Naciones Unidas As3/398

V/ \Q istr. general
% s & Asamblea General 5)6 éegseptiembre de 1998
“A 4/,/ Esparfiol

Original: inglés

Quincuagésimo tercer periodo de sesiones

Tema 91 b) del programa

Cuestiones de politica macroecondmica: financiacion
del desarrollo y, en particular, transferencia neta

de recursos entre paises en desarrollo y desarrollados

Corrientes financieras mundiales y su repercusion
sobre los paises en desarrollo: como hacer frente
a la cuestion de la inestabilidad

Informe del Secretario General

indice

Parrafos Pagina

. INtrodUCCiON . ..o 1-6
[l HaCia UN NUEVO CONSENSO . . . o oottt et e e e e e e e et e e e 7-47 2
El arte politico de la funcibn normativa. . ............. .. ... ... 1315 3
La politica macroeconémica en los paises importadores de capitales. ... ... 16-22 4
Rapidez y orden de prioridades de la liberalizacion financiera .. ............ 23-29 5
Calidad de la regulacién en los paises importadores de capitales ............... 30-32 6
La politicaenlos paisesdesarrollados . ............. ... . i i, 33-38 6
Reforma internacional ........... ... 39-47 7

I, CONCIUSION . . e e 48

98-27319 (S) 021098 021098


<<ODS JOB NO>>N9827319S<<ODS JOB NO>> <<ODS DOC SYMBOL1>>A/53/398<<ODS DOC SYMBOL1>> <<ODS DOC SYMBOL2>><<ODS DOC SYMBOL2>> 


A/53/398

|. Introduccidn 5. En consecuencia, la Asamblea General pidi6 a la
Secretaria que analizase las tendencias actuales de las

1. Acomienzos de los afios 90 un cierto ndmero de paié‘ézgrientes finangieras mundiales y los efectos de su ingistab

en desarrollo, principalmente de Asia y América Latingad en el crecimiento y el desarrollo, y que recomendase
coronaron con éxito su intento de acceder a los mercadBgdidas pararesolver esta situacion (vease el parrafo 13 de
financieros internacionales. El éxito fue particularment@ resolucion 52/180). En ,é[studm Economico y S_OC'a_l,
notable en el caso de América Latina, region que los inverdgundial, 1998, se presento una evaluacion de la situacion
res financieros internacionales habian dejado de lado enf§@nciera y economica de los paises afectados tal como
afios 80 debido a la crisis de la deuda. Sin embargo, a finafrecia en abril de 1998 y se sometio a la consideracion de
de 1994 se declaré una crisis monetaria en México, que ffeASamblea General una serie de observaciones sobre
seguida a comienzos de 1995 por otra crisis en IaArgentiHﬁ"t'CaS que la Asamblea habia solicitado. La evaluacion

y por una situacion de presion sobre los mercados financiefsdualizada que también se habia solicitado se presento en el

y monetarios de varios paises. En el verano de este afiol @d€ and Development Repot99§ junto con otras

ajuste en México y la Argentina dio lugar a una profundgonsideraciones relativas a las polititas .

recesion y la comunidad internacional empezo a arbitrar ~ Ademas, la Asamblea General pidi6 a la Secretaria que

medidas normativas para hacer frente a una nueva clasg@eparase un informe para su actual periodo de sesiones,
crisis, en la que economias en desarrollo y de transicion cagmtivo a las cuestiones planteadas en la resolucion 52/180

vez mas abiertas se vieron enfrentadas repentinament@éase el parrafo 14 de la mencionada resolucién). Como en

grandes movimientos de capitales . la restante documentacién preparada para este periodo de

2. Alavista de estas experiencias, la Asamblea Gene?&iSiones en relacion con el tema 91 del programa se pasa
abri6 una serie de debates sobre el desarrollo y la integraciB4iSta a las tendencias y las cuestiones normativas referentes
financiera mundial, que condujeron a la aprobacion de |@das corrientes financieras y a las transferencias netas de

resoluciones 50/91, 51/166 y 52/180 de la Asamblea, ERCUrsos de los paises en desarrollo (véase A/53/228), asi
1995, 1996 y 1997 respectivamente. como a la situacion de la deuda externa de esos paises (véase

el documento A/53/373), el actual informe se centra en las

3. Como puede verse en estas resoluciones, la comunigiadyijas de politica propuestas para los gobiernos nacionales,
internacional actualiz6 su estrategia para hacer frente alag, |5 finalidad de reforzar la cooperacién entre los paises en

crisis economicas y financieras de los paises en desarrollpsonexto de la creciente inestabilidad de las corrientes
por ejemplo mejorando las normas de la informacion publiga - cieras internacionales

sobre las economias de mercado emergentes y estableciendo
un mecanismo de financiacién de emergencia en el Fondo

Monetario Internacional (FMI). Ademas, los paises d¢|, Hacia un huevo consenso
América Latina en crisis empezaron a recuperarse. Sin
embargo, persistio la preocupacién por el grado de vuIneraI?i-

. : " , ; , Hace casi un decenio, el economista inglés John
lidad a la inestabilidad financiera potencial.

Williamson acufi6 la expresion “Consenso de Washington”

4.  En efecto, en julio de 1997 se declaré una crisis paradescribir una seriéitdmpaue habian propugnado
econdmica en el Asia sudoriental, cuando Tailandia se vio en  conjuntamente el FMI, el Band@M los gobiernos de

la incapacidad de mantener un tipo de cambio fijo para el diversos paises donantes de ayuda a fin de favorecer la
baht. En aplicacion de la estrategia internacional actualizada gestion econémicay el crecimiento de los paises en desarro-
para estas situaciones, se prestd asistencia a Tailandia y llo, y la insercién efectiva de estos paises en el proceso de
Filipinas, y después aatlonesia (Malasia también resulté undializacion de la econonfia . Otrastitisciones interna-
gravemente afectada, pero no organiz6 un programa de ajuste  cionales, y en particular varios miembros del sistema de
con apoyo internacional). Ademas, a comienzos de octubre las Naciones Unidas, centraron mas explicitamente la
de 1997 el nerviosismo creado por la situacidn en esta region  atencion internacional en la dimension “humana”, las preocu-
provoco la inestabilidad de los mercados financieros y paciones relacionadas con el medio ambiente y otros aspectos
monetarios de Hong Kong (China), el Brasil, Sudafrica, la del desarrollo de los paises, pero hasta hace poco el Consenso
Federacion de Rusia y otros paises. Incluso la Bolsa de Nueva de Washington nunca se habia impugnado seriamente
York sufrié las consecuencias durante algun tiempo. Al final en el ambito de las cuestiones de politica pura de la estabili-
del afo, la Republica de Corea estaba sumida en unaimpor- zacién y el ajuste macroeconémicos y tadiderdk|

tante crisis financiera y en los circulos internacionales se comercio y las finanzas.

