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Resumen del Presidente

1.  Seacogi6 con satisfaccion la recuperacion de las ondas de choque de la crisis asiatica
lograda por la economia mundial. Aun cuando se reconocio que el progreso tecnologico y la
mundializacion del comercio, las finanzasy las actividades productivas brindaban nuevas
oportunidades para la creacién de riqueza a condicién de que hubiera unas politicas
macroecondmicas apropiadas y una buena gestién de |os asuntos publicos, |0s mercados
internacional es podian sancionar mucho mas rgpida y severamente que en € pasado las
deficiencias de las politicas e instituciones nacionales. Una preocupacion ampliamente expresada
fue que los inversionistas internacional es pudieran imponer tal sancién, incluso cuando no
hubiera ningun fundamento sdlido para una evaluacién negativa de los riesgos. También se
sentia considerable inquietud por las disparidades entre |os resultados econémicos
interregionales y dentro de las regiones, asi como por la persistencia de desequilibrios

macroecondmicos.
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2. Lasddliberaciones pusieron claramente de manifiesto que las opciones dificiles en materia
de politicas no se limitaban alos paises en desarrollo. Las disparidades en materia de
crecimiento dentro del mundo industrializado habian dado lugar a desequilibrios en el comercio,
al tiempo que las innovaciones tecnol dgicas y financieras se habian traducido en una mayor
fragilidad de las corrientes financieras y comerciales. Hubo amplio acuerdo en € sentido de que
lareciente subida de los precios del petréleo desde sus niveles deprimidos del decenio anterior
habia supuesto un elemento adicional de fragilidad y mayor incertidumbre. Muchos oradores
consideraban que seguia siendo bastante grande €l riesgo de una renovada turbulencia econémica
mundial, y que los més vulnerables a este respecto eran los paises en desarrollo. No obstante,
también se abrigaba la confianza generalizada de que unos gjustes macroeconomicos prudentes
en las naciones desarrolladas podian impedir que las crisis temporal es se tradujeran en una
espiral deinflacién o deflacion, y de que estas naciones estaban en mejores condiciones que
anteriormente para recurrir alas politicas con miras a corregir los desequilibrios mundiales

existentes sin poner en peligro las posibilidades de crecimiento de los paises en desarrollo.

3. Hubo amplio acuerdo en que los paises en desarrollo importadores de petroleo se
encontraban en una situacion especialmente dificil, ya que muchos de ellos tenian que hacer
frente, alavez, aun costo total creciente de susimportacionesy a un descenso de los precios de
sus propios productos de exportacién, y en gue esos paises necesitaban recibir financiacion

compensatoria através de las instituciones financieras multil ateral es.

4.  Habida cuenta de los puntos débiles subyacentes, habia pocos motivos para un optimismo
excesivo. Mas bien, |as condiciones actuales brindaban |a oportunidad de reorientar las
relaciones econémicas internacional es en beneficio de todos |os paises, asi como de intensificar
lalucha contrala pobreza. Un incremento de |as posibilidades de intercambio comercial y un
mayor acceso alos mercados ayudarian alos paises en desarrollo a depender en menor grado de
las entradas de capital y, con ello, pasar a ser menos vulnerables alas perturbaciones externas
provocadas por |os mercados internacionales de capital y os cambios en las politicas de las

naciones desarrolladas.

5. Lacrisisfinancieradel Asiaoriental habia mostrado que, incluso en el caso de los paises
en desarrollo que habian logrado mas éxito, el proceso de mundializacion entrafiaba
considerables riesgos de deterioro de la situacion. Se reconoci6 en general que el diagnéstico de
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esa crisis adolecia de varias deficiencias, y que las respuestas normativas iniciales tal vez no
habian sido 6ptimas. Con todo, también se reconocio la dificultad de prescribir el remedio
apropiado dadas las caracteristicas concretas de cada crisis. Mientras que algunos oradores
estimaban que e endurecimiento de las politicas monetarias y financieras habia contribuido ala
recuperacion, lamayoria de ellos sefialaron |os graves efectos sociales de esas politicas en
términos de una mayor pobrezay desempleo. Larecuperacion de las economias de Asiaoriental
eratodavia bastante frégil, y los paises debian proseguir sus reformas estructurales, en particul ar

las encaminadas a fortalecer e sector financiero y empresarial.

6. Lasopiniones en cuanto ala meor manera de responder alas situaciones de panico
financiero diferian. Se adujeron argumentos en favor tanto de politicas ortodoxas como
heterodoxas. No obstante, hubo cierto grado de consenso en €l sentido de que, en ausencia de
unared de seguridad social, los descensos de la produccién y el empleo provocados por agudos
aumentos de los tipos de interés podian causar graves dafios sociales y econdmicos, y de que los
controles y bloqueos temporales y selectivos del capital podrian formar parte de un paguete de
politicas alternativo, que tendria que incluir asimismo medidas para paliar las dificultades del
sector privado y la provision tempestiva de suficiente liquidez. También se expresd gran
satisfaccion por € hecho de que durante lacrisisy € proceso de recuperacion en Asiaoriental, €l
sistema comercia internacional habia demostrado ser eficaz, ya que |os mercados permanecieron
abiertos pese alos agudos cambios en | as corrientes comerciales y las situaciones de balanza

de pagos.

