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Se declara abierta la sesién a las 15.50 horas

TEMA 95 DEL PROGRAMA: CUESTIONES DE POLITICA MACROECONOMICA (continuacion

a) LA FINANCIACION DEL DESARROLLO, INCLUIDAS LAS TRANSFERENCIAS NETAS DE
RECURSOS ENTRE LOS PAISES EN DESARROLLO Y LOS PAISES DESARROLLADOS
(continuacién )

b) COMERCIO Y DESARROLLO (continuaciéon )

Debate de grupo sobre cuestiones financieras y de desarrollo en los mercados
incipientes

1. El Sr. AHMED (Administrador Asociado del Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo (PNUD)), que actia de coordinador, presenta a los integrantes
del grupo: el Sr. Buira, del Banco Nacional de México, la Sra. Lim, de la
Universidad de Michigan, y el Sr. Sengupta, de la Comision de Planificacion de

la India.

2. El Sr. BUIRA  (Banco Nacional de México) dice que en un pais que hace frente
al dilema de decidir si debe "esterilizar" la expansion monetaria resultante de

un superavit en la balanza de pagos o permitir que los agregados monetarios se
expandan como consecuencia de la afluencia de capitales, la esterilizacion total
significara la reexportacion total de dichos capitales mediante un aumento de

las reservas internacionales de su banco central. Las consecuencias de la
adopcion de esa politica seran que los capitales extranjeros que ingresan no se
podran utilizar para suplementar las inversiones en el pais. Otro factor que se
ha de tener en cuenta es que el banco central emitirA obligaciones nacionales a
altas tasas de interés para poder comprar el exceso de oferta de divisas
extranjeras y, por consiguiente, podra sufrir pérdidas considerables, ya que el

pago de los intereses correspondientes a esas obligaciones es normalmente mas
elevado que el rendimiento de las divisas invertidas en el exterior. Por lo

tanto, si la afluencia de capitales se ha de utilizar para aumentar la capacidad

de produccidon de la economia, por lo menos parte de dicha afluencia de capitales
se debe monetizar, puesto que la monetizacion tiende a aumentar los gastos y
contribuye también a aumentar las importaciones.

3. Al mismo tiempo, se podria justificar una esterilizacion parcial de las

corrientes de capital. En primer lugar, la corriente de inversiones extranjeras

se puede trastocar y, por consiguiente, es Util acumular suficientes reservas
internacionales para contrarrestar posibles salidas de capital. En segundo

lugar, si la afluencia de capitales es muy grande, un determinado pais puede

hacer frente a un aumento excesivo de la demanda agregada, lo que puede producir
presiones inflacionarias inaceptables. En tercer lugar, se puede demostrar la

validez de imponer condiciones y limites de liquidez a las obligaciones en

divisas extranjeras de los bancos para desalentar la obtencidon excesiva de

préstamos a corto plazo por parte de los bancos comerciales.

4, Si no hay desequilibrios y distorsiones macroeconémicas de los precios
relativos en la economia, la afluencia de capitales es beneficiosa, ya que
complementa los ahorros nacionales y, en consecuencia, permite una mayor
cantidad de inversiones 0, en general, un mayor volumen de consumo e
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inversiones. Las nuevas oportunidades de inversiones aumentan la capacidad de
absorcién de la economia. Los paises que reciben capitales privados
generalmente son paises que han experimentado transformaciones estructurales que
mejoran las perspectivas a median 0 y a largo plazo de sus economias.

5. Al mismo tiempo, los encargados de formular politicas han expresado su
preocupacion por la valoracion del tipo de cambio real producida por la
afluencia de capitales y sus consecuencias en la competitividad del sector de
las exportaciones y abrigan dudas sobre la sostenibilidad de dicha afluencia.
Una consecuencia de esas preocupaciones es que diversos paises han gravado las
importaciones de capital, que parece ser una medida eficaz s6lo a corto plazo;
han adoptado medidas de politica comercial para poder aislar al sector de las
importaciones de la valoracion del tipo de cambio real; han introducido nuevos
ajustes fiscales a fin de reducir la demanda agregada y contener las presiones
inflacionarias; han esterilizado la expansién monetaria a pesar de la

posibilidad de las elevadas pérdidas cuasifiscales que tiende a crear; y han
aumentado las condiciones de reserva marginal de los capitales que entran del
exterior.