ponia cada vez mas en duda la validez de la nueva estrategia .
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8.  Elcambio se produjo como resultado de la intensidad
y la duracién de la crisis monetaria asiatica en los afios 1997
y 1998. Las politicas recomendadas, que se inspiraban en el

Consenso de Washington, no fueron capaces de atajarlel El ori | o del de d |
declive economico del Asia oriental ni de proteger deér- primer elemento det nuevo consenso puede dar e

contagio a paises distantes. Se desplomaron las econorfi98 del debate subsiguiente. Se trata de ser conscientes de

de paises en desarrollo que en un tiempo figuraban entre g la funcién normativa se inserta en un contexto pO|ItICO,

mas eficaces y dignos de emulacion. El milagro asiatico dfps Prescripeiones que determine han de ser politicamente

paso a la crisis asiética y, en consecuencia, la gestién dé('%bles' Por ello, formulas pensadas para determinadas

crisis por los gobiernos nacionales y las instituciones &StltUCIOHES nacionales no surten efecto automaticamente con

Bretton Woods ha suscitadoiticas cada vez mas frecuenteé’tras' Inst?tuciones gs}ablecida}s para un periodo concr.eFo
y severas por parte de legisladores, profesores universitar%lé(?den.deJar dg ser idoneas mas tar,de. El arte de la funC|.on
miembros de la comunidad financiera y comercial de | rma,tlya conS|s_te en r_econocer,cuando hage falta camb|ar
principales economias desarrolladas, y otros. as politicas o las instituciones, cuando es posible cambiarlas

_ _ y de qué modo puede efectuarse este cambio en la practica.
9. Estaolade criticas, y el incesante retroceso econémico

de los paises afectados por la crisis asiatica, han dado Iug T La eleccion de Igs pldllcgs y las medidas conllevzf\ una

a un cambio gradual de las politicas recomendadas a ni Qp"a gama de cor15|dera0|ones ya mgnudo no sera Op“T“a
internacional. Los recientes planes de ajuste que los pal,gggde el punto de vista pqramente t(?cqlco, aunqu,e se esté de
afectados por la crisis han acordado con el FMI prev uerdo en lo que se entiende por 6ptimo. Ademas, hay una

politicas fiscales y monetarias mas flexibles y el plazo pa?gt'l distincién entre ,"'?‘S pc_)lltlcas queé no son optlr_nas, pero
alcanzar el objetivo de una liberalizacién completa de Fétole(ableslyla_s politicas ms_oste_nlbles_. En la.l medlda_en que
cuenta de capital se ha prolongado varieses y ahora es deln pais e§te aplerto,a los flujos financieros internacionales
50 afios, por lo menos en algunos paises . Ademas, en aIFriY_m_ng,L,”_] pals esta completamente perrado aellos —las
de 1998 el Instuto de Finanzas Internacionales (IFl), quenOt'C'a§ incompletas (o incluso er_roneas) acerca de la
recoge las opiniones de los principales bancos comerciafégom'a pueden alterar Ie}g percepcionesnyertir lo que
internacionales que son sus miembros, envié una cartaP8f €¢1a un mero error politico en un desastre.

Comité Provisional del FMI en la que, entre otras cosa%3. Asi pues, las instituciones han de ser suficientemente
expresaba reservas acerca de la enmienda del Convetilidas para resistir las consecuencias cuando prevalezca la
Constitutivo del Fondo Monetario Internacional para hacétea de que una politica es inadecuada; en particular, la
de la liberalizacién de la cuenta de capital un objetivpérdida de confianza de los inversores a corto plazo no debe
principal del Fondb . acarrear el peligro de un colapso econémico. Por otra parte,
10.  Uno de los puntos fuertes de las institucioneditate- las instituciones han de estar instaladas si se quiere recurrir

rales en los 50 dltimos afos ha sido su capacidad de aprenziguaf' la _cr_ea:gn d? redes de gegundlad sog!al_hata_:tt pr |
y adaptarse, pero en el afio en curso esto ha requerido Gha acn:sls. femdasaer; ocasiones € ce?_rg ('jo Inst l.JC|0n|a
periodo de reflexion y estudio . Es mas, especialistas de t €ce mas protundo de lo que es enrealidad. por €jempio,

el mundo han analizado y debatido los recientes aconte@privatizaci()n de las empresas estatales no ha de dar lugar
rzosamente a la reestructuraciéon o a la competencia

mientos durante mas de un afo. Asi pues, parecia oportu?u; oo ista. E ial e L
verificar si estaba surgiendo un nuevo consenso sobre nomica prevista. S €sencial ejercer una supervision
(fq(_)nstante, y para ello hay que suministrar y difundir datos

politicas relativas a la gestion macroeconémica y el cre bl q d ; ¢ int debate pabli
miento, y sobre la integracion efectiva en el sistema financie2?' €S ¥ adecuados, ylomentar un intenso debate publico

ro mundial. Por consiguiente, en el mes de julio se celebf§€"c2 de los problemas normativos e institucionales.

una reunién para hacer balance de la situacién, en la di#e  El nuevo consenso se basa en una clara conciencia de
participaron personas que se ocupan de estos problemag@ si bien las instituciones internacionales que estan detras
muchos organismos de las Naciones Unidas, el FMI, el Band®los asesores en politicas pueden recurrir a la “zanahoria”
Mundial, otras instituciones internacionales, el sector privadoal “palo” para promover la reforma normativa, en Gltimo

y el mundo académiéd . La coincidencia de opiniones gt&rmino es el gobierno, exclusivamente, quien toma las
pareci6 desprenderse de esta reunién fue menos un rechiezgsiones en este terreno. Los observadores no deben abrigar
del Consenso de Washington que una modificacién pragméasperanzas poco realistas respecto de un didlogo normativo
ca de algunos de sus aspectos, a la luz de las experieneiatse un gobierno y una institucion internacional.

recientes.