7. Aunqgue en general se acogieron favorablemente las mayores corrientes de capital privado
hacia los paises en desarrollo, que podian servir como medio para acelerar € crecimiento
econdmico, los mercados internacionales de capital no siempre asignaban |os fondos de manera
eficiente anivel mundial. Se consideraron especialmente agudos |os riesgos de deterioro de la
situacion derivados al de la mundializacion en los mercados financieros internacional es donde
eran endémicas | as imperfecciones debidas comportamiento gregario y alas expectativas
irracionales. Evidentemente, las politicas nacionales tenian un papel importante que desempefiar
en la accion encaminada a prevenir y resolver las crisis. Se hizo hincapié en una buena gestion
de los asuntos a nivel de las empresas, una estructura apropiada del vencimiento de la deuda
externay un eficaz sistema regulador del sector financiero interno. En ciertos aspectos, la
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verdadera clave de una respuesta normativa exitosa erasi contribuia a aumentar la confianza del
mercado. Con todo, se reconocid asimismo que lo que les importaba primordialmente alos
inversionistas internacionales era aumentar a maximo el rendimiento de susinversiones, y en
grado mucho menor la calidad de la gestion de los asuntos empresariales y 10s reglamentos
financieros. Se sefial6 € hecho de que, aunque gran parte de la carga financierade lacrisis
asiaticala soporto e sector publico, la crisis habiatenido su origen en el sector privado.

En consecuencia, deberia prestarse més atencién a una reglamentacion y supervision cautelares

de las corrientes de capital privado.

8.  En € debate también se abordaron |os factores sistémicos que habian influido en las
recientes crisis financieras, alos cuales solo se podia hacer frente eficazmente anivel
internacional. El logro de una mayor estabilidad del sistema financiero internacional exigia una
reglamentacion apropiada de las corrientes financieras. Hubo consenso en el sentido de que se
requerian mejores reglamentos cautel ares en relacion con unas instituciones que tenian un ato
coeficiente de endeudamiento, sobre todo en los mercados de derivados y de fondos
especulativos, y de que era deseable una supervision mas eficaz e independiente. Mésdificil fue
Ilegar a un consenso en cuanto asi eran apropiados los controles del capital, laintroduccién de
procedimientos para reestructurar la deuday e establecimiento de un prestamista en Ultima
instancia. Aungue, por una parte, se sefia 6 que lareforma de la estructura financiera
internacional debiatener por objeto crear una estructura sélidamente institucionalizada, también
se indico que tales arreglos podian resultar ser demasiado rigidos a mediano plazo, por lo que tal

vez fuera preferible un planteamiento caso por caso.

9. Hubo amplio acuerdo en el sentido de que debia hacerse més transparente el régimen de
gobierno del sistema monetario y financiero internacional, que también deberia tener un caracter
mas participativo; algunos oradores sefial aron |os progresos que ya se habian logrado a este
respecto en las instituciones financieras internacionales. Se considerd gue una mayor
cooperacion regional en relacion con los asuntos monetarios seria Util en lo concerniente ala
prevencion y gestion de las crisis monetarias, si bien ello deberia hacerse complementando los
arreglos multilaterales ya existentes; |os esfuerzos encaminados a fortal ecer la cooperacion
monetaria regional, que ya habian logrado algunos avances en Asia, no debian desviar la
atencion de la necesidad de reforzar la estructura financieraanivel mundial.
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10. Sehizo asimismo hincapié en la necesidad de potenciar la coordinacion de las politicas
entre las principal es naciones desarrolladas a fin de evitar grandes fluctuaciones de | os tipos de
cambio entre las tres principales monedas. Aun cuando se sefial 6 que |os presidentes de los
bancos centrales y otros responsables de las politicas de los paises del Grupo de los 7 mantenian
frecuentes contactos y que la coordinacion de las politicas no requeria mecanismos formales,
como las zonas de referencia de tipos de cambio tal como lo proponian otros, también se
formularon sugerencias en el sentido de que, para que fuera eficaz, se necesitaban formas mas
institucionalizadas de esa coordinacion. Se acogi6 en general con satisfaccion la Iniciativa
ampliada paralareduccion de la deuda de | os paises pobres muy endeudados, pero también se
indicd claramente que el problema de la deuda seguia siendo un obstaculo para un desarrollo méas
rapido, sobre todo en los paises menos adelantados. Ademés se sefial 0 que, aungue en el caso de
un gran numero de paises en desarrollo las corrientes de ayuda oficia seguian siendo
indispensables paralograr mayores inversiones y un crecimiento més ato, esas corrientes habian
registrado una tendencia descendente durante gran parte del decenio pasado, compensando
apenas las variaciones negativas de larelacion de intercambio. Muchos oradores consideraron
gue una aceleracién de los procedimientos de alivio de la cargade ladeuday su extensién aun
mayor nimero de paises pobres, asi como unos esfuerzos renovados por parte de los paises
donantes para aumentar su asistencia oficial para el desarrollo hasta alcanzar las metas
anteriormente convenidas, eran condiciones previas necesarias para reducir la pobrezay

disminuir las disparidades de ingresos entre el Nortey el Sur.



