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Introduccién

En julio de 1944 representantes de las 44 principales naciones del mundo se dieron
cita en la ciudad de Bretton Woods, New Hampshire, EUA, con la finalidad de
crear un sistema monetario internacional mas solido y estable que evitara la
recurrencia de acontecimientos como la Gran Depresion de 1929-33. Este sistema
lleg6 a conocerse poco mas tarde como el sistema de Bretton Wosris fue
creado precisamente para operar, coordinar y regular este sistema, que podria
definirse como un sistema de tipos de cambio fijos, aunque ajustables, que giraba
en torno al délar estadouniderise.

Cuando ekwmi fue fundado, bajo los acuerdos de Bretton Woods, eran dos
las reglas fundamentales del juego:

1) El Sistema de la Reserva Federal de los EUA (el Fed, en lo sucesivo) se compro-
metia a mantener un régimen de convertibilidad automatica entre su moneda y
el oro, esto es, se comprometia a intercambiar délares por oro a un precio oficial
inamovible establecido en 35 ddlares la onza.

* Profesor—Investigador del Departamento de Administracion deNaAzcapotzalco e Investigador Nacio-
nal (victormcuevas@aol.com).

** Profesor—Investigador del Departamento de Derecho desleAzcapotzalco e Investigador Nacional
(ejtorresm@hotmail.com).

! No obstante que los Acuerdos de Bretton Woods se firmaron a mediados de Eceke cred de
manera oficial sino hasta el 27 de diciembre de 1945y comenzé a operar hasta el 1° de marzo de 1947.
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2) Elresto de los bancos centrales afiliados a este sistema se obligaban a mantener
fijo el tipo de cambio de su moneda frente al dolar estadounidense, asi como a
solicitar la autorizacién deivi para hacer ajustes a su paridad cambiaria.

A esto habria que afiadir que, durante la vigencia del sistema de Bretton
Woods (1944-73), los mercados financieros nacionales eran relativamente peque-
flos y desintegrados, debido —entre otras cosas— a la presencia de regulaciones y
controles financieros internos, controles cambiarios y barreras de diversa indole a
la libre movilidad de capital.

Como puede observarsefgl comenzo6 a operar en un mundo muy dife-
rente del que ahora conocemos y ha logrado sobrevivir, adaptarse y responder fren-
te a cambios muy radicales. Por una parte, la eliminacién de la convertibilidad de
ddlares en oro en agosto de 1971 y la sustitucion “definitiva” de los tipos de cambio
fijos de los paises industrializados por regimenes de flotacion regulada en marzo
de 1973, pusieron fin al sistema de Bretton Woods. Por otra parte, en lo que podria
denominarse como el sistema “post-Bretton Woods” se ha producido una expan-
sion sin precedentes de la liquidez mundial, una liberalizacion financiera a escala
global, y un aumento en la volatilidad de las principales variables macroeconémi-
cas, como los tipos de cambio, las tasas de interés, los niveles de precios y las tasas
de crecimiento econémico.

No obstante el abandono del sistema de Bretton Woods hace aproxima-
damente tres décadas, y las profundas transformaciones que el entorno financiero
mundial ha sufrido desde entoncesnl ha logrado mantener su vigencia y con-
tinba siendo el eje gravitacional del sistema monetario y financiero internacional.
Esto en buena parte se debe a quaveha venido reformando su estructura y
funciones, afinando sus politicas y ampliando sus responsabilidades para respon-
der adecuadamente a las nuevas y crecientes exigencias.

Este articulo se divide en seis secciones. En la primera se abordan los
cambios recientes en el entorno financiero mundial. En la segunda se analizan las
reformas orientadas a mejorar las tareas de deteccion y evaluacion de riesgos de
crisis financieras. La tercera seccidon examina las medidas que propuneah
incrementar la transparencia econdémica y financiera de las naciones miembros. La
cuarta se habla sobre el programa de fortalecimiento de los sistemas financieros
domeésticos, que impulsan tantorell como el Banco Mundial. En la quinta se
destaca la importancia de contar con un sistema cambiario sostenible y se analizan
las recomendaciones dalil para lograrlo. Y en la sexta seccion se estudian las
probleméticas del riesgo moral, la disciplina de mercado y la regulacion financiera,
para al final presentar las conclusiones.
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1. Cambios recientes en el entorno financiero mundial

Durante la era “Bretton Woods”, las crisis en el sector externo de las economias se
reducian basicamente a déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos que se
financiaban con reservas internacionales y con créditoavileAsimismo, para

corregir los desequilibrios en las cuentas corrientes de las naciones afiliasias, el
recomendaba politicas fiscales y monetarias restrictivas y, eventualmente, autori-
zaba devaluaciones cambiarias. Estas prescripciones de politica econémica funcio-
naron satisfactoriamente durante la etapa de la post-guerra, pero fueron perdiendo
gradualmente su eficacia, sobre todo, a partir de la década de los setenta. Esto en
virtud de que en las Ultimas tres décadas se han producido —por lo menos— tres
importantes desarrollos en el entorno financiero mundial:

1) La eliminacion de la convertibilidad de délares en oro sento las bases para un
crecimiento sin precedentes de la liquidez en el mundo, pues a partir de enton-
ces los délares se emiten sin un respaldo real y un porcentaje significativo del
dinero emitido por el Fed circula fuera de la Unién Americana.

2) La liberalizacion financiera mundial que arranco a finales de la década de los
setenta, y que se consolidé durante las décadas de los afilos ochenta y noventa,
suprimio los controles cambiarios, los controles a los flujos internacionales de
capital, y diversas formas de regulacion y represion financiera doméstica en la
mayoria de las naciones del ofie anterior, aunado al incremento de la liqui-
dez mundial y al impresionante desarrollo de las telecomunicaciones, redundé
no sélo en la libre movilidad del capital sino en mercados financieros cada vez
mas grandes y mejor integrados.

3) La flexibilizacion de los regimenes cambiarios, el desplazamiento de los flujos
internacionales de capital cada vez mas libre, y la expansion de los mercados
financieros y de la liquidez en el mundo, han provocado una creciente volatilidad
en los tipos de cambio, las tasas de interés y las tasas de inflacion. Esto, a su vez,
ha incidido negativamente en los niveles de actividad econémica y de empleo
de diversos paises y regiones del plafeta.