El arte politico de la funcién normativa
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15. Peseatodo ello, es un hecho cada vez méas reconocido uno de los instrumentos normativos que sirven para gestionar
gue los asesores en politicas internacionales pueden ejercer la balanza de pagos, como en el caso del aumento de los tipos
un poder insoélito durante las crisis econémicas. En estas de interés nacionales para evitar una salida excesiva de
épocas, los asesores han de ser especialmente sensibles ala fondos. Esta puede ser una medida eficaz, pero es una opcidi
situacion local; por ejemplo, en un pais que ha sufrido varios politica peligrosa cuando el sector financiero nacional es
afios de conflicto civil, las prioridades que de ordinario se débil y el nivel de deuda en la economia es elevado. Una
concederian al reajuste fiscal deben equilibrarse con los subida de los tipos nacionales de interés tiene efectos tanto
programas destinados a fomentar la confianza en el gobierno  psicoldgicos, como financieros en las empresas y las institu-

y el desarrollo. Esto podria afectar a la evaluacién de la ciones, y por ello ha de ser una sefial creible de la voluntad
capacidad del gobierno de atender al servicio en la deuday delgobierno de aplicar una politica de rigor. Si la economia

de sus necesidades de asistencia exterior. Otro ejemplo es el no puede absorber el impacto (como ocguidsn al

de las empresas potencialmente viables y que pueden muy paises de Asia en 1997), no es probable que la sefial surta el
bien no superar una crisis financiera. Como la recomposiciéon efecto deseado, e incluso podria ser contraproducente.

de estas empresas dista mucho de ser automatica o répidalé:?\s
consecuencias econdémicas y sociales pueden ser duradqmlg.

En tales casos, el dialogo sobre las poli_ticas_puede inClu"a'?Ieces; a acontecimientos en otros paises que no guardan una
reestructuracion de la d’e_uda. Er] esas situaciones en partjgyh isn directa con ellas. Algunos indicadores macroecono-
Iar,, los asesores en po"“c'?‘s actuan por cuenta (.je los mterqﬁﬁ’sbs, como la mayor diferencia entre los tipos de interés
mas ar_npllos de la cqmumdad |nte_rr_1aC|onaI y tienen que Sl isnales y extranjeros, un nivel menor de las reservas
especialmente sensibles a la fragilidad social y estructurgk .- 1< de divisas en relacién con la masa monetaria, un

elevado porcentaje de financiacién a corto plazo en las entra-
das de capitales exteriores o un aumento del déficit de cuenta
corriente en proporcion al producto interno bruto (PIB),

pueden considerarse indicios de que se aproxima una

o i _ . situacion insostenible. Sin embargo, no hay normas o “estan-
16. La determinacion de la politica macroecondmiGgyres” universalmente aplicables al nivel critico de esos

—empresa siempre dificil— se complica ain mas cuando lggjicadores. La confianza puede perderse en un nivel u otro
mercados de capital estan abiertos y las corrientes financiegasos indicadores segun el pais de que se trate, 0 en momen-
son inestables. Por consiguiente, el objetivo practico deys gistintos en un mismo pais. La eleccion de una moneda
politica macroecondmica ha de consistir en alcanzar mef@sinyersion por parte del sector privado depende de criterios

a plazo medio e incorporar estabilizadores automaticos a fijividuales, en una situacién incierta y propicia a cambios
de facilitar la absorcién de las fluctuaciones a corto plazo (pé’&pectaculares.

ejemplo, los fondos de estabilizacién pueden nivelar los

ingresos fiscales cuando los beneficios derivados de4® Un eiemplo de estas alteraciones se produce cuando un
exportacién de productos son inestables). tipo de cambio fijo 0 vinculado deja de ser sostenible y tiene

ue someterse a un ajuste especifico. Una posibilidad es dejar

17.  Por regla general, para poner freno al crecimiento aﬁ cierto margen de flexibilidad en el tipo de cambio, de

la demanda global, la politica fiscal debe tender a controlgf, 44 que mediante variaciones cotidianas mas pequefias se
el exceso del consumo privado resultante de una fuefitsida la acumulacién de presiones en favor de un cambio
afluencia de capitales, o viceversa. Un ejercicio de presgizs pronunciado. El problema es que la inestabilidad inhe-
puestacion a plazo medio que incorpore planes para acelggafie a las corrientes financieras puede hacer que las variacio-
o desacelerar ciertos gastos podrialfr la reduccion del neg cotidianas sean excesivas. Por todo ello, una forma u otra
gasto discrecional durante periodos de acusado crecimiefifO fiexibilidad controlada puede resultar atractiva. Por
en los que no se espera que vaya a haber una crisis. Descgqe%pm, una paridad mévil bien concebida puede impedir
punto de vista operacional, el objetivo de la politica presyye el tipo de cambio real se aprecie, la balanza comercial

puestaria no ha de ser el equilibrio nominal sino mas biengl amplie y aumenten las expectativas de una devaluacién
“estructural”’, que tiene en cuenta el impacto de la eVO'“‘:"?H]portantéz

ciclica en la ejecucién del presupuésto

Las salidas de capitales de un pais pueden denotar
pérdida de confianza en la economia local, o deberse

La politica macroeconémica en los paises
importadores de capitales

) N » ) 21. Lo esencial es evitar que los especuladores puedan
18. La capacidad de utilizar la politica monetaria pajggar sobre seguro porque el gobierno se ha comprometido
estabilizar la economia nacional es inseparable del@&n 5 mantener un tipo de cambio visiblemente sobrevalorado.

del régimen cambiario. De ordinario la politica monetaria §,ando esto sucede, los comerciantes de divisas suelen estar
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en condiciones de mdizar mas recursos financieros que el financieras externas puedan aumentar hasta una proporcién
gobierno y pueden prvocar una devaluacién al vender un  importante del PIB.

volumen de moneda local mayor de lo que el gobierno
capaz de comprd&r . Si bien los controles de los movimien
de capital a corto plazo pueden limitar estas posibilidad
cuando aumentan las expectativas de beneficiarse de
incumplimiento quizas sean mas dificiles de aplicar. L
beneficios previstos pueden controlarse permitiendo
variacion de los tipos de cambio antes de que se acumulen
presiones especulativas. Por otra parte, un tipo de camp
flexible precisa el establecimiento de mercados a plazos o
futuros que permitan a las empresas reducir sus ries%%
cambiario$’ . En todo caso, el escaso volumen que tend
probablemente los mercados a plazos y de futuros para A%in

monedas en la mayoria de los paises en desarrollo hace menos _ _ _ _

2 U <o habitual i q _blespecialmente beneficiosa de la entrada de capitales, por lo
: h compromiso habitual €s permitir un margen flexivig, e 3 menudo se fomenta su liberalizacion como una de las

entorno a un tipo de cambio determinado. Sin embargo, Paneras medidas en este sector. Aunque suele creerse que

que este sistema dé resultado las autoridades han de Mante&feneficios los aportan las grandes empresas multinaciona-

el tipo de cambio sobradamente dentro del margen; si el va,gg, las compafiias pequefias y medianas pueden ofrecer