6. Si bien los déficit en cuenta corriente se pueden financiar durante

periodos prolongados, dichos déficit aumentan considerablemente la

vulnerabilidad de la economia del pais con respecto a las variaciones de las
corrientes internacionales de capital. Cuando una parte importante de los
fondos utilizados para financiar el déficit consiste en recursos volatiles a

corto plazo, la vulnerabilidad es aun mayor. Aunque la determinacién de lo que
constituye un déficit sostenible tal vez no sea una tarea facil, la percepcion

de dicha vulnerabilidad puede llevar a las autoridades a limitar el déficit en
cuenta corriente a un cierto nivel.

7. El pais que atrae a los inversionistas extranjeros se encuentra con una
paradoja: a medida que la afluencia de capitales se convierte paulatinamente en
un déficit en cuenta corriente cada vez mayor, €sos mismos inversionistas que
estaban interesados en traer sus capitales, al ver la magnitud del déficit, tal
vez retiren los fondos y precipiten, por lo tanto, una crisis de pagos. Asi
pues, cuando el influjo de capitales ocasiona un déficit en cuenta corriente, no
deja de ser una ironia que dichos capitales se convierten en una debilidad del
pais. Ademas, la vulnerabilidad se intensifica cuando las instituciones
financieras nacionales son débiles de por si y no pueden resistir un
trastocamiento importante de las corrientes de capital. La reducciéon del riesgo
de volatiidad de los capitales extranjeros que corre un pais que cuenta con un
nivel considerable de inversiones exige un aumento de los ahorros nacionales.
Un modo de lograr ese objetivo seria crear programas de pensiones.

8. La liberalizacion de las corrientes transfronterizas ha causado la
internacionalizacién de las inversiones por parte de los fondos de inversiones
institucionales. Ese fendmeno ha generado una gran oferta de fondos que tienden
a depender del rendimiento y que responden rapidamente a cambios de percepciones
con respecto a las economias receptoras. Los encargados de formular politicas y
los agentes privados tienen muy poco tiempo para adaptarse a cambios abruptos y
masivos de las corrientes de capital. La devaluacion del peso mexicano en
diciembre de 1994 ocasioné una crisis de liquidez de enormes proporciones,

puesto que las corrientes de capital no sélo se interrumpieron sino que
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retrocedieron. Ahora el Banco de México ha impuesto un limite a las
obligaciones en divisas que pueden aceptar los bancos comerciales.

9. Las medidas para desalentar los capitales a corto plazo, incluida la
adopcién de un tipo de cambio flotante, podrian ser un medio de reducir los
riesgos de un déficit en cuenta corriente pronunciado y de neutralizar el efecto
de las imperfecciones del mercado. El retiro de capitales puede significar una
diferencia entre los costos individuales y los costos sociales. Si bien un
inversionista puede resistir una reduccién impuesta por el mercado del valor de
sus inversiones en un mercado incipiente, que a menudo representa una pequefia
proporcién de su cartera, una salida masiva de capitales puede causar el colapso
financiero de una economia.

10. La crisis mexicana plante6 una serie de cuestiones a los paises en
desarrollo que introdujeron reformas internas y apertura externa. Esos paises
deben decidir cual es el mejor modo de determinar el nivel de peligro para el
déficit en cuenta corriente; cuales son las politicas apropiadas para hacer

frente a los movimientos de capital a corto plaz 0 y a un cambio rapido en la
percepcion del mercado; como distinguir entre desequilibrios temporales y
permanentes; si la eliminacién total de las restricciones impuestas a la

afluencia de capitales siempre es beneficiosa o si se deben reunir ciertas
condiciones antes de liberalizar totalmente dicha afluencia; si es posible

esterilizar la afluencia masiva de capital o si se espera que el pais

contrarreste la afluencia de capital con elevados superavit fiscales.

