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Las recientes crisis financieras en muchas economias emergentes
han motivado unaintensa discusién sobre la ‘ arquitectura financiera
internacional’, en particular sobre e papel del Fondo Monetario
Internacional. La respuesta del FMI a estas crisis ha sido principal-
mente movilizar més recursos e ir més ala de la tradicional progra-
macion macroecondémica, para entrar a temas estructurales de la
economia. Aun asi, se ha cuestionado su efectividad. La economia
mundial necesita un FMI que reconozca los cambios que ha habido
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en los mercados financieros. Sin embargo, su estructura actual debe
ser modificada ya que es anticuada e ineficiente. En particular, el
papel del Directorio Ejecutivo no es satisfactorio. Los directores
estan frecuentemente desbordados por €l poder que tienen los econo-
mistas y gjecutivos del Fondo en la fijacion de la agenda. Con todo,
lo més preocupante es que €l proceso de toma de decisiones esta
muy influenciado por los intereses nacionales de los principaes
accionistas. En este trabgjo se propone que el FMI se convierta
verdaderamente en una institucién independiente, aislandolo de
agendas politicas de gobiernos particulares. No obstante, laindepen-
dencia puede ser inefectiva 'y contraproducente cuando no es acom-
pafada de responsabilidad (accountability) y transparencia. Para
ello, aqui se propone un conjunto de reformas a FMI que concilian
laindependencia con la responsabilidad.

EI FMI ha sido objeto de duros reproches por sus decisiones y,
ademas, por la manera en que las adopta. Una de las criticas es que el
proceso de toma de decisiones a interior del Fondo esta dominado por sus
gjecutivos y economistas, quienes fijan la agenda de los debates en el
Directorio Ejecutivo y actdan como conducto para los flujos de informa-
cién entre paises en crisis y €l Directorio. De acuerdo con esta vision, los
directores gjecutivos no estan facultados ni para impugnar las recomenda-
ciones formuladas por los gecutivos y funcionarios ni para asumir el con-
trol de la toma de decisiones®. Por ejemplo, se dice que entre 1997 y 1998
los funcionarios y € ecutivos impusieron las recomendaciones de un arcai-
co modelo de programacion financiera a un Directorio a que se le habia
impedido adoptar puntos de vista independientes respecto de la crisis
asiatica.

Otra critica es que las prioridades de los gjecutivos, funcionarios y
los principales accionistas del FMI difieren de las de la sociedad global:
gue el Fondo asigna demasiada importancia a la estabilidad monetariay de
precios, y no se preocupa lo suficiente del crecimiento econémico ni de una
distribucién equitativa del ingreso. Segln esta vision, €l Fondo se muestra
exageradamente inclinado a insistir en la aplicacion de severas politicas de
austeridad una vez detectado €l primer indicio de inflacién, y no se preocu-

Lincluso si hay mutuos desacuerdos entre funcionarios de distintos departamentos,
los ejecutivos adoptan la decision antes de que se celebre la reunion de Directorio. Los
directores no son informados de las discrepancias entre funcionarios del Fondo.
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pa bastante de verificar que se adopten medidas destinadas a impulsar €l
crecimiento econdémico.

Una tercera critica es que ciertos gobiernos nacionales —y en parti-
cular Estados Unidos— ejercen una influencia desproporcionada en las
decisiones que adopta el Fondo. Segln esta perspectiva, con demasiada
frecuencia el Fondo pone en préctica politicas que favorecen los intereses
de Wall Street y del Departamento de Estado norteamericano, y no del
mundo en su totalidad. En términos més generales, los detractores alegan
que el Fondo es demasiado sensible a las reacciones de sus principaes
accionistas, que son paises acreedores internacionales de altos ingresos y
CuUyos intereses no necesariamente coinciden con los de la sociedad global.

