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l. Introduccién: jviejos problemas en una nueva era!?

Una tumultuosa década ha acabado con un afio lleno de sorpresas, positivas
en su mayoria. La inflacién ha continuado siendo baja en la mayoria de los
paises industrializados y las economias de mercado emergentes, mientras que
el crecimiento econémico ha seguido siendo alto en Estados Unidos, se ha
acelerado en Europa y ha comenzado a recuperarse a finales de afo en
América Latina. La mejora de la suerte de algunos paises del este asidtico
sacudidos por la crisis ha sido realmente notable, y China y la India han
continuado creciendo a un rapido ritmo. Incluso en Japén existen indicios de
que quizd haya pasado ya lo peor. En los mercados financieros, los precios
de las acciones han registrado nuevos récords, impulsados generalmente
por empresas del sector de alta tecnologia. Las emisiones de bonos de
empresas también han registrado nuevos récords, desarrollandose a un ritmo
especialmente rapido la emision en euros, moneda creada en fecha reciente
(y sin complicaciones). La mayoria de los observadores considera que todos
estos acontecimientos son una buena sefal sobre las perspectivas del nuevo
milenio y que la ausencia de graves problemas informaticos en el momento
de la transiciéon constituye otro buen augurio.

Al optimismo reinante ha contribuido significativamente el reconocimiento
de que se han consolidado algunas tendencias positivas en esta ultima década.
Los avances tecnoldgicos han sido sensacionales y parecen reflejarse cada
vez mas en la productividad medida de Estados Unidos. Por otra parte,
suponiendo unos mercados de trabajo, capitales y productos suficientemente
flexibles, no existia ninguna razén evidente para que estas tecnologias
transferibles no pudieran dar sus frutos en otros paises. De hecho, es posible
que este razonamiento haya contribuido al encaprichamiento general con las
acciones de la “nueva era”. Ademas, la liberalizacion y la privatizacion han
proseguido a un ritmo acelerado, prometiendo no sélo una asignacién mas
eficiente de los recursos, sino también (a través de los mercados financieros)
nuevos medios para disciplinar a los gobiernos irresponsables. Por una u otra
razén, el compromiso de las autoridades econdémicas de seguir una politica
monetaria y fiscal sélida ha sido general tanto en las economias industrializadas
como en las economias de mercado emergentes. Por ultimo, cada vez se
ha aceptado mads la idea de que es necesaria una amplia infraestructura en el
terreno de la legislacion, las instituciones y el gobierno para que los mercados
funcionen de manera adecuada.

Paraddjicamente, como ha demostrado la historia en repetidas ocasiones,
incluso un optimismo bien fundado tiene la insidiosa tendencia a convertirse en
un exceso. La probabilidad de que ocurriera asi parece haber aumentado
durante el periodo examinado. La subestimacién casi general del vigor de la



expansiéon en los paises de habla inglesa (véase el capitulo Il) y de Ila
recuperacion del este asiatico (véase el capitulo Ill), induce a pensar que distan
de comprenderse plenamente las causas fundamentales de estos buenos
resultados. Una desconcertante observacién ha sido que las distintas fuerzas
econdmicas Yy financieras parecian estar excepcionalmente interrelacionadas.
Por ejemplo, en Estados Unidos la subida de los precios de las acciones
(sobre todo en el sector de alta tecnologia) ha aumentado la riqueza de
los hogares y ha facilitado la financiacién de las empresas, lo cual, a su vez,
ha contribuido a elevar el gasto de consumo y la inversién, respectivamente.
El aumento de la demanda y la intensificacion del capital han incrementado la
productividad medida, lo que ha incrementado el optimismo sobre los futuros
beneficios y ha impulsado aun mas los precios de las acciones, entre otras
cosas. Es evidente que este tipo de procesos que se refuerzan mutuamente
pueden exacerbar las fluctuaciones tanto de los mercados financieros como de
la economia real, sobre todo si son acentuadas por las oscilaciones de los tipos
de cambio.