2 Basandose en datos del Fed, el economista Kurt Schuler (1999) estima que aproximadamente dos terceras
partes de los délares que se han emitido circulan fuera de los EUA.

3 La represion financiera consiste en el establecimiento de techos a las tasas de interés, en la imposicién de
restricciones sobre la composicion de la cartera de crédito de los bancos, y en otro tipo de medidas que distorsionan
gravemente el funcionamiento de los mercados y de las instituciones financieras.

4Véase Gavin y Hausmann (1996) y O’Donnell (2001).
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Como resultado de estos cambios, las crisis financieras o cambiarias ac-
tuales involucran no solo a la cuenta corriente sino también a la cuenta de capital de
la balanza de pagos. Por tal motivo, ademas de la austeridad fiscal y monetaria, y
de los ajustes cambiarios, ahora es necesario atender todas aquellas esferas que
inciden en la confianza de los inversionistas nacionales e internacionales. Esto es,
hoy en dia etmi debe supervisar y monitorear la salud de los sistemas financieros
domeésticos, la idoneidad de los marcos regulatorios, los arreglos institucionales y
legales de cada nacion, y todas las cuestiones directamente relacionadas con la
transparencia y el buen gobierno. Entre los aspectos que mas preocepan al
estan los relacionados con:

a) La supervision y la regulacién bancarias.

b) La adopcion y observancia de estandares y codigos internacionales en el mane-
jo de las instituciones financieras y de las empresas.

¢) Divulgacion de informacién precisa, abundante y oportuna sobre el comporta-
miento de las principales variables econdmicas, financieras y sociodemograficas.

Es importante sefialar que, no obstante los cambios esbozados en el en-
torno financiero, la misién fundamental @ell ha permanecido inalterada: crear
un sistema financiero internacional estable, cooperativo y funcional que coadyuve
al crecimiento del comercio internacional y permita a los paises miembros alcan-
zar y mantener una situacion de pleno empleo, estabilidad de precios y equilibrio
externo. Este ha sido y presumiblemente continuara siendo el mandato basico del
FMI, por lo que las reformas a la arquitectura financiera mundial deberan propiciar
gue el Fondo cumpla con su mandato original en un entorno econémico muy dis-
tinto al de mediados del sighx.

2. Deteccion y evaluacion de riesgos de crisis financieras

Tanto elFmMI como los gobiernos nacionales han venido desplegando esfuerzos para
mejorar su labor en las areas de deteccion, evaluacion y por supuesto reduccion de
riesgos de crisis financieras. Sin lugar a dudas, las cinco condiciones fundamenta-
les para reducir el riesgo de una crisis en un pais determinado serian las siguientes:

1) La formulacién e instrumentacion de una politica econdémica sélida y consis-
tente.

2) El mantenimiento de un nivel de reservas internacionales que permita no sélo
solventar las obligaciones externas a corto plazo de los sectores publico y priva-
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do sino, también, desalentar eventuales ataques especulativos contra la moneda
domeéstica.

3) La adopcién de un régimen cambiario sostenible en el largo plazo.

4) La participacion activa en las iniciativas de reforma al sistema financiero mun-
dial, en particular, en las iniciativas que tengan que ver con el fomento de la
transparencia econémicay con el desarrollo y la adopcion de cédigos y estandares
financieros internacionales.

5) Elimpulso de las reformas estructurales e institucionales que permitan, por una
parte, fortalecer la confianza de los inversionistas nacionales y extranjeros y,
por la otra, reducir la vulnerabilidad de la economia frente a choques internos y
externos.

El cumplimiento de las condiciones referidas reduce considerablemente,
aungue no elimina, el riesgo de que se produzca una crisis monetaria, financiera y/
0 cambiaria. En virtud de que, como lo atestigua la experiencia de la década pasa-
da, no siempre es posible prevenir o evitar las crisByigha venido trabajando
con los paises miembros y con otros organismos financieros multilaterales en el
perfeccionamiento de las tareas relacionadas con la prediccion y la resolucion de
las mismas.Dichas tareas involucran, entre otras cosas, lo siguiente:

a) La supervision de las politicas econémicas de las naciones.

b) La evaluacion de los sistemas financieros domésticos y el monitoreo de las cuen-
tas de capital.

c) El seguimiento de los acontecimientos econémicos y politicos alrededor del
mundo.

d) La prestacion de asistencia técnica en areas como la fiscal, la monetaria, la
cambiaria, y la referente a la elaboracion y diseminacion de estadisticas.

e) El otorgamiento de crédito a paises afiliados con diversos problemas de balanza
de pago$.Los financiamientos que extiende el Fondo estan condicionados a
gue las naciones receptoras impulsen las politicas macroeconémicas y las refor-
mas estructurales que se estimen necesarias para la correccién de los desequili-
brios.

5 Como el Banco Mundial y el Banco de Acuerdos Internacionales.

6 Al cierre de junio de 2002 eMi registraba una cartera de crédito pendiente de pago por alrededor de 88 mil
millones de doélares. Estos créditos se extendieron a través de los siete programas basicos de asistencia financiera
gue administra gfmi en beneficio de un total de 88 paises.
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f) La exploracién de férmulas y esquemas novedosos para, por un lado, reestruc-
turar las deudas foraneas de los paises que verdaderamente lo ameriten y, por el
otro, inducir una mayor participacion de los acreedores privados en los rescates
financieros de dichos paises.

La responsabilidad que eln ha asumido recientemente consiste, por
ende, no solo en prevenir las crisis nacionales e internacionales hasta donde sea
técnicamente factible, sino en aumentar la eficiencia y la eficacia con que se predi-
cen, administran y resuelven tales crisis. Precisamente, el propésito general de las
reformas a la arquitectura financiera mundial quereha venido impulsando en
afos recientes consiste en mejorar el conjunto de tareas asociadas a la prevision,
prediccion y resolucion de las crisis financietras.