Estas criticas, si bien no son independientes, son claramente distin-
tas, como también lo son las respuestas apropiadas. Si creemos que €l
problema consiste en otorgar mayor poder a Directorio atenuando las asi-
metrias de informacion en las cuales se funda el poder de gecutivos y
funcionarios parafijar la agenda, entonces la solucién reside en la adopcion
de medidas tendientes a crear nuevos canales para que fluyala informacion
tanto al interior de lainstitucion como entre éstay el mundo exterior.

Si, por otra parte, el problema es que los directores, los gecutivos y
los funcionarios tienen objetivos idiosincrasicos incompatibles con las res-
ponsabilidades sociales de la institucion, entonces la solucién consiste en
aumentar la transparencia de las operaciones del FMI y el grado de respon-
sabilidad (accountability )? de lainstitucion por sus actos.

Percibimos aspectos valiosos en ambos puntos de vistay sugerimos
algunas modificaciones moderadas como respuesta. Ahora bien, si alguien
cree, a igual que nosotros, que el problema fundamental estriba en €l
hecho de que el FMI es demasiado sensible a las agendas de |os gobiernos
nacionales (en particular, de los gobiernos de sus principales accionistas),
entonces las medidas para aumentar €l grado de transparenciay de respon-
sabilidad pueden no ser suficientes. Entregar una mayor cuota de poder al
Directorio, por consiguiente, podria agravar, en lugar de atenuar, €l proble-
ma de la excesiva politizacion. Después de todo, los directores gecutivos
deben rendir cuentas a |os gobiernos que representan, los cuales tratan de
promover sus propias agendas politicas. En tal caso sera necesario empren-
der una reforma de gran alcance para independizar a Directorio de los
gobiernos. Esto es lo que describiremos a continuacion.

2 Por lafalta de una expresion mas exacta, en este trabajo se usala expresion ‘respon-
sabilidad’ como traduccion de ‘accountability’, la que es sin duda poco satisfactoria, pero la
mejor que hemos encontrado.
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1. El contexto delatoma de decisionesen el FM|
1.1. Normas de votacion

La politica del FMI la determina un Directorio Ejecutivo integrado
por 24 miembros que dependen de sus gobiernos nacionales. Si bien algu-
nos paises cuentan con sus propios directores egjecutivos (China, Francia,
Alemania, Japdn, Rusia, Arabia Saudita, € Reino Unido y de Estados
Unidos), otros directores representan a grupos de paises.

Las decisiones del Directorio se adoptan por un voto de mayoria o
por ‘supermayoria de los directores, dependiendo del tema debatido, segin
lo establecido en los Articulos de Acuerdo del Fondo (véase recuadro). Los
votos de los directores son proporcionales a las cuotas de los paises que
representan, las que a su vez dependen de lainfluencia de estos paises en €l
sistema econdmico y financiero internacional. En la préctica, la inercia
politica —en particular la resistencia que oponen los accionistas méas im-
portantes— impide que se reflejen con rapidez variaciones en laimportan-
ciarelativa de los paises en la economia mundial. El poder de votacién de
Estados Unidos asciende a 17,6% del total de votos, lo cua le significa, de
hecho, contar con un poder de veto en todas las decisiones que requieren
una mayoria del 85%.

Normas de decision en el Consejo Ejecutivo del FMI
Principio general (‘Principios’)

Segun € Articulo X11.3, el Directorio Ejecutivo es responsable de dirigir los
debates del Fondo y egjercer todas las facultades que le han sido delegadas por
la Junta de Gobernadores. Cualquier decisién valida adoptada por el Directorio
Ejecutivo requiere un quérum: una mayoria de directores que representen al
menos el 50% del nimero de votos. El director gerente no tiene derecho a
voto, salvo en caso de que haya un empate. Segin € articulo Xl11.5.c, las
decisiones se adoptan por mayoria, salvo indicacién en contrario.