Otra razén para atemperar el optimismo se halla en que muchos de los
desequilibrios y deficiencias estructurales que caracterizaron la economia
mundial en afios anteriores distan de haberse resuelto. De hecho, se han
agravado en algunos aspectos. Entre los desequilibrios mas importantes se
encuentra la diferencia sin precedentes entre el maximo histérico alcanzado
por la tasa de ahorro privado en Japén y el minimo histérico registrado por
la de Estados Unidos. Aunque los cambios de los saldos presupuestarios
han moderado la repercusion de estos casos extremos —a costa de un
considerable deterioro de las finanzas publicas en Japén—, ha continuado
habiendo grandes desequilibrios de la balanza por cuenta corriente, con el
consiguiente riesgo de repercusién en los tipos de cambio. Por lo que se
refiere a la reduccion de los obsticulos estructurales que impiden un
crecimiento duradero, tanto Japén como Europa continental han seguido
haciendo progresos, aunque la rigidez de los mercados de productos y de
trabajo continGia siendo motivo de preocupacién. En todas las regiones, pero
quizd especialmente en el este asidtico, se temia que disminuyera el apoyo
politico a los intentos de reestructuracién debido a la fuerza con que se
recuperaba la economia. Asi pues, una vez mas, aunque de forma distinta, el
optimismo a corto plazo ha tendido a socavar los propios fundamentos
necesarios para el optimismo a largo plazo.

Los operadores de los mercados financieros y las autoridades monetarias
de los paises industrializados, aun reconociendo la incertidumbre reinante, han
llegado a la conclusién de que los tipos de interés deberian ser mas altos.
Los tipos a largo plazo de los bonos del Estado subieron durante todo el afio
1999, aunque mas tarde se produjo un repunte temporal de los precios,
y numerosos bancos centrales también elevaron los tipos de interés oficiales
al llegar a la conclusion de que era necesario tomar medidas para no correr
el riesgo de que aumentara la inflacion. No obstante, en el momento de
redactar este informe, la subida de los tipos no habia provocado ni una clara
reducciéon del ritmo de crecimiento econémico ni una ruptura significativa en
los mercados financieros importantes. En particular, aunque los precios de las



acciones se han vuelto mucho mas voldtiles y los valores de las empresas
de alta tecnologia han experimentado una notable caida, las acciones no han
sufrido un retroceso general.

La inflacién, los tipos de interés y los niveles de deuda

En las circunstancias reinantes, parecia dificil imaginar que sélo un afio antes
algunos observadores se mostraran preocupados por la posibilidad de una
recesion y una deflacién mundiales. El aumento imprevisto del crecimiento
econémico en casi todos los paises ha llevado con razén tanto a los mercados
como a las autoridades econdémicas a centrar la atencién en las presiones
inflacionarias. No obstante, el hecho de que estas presiones hayan sido
relativamente débiles ha confirmado en muchos paises el poderoso efecto
de fuerzas desinflacionarias subyacentes como el cambio tecnolégico, la
liberalizacion, el exceso de capacidad y la austeridad fiscal. Por otra parte,
la posibilidad de una interaccién entre la subida de los tipos de interés, el
incremento de los niveles de deuda y los crecientes desequilibrios, ha
aumentado la preocupacién por consecuencias impredecibles y posiblemente
desinflacionarias en el futuro.

El afo pasado, Estados Unidos continué experimentando ininterrum-
pidamente una notable expansién econdémica y no inflacionaria, apoyada
por componentes tanto de la oferta como de la demanda. Por lo que se
refiere a la oferta, la imprevista moderacién salarial y la intensificacion del
capital redujeron los costos laborales unitarios, al tiempo que la tasa de
desempleo descendié por debajo de niveles que histéricamente habrian
provocado una inflacién. En lo que concierne a la demanda, el consumo de
los hogares experimenté un notable incremento, impulsado por la subida de
los precios de las acciones, el aumento de las oportunidades de empleo y
la creciente confianza en una “nueva economia” basada en la alta tecnologia. La
inversiéon también aumentd en grado significativo, favoreciendo especialmente
una vez mas al sector de alta tecnologia. Muchas de estas tendencias fueron
compartidas por los demas grandes paises de habla inglesa, con la importante
salvedad de que los incrementos de la productividad medida fueron, en general,
menos evidentes en otros paises.

