora de la
gobernabilidad en aquellos asuntos directamente relacionados
con los objetivos y el mandato de estas instituciones, aunque en
muchos casos esta relacién sea de muy dificil delimitacién. La
Nota-Guia, dio prioridad especialmente dos esferas de goberna-
bilidad: a) la mejora de la gestién de los recursos piiblicos a tra-
vés de reformas institucionales en el sector piiblico (por ejem-
plo: el Tesoro, el Banco Central, las empresas piblicas, los
servicios publicos y el funcionamiento de las estadisticas oficia-
les), incluyendo los procedimientos administrativos (por ejem-
plo: el control del gasto, la gestién presupuestaria y la recauda-
cion fiscal); b) el apoyo para desarrollar y mantener un entorno
regulatorio y econémico estable y trasparente que facilite la
eficiencia de las actividades del sector privado (por ejemplo:

(17) Disponible en http://www.imf.orglexternal/np/sec/nb/1997/nb9715 .htm
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sistemas de precios, regimenes de comercio y de tipo de cam-
bio, sistemas bancarios y su regulacion).

En el balance de la experiencia adquirida por el FMI durante
el bienio 1998-99 (18) se constata que los aspectos tratados con
mayor asiduidad son los relativos a la transparencia y la respon-
sabilidad (accountability), que aparecen en el 51% de las con-
sultas y en el 41% de los programas con condiciones ligadas a
la gobernabilidad. En segundo lugar aparecen los asuntos rela-
cionados con el sector financiero y bancario (18% y 23%), se-
guido de la fiscalidad y el sector publico (10% y 19%), el sis-
tema legal y judicial (9% y 12%), y, finalmente, el sistema
estadistico y la informacion (con el 12% y el 5%).

El tema mas delicado en todos estos dmbitos es la correccion
de la corrupcidn. El problema fue suscitado directamente por la
desviacion masiva de los recursos proporcionados por el propio
Fondo a Rusia y por la escasa diferenciacion entre los intereses
privados de los dirigentes politicos y los intereses publicos en
algunos paises asidticos, problemas ambos que aparecieron di-
rectamente relacionados con la aparicion de las crisis y que, de
no corregirse, habrian hecho fracasar los programas de emer-
gencia. En estos dos casos, la condicionalidad aparecia como
prerrequisito para salvaguardar el uso de los recursos del
Fondo, llegando incluso a exigir «la remocién de sus puestos de
individuos responsables de las operaciones en las que haya ha-
bido corrupcidn (...) evitando acciones que prejuzguen el resul-
tado de cualquier proceso legal relacionado con el caso», como
indicaba la Nota-Guia, que abri6é el camino hacia un «enfoque
mas proactivo en la exigencia de politicas y el desarrollo de ins-
tituciones y sistemas administrativos dirigidos a eliminar la
oportunidad de conseguir rentas oportunistas, corrupcion y acti-
vidades fraudulentas».

La entrada de las IFIs en estas dreas no ha dejado de plantear
problemas, tanto internos, como externos. Por un lado, un enfo-
que amphio y flexible en estas materias conduce inevitable-
mente a que las misiones del Fondo se vean envueltas y sean
utilizadas en los debates politicos domésticos, lo que puede res-
tar legitimidad a sus actuaciones, en la medida en que las mate-
rias tratadas no se atengan estrictamente a lo que se considera
generalmente como el niucleo duro de las competencias y atribu-
ciones de las IFIs. Ademas, tales actuaciones proporcionan nue-
vos argumentos al movimiento antiglobalizacion que reprocha a

(18) Review of the Fund's Experience in Governance Issues, Prepared by
the Policy Development and Review Department, in Consultation with other
Departments, FMI, 28 de marzo de 2001.
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las IFIs «querer imponer a todos los paises un solo y tinico mo-
delo de desarrollo liberal, a través de las condiciones previas a
la concesion de créditos» (Les Echos, 25-4-01). Pero, en sentido
contrario, el disefio y la aplicacion efectiva de programas de sa-
neamiento macroeconémico —y, con mayor motivo, cuando se
trata de alcanzar objetivos de desarrollo econémico— no puede
realizarse en el vacio, haciendo abstraccién de la modernizacién
del sistema legal y el marco institucional de los paises, dada la
estrecha relacion que hoy se reconoce entre desarrollo institu-
cional y econémico.