Mayorias especiales (‘Mayorias’)

Hay dos casos: lamayoriadel 70% y lamayoriadel 85%.
Lamayoria del 70% se refiere principalmente a los siguientes aspectos:

8 Para detalles sobre la composicion del Directorio, véase www.imf.org/external/np/
sec/memdir/eds.htm
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Prescripciones de medio de pago para un aumento en lacuota (Art. 111.3.ay d).
Adopcién de normas relativas a la recompra por parte de un pais miembro de
valores en cartera del Fondo en moneda de dicho pais (Art. V.7.€).
Postergacion de las obligaciones de recompra (Art. V.7.9).

Determinacién de las comisiones impuestas por €l Fondo a una serie de opera-
ciones (Art. V.8.a, by d).

Imposicién de comisiones en caso de que no existarecompra (Art. V.8.cy d).
Cambios en la proporcion de la cuota que otorga una remuneracion (Art.
V.9.c). Determinacion de tasas de remuneracion (Art. V.9.a).

Decision de publicar un informe sobre la situacion y evolucion monetaria de
un miembro cuando las condiciones de ese miembro afecten gravemente el
equilibrio de la balanza de pagos de otros miembros (Art. X11.8)

Una serie de decisiones contables, como por ejemplo la distribucion de las
reservas generales (Art. XI1.6.d), la transferencia de dinero en la Cuenta de
Recursos Generales a la Cuenta de Inversion (Art. XI1.6.f.ii)) o € método
utilizado para el avaltio de derechos especiales de giro (DEG) (Art. XV.2).
Prescripcidn de operaciones de DEG entre participantes (Art. X1X.2.c).
Adopcion, modificacion o abrogacion de normas relativas a la reconstitucion
de DEG' s usados por un miembro (Art. X1X.6.b).

Determinacion de tasas de interés y comisiones sobre los DEG’s (Art. XX.3).
Suspension de los derechos de voto y e término de esa suspension (Art.
XXVI1.2.b).

Lamayoriadel 85% se refiere principalmente a

Modificaciones en |as cuotas (Art. I11.2.c).

Prescripcion de otros poseedores de DEG's (no miembros, instituciones que
cumplen las funciones de banco central para més de un tenedor) (Art.
XVI1.3.).

Asignacion y cancelacion de DEG's (Art. XVIIl.2.a by ¢, XVIll.4ay d).
Disposiciones para acuerdos general es sobre tipo de cambio (Art. 1V.2.c).
Cambios en periodos pararecompra (Art. V.7.cy d).

Diversas normas contables.

Ajuste de votos, exoneracion de condiciones e inhabilitacion para utilizar los
recursos general es del Fondo (Art. X11.5.b).

Enmiendadel Acuerdo (Art. XXVII1.a).

Puede argumentarse que estas formalidades son menos importantes
de lo que parece, ya que la mayoria de las decisiones del Directorio Ejecu-
tivo se adoptan por consenso y los desacuerdos formales son poco frecuen-
tes. Sin embargo, €l Fondo solo publica resimenes de los debates del
Directorio, los que contienen escasa informacion sobre los desacuerdos &



10 ESTUDIOS PUBLICOS

interior del Directorio. Es dificil evaluar el proceso de toma de decisiones,
yaque esta cubierto por un manto de reserva.

Paralelamente, con laliberalizacién de los mercados financierosy €l
desarrollo de nuevas tecnologias de la informacion y las comunicaciones,
el ritmo de los acontecimientos en |os mercados financieros se ha intensifi-
cado. El Directorio se ve cada vez mas apremiado por €l tiempo para tomar
las decisiones, lo cual hainclinado la balanza del poder hacia los funciona-
riosy los gjecutivos. Unos y otros siempre han gjercido un rol importante
en latoma de decisiones del Consgjo a delimitar los temas que se debaten,
al subrayar lo que consideran informacion clave y a trazar opciones de
politicas viables. No obstante, si bien e poder que tienen los gecutivos y
funcionarios para fijar las agendas siempre ha influido en la toma decisio-
nes del FMI, la creciente presion del tiempo hace mas dificil que el Direc-
torio pueda exigir informes por adelantado, pueda analizar los asuntos en
formaindependiente y pueda consultar con sus respectivos gobiernos. Todo
ello ha incrementado ain mas el papel de los funcionariosy de los € ecuti-
VoS en la estructuracion de los debates a interior del Directorio.