de la moneda S€ aproxima al -I|m|te del margen puedﬁﬂportantes oportunidades de inversion transfronteriza.
producirse presiones especulativas, como en el caso de los

tipos de cambio estrictamente fijos. Un sistema mas perfet@  Sin embargo, la inversion extranjera directa no es una
cionado se basaria en variaciones periédicas del tipo cenff@Nacea, y es necesario controlar el volumen total de la
de cambio para compensar las diferencias de la tasac@&iente de inversion; por ejemplo, un aumento de este tipo
inflacion con los asociados comerciales, combinadas con fifainversiones puede dar lugar a una sobrevaloracion de una
intervencion intermitente e irregular del banco central en @oneda en la misma medida que cualquier otro instrumento
mercado a fin de aumentar la incertidumbre acerca d&lanciero internacional. Asimismo, la presencia fisica de los
volumen y la direccion de los movimientos cambiarios a cortgversores directos de paises extranjeros podria causar
plazo (lo que podria llamarse “fuerte flotacion condiciond€acciones de resentimiento, con consecuencitigas, por

da”). Si el banco central no dispone de los recursos y %€mplo si se estimase que las empresas extranjeras han
capacidad suficientes para aplicar esta estrategia, las autépprado un volumen sustancial de activos locales a precios
dades quizas tengan que optar entre aceptar la vulilieigeb de saldo, gracias a la situacién de crisis. En términos mas
a las fluctuaciones posiblemente bruscas del tipo de camiggnerales, como la inversion extranjera directa no es una

y utilizar algunos controles de los movimientos de capit&Prriente financiera indiferenciada, sino una inversion en
para reforzar la capacidad del banco central. una actividad de un sector concreto, los que deciden las

politicas deberan garantizar su compatibilidad con las
estrategias nacionales de desarrollo y las prioridades sociales
Rapidez y orden de prioridades y ecoldgicas.

de la liberalizacion financiera 27. Lo mas dificil en la liberalizacion financiera es elegir
gué corrientes deben desregularse y cuales hay que controlar,
23. La atenuacion de las limitaciones normativas en @h un momento determinado. Cominmente se considera que
sector financiero nacional no debe llevarse al extremo de krtrisis financiera asiatica se debe en gran parte a la liberali-
laissez-fairecompleto. Las instituciones financieras son dgacién inoportuna de los movimientos financieros y al orden
por si son propensas a los excesos y vulnerables a las crigésprioridades inadecuado. Teniendo en cuenta lo indicado
lo que justifica una supervision adecuada y una regulaci@nteriormente sobre la gestion del tipo de cambio, en la
prudencial. Por este mismo motivo, la liberalizacion de lasayoria de los paises en desarrollo parece estar justificado
corrientes internacionales de capital no solo ofrece importain cierto control de las corrientes financieras inestables. Sin
tes oportunidades a la economia, sino que favorece wabargo, no es facil distinguir entre las corrientes inestables
inestabilidad que podria crear situaciones peligrosas, espéas inversiones a largo plazo, que deben promoverse; por
cialmente en las economias pequefias donde las corriegfesplo, incluso los capitales introducidos en un pais por un

534, Asi pues, parece preferible, en general, desarrollar y
t8§s,regular localmente los diferentes elementos de los merca-

s financieros nacionales, antes de abrirlos al extérior . La
Fidridad maxima deberia atribuirse a la constitucién de un
stema bancario solido. Muchos paises también han concedi-

prioridad al fomento del mercado bursétil, pero en

8anaracic'>n con el sistema bancario y los beneficios poten-
Res de los mercados nacionales de obligaciones, las bolsas
de importancia relativamente menor para el desarrollo,
ecialmente en las economias pequefias y de bajos ingresos
se encuentran en las primeras fases del crecimiento
ciero.
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inversor directo pueden utilizarse para especular en una fijos nacionales (por ejemplo, los niveles de la deuda en los
moneda determinada. sectores empresarial y bancario, los coeficientes de liquidez

28. En este contexto, han suscitado considerable interésgafgados y lO,S coeficientes dg endeudamiento_, ylas co_rr?entes
experimentos consistentes en aplicar medidas ampl .eserr.wpre.stltos.). Es esencial qu? las a}utorldadeg V'g'!?n la
basadas en el mercado —en vez de restricciones administrgfiiacion financiera de l"_" economia naC|onaI para |der?t|f|car

vas selectivas— para combatir la inestabilidad financiera. ﬁrgtar de resolver las situaciones insostenibles a medida que

caso mas conocido a este respecto es el de Chile, dondéfﬁr@?’ y para ello podrian necesitar nuevos tipos de informa-

limit6 la entrada de capitales especulativos para exponeFé% :

menos a las salidas de capitales igualmente especulativos. 31. Enmuchos casos, esto significa también que el gobierno
Chile, cuya economia es muy abierta, adopté una combina- debe tomar medidas para mejorar la contabilidad y la presen-
cién de controles financieros y cuantitativos de las corrientes tacidn de informes de las empresas nacionales. Este proceso
externas. Lo que més ha llamado la atencién es el requisito es importante, especialmente en los paises que desean
de que los inversores financieros depositen en el banco promover los mercados bursatiles. En cuanto a la actividad
central una parte de los capitales que aportan, durante un aflo bancaria propiamente dicha, el Comité de Supervisién
ysin intereses (aunque los fondos se retiran del banco antes Bancaria de Basilea ha preparado un compendio de documen-
de que haya transcurrido el affo) . Si bien con este procedi- tos relativos a la supervisién, entre ellos los principios
miento la afluencia de capitales especulativos parecié béasicos de una supervision bancaria ef@dZgdélo

limitarse en un principio, los casos de incumplimiento fueron obstante, se trata solamente de una primera medida, ya que
en aumento. En 1996, cuando la demanda internacional de la naturaleza integrada del sector financiero requiere un
inversiones chilenas era especialmente fuerte, el requisito de  marco global de supervisién que pueda dar una perspectiva
depdsito se consideraba en la préactica un precio que debia sobre el sector financiero en general y sobre los bancos, las
pagarse, y que se pagaba de buena gana, para entrar en la instituciones financieras no bancarias, los valores y las
bolsa chilena. Después, en 1998, cuando la bolsa y la moneda compafiias de seguros en patrticular.

de Chile quedaron muy malparadas por las secuelas econéﬁi—
cas de la crisis asiatica, el rigor de la norma se atenué mu
para no obstaculizar las entradas de capital.