La decision de la Reserva Federal de Estados Unidos de comenzar a subir
prudentemente los tipos oficiales a mediados de 1999 (véase el capitulo IV)
se debié al temor de que la demanda continuara aumentando a un ritmo
superior a la oferta, aun en el supuesto de que estuviera surgiendo una “nueva
economia”. Es posible que el incremento del gasto publico, en respuesta a las
presiones preelectorales y a la aparicion prevista de grandes superavit, aportara
mayores argumentos para adoptar tales medidas restrictivas. Las enormes
subidas de los precios del petréleo, tras un largo periodo de descenso, también
fueron motivo de preocupacion, a pesar de que ha disminuido mucho el papel
desempefiado por el petréleo en los paises industrializados. Durante la
primavera de 1999, esta preocupacion se acrecenté como consecuencia de las
mas claras presiones al alza tanto sobre los precios como sobre los costos
laborales. La situacion financiera de los hogares y los balances de las empresas



de Estados Unidos también indicaban la necesidad de moderacién del sector
privado. La tasa de ahorro de los hogares descendié de nuevo durante el afio
y se acompafié de un nuevo aumento del endeudamiento. La compra de
acciones a crédito aumentd considerablemente, aunque su nivel siguié siendo
bajo, y otros tipos de préstamos a los hogares también continuaron
experimentando un rapido crecimiento. Es muy posible que el persistente y
elevado nivel de los precios de las acciones contribuyera a estas propensiones,
dado que actualmente mas del 50% de los hogares estadounidenses poseen
acciones. La deuda de las empresas también aumenté a un ritmo répido,
debido al fuerte crecimiento de la inversiéon y al continuo rescate de
acciones.

En Japén, en cambio, el ahorro neto del sector privado aumentd,
alcanzando un méximo histérico. Dado que el consiguiente descenso de la
demanda sélo fue contrarrestado en parte por un aumento del desahorro
publico, el crecimiento total de la economia japonesa fue muy modesto y
apenas se evito la deflacion. La cauta conducta tanto de las empresas como de
los hogares desempefié un papel importante en este sentido. Ante el continuo
lastre del exceso de capacidad heredado de la década de 1980, las empresas
redujeron aun mas sus inversiones, a pesar de los crecientes gastos realizados
en el drea de la alta tecnologia. Al recuperarse los beneficios tras la reestruc-
turacion interna, se concedié prioridad al pago de la deuda.

Por lo que se refiere a la tasa de ahorro de los hogares, la tendencia
ascendente comenzada en 1997 se reanudé tras una leve caida en el primer
semestre de 1999. La preocupacién de los hogares se debid a diversas causas.
La reestructuracion de las empresas suscitd el temor por el empleo y miné
la confianza. Y lo que quizd sea importante a mas largo plazo, la creciente
deuda publica, junto con el rapido envejecimiento de la poblacién, llevé a temer
por las futuras cargas fiscales y por la viabilidad de los compromisos adquiridos
por el sistema de pensiones. El Banco de Japdn prometié mantener su politica
de tipos de interés cero hasta que comenzara la recuperaciéon y adquiriera
una dindmica propia, lo que contribuyé a reforzar la confianza y mantuvo los
rendimientos de los bonos en unos niveles bajos. No obstante, ante la
amenaza de revision a la baja de la calificacion crediticia por parte de Moody’s,
la continua liberalizacion del sistema financiero japonés, que ofrecera a los
ahorradores nuevas posibilidades, y los persistentes déficit presupuestarios,
surgieron temores de que los rendimientos de los bonos subieran antes de que
la economia experimentara de nuevo un sélido crecimiento.