1.2. El peso de Estados Unidos

Una excepcion alageneralizacion de que lainfluenciaal interior del
Directorio se ha aeado de los gobiernos nacionales para trasladarse hacia
el persona permanente del FMI la constituye Estados Unidos. La prepon-
derancia del gobierno norteamericano en los mercados financieros interna-
cionalesy su amplia participacion en las votaciones al interior del Directo-
rio le permiten gercer una influencia desproporcionada en la toma de
decisiones al interior del Fondo.

En particular, Estados Unidos posee un poder de veto efectivo en
todas las decisiones clave que afectan la estructuray las normas del Fondo,
ya que estas decisiones requieren normalmente una supermayoria del 85%.
Y como la nacién norteamericana es la sede del principal mercado finan-
ciero mundial, si €l Tesoro respalda a desgana una decision del FMI, ello
podria condenar a la ruina cualquier acuerdo del Fondo que requiera la
participacion de los mercados financieros.

Ademés, el Tesoro estadounidense tiene la ventagja de su proximidad
fisica e intelectual con e Fondo. Desde el punto de vista del gobierno
norteamericano, resulta ventajoso que la oficina central del FMI se encuen-
tre no solo en & mismo huso horario sino, ademas, a dos minutos de vige
en taxi desde la sede del Tesoro. El que los altos funcionarios econémicos
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del gobierno estadounidense y €l personal gecutivo y economistas de ma-
yor nivel en el Fondo hayan egresado de las mismas universidades significa
que todos ellos hablan el mismo idioma profesional y razonan empleando
€l mismo tipo de herramientas analiticas.

1.3. Problemas concretos precisan respuestas concretas

Se han formulado tres criticas concretas al sistema de toma de deci-
siones en el Fondo:

. gue los gjecutivos y funcionarios inducen las decisiones, ya que
ellos, debido alas asimetrias de informacion, tienen un grado consi-
derable de poder parafijar las agendas;

. que el Directorio Ejecutivo, los funcionarios y los g ecutivos persi-
guen objetivos idiosincrasicos descuidando €l interés pablico;

. y que la toma de decisiones a interior del FMI esta influida en
forma desproporcionada por objetivos nacionales, en particular por
los del gobierno estadounidense.

En cuanto a problemas concretos, estas criticas requieren soluciones
concretas:

. Adoptar medidas que faciliten el flujo de informacién al interior de
la institucion, a igual que entre ésta 'y € mundo exterior, es la
manera obvia de abordar el primer problema de asimetrias en la
informacion.

. Adoptar medidas que aumenten el grado de transparencia 'y respon-
sabilidad constituye la manera obvia de asegurarse de que los direc-
tores gjecutivos traten de alcanzar las metas que han anunciado y de
gue les cueste mas aspirar a objetivos idiosincrésicos.

. Pero si €l problema no es que los gobiernos y los directores tengan
agendas ocultas, sino mas bien que tratan de aplicar agendas abierta-
mente nacionales, incompatibles con el interés general, entonces
resulta necesario apelar a reformas de més largo alcance para ‘ des-
politizar’ latoma de decisiones a interior del FMI.

La solucién que proponemos es un Directorio Ejecutivo compuesto
de directores nombrados por periodos largos, los que deberan responder
directamente a Comité Interino y no podran recibir instrucciones directas
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de sus gobiernos. Al final de este capitulo describimos esta propuesta de
reformadel FMI.