Actualmente los mercados financieros pueden estipular y modificar politicas
econOmicas nacionales y pueden forzar ajustes de los tipos de cambio o aun
imponer un cambio del régimen de éstos; pueden aumentar la volatilidad de los
precios del activo financiero, generar o aumentar los desequilibrios que pueden
causar inflacién y recesion. Los mercados financieros pueden trasmitir

tensiones de un mercado a otro y aumentar la probabilidad de riesgos sistémicos
para los que el mundo no esta preparado. Ha habido un cambio de poder de los
gobiernos a los mercados. En las Ultimas semanas la agitacién en los mercados
financieros del Asia sudoriental, en particular los de Hong Kong, ha demostrado
gue no basta con aplicar politicas econdémicas racionales para asegurar la
estabilidad y proteger a un pais contra una crisis financiera.

11. En el régimen actual, el acceso a la liquidez se centré6 en los paises
industrializados y en unos pocos paises en desarrollo. A fines de 1995,

22 paises industrializados y 18 paises en desarrollo con acceso a mercados
internacionales de capital controlaban el 91% de las reservas internacionales.

Los aproximadamente 145 paises restantes controlaban una proporciébn muy pequefia
del total de las reservas mundiales y tenian poco acceso a financiacion
internacional privada. En consecuencia, se vieron obligados a adquirir reservas
mas adecuadas mediante la extensa obtenciéon de préstamos del mercado - en los
pocos casos en que los mercados estaban dispuestos a concederles dichos
préstamo s - o mediante la compresiéon de la demanda interna de insumos, que
perjudicé sus esfuerzos de reforma y crecimiento. Las economias en desarrollo
gue no tienen acceso a los mercados financieros - o, si lo tienen, es limitado -
no pueden explotar su capacidad de crecimiento por falta de liquidez y se ven
obligadas a depender casi exclusivamente de las exportaciones para satisfacer

sus necesidades de liquidez. Ademas, esos paises no tienen una base
diversificada de exportaciones y son muy vulnerables a las fluctuaciones de

precio de los productos basicos. Asi pues, la falta de liquidez introduce una
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desviacién deflacionaria en el desempefio de los paises en desarrollo y, como
resultado de la reduccién del comercio internacional, en el desempefio de la
economia mundial. Esa situacion es incompatible con el Convenio Constitutivo
del Fondo Monetario Internacional (FMI). Lamentablemente, el Fondo no ha
desempefiado un papel en la creacion y distribucion de la liquidez internacional.

12. A pesar de la aceptacion del objetivo de que los derechos especiales de
giro sean el principal activo de reserva del sistema, los derechos especiales de
giro como proporcion de las reservas mundiales han disminuido de un 4,5% del
total en 1975 a aproximadamente un 1,5% en 1997. Hace unas semanas, en su
reunion anual, la Junta de Gobernadores del FMI convino en una propuesta que
consistia en una asignacion especial y por una Unica vez de derechos especiales
de giro por valor de 21.400 millones de délares EE.UU., lo que elevaria el monto
de los derechos especiales de giro a un total de 42.900 millones de dolares.

Sin embargo, dichos derechos especiales de giro no se distribuirdn con arreglo a
cuotas, como se prevé en el Convenio Constitutivo, sino que se asignaran con un
criterio denominado de equidad, principalmente a la ex Union Soviétic ay alos
paises de Europa oriental, que en su mayor parte son paises de medianos
ingresos. Para un gran ndmero de paises, la insuficiencia de liquidez exige la
adopcién de politicas econémicas restrictivas.

13. El proceso de innovacion y desreglamentaciéon y liberalizacion de los

mercados financieros ocurrido en todo el mundo ha creado mercados de capital mas
integrados y mundializados. Ademas, los adelantos tecnolégicos han aumentado la
velocidad de las transacciones financieras. En consecuencia, en los Ultimos

afios el monto del comercio de capital en los mercados internacionales ha

aumentado. Sin embargo, los mercados han manifestado una tendencia a
experimentar fluctuaciones importantes, lo que plantea problemas nuevos y

dificiles a las autoridades financiera s y a la comunidad internacional. Asi
pues, cabe preguntarse si en las condiciones actuales, la liberalizacion total

de los movimientos de capitales es una medida apropiada.