Aunque la regulacién insuficiente es causa de preocu-
‘Hh%ién, lo mas costoso es la aplicacion deficiente de los
reglamentos. En este contexto, una cuestion vital es la gestién
29. Laleccion de la experiencia chilena—como la de otros de las llanfad#igos improductivos”, no sélo a nivel
paises que aplican rigidos controles administrativos— es que  global sino también en su distribucién con arreglo al volumen
los controles pueden eludirse y es méas probable que se eludan del préstamo. En algunos casos —el mas espectacular, pero
cuanto mayores sean los incentivos financieros para ello. Esto  no el Ginico, es el de las economias en fase de transicion— los
significa, por una parte, que no debe permitirse una pérdida oficiales de préstamos de las instituciones financieras, los
visible de sostenibilidad del tipo de cambio porque se hayan supervisores y los reguladores deberan capacitarse a fin de
aumentado los incentivos para eludir los controles, y, por la  que puedan operar adecuadamente en el nuevo entorno de las
otra, que deben reforzarse los instrumentos de control cuando  relaciones entre la empresay el banco y la responsabilizacion.
aparezcan deficiencias y lagunas. Ademas, el rigor de los Las autoridades locales deben disponer de los recursos y la
controles debe atenuarse cuando la situacién lo justifique, es autonomia necesarios para asumir sus responsabilidades a
decir, que los controles han de ser un instrumento normativo  este respecto.
flexible. Por otra parte, los instrumentos no discrecionales y
semiautomaticos se prestan menos a la corrupcion vy el ] }
incumplimiento. En resumidas cuentas, los paises que tratan La politica en los paises desarrollados
de gestionar sus mercados de divisas deben disponer de toda
una serie de instrumentos normativos, y no recurrir a un s@8. Los responsables de las politicas en los paises en
mecanismo. desarrollo tienen que adaptarse del mejor modo posible al
Calidad de la regulacion en los paises entorno econémi,co ext.erno que se les prese,r_lta. No ob,sta_mte,
. . este entorno esta muy influenciado por la politica y la practica
importadores de capitales de los paises desarrollados, en particular los poseedores de
las principales monedas, tanto individual como colectivamen-
30. Acefectos contables los desequilibrios externos tiengh o mediados de 1998, por ejemplo, se consideraba esencial
su contrapartida interna. Sin embargo, para detectar adquﬂge el Gobierno del Jap6n atacase mas de frente los proble-

damente estos desequilibrios hacen falta datos mas numefgs que aquejaban a su economia, en particular la situacion
s0s, y puntuales sobre las corrientes, y los activos y pasivos
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bancaria y la necesidad de adoptar un conjunto creible de esto se ha convertido en el impulso principal de la nueva
incentivos econémicos, ya que ello redundaba en perjuicio reglamentacién b&ncaria . No obstante, podria hacerse una
de otros paises, sobre todo los paises de la regidn afectados pregunta retdrica: ¢cudn bien o mal han funcionado estos
por la crisis. sistemas durante la crisis asiafita? . Cabe preguntarse
é@mbién si las normas establecidas en materia de capitales son

34. Sin embargo, por lo general la coordinacién de | i . IR
?.gmentemente estrictas y comparables para las instituciones
I

politicas macroecon6micas de los principales paises
resultado dificil, salvo para alguna intervencion conjunta
los mercados de divisas, cuando los responsables decl
gue, a su juicio, las variaciones del tipo de cambio s
excesivas. Un motivo de que la coordinacion sea limitaba es
gue los gobiernos no siempre comparten la opinién de las
fuerzas motrices de sus economias, ni las prioridades normati-
vas.

ancieras, bancarias o no, y para los conglomerados finan-
acri%os gue combinan diversas categorias de actividades y
é)rjlleden operar en varios pai¥es

Reforma internacional

39. Las principales instituciones de cooperacién internacio-
35. Las discrepancias mas marcadas se han registrad@gnen el sector financiero son el FMI y el Banco de Pagos
relacion con la economia japonesa en los ultimos afos, yiffernacionales (BPI). Cuarenta y cinco bancos centrales,
reflejan en los intentos de los paises asociados de propigjgfios de los cuales son instituciones independientes, son
un cambio de las politicas en el Japén. Esta experiencia hagembros del BPI, que es el centro de adopcién de decisiones
pensar que, con miras a la coordinacion internacional, segfgbre la coordinacion internacional de la regulacion financie-
atil abrir un intenso debate pl:lb'lCO internacional SObﬁ%_ El BPI presta servicios a un grupo de comités, entre ellos
cuestiones normativas de importanCia mUndial, como me@pde Bas“ea, gue se ocupan de diferentes aspectos de la
de llegar a un consenso sobre las politicas. banca internacional y que colaboran cada vez méas estrecha-

36. Un sector en el que los diferentes circulos oficiales hBignte con las asociaciones internacionales no afiliadas que
coincidido bastante es el de los principios de la regulaci§f dedican alos componentes no bancarios del sector finan-
y la supervision de los mercados financieros. La inestabilid&tero. Se trata de mecanismos ad hoc que se crearon para
financiera de las economias de Asia, y de otros mercad¥gnder a necesidades identificadas, pero que han operado con
emergentes, en 1997 y 1998, indica no obstante que subsistglto nivel de competencia profesional.

algunos sectores no regulados en las economias desarrollagigs. E| FMI efectia un examen periédico de los mercados
Algunas instituciones financieras de esasremmias asumen de capital de todo el mundo, y puede incluir los principios
riesgos excesivos al acumular grandes tenencias de actiyg@dptados en los comités del BPI en su vigilancia de los
extranjeros de mala calidad y poco diversificados. Asi pugéctores financieros de diversos paises, tanto desarrollados
en esos paises, como también en las economias de merga#o en desarrollo. Esto representa un cierto grado de
emergentes, es preciso reforzar los sistemas regulatorios yd@gervision internacional del cumplimiento de los reglamen-
mecanismos de alerta. tos del BPI. Sin embargo, no esta claro que esta combinacién

37. La supervision se inicia en las empresas financier&, trabajos técnicos en los comités del BP1y supervision de
donde, por su propia naturaleza, los oficiales de préstanm@giecucion por el FMI sea un mecanismo adecuado para la
y los directores de cartera tienen incentivos para had&operacion mundial en la supervision del sector financiero.
inversiones arriesgadas, aunque potencialmente rentables.2@fi ejemplo, someter a debate internacional las nuevas
pues, las empresas financieras necesitan soélidos sisteftgstiones relativas a la regulacion depende de que uno de
internos de medicién y control de los riesgos para que lep comités existentes acepte la cuestion, o se establezca un
conjunto de actividades de sus distintos directivos no exporfg}é€Vvo mecanismo ad hoc. Ademas, la vigilancia de la
atoda la empresa a un riesgo excesivo. De modo analogo, giFucion por el FMI serd necesariamente menos intensa que
gerentes de riesgos deben estar facultados a desautorizaignecanismo de revision integrado por reguladores del

ser necesarioy a los directivos Superiores con Objeto wmo niVel, como el que pOdria establecerse con autoridades
reducir l0s riesgos excesivos. bancarias que sean miembros del BPI. Asimismo, el Banco