2. Agilizar losflujos deinformacion para otorgar mayor poder
al Directorio Ejecutivo

Si los obstéculos a flujo de informacion a interior del FMI y entre
éste y e mundo exterior confieren un poder excesivo a los gjecutivos y
economistas del Fondo en la fijacion de agendas, y limitan la facultad de
toma de decisiones del Directorio, entonces la solucién consiste en crear
mecanismos para aumentar el flujo de informacion y andlisis. Lo anterior
puede lograrse otorgando un asiento en la mesa del Directorio a pais
contemplado en un programa, de manera que éste pueda ofrecerle al Direc-
torio una evaluacion independiente y sin intermediarios de las condiciones
econdmicas y las soluciones adecuadas, segin lo sugerido por Miyazawa
(1999).

En la actualidad los funcionarios gubernamentales visitan el Fondo
para anaizar la situacion econdmica con sus economistas y se contactan
con el Directorio através de su director gecutivo. Este procedimiento se ve
sometido a exigencias desmesuradas debido a que la mayoria de los direc-
tores gecutivos de los paises en desarrollo deben representar a vastos gru-
pos de varios paises. Si se permitiera a los funcionarios nacional es plantear
sus puntos de vista ante el Directorio, mejoraria €l flujo de informacién
hacialos funcionarios del FMI que son relevantes en latoma de decisiones.

Los flujos de informacion podrian mejorar ademés si € Directorio
convocara a reuniones periédicas de un panel de consultores académicos
que ofreciera andlisis imparciales de problemas acuciantes en materia de
formulacion de politicas, procedimiento analogo a uno ya aplicado por €l
Directorio de la Reserva Federal. También seria Util encargar revisiones
externas regulares de programas anteriores del FMI, lo que el Fondo ya
esta haciendo por medio de grupos de trabajo ad hoc, pero que en el futuro
deberiareadizarse en formarutinaria

Aun cuando se trata de medidas Utiles, ellas no garantizarian que €l
Directorio tuviera acceso a una informacion idéntica a la obtenida por los
gjecutivos y economistas a través de consultas del Articulo IV y las misio-
nes relacionadas con |os programas. L os g ecutivos inevitablemente conser-
varian cierto grado de poder para fijar la agenda de las decisiones adopta-
das por los accionistas del FMI, asi como la plana gjecutiva de una empresa
goza de cierto grado de poder parafijar la agenda de las decisiones adopta-
das por sus accionistas.
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Esta suerte de ‘ brecha entre mandante y mandatario’ esinevitable en
una gran burocracia. Es el precio de una gestion eficaz y cumple dos
funciones bésicas. primero, permite tomar decisiones en el terreno cuando
los acontecimientos se desarrollan con demasiada rapidez como para que
unajunta general de accionistas pueda resolverlos con eficacia; y en segun-
do lugar, permite filtrar informacion cuando el volumen de datos podria
resultar abrumador para los accionistas cuya atencion esta dividida en va-
rios asuntos. Pero siguiendo la analogia con los problemas entre mandante
y mandatario a interior de la empresa, las medidas para otorgar mayor
poder a los accionistas y limitar la brecha entre mandante y mandatario
reduciendo las asimetrias de informacion contribuirian a aumentar la efi-
ciencia. Las modestas iniciativas descritas en esta seccion apuntan hacia
esadirecciony deberian incluirse en cualquier reformadel FMI.

3. Aumentar latransparenciay el grado deresponsabilidad para
alinear mejor losintereses privadosy sociales

3.1. Argumentos a favor de la transparenciay la responsabilidad
(accountability)

Si la preocupacion por latoma de decisiones en € FMI se concentra
en la renuencia de los directores gjecutivos, los funcionarios y 1os €jecuti-
vos a aplicar agendas privadas, entonces la solucidn consiste en aumentar
el grado de transparenciay responsabilidad (accountability). Consideremos
tres escenarios posibles:

. gue haya consenso en que la tarea de los directores gecutivos es
proponer politicas en las que se prometa mantener y restablecer la
estabilidad financiera nacional e internacional, aun cuando algunos
de los directores persigan objetivos particulares;

