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El objetivo de la presente nota es ayudar alos partici-
pantes destacando algunas cuestiones relacionadas con la
integracion financiera mundial y el desarrollo que podrian
tratarse en las deliberaciones. Los oradores quizas deseen
centrar especial atencion en los aspectos a mas largo plazo
y relativos al desarrollo de estas cuestiones.

* * %

l. Introduccidén

1.  Lascorrientesfinancierasinternacionales privadas alos
paises en desarrollo aumentaron de 64.000 millones de
ddlares en 1990 a 235.000 millones de délares en 1996, pero
se redujeron a una suma estimada en 172.000 millones de
dolares en 1997, No sdlo han aumentado el volumen, el
nimero de fuentesy el nimero de destinos de las corrientes
internacionales, sino que también ha aumentado el nimero
de agentes, tipos y modalidades de dichas corrientes, o que
ha redundado en un grado de interdependencia financiera sin
precedentes entre |0s paises, en que las dependencias se
extienden desde | os paises de origen hasta | os paises recepto-
res y viceversa. Este proceso de integracion financiera
mundia haestado instigado primordial mente por laliberali-
zacion delos mercadosy el progreso tecnol 6gico.
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2. Laexperienciadel Asiaorienta durantelos tltimos 10
afos hademostrado el aporte positivo que pueden hacer las
corrientesfinancierasinternacionales al desarrollo, mientras
guelaexperiencia més reciente de laregion harevelado las
dificultades que pueden originar. Dicha experiencia no sélo
proporciona lecciones para los paises interesados, sino
también para muchos otros paises que se han visto afectados
por los acontecimientos recientes y para |os paises que estan
en proceso de integrarse en los mercados financieros interna-
cionales.

3. Lasdeiberaciones podrian centrarse en dichas leccio-
nes, en particular las funciones respectivas de | os gobiernos
nacionales, los mercados financieros y las organizaciones
internacionales en el tratamiento de la integracién financiera
mundia y sus efectos. A continuacion se destacan algunas de
las cuestiones que podrian abordarse.

I1. Los problemas de la integracion
financiera mundial

A. El entorno econémico y financiero
nacional

4.  Una integracién eficaz en los mercados financieros
mundial es exige condiciones macroecondmicas sblidas y un
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sector financiero nacional saludable. No sblo dichas condicio-
nes son propicias alas corrientes financieras internacional es,
sino que también reducen la amenaza de crisis financieras.
En lareunién se podriaexaminar el caracter de estos requisi-
tos previos paralaintegracion eficaz en los mercados finan-
cieros mundiales.

5. Al nocontarse con informacin sobre las condiciones
locales en los mercados extranjeros, un cambio de percepcio-
nes puede precipitar una reaccion desproporcionadamente
grande en los mercados financieros. La disponibilidad
generalizada de datos mas oportunos, exactos y exhaustivos
e informacién de otra indole sobre las condiciones de la
economiadelos distintos paises y en las instituciones finan-
cierasy comerciales deberia contribuir a una adopcion eficaz
de decisiones en materia econdémica por parte de los gobier-
nos y a la eficiencia de los mercados financieros. En la
reunién se podriatratar en qué medida la disponibilidad de
dichainformacién, de por si, reducirialainestabilidad en los
mercados individualesy el contagio entre distintos mercados,
al igual que lafuncion de los gobiernos y las instituciones
internacionales en lo que atafie a fijar normas para dicha
informacién y garantizar que ésta se difundaen forma genera-
lizada

B. Observaciony supervision

6. Las relaciones de interdependencia entre los paises
crean un interés mundial comin en que se eviten todas las
posibles amenazas ala estabilidad financiera. Este objetivo
puede sati sfacerse mediante mecanismos multilaterales que
observen todas las politicas econémicas nacionales que
afecten las corrientes de capitales internacionales y otras
variables monetarias y financieras. Puesto que los paises
vecinos figuran entre aquellos que probablemente se vean
mas afectados por una crisis financiera nacional,dichos
mecanismos podrian tener una dimension regional al igual
queinternacional. Podrian tratarse el caracter y el funciona-
miento de los mecanismos de supervisién colectivos de dicha
indole.