; i ) lundial y los bancos regionales de desarrollo proporcionan
38. Cabiasuponer que las empresas financieras se aten ga@
ct

N L . lidad | tori o financiero y cooperacién técnica para la reforma del
a €slos principios por su cuenta, pero en realidad 1as autorig@az o financiero (en el Banco Mundial se ha aumentado

des regulatorias han tenido que incitarlas a hacerlo. Es Makientemente la capacidad mediante la creacion, en febrero

a instanc?a de algunos d'e los bancos ql_J,e han e'a_bor%%"lggs, de laUnidad de Operaciones Financieras Especia-
sistemas internos perfeccionados de gestién de los rlesqgg)
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41. Las propuestas para combinar de un modo mas eficaz momento. Ello significa también que cada vez se deja sentir
estos elementos van desde la creacién de una nueva institu- mas la necesidad de un Fondo Asiético.

cién hasta la atribucién de mayores responsabilidades a yna
o varias de las instituciones existertfes . Si bien ninguna %
las estructuras nuevas de reforma institucional han suscit%
un amplio apoyo, los Ministros de Hacienda del Grupo de I?c?s r
Siete (G-7), que son los principales paises industrializad S
en su informe a los Jefes de Estado o de Gobierno de esg
paises reunidos en Birmingham, sefialaron “la urge
necesidad de un sistema de vigilancia multilateral de
mecanismos nacionales financieros, de supervision y #e  Ello no obstante, los recursos que el FMI ha de utilizar
regulacion (que) podria comprender la vigilancia de sector@d una situacion concreta de crisis dependeran en parte del
tales como la banca y los mercados de valores, la administ#&!0 que se de a las peticiones de los prestamistas privados
cion de empresas, la contabilidad y la transparencia, yengltranjeros. En el caso de la Republica de Corea se ha visto
declaracion de bancarrota”. Los Ministros pidieron tambiéaramente que una parte considerable de los recursos
“a las instituciones competentes que elaboraran propuef{§iales internacionales proporcionados al pais al final

sobre la manera de Conseguir una mayor Cooperacién, %1997 Contribuyeron a financiar la retirada de los bancos
inclusién de opciones de reforma instituciorfal” . extranjeros que habian concedido préstamos. Aunque los

42, Asimi h q ¢ bancos comerciales internacionales son los conductos
: SIMISMO, S€ han avanzado propuestas para Comyg, «inajes de los sistemas monetarios y de pago y, por ende,

mentar,lg funcién gener,al qle V|g|.IanC|a. del FMl en lo .re.latlv. sta justificado que se les conceda un trato especial, en
a la politica macroeconémica y financiera con una vigilanc neral se estimé que se les deberia haber pedido que
a nivel regional, sobre todo en Asia. Los paises miembros de -\ - |05 préstamos llegados a vencimientotjtsys-

la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN)g, |05 creditos a corto plazo por otros de plazos més largos.

han establecido un nuevo mecanismo cooperativo de Vigilge; ofecto, a comienzos de 1998 este fue el criterio adofftado
cia, que en un principio formaba parte de una propuesta de

creacion de un Fondo Asiatico. Este mecanismo, basado® En general las posiciones son muy favorables a la
el “formato del G-7 con rasgos distintos de la ASEAN”", prengopcién de propuestas mas firmes en este sentido, sobre todo
la celebracion de reuniones oficiosas regulares de oficiaRi¥re los expertos. Deberian preverse condiciones para que
de hacienda y del banco central a nivel de subsecretari@§/Paises deudores con crisis de balanza de pagos no fuesen
ministerio, en el que se evaluaran “los posibles riesg8§nalizados por disponer un “statu quo de la deuda”, es decir,
economicos y financieros para los paises miembros ... (y&a moratoria del servicio de la deuda que cuente por lo
alentard) una pronta accion para reducir al minimo esg§nos con la aprobacion implicita de los acreeddres . La

riesgos® . La iniciativa cuenta con la asistencia del Ban&Xistencia de un mecanismo de este tipo podria hacerse
Asiatico de Desarrollo. manifiesta antes de una crisis incorporando a los contratos de

43 El , q iailanci el regi g(éstamo una clausula que previera los casos en que la
T mecanismo de examenyV|g| anclaanive reglon sposicién del statu quo estaria justificada, confirmados
tendrd probablemente mas en cuenta las condicione .

dades local | N luralidad d o as por una evaluacién internacional de la necesidad de
necesidades locaies y, al aportar una piuralidad dé opinioR&e; medida. La conciencia de esta posibilidad aumentaria la
a los debates sobre la condicionalidad, promovera su efect

" . - . .,'ﬁfé'rcepcién del riesgo de los préstamos bancarios a las
qlad ppl|t|f:a. %I plan ASEAN terjla.t,amb|en una d|Enen5|o conomias de mercado emergentes, lo que a su vez podria
fmanmera._up arreglo de financiacion cpopera‘uva basa salentar la afluencia excesiva de capitales. Es probable qu
en el suministro mutuo de fondos debia complementar &llo aumentase algo el costo del crédito, ya que los bancos

potencia los recursos del FMI y otras instituciones financieragberian asumir un mayor riesgo. Y, sobre todo, los acreedo-
internacionales en,el programa de ajust,e _de un pais m'em%% privados que aceptasen exponerse a estas situaciones
El arreglo preveia el desembolso rapido de fondos p

. : . . 'S P& drian toda clase de incentivos para aceptar una reestructu-
situaciones de crisis financiera, en este caso mediante, i6n “voluntaria” de la deuda en una situacién de emergen-

acuerdo de mantener el mecanismo de canje existente e ' en vez de pasar el préstamo a la cuenta de pérdidas y
ASEAN. Sin embargo, debido a la situacion extremadame nancias

dificil en que se encontraron la mayoria de las naciones de'la o ]
ASEAN después de la aprobacion de este plan, las disposidd- Hay otra propuesta que promoveria atin mas la coope-

nes de Cooperacién financiera no son sino tec’)ricas porr@pién de los acreedores en la reestructuracién de la deuda
en esas circunstancias, el llamado “préstamo del FMI en una

En consecuencia, el FMI es la Unica institucion cuyo
ndato le obliga a ocuparse de las crisis financieras interna-
ales. Empero, las crisis recientes han sometido a presién
ecursos del Fondo. Sila comunidad internacional quiere
'e el FMI desempefie el papel que se le ha asignado, el
QBerdo para aumentar sus recursos deberia llevarse a la
{Egéctica sin demora .
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situacion de mora”. Consistiria en un acuerdo entre el FMI

y un

pais miembro para aplicar un programa de ajuste

econdmico que el Fondo apoyaria en determinadas circuns-
tancias, aunque siguieran acumulandose los atrasos en el pago
de la deuda. La aplicacion paralela de estas dos opciones, el
statu quo de la deuda y el “préstamo en una situacién de
mora”, facilitaria el mantenimiento de un nivel adecuado de
liguidez y evitaria la situacion de restriccion crediticia en la
gue se debaten los sistemas financieros de los paises afecta-
dos por la crisis asiética.