. que, preocupados por aspectos de seguridad nacional, algunos paises
manifiesten el vivo deseo de apoyar a un gobierno centrista para
evitar las indeseables repercusiones geopoliticas de una toma del
poder por parte de un grupo extremista;

. que los directores, los funcionarios y los gecutivos asignen a la
estabilidad de los precios 'y a tipo de cambio una importancia exce-
siva en relacion con la importancia que la sociedad les asigna a las
medidas destinadas a estimular €l crecimiento econdmico.
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En todos estos casos €l mayor grado de transparencia en la toma de
decisiones serviria para poner a descubierto estas agendas ocultas, y por
tanto tendria el efecto socialmente deseable de aumentar la motivacion del
Fondo para aspirar a metas social mente adecuadas.

Asimismo, puesto que la mayor transparencia aumentara la capaci-
dad del Fondo para adquirir la reputacién de una entidad que vaora las
medidas de adopcién de politicas que fortalecen la estabilidad, las expecta-
tivas del sector privado se tornaran més sensiblesy susceptibles a las politi-
cas del Fondo. La mayor transparencia también mejorard la percepcion
publica de la condicionalidad del FMI, y a su vez intensificara el efecto
estabilizador de sus recomendaciones. De este modo, la fuga de capitales se
transformaria en un problema menos grave, y seria més fécil llegar a acuer-
dos con el sector privado para cofinanciar programas del FMI.

En consecuencia, bastante al margen de aspectos relativos a presti-
gio, la mayor transparencia fortaleceria la funcion catalizadora del Fondo.
No obstante, si bien la sociedad deberia preferir un grado mayor y no
menor de transparencia, un FMI administrado por accionistas con agendas
idiosincrasicas tendera a preferir un grado menor de transparenciay no uno
mayor, ya que menos transparencia significa mas discrecion para perseguir
objetivos idiosincrasicos con un menor costo para la reputacion de lainsti-
tucion®,

3.2. Poner fin alatoma de decisiones consensual

La manera obvia de aumentar la responsabilidad del FMI consiste
en exigir que una mayor cantidad de decisiones se adopten por votaciones
formales de aprobacion o rechazo y se den a conocer los resultados. En ese
caso los gobiernos representados por |os directores estaran en condiciones
de juzgar si sus representantes respaldaron o rechazaron una determinada
politica del Fondo. En lugar de ‘ir de la mano para llevarse bien’, los
directores tendrén entonces un incentivo para manifestar su desacuerdo.
Guste 0 no, €l consenso y el compromiso son los enemigos de |a responsa-
bilidad.

El Fondo podria guiarse por el precedente del Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra, del Comité de Mercado Abierto del

4 Svensson (1999) propone argumentos andlogos en favor de una mayor transparen-
cia en la toma de decisiones de los bancos centrales nacionales. Faust y Svensson (1998)
demuestran de qué manera | os objetivos idiosincrasicos afectan |os incentivos de transparencia
en los bancos centrales nacionales, pero su logica se aplicaal caso del FMI.
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Directorio de la Reserva Federal estadounidense, y del Directorio de Politi-
cas del Banco de Japon, que celebran votaciones formales y dentro de un
breve plazo dan a conocer publicamente la votacion de cada uno de sus
miembros. La votacién individual de los miembros del Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra se publican luego de dos semanas; la de
los miembros del Comité de Mercado Abierto del Directorio de la Reserva
Federal tras cinco a siete semanas, y la del Directorio de Politicas del
Banco de Japon después de ocho semanas. No hay ninguna razén que
impidaal FMI imitar este jemplo.