La evolucion totalmente opuesta del ahorro en Estados Unidos y en
Japon se reflejo en el déficit por cuenta corriente sin precedentes de Estados
Unidos y en el persistente y elevado superavit por cuenta corriente de Japon.
De hecho, el déficit de Estados Unidos alcanzé un maximo histérico en
porcentaje del PIB. En cambio, la zona del euro en su conjunto mantuvo un
pequefio, aunque menguante, superavit por cuenta corriente, coherente con
su posicion intermedia en el ciclo econémico. Durante la mayor parte del
periodo, parecié que los factores ciclicos influian en los principales tipos de
interés mas que estas consideraciones relacionadas con la balanza externa. Por
lo tanto, la depreciacién del euro y la persistente fortaleza del délar podrian



continuar desviando las presiones de la demanda hacia los paises con un exceso
de capacidad relativamente mayor.

Sin embargo, a partir del segundo semestre de 1999, la imprevista
debilidad del euro (a pesar de que aumenté el crecimiento en Europa) y la
brusca apreciacion del yen (a pesar de que Japén entré en una recesion
técnica) pusieron de relieve que también estaban interviniendo otros factores
(véase el capitulo V). En el primer caso, los analistas centraron la atencién
en el ritmo al parecer lento de la reforma estructural europea y en los
comentarios supuestamente contradictorios de las autoridades econémicas. En
el segundo caso, se dijo que el superavit externo estaba comenzando al menos
a surtir efecto y que las reformas estructurales darian un impulso a los
beneficios. De lo que no cabe duda es que en Europa se registraron grandes
salidas de capitales a largo plazo con destino tanto a Estados Unidos como
a Japén, principalmente a los sectores de alta tecnologia que prometian
atractivas tasas de rendimiento. Es posible que, en cierto sentido, el recién
creado euro tuviera demasiado éxito. La presencia de unos mercados mas
grandes y mas liquidos, unida a unos tipos de interés relativamente bajos,
fomenté la emision de bonos denominados en euros, cuyos rendimientos
pudieron usarse para financiar la inversiéon en otros paises.

Cualquiera que fuera la causa de la variacién del tipo de cambio entre el
yen y el euro, ni las autoridades econémicas de Japén ni las de la zona del euro
consideraron que fuera inequivocamente buena. Consciente de la persistente
fragilidad de la economia japonesa y del hecho de que no era posible bajar
mas los tipos oficiales, el Banco de Japdn intervino en repetidas ocasiones para
frenar la subida del yen. El Banco Central Europeo, dado su objetivo prioritario
de mantener la estabilidad de los precios internos, estaba preocupado por los
efectos inflacionarios de la depreciacién, en un momento en el que los precios
de los productos bésicos también estaban subiendo y las demandas salariales
parecian excesivas en algunos paises miembros. Como consecuencia de ello,
el BCE subié por primera vez los tipos oficiales a finales de 1999 y mantuvo
posteriormente esta politica restrictiva.

La tendencia ascendente de los tipos de los bonos en los paises industria-
lizados (véase el capitulo VI) no se dejoé sentir de modo inmediato en casi
ninguna economia de mercado emergente. Las entradas de capital extranjero
prosiguieron mas o menos al mismo ritmo que en 1998 (es decir, a un ritmo
aun mucho menor que antes de la crisis), la inversion extranjera directa
fue el principal vehiculo y los préstamos bancarios disminuyeron todavia
mas. Aunque la fuerza de la recuperacién de muchos paises asiaticos fue
imprevista, el proceso dindmico tuvo un comportamiento bastante tradicional,
comenzando con medidas macroeconémicas expansivas, un aumento de las
exportaciones y una recomposiciéon de las existencias. En este contexto, la
fuerte apreciacion del yen favorecié a estos paises, al igual que las continuas
y elevadas compras de productos de tecnologia de la informacién por parte
de clientes tanto de Japén como de Estados Unidos. El rapido crecimiento
de la mayoria de los paises asidticos, asi como los continuos y grandes
superdvit por cuenta corriente, sostuvieron las monedas de la regién y
permitieron a los bancos centrales mantener bajos los tipos. En la mayoria



de los paises, la inflacién continué siendo moderada, lo que supuso otro factor
positivo mas.