La reflexion a este respecto es doble. Por un lado, en el docu-
mento Conditionality in Fund-supported Programs. Overview,
de febrero de 2001, los departamentos de politica y revisién de
paises del Fondo analizaron la evolucién creciente de la condi-
cionalidad entre 1987 y 1997, afio en que esta tendencia alcanzé
un maximo, incluyendo una media de diecisiete «condiciones
estructurales» por programa, mientras que en 1987 la media se
limitaba todavia a dos. Tal evolucién comenzé a moderarse du-
rante el bienio 1997-1999, pero este tltimo afo la media era to-
davia de 14 condiciones por programa, lo que explica las pro-
testas de los paises beneficiarios y que los movimientos
antiglobalizacién hayan considerado esta politica como el sim-
bolo del «paternalismo autoritario» que pretende ejercerse
desde las IFIs.

Bien es verdad que tal movimiento se explica en buena me-
dida por la rapida irrupcién conjunta en la escena financiera
global de las economias en transicion y las llamadas economias
emergentes, en las que la fragilidad de las esferas publicas y los
sistemas democraticos internos hacian insustituible la accién de
supervision externa. De hecho, los antiguos paises comunistas y
los paises asiaticos alcanzaron un maximo de 22-23 condiciones
en el ano 1998, en plena crisis conjunta de ambas dreas, cuya
intensidad seguramente hubiera sido todavia mayor de haberse
ejercido menor presién externa en favor de la reforma institu-
cional. Esta presion resulté especialmente intensa para los
paises en transicidn, que registraron mas de quince condiciones
por programa durante todo el quinquenio 1995-1999, etapa en
la que se duplicaron —con relacién al quinguenio anterior— las
condiciones formuladas bajo la forma de compromisos de re-
forma estructural (cuya realizacion se supone mds lenta y cuyo
incumplimiento de plazos no supone la suspensién automadtica
de la financiacién). En cambio, los paises afectados por la crisis
asiatica sélo tuvieron condiciones durante el bienio 1997-1998.

Los dos problemas mdas graves que plantea esta politica son
la dependencia y la desresponsabilizacién. Sometidos a la vigi-
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lancia del gendarme internacional, los paises afectados no tie-
nen necesidad de asumir por si mismos la funcion de supervi-
s10n y autocontrol. Es mas, los sectores afectados de forma ad-
versa por las reformas —que suelen ser minoritarios pero
tienen mucho que perder— tienden a utilizar la condicionali-
dad de las IFIs para estimular la aparicion de reacciones chovi-
nistas —basadas en la ofensa internacional contra el orgullo
identitario— mediante campafas de opinién piblica que pro-
ducen una especie de efecto trinquete: una vez tales campaiias
han surtido efecto, los propios lideres nacionales defensores de
las reformas se ven obligados —para no perder apoyos demo-
craticos— a desentenderse de ellas e imputar la necesidad de
su aplicacion a las exigencias del Fondo, lo que hace un flaco
favor a la pedagogia democratica que sélo estos lideres pueden
ejercer, y que resulta imprescindible para la maduracion de la
opinion publica. Ademas, como afirman los servicios del
Fondo: «No es previsible que las politicas se apliquen de forma
sostenida si las autoridades no las aceptan como propias o si no
tienen apoyo adecuado en el interior del pais. Una condiciona-
lidad demasiado amplia puede galvanizar la oposicién interna
contra el programa y desenfocar la vista de las autoridades res-
pecto a lo que es esencial (...). Hay casos en que, incluso con
una intensa condicionalidad, se ha producido un elevado nivel
de apropiacion interna del programa porque los gobiernos los
han usado para reforzar su compromiso con un conjunto ambi-
cioso de reformas ya asumidas como propias en el interior. Sin
embargo, resulta altamente verosimil que un enfoque mas limi-
tado de la condicionalidad eleve la propension de los paises a
hacer de los programas algo propio, por lo que es conveniente
aligerar y concentrar el tipo de condiciones incorporadas a los
mMismos».