14. Las corrientes de capital a las economias incipientes suelen ser volatiles
por motivos que guardan escasa relaciobn con el riesgo del pais. Los paises
industrializados normalmente formulan sus politicas sobre la base de
consideraciones nacionales y prestan poca atencion a los efectos internacionales
de sus acciones. En diversas ocasiones, esa actitud ha causado niveles mucho
mas elevados de las tasas de interés real y fluctuaciones del tipo de cambio, lo
gue a su vez ocasion6 un aumento del costo y la reduccién de la disponibilidad
de financiacion internacional para los paises en desarrollo. Las corrientes de
capital y los préstamos otorgados por la banca comercial han sido ciclicos. Las
corrientes de capital son mas elevadas cuando las perspectivas economicas y
comerciales son buenas, pero tienden a declinar cuando el ritmo de la economia
disminuye o cuando se plantean problemas o incertidumbres de cualquier indole.
En consecuencia, los propios mercados de capital tienden a menoscabar la
solvencia de los paises.

15. La conducta del mercado a menudo se caracteriza por asimetrias de la
informacion y el efecto de contagio. El andlisis del riesgo de los paises suele
estar dominado por el espiritu de rebafio. Los episodios de turbulencia
recientemente ocurridos en el mercado financiero han demostrado que un pais
puede perder su solvencia de la noche a la mafiana. En algunos casos, la pérdida
de dicha capacidad se justifica. Sin embargo, los paises quiza tengan que hacer
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frente a cambios abruptos del costo y la disponibilidad de liquidez cuando

ciertos acontecimientos inesperados ocasionan cambios en el clima del mercado y
crean una gran necesidad de reservas adicionales. En muchos casos, el proceso
de restablecer la solvencia se demora indebidamente, ya que los inversionistas
tienden a esperar que el pais se recupere. Los organismos oficiales, los bancos
encargados de la reglamentacion y las entidades oficiales vigentes de crédito y
evaluacion pueden ayudar, pero a veces vigilan el cumplimiento de un programa
por parte de un determinado pais durante un afio o0 mas antes de revisar sus
evaluaciones.

16. Los nuevos problemas que plantean el crecimiento y la liberalizacion de los
mercados financieros exigen un desarrollo paralelo de instituciones financieras
internacionales capaces de desempefar funciones de supervisién y, cuando
proceda, de reglamentar las corrientes internacionales. En la actualidad los
riesgos resultantes de la volatilidad del capital recaen principalmente en los
paises receptores; dichos riesgos deberian estar repartidos mas ampliamente y
abarcar especialmente a los inversionistas. Estos han de tener conciencia de la
repercusion que tienen sus acciones en la economia de un determinado pais y
habria que darles incentivos para que actuaran en forma responsable. Por
ejemplo, si un trastocamiento repentino y masivo de las corrientes de capital
causara una crisis financiera importante en un determinado pais, las

autoridades, en consulta con el FMI y posiblemente con la supervision de éste,
deberian imponer ciertas limitaciones al retiro de capitales. Ademas, el Fondo
deberia estar en condiciones de servir de prestamista de Ultima instancia a los
paises que hacen frente a ataques de especulacion.

17. Indudablemente, el aumento de las corrientes de capital es un fendmeno
reciente, que exige un aumento de apoyo financiero por parte del Fondo. Esa
medida seria compatible con los fines del Fondo y, en particular, con las
disposiciones del articulo 1 del Convenio Constitutivo. Mediante una solucién

de esa indole el mundo aprovecharia plenamente las considerables contribuciones
gue podrian aportar las corrientes internacionales de capital a la financiacién

del desarrollo y se reducirian a un grado minimo los riesgos que plantean a los
paises receptores los movimientos desenfrenados de capital especulativo.