Podria objetarse que con la divulgacion de informacién de la vota
cion del Directorio Ejecutivo los gobiernos nacionales egjercerian una in-
fluencia politica indebida en los integrantes del mismo. En respuesta a lo
anterior se podria decir que lainfluencia politica es un fendmeno inevitable
—1V deseable, ajuicio de los partidarios de un mayor grado de responsabili-
dad—, pero que deberian gercerla por igual personas vinculadas al ambito
politico y ajenas a él (siguiendo el planteamiento de Buiter, 1999). Pero las
personas gjenas a la esfera politica podran opinar solo si se divulgan los
votos de sus representantes. La alternativa seria independizar a los miem-
bros del Directorio y aislarlos de influencias politicas indebidas, como
sostenemos a continuacion.

3.3. Publicacion de las actas

El grado de responsabilidad aumentaria aun més si a los directores
se les exigiera fundamentar sus decisiones con claridad y si se dieran a
conocer publicamente sus planteamientos. Hoy en dia, €l resumen que hace
el presidente de los debates del Directorio (reproducidos en el Informe
Anual del Fondo) proporciona solo una version sumamente comprimida y
depurada de los intercambios de opiniones. En lugar de la modalidad ante-
rior, el Fondo deberia dar cuenta de los planteamientos y posturas de cada
director, de modo que sus representados —esto es, los habitantes de los
paises que representan— puedan determinar con mayor exactitud s sus
intereses estan siendo defendidos adecuadamente. Por jemplo, podriaimi-
tarse €l precedente sentado por €l Comité de Mercado Abierto del Directo-
rio de la Reserva Federal de publicar versiones ligeramente revisadas de las
actas de las deliberaciones en un plazo de cinco semanas.

Si bien estas reformas serian provechosas, es importante ser realistas
acerca de lo que se puede lograr con €llas. Existe €l peligro de que latoma
de decisiones y los andlisis bien fundamentados vayan a quedar en el olvi-
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do, y de que los directores aparezcan en el Directorio sblo para formular
planteamientos complacientes una vez que se hayan discutido a fondo las
discrepanciasy se hayan negociado en privado |os acuerdos secundarios.

Dicho lo anterior, €l precedente de los bancos centrales nacionales
gue celebran votaciones formales y publican las actas da a entender, en
efecto, que esos procedimientos, si se aplican con mesura, pueden aumen-
tar el grado de responsabilidad. En este caso se sugiere seguir los g emplos
del Banco de Inglaterray del Banco de Japon, que no atribuyen argumentos
especificos a determinados miembros del Directorio, y que en vez de ello
publican actas con los datos y |as consideraciones que determinaron el voto
de cada miembro del Directorio y que, en €l caso del Banco de Japon,
proporcionan las fundamentaciones de los votos disidentes indicando quién
las emitio.

3.4. Autoevaluacion de los programas

Por altimo, el grado de responsabilidad de los economistas y de los
gjecutivos puede aumentar si el Fondo regulariza el proceso mediante el
cual encarga sus evaluaciones en cada uno de sus programas y las da a
conocer publicamente. Se trata de una préctica a la que ya ha estado ape-
lando en casos polémicos y atamente notorios, como ocurrié con su infor-
me “Lecciones de la crisis asiatica’, que luego de ser analizado por €l
Directorio fue divulgado en Internet. En el futuro, las autoevaluaciones
tendrian que ser obligatorias, €l proceso se deberiaregularizar y los resulta-
dos no deberian publicarse segin la voluntad del Directorio, como ocurre
en laactualidad.

En este contexto surge la pregunta de si el personal del FMI encar-
gado de llevar a cabo estas autoeval uaciones puede llegar a conclusiones en
las que se critique a lainstitucion. Si bien los gobiernos nacionales pueden
aprobar leyes que protegen del despido a quienes denuncien irregularida-
des, eso no significa que ellos vayan a ser ascendidos en su trabagjo.