Ahora bien, el avance de la globalizacion, la creciente interdependencia
macroeconomica y la mayor probabilidad de contagio o transmision de las crisis
entre las naciones y regiones, han obligado a que parte importante de las reformas
aludidas consista en reforzar la supervision de las politicas econémicas nacionales,
procurando imprimir a esta labor no s6lo una mayor continuidad y minuciosidad
sino también una mayor amplitud. Ahorarl supervisdy evalia no solamente
las politicas fiscal y monetaria, el nivel de reservas, el manejo de la deuda publica
y la situacion de la cuenta corriente de cada pais sino, también, la salud de su
sistema financiero, el comportamiento de su cuenta de capital y su vulnerabilidad
externa en generéDtra consecuencia inevitable de la integracién macroeconomi-
ca de los paises es que en la actualidashediscuta, con cada uno de sus 184
miembros, las acciones de politica econdmica y los esfuerzos de reforma estructu-
ral a la luz tanto de las posibles repercusiones domésticas como de las posibles
repercusiones regionales o mundiales que pudieran tener.

Sin lugar a dudas, el proceso de globalizacion financiera justifica el creciente
enfasis que eivi ha puesto en las cuentas de capital y en los sistemas financieros de
los paises. No obstante, es necesario sefialar que dicha institucion ha ido mucho mas
alla al involucrarse con todas aquellas cuestiones que pueden influir significativa-
mente en la estabilidad y en el crecimiento econdmicos, como las politicas laboral y
ambiental, la fortaleza de las instituciones y los principios del buen gobierno.

7 A este respecto, vale la pena consultar el trabajo de Eichengreen (2000).

8 La supervision se lleva a cabo a través no sélo de consultas periédicas con los gobiernos de cada pais sino de
sistemas de monitoreo cada vez mas sofisticados.

9 Esto obedece a que la liberalizacién de las cuentas de capital de los paises en desarrollo ha jugado un papel
critico en el desencadenamiento de las crisis econémicas de los Ultimos afios, especialmente cuando dicha liberali-
zacién no se ha visto precedida por la modernizacién y el fortalecimiento de los sistemas financieros domésticos.
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Finalmente, como complemento de las medidas anteriores, el Fondo ha
desarrollado un marco analitico para evaluar la vulnerabilidad externa de las eco-
nomias, asi como sistemas de alerta temprana de crisis financieras. Los sistemas de
alerta previa estan disefiados para monitorear los riesgos que se van generando en
las economias domésticas y en los mercados financieros internacionales. Al identi-
ficarse mejor los factores de vulnerabilidad en los horizontes econdémicos naciona-
les e internacionales, es posible formular e instrumentar medidas de politica eco-
noémica que eviten el estallamiento de las crisis o0 que, por lo menos, contrarresten
los efectos de las mism#de este modo, se espera que las crisis econémicas se
tornen cada vez mas esporadicas y menos severas.

3. Medidas para incrementar la transparencia econdémica y financiera

Los mercados financieros operan en un ambiente de informacién asimétrica e in-
completa, lo que origina que las personas e instituciones que participan en ellos
tiendan a sobrerreaccionar y a asumir conductas irracionales frente a determinados
eventos o noticias. En este contexto, los inversionistas que carecen de informa-
cion relevante, o que no cuentan con suficientes elementos para evaluarla, tienden
a imitar el comportamiento de las instituciones e individuos mejor informados.
Dichos inversionistas llegan a comportarse, por ende, como una suerte de rebafio y
a desatar con sus acciones lo que se conoce indistintamente como “efecto rebafio”
o “efecto borrego”. En el caso de los mercados accionarios domésticos, el efecto
rebafio explica las corrientes compradoras y vendedoras de acciones que derivan en
boomsy cracsbursatiles, respectivamente. Durantebosmsel rebafio esta guiado

por un optimismo excesivo que se traduce en compras compulsivas de acciones. Di-
cho optimismo, sin embargo, puede facilmente volcarse en panico descontrolado
ante determinados acontecimientos o informaciones, desencadenando asi una ola
vendedora de acciones y una abrupta caida en los precios de las mismas. La explica-
cion de este comportamiento irracional reside en la incapacidad de un buen nimero
de inversionistas para distinguir entre las acciones de las emisoras sélidas y las accio-
nes de las emisoras fragiles. De alli que la sobreoferta de acciones y los desplomes
en los precios involucren incluso a los titulos de las emisoras flfertes.

10 No obstante que los sistemas de alerta previa distan mucho de ser infalibles, en ocasiones han permitido
detectar oportunamente el riesgo de una crisis y tomar las medidas preventivas conducentes.

11 Esto es especialmente cierto en el caso de los inversionistas que se encuentran menos informados.

12 vale decir que, en un entorno de informacién adecuadardmsbursétiles no tendrian por qué arrastrar a
los precios de las acciones correspondientes a las emisoras sélidas.
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Asimismo, hay que sefialar que el efecto rebafio se produce tanto en los
mercados financieros domésticos como en los internacionales. En los dltimos el
efecto sefialado ha ocurrido con alguna frecuencia al deteriorarse la capacidad de
pago de un pais, puesto que los inversionistas reaccionan retirando sus capitales no
sé6lo del pais en cuestién sino de todo un conjunto de paises. Asi es como el efecto
rebafo y los problemas de informacion que le subyacen pueden dar lugar a los
denominados contagios financieros, sobre todo, entre los paises en desarrollo. Es-
tos contagios se deben a la dificultad que a veces existe para separar nitidamente a
la nacion en problemas de alguna o de algunas otras naciones de la misma region.
Cuando esta separacion o deslinde no logra hacerse de manera clara, los inversio-
nistas pierden la confianza en el desempefio econdémico de toda la regién o subregion
en la que el pais referido se ubica. Es por ello que los capitales abandonan incluso
a paises vecinos que gozan de una cierta estabilidad macroeconémica, provocando
con ello la expansion y la regionalizacion de las crisis financieras.