18. La Sra. LIM (Universidad de Michigan) dice que los paises del Asia
sudoriental comprenden a algunas de las economias mas abiertas del mundo. En
dichos paises las inversiones extranjeras directas en los 30 Ultimos afios han
promovido un crecimiento rapido y el acceso a mercados extranjeros. Si bien se
podria justificar en parte la critica sobre, por ejemplo, su excesiva

dependencia de capitales extranjeros facilmente disponibles, la utilizacion
antieconémica de fondos por parte de los gobiernos y las empresas privadas en la
region, o el excesivo interés de los propios capitales extranjeros en conceder
préstamos con un criterio poco sélido, la culpa de la crisis monetaria y del
consiguiente retraso econdmico que experimenta actualmente el Asia sudoriental

no la tienen los capitales extranjeros Unicamente. Los gobiernos y las empresas
son igualmente culpables. Cuando el dolar de los Estados Unidos comenzé a
valorizarse con respecto al yen, los gobiernos no restringieron las politicas

fiscales y monetarias nacionales y, por su parte, las empresas no protegieron

sus préstamos en délares debido al alto costo de los intereses. El resultado ha
sido el rapido aumento de los déficit en cuenta corriente y una disminucién en

el ritmo de la afluencia de capital, puesto que la competitividad en las
exportaciones y el activo disminuyeron a consecuencia de la sobrevaluacién de
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las monedas. Los inversionistas a corto plazo precavidos retiraron sus fondos y
los comerciantes en divisas iniciaron un ataque contra el baht de Tailandia,
porque la base econdmica y politica de ese pais era mas débil. Tras la caida
del baht, los especuladores se pasaron a otras monedas de la region, que
adolecian de las mismas debilidades. Aunque se preveia una cierta
desvalorizaciébn de las monedas de otros paises de la region, su persistente y
continua declinacidn, inferior a los niveles previstos de un 10 a un 25% - la

tasa de valoracion del délar con respecto al yen - resulta sorprendente. Las
monedas del Asia sudoriental experimentan ahora una subvaluacion pronunciada de
un 40 a un 50%.

19. Es poco probable que la recuperacion sea rapida, no sélo por la lentitud de
algunos gobiernos para tomar las medidas monetarias y fiscales apropiadas y por
el efecto de las conmociones externas sino también porque los especuladores han
perdido la confianza en las monedas de la region. Esos acontecimientos
demostraron, entre otras cosas, que los gobiernos deben administrar sus propias
politicas fiscales y monetarias para que los tipos de cambio sean verosimiles y
gue las empresas financieras e industriales privadas tienen que mejorar la

gestion de sus préstamos. Dichas politicas son necesarias para asegurar la
estabilidad financiera y promover la utilizacién eficiente del capital.

20. En muchos paises las imperfecciones del mercado se exacerbaron a
consecuencia de factores como la tendencia a favorecer a los amigos, la falta de
conocimientos técnicos y de transparencia y la insuficiencia de informacion,
factores éstos que dificultaron la evaluacion adecuada de riesgos y rendimiento
por parte de los agentes del mercado. En una economia mundial cada vez mas
integrada, el margen de error de los agentes del mercado y de los gobiernos es
mucho mas limitado y el riesgo de contagio a otras economias es mucho mayor.
Por ese motivo, es necesario imponer una cierta disciplina a las corrientes
financieras regionales asi como a las corrientes financieras privadas mundiales.

21. La experiencia del Asia sudoriental demuestra que, si bien la

liberalizacién del mercado de capitales es beneficiosa a largo plazo para el
desarrollo econémico de los paises en desarrollo, ese proceso no se deberia
iniciar hasta que no se hayan sentado las bases institucionales adecuadas y se
hayan adquirido los conocimientos técnicos necesarios. De no ser asi, es
probable que la liberalizacion y el crecimiento se vean interrumpidos y

limitados por el costo del aumento del riesgo y de la volatiidad. La
mundializacion debe beneficiar a todos, especialmente a los paises en
desarrollo. La solucion consiste no en apartarse del mundo sino en estrecharlo
aln mas.