Aligeramiento que consiste en limitar el alcance y concen-
trar las condiciones sobre lo sustancial —no sobre los detalles
o la forma especifica de alcanzar los objetivos— traducién-
dolo en mecanismos concretos de supervisidén y evitando cual-
quier confusion entre lo que es realmente condicional y las zo-
nas fronterizas. De lo que se trata es de limitar la
condicionalidad a aquellos criterios de control que resulten
«criticos para la consecucién de los objetivos macroeconémi-
cos del programa, volviendo asi a las orientaciones contenidas
en la Nota-Guia sobre condicionalidad, de junio de 1997, que
ya habian sido desbordadas entonces por la prictica de mez-
clar de forma indiferenciada la enumeracion de estas condicio-
nes con otra serie de consideraciones que s€ enmarcan mas
bien en la funcién de asistencia técnica. Esta falta de diferen-
ciacion se ha visto acentuada por la cooperacién entre el
Fondo y el Banco en la Estrategia de Reduccién de la Pobreza,
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en la que se han mezclado a veces las funciones de ambas ins-
tituciones, sin deslindar, por ejemplo, qué tipo de condiciones
afectan a la utilizacion de los créditos del Fondo (Poverty Re-
duction and Growth Facility), y cuales a las del Banco (Po-
verty Reduction Support Credit). Ese tipo de confusiones
aconsejan diferenciar claramente en el futuro las responsabili-
dades de las dos instituciones y los compromisos asumidos
por los paises con cada una de ellas, lo que no deberia dificul-
tar la elaboracion de programas integrados de desarrollo, sino
mas bien evitar todo dirigismo e impulsar que sean los propios
paises quienes realicen la sintesis y se apropien realmente de
la direccion de tales programas, en ausencia de la cual no cabe
esperar avances duraderos y sostenibles.

Es en este contexto de una condicionalidad mas selectiva en
el que se enmarca la reafirmacion de su caricter imprescindi-
ble, como expresion de los compromisos asumidos por el pais
beneficiario al suscribir los programas del Fondo, para lo cual
es imprescindible que tales compromisos sean claros y distin-
tos. Los compromisos se han incluido generalmente en las car-
tas de intenciones (Letter of Intentions, LOI) dirigidas por los
gobiernos al Fondo al reclamar su ayuda. Estas cartas han ten-
dido a considerarse como el documento que establece los com-
promisos de los gobiernos con el Fondo, en lugar de una decla-
racion programatica de lo que los gobiernos desean hacer, que
es su verdadero sentido. De ahi que en el futuro convenga dife-
renciar claramente en las LOI’s lo que es intencién de los go-
biernos y aquello que constituye un compromiso especifico
asumido en las negociaciones con el Fondo al suscribir el pro-
grama, ya que de otro modo la opinion piblica —y los propios
servicios del Fondo— tienden a confundir los amplios conteni-
dos y objetivos de los programas con las condiciones concretas
impuestas por el Fondo para otorgar sus créditos, condiciones
que deben ser tan especificas y objetivamente observables, no
sOlo para garantizar el buen fin de los recursos y para hacer po-
sible su devolucién, sino también para evitar la tentacion de los
free-riders, tanto en el interior de los paises afectados como en
la comunidad financiera privada, que se comporta a veces
como s1 los recursos publicos del Fondo se entregasen a fondo
perdido (moral hazard). Por todo ello el 29 de abril de 2001 el
CMFI «tomo nota de que la presuncion de cobertura —de la
condicionalidad,— cambia desde un criterio de inclusién am-
plio y comprensivo a otro mas frugal y estricto (...) El objetivo
consiste en proporcionar el maximo margen de maniobra a los
paises para desarrollar sus propias opciones politicas, asegu-
randose en todo caso de que el apoyo financiero del Fondo im-
plica aplicar politicas correctoras y garantizar los recursos
prestados.»
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Conclusion