Lo mas sorprendente fue que la subida de los tipos de interés en los
paises industrializados tuviera tan escasa repercusién en América Latina y
Europa oriental. Muchos paises de estas regiones tenian elevados niveles de
deuda externa y grandes déficit por cuenta corriente, que habian persistido
durante la profunda recesion anterior. Sin embargo, las presiones a la baja
sufridas por la mayoria de las monedas no fueron grandes y resultaron
insuficientes para detener la continua y modesta recuperacion del crecimiento
economico. Al igual que en Africa y Oriente Medio, muchos paises latinoame-
ricanos también se beneficiaron de la subida de los precios de los productos
basicos, aunque los efectos fueron muy distintos, dada la diversa evolucion de
los precios del petroleo, de los metales y de otros productos. Lo que parece
haber contribuido especialmente a aumentar la confianza fue el nuevo énfasis
en la austeridad fiscal, incluso en medio de la recesién. Los mercados vieron
en ello un cambio de régimen que, junto con la privatizacion y otras reformas
estructurales, deberia constituir una solida base para conseguir un crecimiento
duradero. Sélo el tiempo dird si tiene razén este optimismo.

Logros estructurales y arquitectdnicos

Las medidas macroeconémicas y los acontecimientos impulsados por la
demanda actian en un marco que comprende el lado de la oferta de la
economia, su estructura financiera y la multitud de acuerdos y convenciones
internacionales que componen la “arquitectura financiera internacional”.
Aunque los cambios en estas areas tienden a ser evolutivos y poco espectacu-
lares, es aqui donde deben sentarse las bases de una prosperidad duradera.

En todo el mundo se han realizado importantes reformas en el lado de la
oferta, con el aparente aumento de la productividad tendencial de Estados
Unidos como teléon de fondo. Aunque estas reformas han provocado un
elevado numero de pérdidas involuntarias de empleo, la tasa de desempleo
ha descendido ininterrumpidamente. Teniendo en cuenta la experiencia de
Estados Unidos, muchos otros paises han comenzado a adoptar practicas mas
flexibles en los mercados de trabajo y de productos. Por lo que se refiere al
primero, en Europa se han registrado algunos progresos en la adopcién de la
negociacion salarial por empresas, y empieza a haber datos indicativos de que
la tasa natural de desempleo también podria estar descendiendo. En Francia,
la introduccién de la semana laboral de 35 horas se consideré con razén un
paso atras, pero posteriormente se han realizado esfuerzos significativos para
utilizarla como catalizador en la reforma de practicas laborales anticuadas. En
Japon, la politica de empleo vitalicio de las grandes empresas ha dado sefales
de estar desmoroniandose, con reducciones de plantilla que afectan a las
personas de edad avanzada, asi como con cambios culturales que afectan a los
jovenes.

Por lo que se refiere a las mejoras estructurales en los mercados de
productos, se han privatizado muchas empresas de servicios publicos y de
telecomunicaciones en Europa y en algunas economias de mercado