22. El Sr. SENGUPTA (Comisién de Planificacion de la India) recuerda que los
capitales privados representan una proporcion cada vez mayor de las corrientes
de capital extranjero. Por consiguiente, si la comunidad internacional quiere
aumentar la financiacién a los paises en desarrollo, debe idear métodos para
aumentar las corrientes de capital privado a dichos paises y aprender a
administrarlas. Lo sucedido en México y en el Asia sudoriental lo demuestran
muy claramente. De conformidad con todos los denominados principios
macroecondémicos fundamentales del sistema monetario internacional, los paises
del Asia sudoriental habian prosperado notablemente y cumplian con todos los
criterios de buen gobierno. Como confiaban en las economias de esos paises y en
su capacidad de pago, los inversionistas privados les concedieron préstamos sin
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limitaciones. Probablemente hubo un cierto exceso de obtencion de préstamos, en
particular a corto plazo, pero es dificil determinar el punto exacto en que los
préstamos sobrepasaron el limite de la prudencia. También es sumamente dificil
protegerse contra movimientos de factores totalmente exdgenos. El pronunciado
aumento del délar de los Estados Unidos con respecto al yen japonés menoscabéd la
competitividad de los paises del Asia sudoriental, cuyas monedas estaban
principalmente vinculadas al délar. Si se hubiera valorizado el yen en lugar

del délar, lo que podria haber sucedido, la situacién habria sido exactamente la
opuesta.

23. Si bien una reglamentacion prudente puede ser beneficiosa, especialmente en
el sector de la banca, no conviene pasar de la reglamentacion al exceso de
reglamentacion, que estan separadas por una linea muy tenue. La comunidad
internacional tal vez quiera considerar la posibilidad de establecer un

mecanismo de emergencia, administrado por el Fondo Monetario Internacional, al
gue tendrian acceso los paises que hacen frente a una crisis financiera, siempre
gue cumplieran con ciertos criterios predeterminados. La sola existencia de

dicho mecanismo en muchos casos serviria para evitar conmociones especulativas.
Si ese mecanismo hubiera existido durante la crisis mexicana de 1994, no habria
sido necesario celebrar negociaciones urgentes.

24. Las corrientes de capital privado, otro aspecto de la gestién, estan
centradas en entre 12 y 20 paises; de hecho, en los cinco (ltimos afios 12 paises
recibieron el 75% de las corrientes privadas. El orador observa que en los
paises de Europa y en los Estados Unidos de América los gobiernos ofrecen
incentivos para las inversiones en las regiones atrasadas y sugiere que la
asistencia exterior que no esta encauzada al sector socia l o ala
infraestructura tal vez se podria utilizar para atraer considerables corrientes
privadas de capital destinadas a los paises en desarrollo de bajos ingresos de
Africa, América Latina y Asia que actualmente estan excluidos. Esas
subvenciones de capital garantizarian a posibles inversionistas que los
gobiernos estan dispuestos a compartir el riesgo.

25. La Sra. DJATMIKO (Indonesia) pregunta al Sr. Buira si el modo de impedir el
contagio de las crisis monetarias es hacer frente a ellas mas oportunamente.
También quiere saber si la iniciativa recientemente propuesta del fondo de Asia
podria servir de fondo de emergencia para evitar las crisis.

26. EI Sr. BUIRA (Banco Nacional de México) contesta que un sistema de
prestamista de emergencia 0 un mecanismo de emergencia podrian evitar que
ocurriera una crisis. Esos mecanismos tienen por objeto aumentar la confianza
de los mercados y de los paises interesados. Naturalmente, una condicidon previa
para recibir apoyo internacional en una crisis seria la aplicacién de politicas
financieras y econdmicas racionales. El apoyo es costoso s6lo cuando se presta
ulteriormente, cuando la economia del pais ya se ha deteriorado.

27. ElI Sr. SENGUPTA (Comision de Planificacion de la India) dice que todavia no
conoce todos los detalles de la iniciativa del fondo de Asia anunciada

recientemente. No obstante ello, le parece que un fondo de esa indole no estara
equipado para servir de mecanismo de emergencia.