Puede afirmarse, pues, que el disefio de la Nueva Arquitec-
tura Financiera Internacional ya se encuentra pergeiado en sus
grandes lineas y en avanzado estado de elaboracion. No obs-
tante, la aplicacion efectiva de sus c6digos permanece en la es-
fera de la voluntariedad de los gobiernos porque no existe auto-
ridad legitimada para obligar a los paises soberanos a adoptar el
conjunto de codigos de buenas practicas y normas NAFI. El
propio Stanley Fischer (1999a), al propugnar que las actuacio-
nes futuras del FMI se limiten a los paises previamente declara-
dos elegibles en virtud de su adopcién y correcta aplicacion de
estos codigos, se preguntaba sobre la factibilidad de denegar la
Intervencion en una crisis nacional que amenace riesgo de con-
tagio y panico, por mucho que el pais en cuestion no resulte ele-
gible.

Pero no resulta demasiado verosimil —una vez consensuada
y puesta en marcha la NAFl— que los paises no elegibles lle-
guen a suponer una verdadera amenaza para el sistema finan-
ciero global, sencillamente porque las inversiones financieras
realizadas en ellos —dado el mayor riesgo que suponen— exi-
giran un mayor consumo de los recursos propios de las entida-
des que acudan a ellos, para aprovechar su mayor rentabilidad,
stempre y cuando las autoridades prudenciales de los paises de
origen de los inversores actien diligentemente para limitar el
riesgo contraido por sus propios residentes en los paises no ele-
gibles, en orden a mantener bajo control el peso de tales inver-
siones y el nesgo que afaden al sistema global. Esa es precisa-
mente la ensenanza extraida por Alexander Lamfalussy (2000)
del estudio de las cuatro grandes oleadas de crisis de los dos ul-
timos decenios. Prevenir la reaparicion de tales episodios en el
futuro requiere avanzar rdpidamente en la regulacién y la super-
vision de los mercados financieros en los paises emisores.

Ademas, el nuevo contexto de la economia global estd evi-
denciando, a los o0jos de un nimero creciente de responsables
politicos nacionales, que el mejor criterio de seleccion de las al-
ternativas procedimentales disponibles a la hora de reformar y
perfeccionar la legislacién y las instituciones econémicas y fi-
nancieras consiste en aproximarlas lo mds posible al conjunto
de criterios y orientaciones de convergencia institucional que se
esta materializando en la NAFI, porque el aprovechamiento 6p-
timo por un pafs individual de las ventajas de la globalizacin
economica requiere que el marco que regula los mecanismos de
asignacion de recursos dentro del mismo resulte transparente,
comprensible y accesible para todos los operadores econdmicos
que actuan o puedan estar interesados en actuar en €l.
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Este aprovechamiento repercute, en primer lugar, en beneficio
propio, especialmente cuando los niveles de renta per capita se
encuentran a cierta distancia de los de los paises que lideran el
crecimiento econdémico y tecnolégico, ya que la evidencia em-
pirica y la teoria del crecimiento mds solvente indican precisa-
mente que —si bien no puede afirmarse que exista una tenden-
cia general hacia la convergencia real de los niveles de renta
por habitante (la llamada convergencia absoluta)— la condicion
fundamental para beneficiarse de los efectos de difusién del
crecimiento se encuentra precisamente en la homogeneidad de
instituciones econémicas, lo que ha permitido a Robert Barro y
Xavier Sala (1995) construir y contrastar la llamada teoria de la
«convergencia condicional», segiin la cual la convergencia en la
renta per capita de los paises postulada por el modelo neocla-
stco y, todavia en mayor medida, por los modelos de creci-
miento endégeno, sélo resultan aplicables entre paises o dreas
con una considerable homogeneidad institucional, regulatoria y
de disponibilidad de recursos humanos. Se trata todavia de una
teoria «de€bil», cuya aceptacién se ve reforzada, sin embargo,
por la evidencia de que sélo los paises de la OCDE se encuen-
tran en la linea descendente que correlaciona negativamente el
nivel de productividad inicial y su tasa de crecimiento entre
1960 y 1990 (Temple 1999, pag. 117).