Mas concretamente, las deficiencias en la generacion, suministro, mane-
jo e interpretacién de la informacion ocasionan que los inversionistas internaciona-
les no siempre logren diferenciar claramente entre los paises cuyos fundamentos
econdmicos son sélidos y los paises cuyos fundamentos son fragiles. De alli que
procedan a retirar sus capitales no solo del pais o de los paises en dificultades sino
de regiones enteras. Esto fendmeno se ve frecuentemente exacerbado por la des-
confianza de los inversionistas internacionales ante la falta de madurez institucional
de algunas naciones y la excesiva discrecionalidad en la toma de decisiones de
politica econdmica. En esta tesitura, el riesgo de que las crisis financieras se ex-
tiendan e involucren a paises relativamente fuertes en sus fundamentos econémi-
cos, emana tanto de las deficiencias en materia de informacion economica y finan-
ciera como de la falta de transparencia en los procesos de toma de decisiones dentro
de las diferentes instancias de gobierno.

3.1 Transparencia en el manejo y la difusion de la informacién

Parareducir la frecuencia y la severidad de las crisis es necesario incrementar la
transparencia econémica y financiera por medio del disefio, la adopcion y observan-
cia de normas internacionales en materia de generacion, revelacién y divulgacion de
informacioén. Por tal motivo, etmi desarrollé6 en 1996 el denominado Sistema
“Especial” de Divulgacién de Informaciésepi) con el fin de auxiliar a los paises

que participaban en los mercados de capital, 0 que planeaban participar en éstos, en
la divulgacion de informacion perioédica, comprensiva, oportuna y precisa.
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Un afio mas tarde, se puso en marcha el llamado Sistema “General” de
Divulgacién de InformacionsGbl), cuyo objetivo radica en proponer a los paises
un conjunto de estandares para asegurar la calidad y la integridad de la informacién
gue generan sobre el comportamiento de las variables reales, fiscales, financieras,
sociodemograficas y de sector externo. Asimismo, la informaciéon que ingresa a
este sistema se hace accesible de manera simultanea, y de conformidad con un
calendario previamente anunciado, al publico en general y a todas las partes intere-
sadas.

Es importante mencionar que los paises se suscriben voluntariamente a
estos sistemas pero, una vez que lo hacen, quedan obligados a observar los estandares
y politicas de los mismos. BlGDI esta disefiado basicamente para ayudar a los
paises a mejorar sus sistemas de generacidn de estadisticas, mientrsengse el
ocupa sobre todo de promover la difusion de informacion que ya cumple con cier-
tos estandares de calidad e integridad. De alli gsemlsirva para preparar a los
paises para su ingresasabl. Asi es como etmi esta contribuyendo a corregir las
deficiencias y las asimetrias de informacion con que operan los mercados financie-
ros.

El FmiI también ha formulado recomendaciones para mejorar la genera-
cion, suministro e interpretacion de informacion concerniente al desempefio de las
instituciones financieras y las empresas. En la medida en que los gobiernos, las
instituciones financieras y las empresas proporcionen informacion suficiente, fide-
digna y oportuna sera posible, por una parte, eliminar conductas irracionales y
ajustes bruscos en los mercados financieros y, por la otra, formular politicas econo6-
micas mas consistentes y solidas.

3.2 Transparencia en los procesos de toma de decisiones

Paralelamente, el Fondo ha venido brindando asistencia técnica dirigida a combatir
la excesiva discrecionalidad en los procesos de toma de decisiones y a mejorar la
evaluacion y el manejo de riesgos. Dicha asistencia consiste en la elaboracion de
cbdigos y estandares que rijan la actuacion de los organismos gubernamentales, en
especial, de aquellos que participan directamente en la formulacién e instrumenta-
cion de la politica econdmica. Los paises pueden apegarse total o parcialmente a
los cbdigos de buenas practicas rhel en materia fiscal, monetaria y financiera.

Sin embargo, dicha institucion elabora reportes periddicos sobre la adopcién y la
observancia de sus cédigos en cada nacién y los resultados de estas evaluaciones
influyen en el otorgamiento de la ayuda financiera del Fondo y en la confianza de
los inversionistas internacionales.
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3.2.1 Codigo de buenas précticas de transparencia fiscal

Este codigo contiene los parametros utilizados pexmepara evaluar de manera
metddica y sistematica el grado de transparencia fiscal de los paises miembros. En
términos generales el codigo referido permite evaluar aspectos tales como:

1) La claridad en la definicion de la estructura, las funciones y las responsabilida-
des de los gobiernos federal, estatal y municipal, asi como de los poderes ejecu-
tivo, legislativo y judicial.

2) Los principios, leyes y procedimientos que rigen la intervencion del gobierno
en la economia.

3) La eficiencia, simplicidad y equidad del sistema impositivo.

4) El acceso del publico a toda la informacion relacionada con el gasto y los ingre-
sos del gobierno, el déficit fiscal y la deuda publica.

5) La cantidad y el grado de detalle de la informacion relacionada con la elabora-
cion y el ejercicio del presupuesto.

6) La eficacia de la fiscalizacion del gasto y los ingresos publicos.

7) La autonomia politica y econdmica del sistema de administracion tributaria.

8) La rendicion periddica de cuentas al poder legislativo y al publico sobre el ejer-
cicio del presupuesto y los resultados de la gestion fiscal.

9) La calidad, integridad y confiabilidad de toda la informacién fiscal que sumi-
nistre el gobierno.

3.2.2 Cadigo de buenas préacticas de transparencia monetaria

Este codigo contiene los pardmetros utilizados pevigbara la evaluacion meto-
dica y sistemética del grado de transparencia monetaria de los paises miembros.
Este codigo comprende aspectos tales como:

1. La claridad de los objetivos del banco central en materia de politica monetaria.

2. La definicion de las responsabilidades institucionales y de las funciones del

banco central, tanto en la esfera monetaria como en la cambiaria.

La definicion del grado de independencia econdmica y politica del banco central.

La divulgacién de informacion sobre el proceso de formulacion e instrumenta-

cion de la politica monetaria.