28. El Sr. OJIMBA  (Nigeria) sugiere que los principales paises industrializados
estan explotando las oportunidades de especulacién. El orador pregunta qué
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medidas se podrian tomar para proteger a las economias fragiles en esos casos y
si el papel de vigilancia del Fondo Monetario Internacional (FMI) se deberia
definir mas claramente.

29. El Sr. SENGUPTA (Comision de Planificacién de la India) dice que ciertos
paises seguirdn siendo vulnerables hasta que hayan finalizado su transicion a
una economia de mercado. Agrega que no cree que los especuladores sean
forzosamente explotadores. Mas bien, corresponde a la comunidad internacional
impedir los ataques a las economias fragiles mediante la aplicacion de politicas
racionales y apropiadas.

30. El Sr. CORDEIRO (Brasil) pregunta cuales son las condiciones previas para
la liberalizacion ordenada de los movimientos de capital y cuales son los plazos
previstos. Quiere saber también si una mayor liberalizacién del comercio, en
particular con respecto a las exportaciones de los paises en desarrollo, como

los productos textiles y agricolas, sera un requisito previo para la

liberalizacién universal de las cuentas de capital.

31. ElI Sr. BUIRA (Banco Nacional de México) responde que, aunque comprende
cuales son las ventajas de la libertad de movimientos de capital y de

inversiones de capital, también ha presenciado las terribles consecuencias de un
trastocamiento de las corrientes de capital. La racionalidad de las finanzas
publicas y la solidez del sistema financiero son condiciones previas para la
liberalizacién de las cuentas de capital. Sin embargo, las politicas nacionales

de por si no son suficientes para detener los ataques de especulacion. La
liberalizacién del comercio fortalecera la posicién de la balanza de pago de los
paises y, en consecuencia, sus cuentas corrientes. No obstante, la afluencia
masiva de capital ocasionaria un cierto grado de valoracion y un aumento del
déficit en cuenta corriente, situacidbn esta que podria inquietar a los mercados.

Los paises europeos que son miembros de la Organizacién de Cooperaciéon y
Desarrollo Econdmicos tardaron 25 afios para liberalizar sus movimientos de
capital; sin embargo, ahora instan a todos los paises a que lo hagan. Eso no es
realista.

32. La Sra. LIM (Universidad de Michigan) dice que la politica macroeconémica
es indudablemente un factor decisivo. Tailandia ha tenido durante mucho tiempo
enormes déficit en cuenta corriente e indicadores macroecondémicos fundamentales
deficientes. Es dificil saber por qué los mercados permanecieron alli y
continuaron sus operaciones de préstamos. Posiblemente uno de los motivos es
gue la informacion que divulgé el Banco de Tailandia no era suficiente para

tomar una decisién acertada. También intervinieron la codicia y la necedad.

33. Los gobiernos se han convertido ahora en actores secundarios en un medio en
gue los mercados y el sector privado son los actores principales. Por ejemplo,

en Indonesia, las politicas macroecondmicas han sido racionales, pero se carece

de informacién sobre el sector privado, que es mucho méas extenso. La
reglamentacion del nimero de bancos establecidos, su dotacion de personal y su
funcionamiento también han sido deficientes. En general la reglamentacion y la
liberalizacién gradual del sector privado son criterios que exigen mas analisis.

34. ElI Sr. KEBEDE (Etiopia) pregunta qué medidas pueden tomar los paises
pequefios como el suyo, que se han embarcado en programas de ajuste estructural y
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reforma macroecondmica, para no convertirse en victimas de las crisis
monetarias.

35. La Sra. LIM (Universidad de Michigan) dice que los paises pequefios deberian
tener presente su propia capacidad e intentar invertir - si fuera necesario, con

ayuda exterior - en conocimientos especializados de administracion tanto en el

sector publico como en el privado. También deberian resistir la presion de

abrir sus mercados financieros al exterior mientras no se sientan capaces de
administrarlos.