emergentes, lo que se ha traducido en un brusco descenso de los precios
de los servicios. En Japoén, a pesar del entusiasmo de los mercados financieros,
el progreso ha sido menos evidente, si bien la racionalizacion gradual del
sistema de distribucién ha proseguido, presionando a la baja, una vez mas, los
precios. Por otra parte, existen crecientes indicios de que las relaciones
internas de los keiretsu estan resquebrajindose y de que los vinculos con
empresas extranjeras empiezan a ser mas aceptables. En Corea, parece que
la reestructuraciéon de las empresas estda en marcha con el firme apoyo del
gobierno. Aunque muchos de los chaebol han dejado de fijarse como prioridad
el tamafo y han comenzado a pensar mas en los beneficios, su compromiso de
vender los negocios anexos apenas se ha llevado a la practica. Por udltimo, ha
resurgido notablemente el interés por los usos empresariales de la tecnologia
de Internet, tanto en Europa como en numerosos mercados emergentes. Dado
el exceso de practicas anticompetitivas en muchos paises, esta tendencia podria
acabar traduciéndose en una reduccién de los costos incluso mayor que en
Estados Unidos.

El cambio estructural también se ha acelerado en el sector financiero. El
crédito facilitado a través de los mercados ha continuado ganando terreno
a expensas de los préstamos bancarios tradicionales. Las emisiones inter-
nacionales de bonos y pagarés se han disparado, al igual que las transacciones
transfronterizas de acciones, a pesar de que los préstamos bancarios inter-
nacionales han continuado disminuyendo tras las recientes crisis. Las presiones
competitivas han aumentado en todos los paises, al igual que la bisqueda de
valor para los accionistas. En este ambiente endurecido, han destacado
dos importantes tendencias. En primer lugar, el volumen de fusiones y
adquisiciones de empresas financieras ha experimentado un notable aumento
en todo el mundo. Aunque estas operaciones han sido en gran medida
internas en la mayoria de los paises industrializados, la penetracién de las
empresas financieras de paises industrializados en los mercados emergentes ha
aumentado considerablemente. En segundo lugar, en un contexto de nuevos
aumentos de los recursos controlados por el sector de gestién profesional de
activos, parece haberse registrado un desplazamiento hacia los fondos que se
habian especializado con éxito en estrategias dinamicas.

Un acontecimiento estructural excepcional ocurrido a principios de
1999 fue el éxito en la introduccién del euro (véase el capitulo VII). Casi
inmediatamente, los mercados de dinero e interbancarios de la zona del euro
comenzaron a funcionar de manera totalmente integrada, y las emisiones de
titulos de empresas denominados en euros se multiplicaron con respecto a las
operaciones correspondientes en las monedas predecesoras. Los créditos de
menor calificacién se beneficiaron especialmente de esta tendencia, al igual que
los mercados de titulos respaldados por hipotecas. En cambio, los mercados
de acciones y de deuda publica no consiguieron unificarse. Aunque debido
en parte a que hasta la fecha no se ha logrado construir una infraestructura
comun de negociaciéon y de compensacion, las convenciones nacionales también
han continuado constituyendo un importante impedimento para la plena
unificacién. En este nuevo contexto, los bancos han tenido que enfrentarse a
un aumento de las presiones competitivas de los mercados, de sus homélogos



y de toda una multitud de otros competidores, tanto extranjeros como opera-
dores a través de Internet. Muchos bancos han revisado, en consecuencia, sus
estrategias de crecimiento, al tiempo que han hecho planes para llevar a cabo
una racionalizacién interna e iniciar procesos de fusién con otros bancos.

En muchos paises, las crisis financieras anteriores habian hecho necesaria
una reestructuracion bancaria aun mayor. Como consecuencia de ello, en una
gran parte de América Latina, pero sobre todo en Brasil, el sector bancario se
fortalecié considerablemente el afio pasado. Sin embargo, y a pesar del notable
aumento de la penetracion extranjera, México constituyé una clara excepcion,
ya que las deficiencias legales y judiciales continuaron constituyendo un
obstidculo para que se materializara el derecho de los acreedores a hacer
efectivas sus garantias. En Asia, se han registrado notables progresos en
algunos paises, especialmente en Corea y Malasia, pero menos en otros, debido
en cierta medida a que ha sido necesario acometer la tarea de reestructurar
las empresas al mismo tiempo que la reestructuracién bancaria, lo que ha
supuesto una considerable complicacion. Por lo que se refiere a la reestruc-
turacion de los bancos en China, sigue siendo dificil evaluar los recientes
acontecimientos. En Japén, el hecho de que la prima bancaria casi haya
desaparecido parece indicar la confianza de los agentes en la solvencia
subyacente del sistema, gracias a las continuas fusiones y a la inyeccion de
capital publico. Sin embargo, el crecimiento del crédito ha seguido sin
recuperarse.