I1l. Conclusion

48.

6

En el momento de presentarse este informe, la tormenta ’
desencadenada sobre el sistema financiero mundial no ha
amainado. En consecuencia, las lineas maestras del consenso
sobre las politicas nacionales e internacionales relativas a la
gestién macroecondmica y financiera que se han expuesto
deben considerarse de cardcter provisional. Si la tormenta
remite pronto, se evita una recesion generalizada y las
economias més afectadasmadan el crecimiento con cierta
rapidez, el nuevo consenso podria bastar para reducir el
riesgo de que se reproduzca una situacién similar en el futuro.
Por el contrario, si la tormenta arrecia los cambios propuestos
podrian no ser suficientes, y quizas haga falta revisar el
paradigma normativo del desarrollo en una economia de
mercado mundializada.

Notas

i

N

w

IS

5]

Esta situacion se ha descrito en dos informes del Secretario
General: “Integracion financiera mundial: dificultades y
oportunidades” (A/51/388) e “Integracion financiera
mundial: actualizacion” (A/52/406).

En el trabajo de Barry Herman y Krishnan Sharma,
compiladores|nternational Finance and the Developing
Countries in a Year in Crisis: 1997 Discussions at the
United Nationg(Tokio, United Nations University Press,
1998) figuran diversas evaluaciones presentadas a la
Asamblea General.

Publicacién de las Naciones Unidas, nimero de venta:
S.98.1l.C.1.

Publicacién de las Naciones Unidas, numero de venta:
S.98.11.D.6.

El Consenso de Washington consta de los siguientes
elementos: disciplina fiscal (que se refleja en la posicion
presupuestaria general), reorientacion del gasto fiscal hacia
los sectores de la salud, la educacion y la infraestructura,
reduccion de las subvenciones, ampliacion de la base
tributaria y disminucién de las tasas impositivas marginales,
eliminacién de los tipos de cambio multiples y fomento de la

competitividad del tipo de cambio unificado, seguridad de
los derechos de propiedad, desregulacion de la economia
nacional, liberalizacion del comercio exterior, privatizacion
de las empresas del Estado, eliminacion de los obstaculos a
la inversion extranjera directa y liberalizacion financiera
(véase “What Washington means by policy reform”, en
Latin American Adjustment: How Much Has Happened
John Williamson, compilador (Washington, D.C., Institute
for International Economics, 1990, pags. 7 a 20). En su
formulacion original, la liberalizacion no se hizo extensiva a
las corrientes financieras internacionales.

En el documento “IMF’s response to the Asian crisis”,
de 30 de julio de 1998, disponible en Internet
(www.imf.org/External/np/facts/asia.htm.), se describen
los sucesivos programas normativos para Tailandia,
Indonesia y la Republica de Corea.

El Director Gerente del FMI, en su intervencién ante la
reunién especial del Consejo Econémico y Social de las
Naciones Unidas, celebrada el 18 de abril de 1998, sefialo
que el FMI habia tratado durante méas de 50 afios de
conseguir una plena liberalizacion de la cuenta corriente y
aln no habia alcanzado este objetivo para todos los paises,
por lo que era de suponer que haria falta un periodo similar
para la liberalizacién de la cuenta de capital (véase el
documento E/1998/SR.4).

8 En su carta dirigida a Philip Maystadt, Presidente del

©
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1

Comité Provisional del FMI, con fecha 8 de abril de 1998,
Charles Dallara, Director Gerente del IFI, afirmé que “la
comunidad financiera privada apoya una liberalizacion
prudente y gradual de las transacciones de la cuenta de
capital, pero ahora es evidente que esa liberalizacion debe
plantearse con precaucién y complementarse con medidas
destinadas a reforzar los sistemas financieros nacionales. El
Fondo tiene un papel esencial que desempefiar en el fomento
de la liberalizacion de la cuenta de capital. Empero, no se
ha demostrado que sea necesario enmendar el Convenio
Constitutivo del FMI” (véase www.iif.com/PublicPDF/
icdc0498.pdf, en Internet).

A este respecto, a finales de junio de 1998 el Directorio
Ejecutivo del FMI inici6 una evaluacion externa de su
funcién de vigilancia, que complementara la evaluacion de
los programas de politica econémica en el marco del servicio
reforzado de ajuste estructural (el servicio del Fondo para
los préstamos en condiciones de favor), que se termind

en marzo de 1998. (El texto de la segunda evaluacion y

un examen de su contenido pueden consultarse en
www.imf.org/external/pubs/ft/digt/index.htm).

En esta reunion, organizada por el Departamento de
Asuntos Econémicos y Sociales de la Secretaria en
cooperacién con las comisiones regionales de las Naciones
Unidas, se debatio el siguiente interrogante: “¢,Qué hemos
aprendido en el afio transcurrido desde que se declaro la
crisis financiera en las economias de mercado emergentes?”.
(El programa de la reunion y sus principales documentos
pueden consultarse en Internet,
www.un.org/esal/analysis/expert.htm).

Para un examen de los objetivos presupuestarios, véase el
Estudio Econémico y Social Mundial997 (Publicacion
de las Naciones Unidas, No. De venta S.97.11.C.1y
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correcciones), cap. V; véase tambighPacto Fiscal:
Fortalezas, debilidades, desafiafs la Comision
Econ6mica para América Latina y el Caribe; (LC/G.1997
(SES.27/3) de 23 de abril de 1998.