36. El Sr. AHMED (Administrador Asociado del Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo), Coordinador, dice que de los debates del grupo se pueden
sacar diversas conclusiones. En primer lugar, es evidente que los mercados que
no estan bien administrados no son eficientes y que en el decenio de 1990 el
papel del sector privado en el desarrollo estd aumentando. Ademas, la reciente
crisis financiera ocurrida en el Asia sudoriental ha demostrado que los efectos

de determinadas fuerzas imprevisibles del mercado pueden extenderse a toda una
regibn y aun més alla.

37. En segundo lugar, el funcionamiento eficiente de los mercados financieros
depende principalmente de una fuerte capacidad nacional de administrar esos
mercados y el sector bancario. La creacién de instituciones y de capacidad son
elementos necesarios para compensar la deficiencia del sector privado; en los
sectores publico y semipublico, se ha de fortalecer la supervision para impedir

la obtencion excesiva de préstamos o la concesion de préstamos a sectores
concretos en tiempos de rapido crecimiento econémico. Con respecto a la banca
del sector privado, es esencial que haya una mejor gestion y una base mas amplia
de capital.

38. En tercer lugar, es mas probable que se reduzca la vulnerabilidad de un
pais mediante inversiones que promueven el desarrollo de base amplia que
mediante inversiones en unos pocos proyectos y sectores basados en capital. Los
acontecimientos recientemente ocurridos han demostrado que un sector financiero
incipiente no debe limitar sus actividades a la financiacion de operaciones
inmobiliaria s y a especulaciones en el mercado de valores. El capital privado
nacional y extranjero debe estar distribuido en forma mas pareja para beneficiar

a la poblacion en su totalidad y limitar el riesgo de exigir demasiado a un

sector.

39. En cuarto lugar, la asistencia oficial para el desarrollo puede facilitar

el aumento de las corrientes de capital a un mayor nimero de paises. La
cooperacion para el desarrollo puede desempefiar una funcion fundamental cuando
se trata de igualar la distribucién de corrientes de capital entre paises y

dentro de ellos. Se pueden utilizar cantidades relativamente pequefias de
recursos oficiales para atraer inversiones privadas. La experiencia reciente ha
demostrado que aun los paises cuyas politicas macroeconémicas son racionales
estan sujetos a los caprichos del mercado internacional de capitales. Es
necesario que haya un sistema 0 mecanismo internacional, como un fondo de
emergencia, para absorbe r - o mejor aun - evitar esas conmociones.
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TEMA 97 DEL PROGRAMA: DESARROLLO SOSTENIBLE Y COOPERACION ECONOMICA
INTERNACIONAL (continuacién ) (A/C.2/52/L.14 y L.15)

C) POBLACION Y DESARROLLO (continuacion )

Proyecto de resolucion sobre poblacion y desarrollo (A/C.2/52/L.15)

40. El Sr. KISIRI (Republica Unida de Tanzania), que habla en nombre del Grupo
de los 77 y China, presenta el proyecto de resolucion A/C.2/52/15 en que se

decide convocar un periodo extraordinario de sesiones de la Asamblea General

en 1999 para examinar y evaluar la ejecucion del Programa de Accion de la
Conferencia Internacional sobre la Poblacion y el Desarrollo.

d) MIGRACION INTERNACIONAL Y DESARROLLO, INCLUIDA LA CELEBRACION DE UNA
CONFERENCIA DE LAS NACIONES UNIDAS SOBRE LA MIGRACION INTERNACIONAL Y EL
DESARROLLO (continuacién )

Proyecto de resolucion sobre migracion internacional y desarrollo, incluida la
celebracién de una conferencia de las Naciones Unidas sobre la migraciéon
internacional y el desarrollo (A/C.2/52/L.14)

41. El Sr. KISIRI (Republica Unida de Tanzania), que habla en nombre del Grupo
de los 77 y China, presenta el proyecto de resolucion A/C.2/52/L.14, y sefiala a
la atencion de la Comisién en particular el parrafo 9.

Se levanta la sesi6on a las 17.50 horas