Ante la sucesion de crisis financieras internacionales desde 1994, las
autoridades del sector publico tanto de los paises industrializados como de
los mercados emergentes han dedicado mas atencién a la adopcion de
medidas de prevencion, gestion y resolucion de las crisis. Aunque se han
logrado notables progresos en algunas dreas, muchos participantes en el
proceso también han sefalado la proliferacion de grupos de trabajo y la
aparente falta de coherencia entre ellos. Para evaluar los resultados de sus tres
primeras reuniones, parece probable que el recién creado Foro sobre la
Estabilidad Financiera constituird un medio eficaz para resolver los traslapes y
las lagunas existentes en esta area, asi como para ofrecer orientaciones Utiles
sobre la forma de llevar a la practica las recomendaciones. Esta dltima tarea
constituye un reto enorme y fundamental para la comunidad internacional.

En el campo de la prevencién de las crisis, los grupos de expertos
nacionales han continuado reuniéndose, muchos de ellos en el BPI, donde su
atencion se ha centrado cada vez mas en la elaboracién o la revisiéon de
codigos de buenas practicas en la conducta financiera. Los trabajos realizados
por todos los comités radicados en Basilea se describen detalladamente en el
capitulo dedicado a las actividades del Banco. Al margen de las declaraciones
de principios, se han realizado progresos especiales en la aplicacién de los
Principios Basicos para una Supervision Bancaria Eficaz, gracias a los esfuerzos
de colaboracién del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea y su Grupo de
Enlace sobre los Principios Basicos. El FMI y el Banco Mundial, que iniciaron
un ambicioso programa piloto para evaluar la estabilidad financiera en el marco
de las consultas previstas en el Articulo IV, también han realizado algunas
aportaciones clave. Por lo que respecta a la gestién de la crisis, el debate
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ha girado en torno a la disyuntiva entre la provisién de liquidez para apoyar a
los Estados en dificultades, por una parte, y el problema del riesgo moral, por
otra. Los debates sobre la forma de conciliar un marco de normas con el
ejercicio de la discrecion, asi como sobre las implicaciones para los términos y
las condiciones de los préstamos del FMI, han servido para poner de relieve
las continuas diferencias de opinién sobre los procedimientos que deben
adoptarse.

También se han realizado algunos progresos en el area de la resolucion
de las crisis. Alentados por el FMI, algunos paises pequefos han negociado
tanto una reestructuracion como una reduccién del valor de sus bonos inter-
nacionales, sin producir ningln efecto adverso evidente en el costo de ese
crédito para otros prestatarios emergentes. Por otra parte, reconociendo que
los titulares de bonos son unos acreedores cada vez mas importantes, Canadd,
Alemania y el Reino Unido han adoptado varias medidas para fomentar el
uso de las cldusulas de accion colectiva en los nuevos contratos de bonos.
Por dltimo, se han tomado nuevas medidas renuentes para reducir la carga
de la deuda de ciertos paises de entre los mdas pobres del mundo,
algunos de los cuales también habian padecido catdstrofes naturales. Sin
embargo, la cuestidn de la reduccién de la carga de la deuda suscita poderosos
factores emocionales, por lo que el proceso internacional de forjar un acuerdo
ha sido dolorosamente lento. En esta como en otras dreas, es necesario
realizar mayores progresos, siguiendo quizd las indicaciones sugeridas en las
conclusiones de este informe anual.

11



	I. Introducción: ¿viejos problemas en una nueva era?
	La inflación, los tipos de interés y los niveles de deuda
	Logros estructurales y arquitectónicos