5. El acceso del publico a la informacion referente a la politica monetaria y los
resultados de la misma.

6. La rendicion de cuentas de los funcionarios del banco central.

How
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3.2.3 Caodigo de buenas préacticas de transparencia financiera

Este codigo permite evaluar la transparencia de la politica financiera, es decir, de la
politica de regulacién, supervision y fiscalizacion del sistema financiero y el siste-
ma de pagos. Este cédigo se utiliza para evaluar, entre otras cosas, lo siguiente:

1) La claridad en la definicion de los objetivos, funciones y responsabilidades de
los diferentes organismos de regulacion, supervision y fiscalizacion del sistema
financiero y el sistema de pagos.

2) Latransparencia de los procesos de formulacion, instrumentacion y seguimien-
to de las politicas financieras, asi como la difusion de informacion al respecto.

3) El acceso del publico a la informacion concerniente a la politica financiera.

4) La rendicién de cuentas por parte de los organismos financieros.

3.2.4 Asistencia para el manejo de la deuda publica y las reservas internacionales

El Fmi también se ha encargado de elaborar los lineamientos basicos para el ade-
cuado manejo de la deuda publica y las reservas internacionales. Gran niumero de
crisis financieras ha estallado debido a un manejo imprudente de la deuda publica
y de las reservas internacionales. Por tal motivemeha emitido una serie de
lineamientos para asegurar que la estructura de vencimientos de la deuda publica
externa sea manejably que las reservas internacionales alcancen tanto para sol-
ventar los compromisos a corto plazo como para hacer frente a eventuales pertur-
baciones externas —como caidas en los precios del petréleo u otras materias pri-
mas— y ataques especulativos contra la moneda dom@éstica.

3.2.5 Monitoreo de las cuentas de capital

Muchas de las crisis financieras recientes han tenido su origen en una liberaliza-
cion prematura, acelerada y mal administrada de la cuenta de capital de la balanza
de pagos? En este contexto, ademas de hacer un seguimiento mucho més diligen-

13 | a estructura de vencimientos de la deuda publica externa se considera manejable cuando no implica
desembolsos en el corto plazo que resulten dificiles o imposibles de cumplir.

14 La probabilidad de que sobrevenga un ataque especulativo es mayor cuando el tipo de cambio se encuentra
marcadamente sobrevaluado y el nivel de reservas internacionales es bajo. En este marco, las expectativas de
depreciacién cambiaria se desbordan en virtud no sélo del amplio margen de sobrevaluacién de la moneda sino,
también, de la limitada la capacidad gubernamental para defender la paridad monetaria a través de la
desacumulacion de reservas.

15A este respecto, pueden consultarse los trabajos de Gavin y Hausmann (1996) y Demirguc-Kunt y Detragiache (1997).
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te de las cuentas de capital —en especial, de las cuentas de capital de las naciones en
desarrollo—, eFmI recomienda enfaticamente a los paises afiliados que, antes de
levantar las barreras a la libre movilidad de capital, se aseguren de cumplir con los
siguientes requisitos:

a) Que las instituciones de regulacién y supervision financiera modernicen sus
técnicas de identificacion y evaluacion de riesgos, toda vez que la liberalizacién
financiera genera nuevas formas y oportunidades de hacer negocios para los
intermediarios financieros y, por ende, diversifica y expande sus operaciones.

b) Que las instituciones reguladoras se reformen con el fin de fortalecer su autono-
mia y transparentar su proceso de toma de decisiones, dado que las presiones
politicas y el trafico de influencias son los obstaculos mas importantes para que
haya una regulacion y supervision eficaces.

¢) Que los intermediarios financieros, en particular los bancos, actualicen sus prac-
ticas de manejo de riesgos.

d) Que la politica macroeconémica sea prudente y sdlida.

4. Fortalecimiento de los sistemas financieros domésticos

Las instituciones nacionales de regulacion y supervision financiera deben fortalecer
su labor, asi como adecuarla al nuevo contexto econdmico internacional caracteriza-
do por la libre movilidad de capital y el exceso de liquidez. Las instituciones referi-
das deben, asimismo, asegurarse de que los intermediarios financieros, tanto banca-
rios como no bancarios, evallen adecuadamente los riesgos a los que estan expuestos
y cuenten con politicas y practicas que eviten la asuncién de riesgos excesivos.

Para contribuir al logro de esto, a mediados de 19881g} el Banco
Mundial arrancaron un programa conjunto de evaluacién periddica de los sistemas
financieros de las naciones afiliadi#\ través de este programa se han venido
identificando las fortalezas y debilidades de los sistemas financieros y se han for-
mulado recomendaciones para hacerlos menos vulnerables e impulsar su desarro-
llo. Paralelamente, bajo el programa aludido se han hecho evaluaciones para deter-
minar el grado de avance de los diferentes sistemas financieros nacionales en la
instrumentacion y observancia de los nuevos cdodigos y estandares financieros in-
ternacionales. Vale sefalar, que la necesidad de contar con este tipo de cédigos y
estandares a escala mundial surge de que los mercados financieros se encuentran
cada vez mas integrados. De alli quemel| el Banco de Pagos Internacionales, y

18 Conocido como “Programa de Evaluacién de los Sistemas Financieros”.
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otros organismos financieros multilaterales, impulsen su adopcion y cumplimiento
por doquier, puesto que alli reside precisamente la clave de una reforma exitosa a la
arquitectura financiera mundial.

Los cédigos y estandares para el sector financiero comprenden, entre otras
cosas, lo siguiente:

a) Fijacion de requisitos homogéneos de revelacion y divulgacion de informacion
para las instituciones financieras en todo orbe. Esto previsiblemente contribuira
a que las instituciones de regulacion y supervision identifiquen oportunamente
los problemas del sector financiero y tomen las medidas preventivas y/o
correctivas que se requieran. Asimismo, la existencia de datos abundantes y
confiables contribuira a que los participantes en los mercados financieros reco-
nozcan a las instituciones bien administradas y las prefieran sobre aquellas que
estan incurriendo en practicas demasiado riesgosas, con lo que estas Ultimas no
podrén atraer inversionistas a menos que paguen una prima de riesgo.

b) La adopcién de préacticas globales de auditoria y contabilidad, con el fin de
garantizar que los estados financieros que se elaboren sean claros y fidedignos,
de manera que tanto los reguladores como los inversionistas conozcan la situa-
cién real en que se encuentran las instituciones finanéferas.