7. Puesto que las préacticas desatinadas de los bancos e
instituciones andl ogas pueden significar una amenaza para
la economia en general, los paises desarrollados y muchos
paises en desarrollo tienen un sistema de mecanismos pruden-
ciales, supervisores y reglamentarios para fortalecer la
competenciay ladisciplinadel mercado en el sector financie-
ro. Muchos de esos mecanismos se han fortalecido y armoni-
zado entre los paises en respuesta a la evolucion de los
mercados financieros. En la reunion podria examinarse el

caracter de los mecanismos reglamentarios nacionales e
internacional es necesarios para tener en cuentala participa-
cién cadavez mayor de los paises en desarrollo y con econo-
miaen transicion en |os mercados financieros mundiales.

C. Mecanismos para casos imprevistos

8.  Laincertidumbre sobre el futuro, las posibles deficien-
cias en materia de politicas por parte de los gobiernosy la
conducta exuberante por parte de los mercados hacen dificil
eliminar la incidencia de crisis financieras. Dichas crisis
deben abordarse |0 antes posible, ya que mientras por més
tiempo se las desatienda, mas pronunciadas se vuelvan (y, en
forma concomitante, més dificiles y costosas de resolver).
Ademés, con la permanente ampliacién de los mercados
financieros, las crisis de dicho tipo, cuando se producen,
probablemente exigiran un empefio mayor pararesolverlas
gue en el pasado. En la reunién podria examinarse si los
mecanismos i nternaci onal es existentes para casos imprevistos
son adecuados, habida cuenta del volumen cada vez mayor
de las corrientes financieras internacional es.

I11. Respuestas ante las crisis financieras

A. Ladistribucion de los riesgos y las
responsabilidades

9. Lasmedidasoficiadesparareducir los efectos desfavo-
rables a corto plazo y las amenazas a nivel de todala econo-
mia que plantea una crisis financiera pueden ocasionar que
algunos riesgos del sector privado se traspasen al sector
publico, lo que puede alentar a las entidades financieras
privadas a asumir més riesgos que en caso contrario. Al hacer
frenteaunacrisis, los gobiernosy las instituciones interna-
cionales se enfrentan a una opcién: pueden permitir que la
crisisse agrave, con el resultado de que aquellos que hayan
asumido riesgos excesivos sobrelleven €l costo integro de sus
decisiones, pero también muchos otros se verén desfavorabl e-
mente afectados; o bien pueden mitigar los efectos de la
crisis, en cuyo caso los prestamistas y prestatarios quizas no
tengan que asumir el costo integro de sus decisiones, pero
también otros se verian menos gravemente afectados. Podrian
examinarse mecanismos paraladistribucion equitativa de los
costos de laresolucion de crisis financieras.
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B. Proteccion de los grupos vulnerables

10. Las crisis financieras pueden ocasionar quiebras,
aumento del desempleo y otras penurias econémicas. En
particular en lo que se refiere a los grupos vulnerables, 10
stbito delacrisis probablemente exacerbe esas dificultades,
y el no hacerles frente en forma integra probablemente
redunde en efectos negativos més generalizados, como
delincuencia e intensificacién de latirantez politica. En la
reunion podrian examinarse formas en que deberian abordar-
se dichos trastornos a corto plazo y sus efectos sobre los
grupos vulnerables en el contexto de crisis financieras
importantes.

C. Proteccién del desarrollo a largo plazo

11. El enfrentar unacrisisfinanciera exige centrarse en los
problemasinmediatos, con el peligro de que se desatienda en
un grado relativo a los intereses a més largo plazo y mas
generales. Aunque es preciso eliminar todos los gastos
improductivos, hay que empefiarse por preservar lasinversio-
nes sélidas, incluidas las que no reditdan un rendimiento
inmediatamente perceptible en el corto plazo, pero que son
indispensables para el desarrollo a largo plazo, como los
gastos en capital humano. Ademés, hay que cuidar de preser-
var algunas de las dimensiones més generales del desarrollo
gue pueden quedar sujetas a tensién, como |los derechos
humanos, el desarrollo institucional, la participacion y la
democracia. Se podria tratar el problema de atender los
imperativos a corto plazo sin pasar por alto |as prioridades
al méslargo plazo.

Notas

! v éase Fondo Monetario Internacional, World Economic
Outlook: Interim Assessment, diciembre de 1997,
cuadro B.8.