Otra opcion —seguida, por ejemplo, por los paises que
utilizan sistemas de “cajas de conversion”— esiaciar

una vinculacion permanente y comprometerse a defenderla
por mucho que ello altere la economia. Si se mantiene la
confianza, no har4 falta poner a prueba la capacidad de
duracion del sistema. En cambio, si se pierde la confianza es
probable que se registre una profunda contracciéon
econOmica y un alto nivel de desempleo, antes de que se
recobre la credibilidad de la vinculacién. El atractivo de la
vinculacién, sobre todo con la variante de la caja de
conversion, es que puede ser un potente instrumento para
combatir la inflacion, en cuyo caso podria verse como
alternativa al desacreditado sistema de gestion monetaria
del banco central. Sin embargo, dada la posibilidad de una
contraccién econdmica inducida, estas politicas son hasta
cierto punto arriesgadas.

[N
[e¥]

©

No debe pensarse que el especulador monetario pertenece al
limitado circulo de los gerentes de fondos de cobertura que
operan en el plano internacional, pero si puede ser una
empresa, financiera o no, o un particular con acceso al
crédito y que espera obtener un elevado rendimiento, a bajo
riesgo, de una especulacién contra un banco central que
dispone de escasas reservas de divisas y trata de defender
un tipo de cambio sobrevalorado.

Un importador que deba efectuar un pago a algunas
semanas vista, puede conocer con precision el costo en
moneda local de la obligacion en divisas haciendo una
compra de divisas a plazo, en la que se fija en el dia el
precio de una transaccién que se efectuara en una fecha
futura convenida. Los contratos de futuros son compras de
valores normalizados que permiten protegerse contra
fluctuaciones futuras. No obstante, como son valores, los
futuros, al igual que otros instrumentos derivados, pueden
emitirse y comerciarse independientemente y seguir una
trayectoria distinta de la de las corrientes del comercio
internacional y la inversién para cuyo servicio fueron
creados.

20

21

En este caso no se trata de impedir que los inversores
extranjeros directos operen en un sector financiero local,

sino de limitar la afluencia de capitales extranjeros (por
ejemplo, podria permitirse la inversidn directa en bolsines
locales, al tiempo que se prohiben las compras extranjeras

en las bolsas propiamente dichas). 2

N

Véase el trabajo de Manuel Agosin y Ricardo

Ffrench—Davis, “Managing capital flows in Chile”,

documento presentado en la reunion del grupo de expertos
de las Naciones Unidas: What have we learned one year into
the financial crisis in emerging—market economies?,
Naciones Unidas, Nueva York, 21 a 23 de julio de 1998
(disponible en Internet,
www.un.org/esa/analysis/expert.htm).

No se recogen muchos datos nacionales sobre los activosy 23

pasivos fijos (a diferencia de las corrientes financieras), ni
siquiera en los paises que disponen de sistemas estadisticos
perfeccionados, aunque el marco conceptual para la

obtencion de datos detallados de la hoja de balance ya
forma parte de la contabilidad nacional de los ingresos
(véase Sistema de cuentas nacionales, de la Comision de las
Comunidades Europeas, el FMI, la organizacién para la
cooperacion y el desarrollo econdémicos, las Naciones

Unidas y el Banco Mundial (publicacién de las Naciones
Unidas, numero de venta: S.94.XVIl.4)).

Véanse los “Principios béasicos de una supervision bancaria
eficaz”, del Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(disponible en el site Web del Banco de Pagos
Internacionales, www.bis.org/press/index.htm,22 de
septiembre de 1997). Asimismo, el Comite de Basilea ha
constituido grupos de enlace y consulta con varios paises
(a los que se sumaron el FMI, el Banco Mundial y la
Comisién Europea a titulo oficioso), con objeto de prestar
asistencia a la ejecucion.

El Comité de Basilea, en particular, adopto este
planteamiento en su enmienda de 1996 al Acuerdo de
Basilea sobre Coeficientes Minimos de Capital. Este
acuerdo, firmado en 1988, instituy6 directrices relativas a

los niveles minimos de recursos propios de los bancos para

protegerse contra los riesgos crediticios, o sea, el peligro de
que un deudor no pueda hacer puntualmente los pagos de
intereses o principal. La enmienda de 1996 normalizé la
proteccion contra el riesgo de mercado (resultante de los
posibles cambios de los precios de los instrumentos
financieros en los que los bancos tuvieran una
participacion), y con ello permitié a los bancos utilizar
modelos internos de riesgos para calcular el respaldo
necesario de capital; asimismo, ello permitioé que los
reguladores pudieran evaluar los modelos de gestion de
riesgo.

En efecto, en julio de 1998 el Instituto de Finanzas
Internacionales (IFl) creé varios grupos de trabajo
compuestos de ejecutivos financieros del sector privado para
sacar conclusiones de la crisis asiatica, mediante, entre otras
cosas, una evaluacién del rendimiento de los modelos y
procesos de gestion de los riesgos durante la crisis
(comunicado de prensa del IFI, de 7 de julio de 1998).

Estas cuestiones, entre otras, se estan examinando en el

Foro Conjunto sobre Conglomerados, compuesto del Comité
de Basilea, la Organizacién Internacional de Comisiones

de Valores y la Asociacion Internacional de Supervisores

de Seguros, que en febrero de 1998 publicé una serie

de documentos consultivos para debate (véase

www.bis.org/press/index.htm, de 19 de febrero de 1998).

Un ejemplo de la primera solucién figura en el informe del
32° periodo de sesiones del Comité de Planificacion del
Desarrollo Pocumentos Oficiales del Consejo Econémico

y Social, 1998, Suplemento No. (#/1998/34)); para un
ejemplo de la segunda solucién, véase la propuesta del
Ministerio de Hacienda del Canadé en la reunion del Comité
Provisional, 15 de abril de 1998 (reproducida en un
comunicado de prensa del Departamento de Hacienda del
Canada, de la misma fecha).

Véase “Strengthening the architecture of the global financial
system”, informe de los Ministros de Hacienda a los Jefes
de Estado o de Gobierno de los G-7 para su reunion de
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Birmingham, 15 de mayo de 1998, parr. 17.

24 Declaracion Ministerial Conjunta, Reunion Especial de
Ministros de Hacienda de la ASEAN, Kuala Lumpur, 1° de
diciembre de 1997, parr. 12.

25 yéase el informe del Secretario General sobre la
financiacion del desarrollo, incluida la transferencia neta de
recursos entre los paises en desarrollo y los paises
desarrollados (A/53/228).

26 | os acuerdos relativos a la deuda de la RepUblica de Corea
se examinan en el informe del Secretario General titulado
“Aumento de la cooperacion internacional con miras a dar
una solucién duradera al problema de la deuda externa de
los paises en desarrollo” (A/53/373).

27 véase “Group of TenThe Resolution of Sovereign
Liquidity Crises a report to the Ministers and Governors
preparad andar the auspicies of the Deputes”, Basilea,
Banco de Pagos Internacionales, mayo de 1996, parr. 84.
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