Asi pues, si actuar de esta manera resulta beneficioso para los
propios paises, ;qué necesidad hay de que las IFI’s actien al
modo de gendarmes, imponiendo el respeto a las buenas préicti-
cas de la NAFI como condicién para beneficiarse de su ayuda
financiera o su asistencia técnica? La nueva Administracién
norteamericana defendi6 incluso en las reuniones de primavera
de 2001 la tesis de que la doctrina de la «condicionalidad» debe
extremarse y el FMI mantener bloqueados sus créditos hasta
que los paises prestatarios introduzcan efectivamente las refor-
mas comprometidas en sus programas de ajuste (19). Final-
mente, como vimos, el CMFI ratificé la doctrina de la condicio-
nalidad, pero a condicién de limitarla a su nicleo basico (20),
para impedir que, al apelar a la ayuda internacional para comba-

(19) Véase Herald Tribune, (26-4-2001). Tampoco eso resuelve el dilema
de Fischer: ;Qué sucede si este no es el caso y aparece una crisis con capaci-
dad de contagio para el conjunto del sistema?

(20) «The IMF should quit playing Politics», titulaba Businessweek (7-4-
2001) el andlisis retrospectivo sobre la crisis indonesia, a prop6sito del debate
sobre la condicionalidad. El cimulo de condiciones impuestas en enero 1998
para impedir que el dictador Suharto se quedase con los fondos prestados se
convirtieron después casi en un programa de gobierno impuesto al gobierno
democritico, que comprometi6 al FMI mucho m4s all4 del objetivo de recupe-
rar la estabilidad financiera.
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tir las crisis que comportan riesgo sistémico, los paises actien
como free-riders, comportamiento propugnado frecuentemente
por los politicos demagogicos en el interior y por los financie-
ros desaprensivos en el exterior. Pero estas experiencias negati-
vas no restan nada de su valor al aprendizaje de la comunidad
internacional y al reconocimiento hoy generalizado de que las
reformas institucionales son la clave de la eficiencia econémica.

Este es precisamente el mayor avance registrado durante el pa-
sado decenio. El razonamiento econdmico estrictamente neocla-
sico y el «consenso de Washington» (Stiglitz 1998a) no valora-
ban los aspectos institucionales entre los factores que explican y
contribuyen al crecimiento. Bastaba con dejar funcionar al mer-
cado, minimizando las interferencias para que el desarrollo eco-
nomico y el crecimiento estable quedasen garantizados. El ul-
timo decenio del siglo XX ha demostrado que esta presuncion
era erronea y que existe un verdadero progreso institucional sin
el que no es posible alcanzar la eficiencia econémica. El conte-
nido concreto de lo que se considera como progreso es lo que se
esta tratando consensuar en el conjunto de cddigos, orientacio-
nes y practicas que dan fundamento al nuevo sistema econémico
internacional. Esto no quiere decir que se despoje a los paises de
su capacidad de eleccion democratica para optar entre objetivos
politicos, econdmicos y sociales alternativos, sino simplemente
que unos requerimientos institucionales minimos constituyen el
prerrequsito para el crecimiento econémico moderno porque sin
ellos no existe confianza, base para toda relacion financiera.

En cierta medida, esto significa que, al menos en este aspecto,
se esta avanzando en la direccidon que senalaba el programa de
tres puntos enunciado por Bertrand Russell en 1951 (gobierno
mundial, 1gualdad econdmica entre las diversas partes del mundo
y poblacion estacionaria). Ciertamente, incluso en este dnico as-
pecto los avances son todavia modestos, pero resulta patente que
con la apariencia del mayor minimalismo, estamos presenciando
la primera gran operacion de cooperacién y de «transferencia de
tecnologia regulatoria e institucional» realizada a escala global.
Se trata del tipo de conocimiento mas escaso, porque es el resul-
tado de experiencias nacionales que, en ausencia de cooperacion,
tardarian siglos en adquirirse. En el camino emprendido se han
cometido errores, tratando de imponer a algin pais condiciones
que suponen una injerencia inaceptable en su propia esfera de de-
cisiones politicas, violando con ello el necesario respeto al plura-
lismo, consustancial a la propia democracia. Pero la transparencia
y el debate piiblico permiten también denunciar tales pretensio-
nes 1legitimas y sensibilizar a la opinién internacional, exigiendo
su correccion. Eso es lo que esta ocurriendo con la correccién del
deslizamiento desde la asistencia técnica en favor de la goberna-
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bilidad hacia la condicionalidad de las IFIs en la que se habia in-
currido durante el dltimo quinquenio.