¢) La observancia de una serie de principios basicos para la regulacion de los ban-
cos y de los intermediarios financieros no bancarios. Entre los principios referi-
dos destacan: a) la independencia de las instituciones reguladoras y la protec-
cion legal de sus representantes para que, al estar libres de presiones politicas o
de otra indole, puedan realizar su trabajo de manera eficaz; b) el fortalecimiento
de la autoridad de los reguladores con el fin de que puedan negar o revocar
licencias de operacion a aquellas instituciones financieras que no cumplan con
una serie de requisitos minimos y c) la adopcién de estrategias y métodos para
gue la supervision de los intermediarios financieros sea permanente, continua y
regulart®

5. Regimenes cambiarios sostenibles

La politica deFmi es no hacer recomendaciones a los paises miembros en favor de
uno u otro régimen cambiario. En este contexto, el Fondo respeta la libertad de

17 Autores como Dooley (1997) y Krugman (1998) arguyen que la falta de claridad de los estados financieros
de los bancos puede ser una de las principales causas de las crisis financieras.
18\éase Godstein (1997), Folkerts-Landay y Lindgren (1998) y Grupo de los 22 (1998).
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cada nacion para elegir el sistema de tipo de cambio que mas se ajuste a las carac-
teristicas —estructurales y coyunturales— de su economia y al grado de desarrollo de

sus instituciones. Asimismo, el enfatiza que lo mas importante es que el régi-

men cambiario seleccionado sea sostenible, pues de otra manera dificilmente se

mantendria la estabilidad macroeconémica de uh’yese mejorarian los niveles

de bienestar de su poblacién.

En esta misma linea, eyl ha sefialado en reiteradas ocasiones que para
que un régimen de tipo de cambio fijo —0 semifijo— sea efectivamente sostenible se
requiere de politicas de apoyo muy sélidas y consistentes, tanto en el dmbito
macroeconomico como en el ambito de cambio estructural. En primer lugar, las
politicas fiscal y monetaria deben estar orientadas al combate a la inflacion. En
segundo lugar, para desalentar eventuales ataques especulativos contra la moneda
domeéstica, se debe contar con suficientes reservas internacionales y con una mani-
fiesta resolucidon gubernamental para defender la paridad monetaria. Y, en tercer
lugar, es preciso llevar adelante reformas estructurales e institucionales que den
seguridad a los inversionistas y eliminen la vulnerabilidad econémica, sobre todo,
en el frente externo.

Los sefialamientos anteriores se hacen a la luz de las experiencias recien-
tes de diversos paises en desarrollo, como Brasil, Argentina y México. Tales expe-
riencias indican que ningun régimen cambiario es viable en el largo si no se cuenta
con una politica macroecondmica solida y con una estructura institucional fuerte.
En este contexto, el Ultimo cuarto de siglo ha dejado dos importantes ensefianzas
en materia de politica cambiaria: la primera es que, en una economia abierta a los
flujos internacionales de capital, la defensa de un tipo de cambio determinado pue-
de ser extremadamente costosa e infructuosa; y, la segunda, es que el abandono
forzado y desordenado de una determinada paridad cambiaria puede derivar en una
crisis economica y financiera de grandes proporciones.

Como puede apreciarse, el respetashel la soberania cambiaria de las
naciones dista mucho de ser un resppetasse Mas bien, lo que ocurre es que los
economistas del Fondo estan convencidos de que, aun cuando unos regimenes
cambiarios son mas faciles de sostener que otros en el largo plazo, la estabilidad y
el crecimiento de la economia de un pais no dependen realmente del régimen

19 Esto es especialmente cierto en el caso de un pais en desarrollo, dado que su plataforma productiva se
encuentra escasamente integrada y es altamente dependiente de materias primas e insumos intermedios importa-
dos. De alli que los macroajustes en el tipo de cambio, que casi invariablemente acompafian la sustitucién de un
régimen cambiario por otro, desemboquen en estanflacion o inflacién de costos.



El FmI y la nueva arquitectura financiera mundial 75

cambiario sino de la politica econémica, la estructura productiva y las instituciones
nacionales que le sirven de sustento.

6. Riesgo moral, disciplina de mercado y regulacion financiera

Como se ha mencionado, los mercados financieros son inestables debido al am-
biente de informacion asimétrica e incompleta en el que funcionan. Dicha inestabi-
lidad redunda en la necesidad de contar con una red nacional de seguridad financie-
ra, conformada por un prestamista de Ultima instancia y un sistema de seguro de
depdsito bancario. El papel de prestamista de Ultima instancia le corresponde al
banco central, mismo que otorga créditos a corto plazo -y de ultimo recurso— a los
bancos comerciales que atraviesan por problemas de lidliBler otra parte, el
sistema de seguro de depdsito bancario es Util para evitar que el deterioro de las
finanzas de un banco se traduzca en una corrida contra ese banco o, incluso, en un
panico financiero generalizado. En sintesis, la existencia de una red doméstica de
seguridad financiera obedece al funcionamiento imperfecto de los mercados y de
las instituciones financieras que, a su vez, es causado por asimetrias y otras defi-
ciencias de informacion.

La red de seguridad referida, sin embargo, tiene la desventaja de generar
lo que se conoce como riesgo moral. El riesgo moral podria definirse como la
posibilidad de que una o mas instituciones bancarias, en la busqueda de la maximi-
zacion de sus utilidades, realicen practicas imprudentes en razén de que cuentan
con una red de proteccion y de que sus acciones no son del todo monitéteables.
De esta manera, el prestamista de Ultima instancia y el seguro de depdsito, aun
cuando dotan de una cierta estabilidad al sistema financiero, constituyen una fuen-
te de riesgo moral para el propio sistefae alli que toda red de seguridad finan-
ciera deba complementarse con un sistema de regulacion y supervision solido y
eficaz, pues de otro modo los bancos terminarian aprovechandose de la proteccion
recibida para realizar actividades de alto riesgo. En este contexto, para que la regu-

20 os bancos comerciales pueden sufrir con alguna frecuencia de problemas de falta de efectivo en virtud de
gue operan bajo el sistema de reserva fraccionaria. Asimismo, la falta de liquidez de un banco puede afectar al
sistema bancario en su conjunto, puesto que los bancos se prestan entre si a través del mercado interbancario. En
este contexto, la existencia del prestamista de Ultima instancia resulta necesaria para aminorar la inestabilidad
inherente al sistema bancario.

2l véase, por ejemplo, Hart y Holmstrom (1987) y Mas-Colell, Whinston y Green (1995: 477-78).

22 para atenuar el riesgo moral ocasionado por la red de seguridad financiera, algunos paises han reducido la
cobertura del seguro de depésito y fijado politicas muy estrictas para que la intervencién del banco central, en su
calidad de prestamista de Ultimo recurso, no sirva para subsidiar bancos ineficientes o insolventes ni para resca-
tar bancos que asumen riesgos excesivos.
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lacion y supervision financiera sean eficaces es indispensable que las autoridades
del ramo cuenten con independencia politica y econdmica, inmunidad legal y am-
plias atribuciones para solicitar informacion, hacer inspecciones en el lugar o fuera
del mismo, e imponer penalizaciones. Por lo demas, los reguladores financieros
deben observar los principios basicos de supervision bancaria efectiva del Comité
de Basile® y tener un conocimiento profundo sobre la dinamica actual de los
mercados financieros y las operaciones de las instituciones financieras.

En otro orden de ideas, es importante que se tomen medidas para fortale-
cer la disciplina de mercado, de manera que las instituciones que incurran en ries-
gos excesivos sean penalizadas por el propio mercado y no sélo por las institucio-
nes de regulacién y supervision. En esta tesitura, para que el mercado cumpla mejor
su papel de disciplinar a quienes participan en €l se requiere corregir, hasta donde
sea técnicamente factible, dos problematicas intimamente relacionadas: 1) las defi-
ciencias de informacion; y 2) el riesgo moral.

6.1 Las deficiencias de informacién

Por lo que se refiere a las deficiencias de informacion, éstas se corregirdn en la
medida en que se cumpla con lo siguiente:

1) Lainformacién econdmica y financiera sobre los paises, las instituciones finan-
cierasy las empresas debe ser suficiente, confiable y oportuna. Asimismo, aquella
informacién que sea publica debe hacerse accesible de manera simultanea a
todos los interesados. De este modo, si los fundamentos econémicos de un pais
ingresan en un proceso de deterioro, los inversionistas extranjeros tendran in-
formacioén al respecto y retiraran sus capitales de dicha nacién a menos que la
prima por riesgo pais y los intereses domésticos aumenten en concordancia con
los nuevos niveles de riesgo. Asi es como el mercado obligara a los gobiernos a
ser mas prudentes en el manejo de la economia, pues de otro modo se veran
castigados por la via del encarecimiento del servicio de la deuda publica. Lo
mismo ocurrira a las empresas e instituciones financieras que necesiten allegar-
Se recursos, pues entre mayor sea su fragilidad financiera mas dificil y costoso
les resultara obtener financiamiento.

2) La informacién que se obtenga sobre un pais o institucién debe ser adecuada-
mente evaluada para comprender el significado de la misma. De alli que, ade-

23 Estos principios se encuentran contenidos en el documento intitulado “Core Principles for Effective Banking
Supervision”, Basle Committee for Banking Supervision, Bank for International Settlements, Basilea, 1997.
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mas de crear sistemas de informacion integral, oportuna y precisa, se requiere
desarrollar métodos para procesar e interpretar dicha informacién, asi como
técnicas de medicion de riesgos a partir de los datos disponibles. En este marco,
los gobiernos y las instituciones de regulacidn y supervision estaran en mejores
condiciones de detectar problemas y de instrumentar medidas preventivas y/o
correctivas. Asimismo, las instituciones crediticias y los inversionistas podran
racionar el flujo de recursos hacia aquellos paises o instituciones que represen-
ten riesgos anormalmente elevados.

6.2 El riesgo moral

No obstante que una mayor y mejor informacion abatiran el riesgo moral al permi-

tir un monitoreo mas preciso de las operaciones bancarias, como medidas adicio-
nales contra este tipo de riesgo se recomienda reducir la proteccion financiera e
incrementar los requisitos de capital a los bancos. La reduccién de la proteccion
financiera se daria a través del transito gradual de una red de seguridad financiera
total a una red de seguridad financiera parcial. En primer lugar, los bancos centra-
les —en su calidad de prestamistas de Gltima instancia— deben endurecer sus politi-
cas para asegurarse de que los créditos que otorguen sirvan, no para mantener a
flote instituciones mal manejadas, sino para evitar que bancos bien administrados
quiebren debido a un eventual problema de falta de liquidez. En este tenor, el cré-
dito del banco central debe canalizarse a bancos comerciales que, a pesar de care-
cer del efectivo necesario para sortear sus compromisos inmediatos, sean solventes
y no hayan incurrido en préacticas irregulares o demasiado riesgosas. Dicho crédito,
ademas, debe ser a corto plazo, por cantidades limitadas y cobrando la tasa de
interés de mercado.

En segundo lugar, los sistemas de seguro de depdsito no deben otorgar
una cobertura total, puesto que ello induce a los bancos a correr riesgos adicionales
para incrementar sus utilidades sin que los depositantes se preocupen por ello. Una
reduccién paulatina de la cobertura del seguro de depésito, disefiada para que sélo
los pequefios y medianos ahorradores estén protegidos, estimularia a los grandes
depositantes a vigilar a las instituciones bancarias. De este modo, los grandes
ahorradores retirarian sus depésitos o exigirian mayores rendimientos a aquellos
bancos que no estuvieran cuidando su estabilidad financiera. Esto tendria dos gran-
des ventajas: por una parte, los bancos gque asumieran riesgos excesivos serian pe-
nalizados por el propio mercado —en particular, por los grandes depositantes—y,
por la otra, el costo de un eventual rescate bancario seria considerablemente menor
dado que los grandes depdsitos no estarian asegurados.
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Finalmente, junto con la reduccién de la proteccidn financiera, seria con-
veniente ampliar los requisitos de capital a los bancos, en especial, a los bancos de
los paises que no cuenten con sistemas de regulacion y supervision maduros. A
decir de Goldstein (1997) y Eichengreen (2000), una medida de esta naturaleza
generaria dos importantes beneficios:

a) Al incrementarse la base de capital, los bancos gozarian de un margen de ma-
niobra financiero mas amplio, por lo que estarian mejor preparados para enfren-
tar contingencias de diversa indole.

b) Los administradores de los bancos quedarian al cuidado de un patrimonio mas
cuantioso, lo que presumiblemente contribuiria a desalentar la asuncion de ries-
gos excesivos.