Lo cual no resta mérito al hecho de que otras muchas condi-
ciones impuestas por el Fondo y el Banco Mundial durante el l-
timo bienio para cooperar con los paises en crisis hayan estado
cargada*; de buen sentido y de ética politica, como por ejemplo,
la pnmera oleada de exigencias de honestidad gubernamental en
las crisis asiatica y rusa y la exigencia sistematica a los gobier-
nos del Africa subsahariana de renunciar a guerrear entre ellos
—O0 a exterminar a sus opositores— si desean recibir cualquier
clase de ayuda y, con mucho mayor motivo, la de suspender tal
ayuda tan pronto se demuestra que los préstamos internacionales
tratan de utilizarse para adquirir armas, o se emplean como susti-
tutivo de los ingresos del petréleo —o de otras explotaciones del
subsuelo— desviados hacia las cuentas corrientes privadas de la
clase dirigente, situadas en paraisos fiscales.

En parte, el que la comunidad internacional se sienta involu-
crada en lo que sucede en los paises en vias de desarrollo es in-
herente a un superior nivel de compromiso de los paises ricos
con los paises de la periferia —incluidos los de ingresos medios,
hacia los que se ha vuelto la vista en 2001—, ya que la lucha
contra la pobreza y el esfuerzo de desarrollo implican contem-
plar un conjunto de asuntos mas amplio que los estrictamente fi-
nancieros. El cambio de clima, facilmente perceptible en las reu-
niones de primavera de las IFIs en 2001 (21), implica que antes
de reanudar las conversaciones sobre liberalizacién comercial en
Qatar (noviembre de 2001), tras el fracaso de Seattle —tanto en
el ambito global, como continental, como el proyecto Aso-
ciacion para el Libre Comercio en América (ALCA) y otras zo-
nas de librecambio comercial—, los paises ricos deberdn presen-
tar previamente resultados visibles en el esfuerzo de la lucha
contra la pobreza —lo que exige aumentar sustancialmente la
ayuda al desarrollo—, y proponer una apertura equilibrada de
los mercados para todos —abriendo los mercados de productos
primarios de Europa y Japén, y limitando los derechos de pro-
piedad intelectual por parte de EE.UU. (22).

(21) Véase A. Brummer, «Washington Agenda Changing», Daily Mail,
(1-5-2001).

(22) El Vicepresidente econémico del Banco Mundial, N. Stern (O Estado
de Sao Paulo, 1-5-2001) estima que una senda de avance de la ayuda al desa-
rrollo para alcanzar el 0,7% del PIB en 2015 aumentaria en 100.000 millones
de dolares los recursos contra la pobreza. Otro tanto podria aportar la apertura

. comercial ademads de la disminucién de pagos por propiedad intelectual. Estas

cifras multiplican por mds de 40 el presupuesto minimo para cumplir los gran-
des objetivos de la ONU.
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En cambio, en el ambito de la regulacion global lo previsible
€S que se entre en una etapa con tempo mas pausado, dado que
la nueva Administracion republicana se ha comprometido fir-
memente con un cierto minimalismo regulacionista y por some-
ter a una cura de adelgazamiento a las IFIs, postulando que el
FMI se dedique primordialmente a prevenir, mds que a curar las
crisis, y que el Banco Mundial invierta mas en infraestructuras
y reduzca sus ambiciones en los aspectos mas intangibles. Para
Stiglitz (2001), no se trata de otra cosa que de un «Consenso de
Washington Plus».
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