Como puede observarse, la disciplina de mercado y la regulacién y su-
pervision eficaces son las dos puntas de lanza para combatir la problematica del
riesgo moral en el frente doméstico. En el frente internacional, se requiere transfor-
mar tanto el papel deivi como el papel del sector privado en la prevencién y
resolucion de las crisis. Por lo que se refiere al Fondo, éste ha venido adecuando
sus politicas con el fin de que los escasos recursos con que cuenta se utilicen mas
en la prevencion que en la resolucion de las é$ter lo que toca al sector priva-
do, se deben disefiar mecanismos para que los inversionistas privados no asuman
riesgos demasiado grandes y, cuando lo hagan, compartan —preferentemente de
manera voluntaria y sin violentar los mecanismos del mercado— los costos de las
crisis que con sus acciones contribuyeron a desatar.

Conclusiones

De 1971 a nuestros dias el entorno financiero internacional ha sufrido profundas
transformaciones, como la eliminacion de la convertibilidad de doélares en oro, la
flexibilizacion de los regimenes cambiarios de gran nimero de paises, el incre-

24 para lograr esto, el Fondo ha incorporado un sistema de incentivos y penalizaciones a sus programas de
ayuda financiera. Este sistema esta disefiado, por una parte, para inducir la participacién activa de los paises en
las reformas a la arquitectura financiera internacional y, por la otra, para evitar desviaciones en el manejo de las
economias receptoras de crédito. Vale afiadir que en materia de asistencia téemiba s¢frendado su com-
promiso de trabajo con cada uno de los paises miembros, brindando un apoyo mas decidido en &mbitos como la
modernizacién de los sistemas de informacién estadistica y el fortalecimiento de las instituciones encargadas de
administrar dichos sistemas. El objetivo de esto, como ya se ha dicho, radica en fomentar la transparencia a
través indicadores econémicos confiables, oportunos y comprensivos.
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mento de la liquidez mundial y la liberalizacion y desregulacion financiera a escala
global. Estos cambios, aunados a los problemas de informacion que caracterizan el
funcionamiento de los mercados financieros, han provocado un aumento tanto en
la frecuencia como en la severidad de las crisis financieras en diversos paises y
regiones. Por eso es que recientemente se han venido realizando una serie de refor-
mas a la arquitectura financiera mundial. En la hueva arquitectura que se esta per-
filando, la supervisidn de las politicas econdmicas de las naciones que lleva a cabo
el Fmi se fortalece notablemente. Como se ha visto, actualmente la labor de super-
vision es mas continua, minuciosa y amplia, puesto que involucra areas que hace
apenas algunos afios no recibian la debida atencion, como la situacion de los siste-
mas financieros domésticos, la evolucién de las cuentas de capital y los arreglos
institucionales de cada pais.

Las reformas a la arquitectura financiera estan orientadas también a com-
batir, hasta donde sea técnicamente factible, las asimetrias y otras deficiencias de
informacion que impiden la operacion eficiente de los mercados financieros. El
Sistema “General” de Divulgacion de Informaciénrd() delrmi fue creado preci-
samente para asegurar la calidad y la integridad de la informacion econémica de
los paises, en tanto que el Sistema “Especial” de Divulgacion de Informsezidn (
fue disefiado para mejorar la revelacion y la divulgacion de la mismsi BA
formulado asimismo recomendaciones para que las instituciones financieras y las
empresas superen sus problemas de generacién y suministro de informacion. Como
se sefial6 en su oportunidad, el objetivo del Fondo radica en que los datos economi-
cos y financieros que proporcionan los gobiernos, las instituciones financieras y las
empresas sean precisos, oportunos y comprensivos, amén de accesibles de manera
simultanea para todos los interesados.

Lo anterior, aunque es de fundamental importancia para fomentar la trans-
parencia economica y financiera, resulta a todas luces insuficiente. Por eso es que,
como parte de las reformas a la arquitectura financieray sé ha comenzado a
involucrar en los procesos de reforma institucional de los paises miembros. En este
contexto, el Fondo ha venido realizando diversas tareas orientadas a eliminar el
exceso de discrecionalidad en los procesos de toma de decisiones al interior de los
organismos publicos y de las instituciones financieras privadas. Estas tareas han
consistido esencialmente en la elaboracion de codigos para evaluar la transparen-
cia fiscal, monetaria y financiera de las naciones, en la provision de lineamientos
para el adecuado manejo de la deuda publica y las reservas internacionales, y en la
evaluacion periddica de los sistemas financieros domésticos.

Finalmente, para reducir la probabilidad y la intensidad de las crisis fi-
nancieras, es indispensable que las naciones logren abatir el riesgo moral en que
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incurren los bancos y algunos otros intermediarios financieros debido a las defi-
ciencias de informacion y a la existencia de una red de seguridad financiera. Como
se ha visto, este tipo de riesgo debe aminorarse a través no solo de un sistema de
regulacion y supervision eficaz sino de la reduccion de la proteccién financiera
—que poporcionan el sistema de seguro de depdsito y el prestamista de Gltima
instancia— y del consecuente fortalecimiento de la disciplina de mercado. El pro-
posito de esto es que los mecanismos y los agentes del mercado refuercen a las
instituciones de regulacion y supervision en la tarea de identificar y penalizar a
aqguellos intermediarios financieros que realicen operaciones irregulares o de alto
riesgo.
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