De lo anterior se desprende que las evaluaciones externas de las
actividades del Fondo son esenciales, y que la préctica de solicitarlas debe-
ria extenderse y regularizarse. Hoy en dia €l Directorio encarga a expertos
independientes evaluaciones ad hoc sobre materias especificas —por gjem-
plo, sobre paises Pobres Altamente Endeudados y sobre la organizacion de
las actividades de supervisién e investigacion del Fondo. Para regularizar
estas materias, seria preciso encargar evaluaciones anuales de cada una de
las responsabilidades bésicas del Fondo (supervision en el contexto de las
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misiones de consulta de acuerdo al Articulo 1V, programas para paises en
crisis, etc.) a comités rotativos de expertos externos, quienes debieran tener
pleno acceso a trabajar con los funcionarios y los gecutivos del Fondo,
como también ala documentacion interna de lainstitucion.

3.5. Posibles objeciones

Algunos opondran el reparo de que a publicarse informacién sobre
divergencias en €l Directorio y, en términos mas generales, al interior del
Fondo, podrian agravarse las crisis. Como €l papel del Fondo consiste en
ayudar arestablecer la confianza, la noticia de que una estrechisima mayo-
ria en el Directorio apoy6 un programa, por sobre las objeciones de una
considerable minoria, podria debilitar progresivamente la funcion cataliza-
dora de laintervencién del FMI. Lo anterior crearia un clima de particular
ansiedad entre quienes desean fomentar la participacion del sector privado
en |os costos —esto es, lograr que las instituciones privadas renegocien sus
lineas de crédito con paises en crisis y proporcionen nuevos fondos. La
revelacion de que respetados miembros del Directorio dudaban de la con-
veniencia de adoptar las medidas de ajuste convenidas por €l Gobiernoy €l
Fondo dificilmente fomentara laindulgencia del sector privado.

Aquellos que advierten de estos peligros tienen razones fundadas.
Ahora bien, nadie propone televisar los debates y las votaciones del Direc-
torio Ejecutivo. Lo que se propone es mas bien divulgar informacion cuan-
do hayan transcurrido algunas semanas 0 algunos meses. Para ese entonces
los representantes del pais habran tenido la oportunidad de reunirse con
representantes de los principal es bancos internacionales para renegociar las
lineas de crédito. Los gobiernos, por su parte, habran dispuesto de tiempo
suficiente para preparar sus argumentos y defender sus posturas.

Podria objetarse que las politicas adquieren credibilidad en forma
gradual, mediante un proceso largo y dilatado, y que larevelacion deinfor-
macion sobre desacuerdos al interior del Directorio Ejecutivo puede afectar
la credibilidad de un programa, incluso si se posterga la divulgacion. Para
refutar esta postura podria afirmarse que no es redlista suponer que las
reservas formuladas por los directores y sus gobiernos puedan mantenerse
en secreto para siempre®. Si en forma repentina llegara al mercado la noti-

5La experiencia del FMI con Rusia es un ejemplo concreto. Luego de crear una
fachada de optimismo, con el tiempo se hicieron cada vez mas evidentes las aprehensiones del
Fondo respecto de las reformas fiscales y financieras emprendidas por |os gobiernos rusos.
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ciade que hay dudas a interior del Directorio acerca de la conveniencia de
aplicar un programa de gjuste, se podria suscitar una violenta reaccion. Si,
por otra parte, se permite que la informacion se filtre gradualmente, los
precios de los activos y otras cifras asociadas pueden gjustarse con mayor
suavidad. Esta es la manera Gptima de que la informacion llegue a los
mercados con el paso del tiempo, y es exactamente o que se lograriacon la
propuesta de dar a conocer |as votaciones formales y aumentar el grado de
transparencia.

Otro reparo es que a entregarse demasiada informacién sobre la
toma de decisiones internas se podria crear una situacion de ‘riesgo moral’
(moral hazard)®. Asi como los bancos centrales nacionales cultivan la am-
bigledad constructiva, existe el peligro de que un FMI altamente transpa-
rente se transforme en una entidad muy predecible, 1o que permitiria a los
mercados y a los gobiernos anticiparse a las reacciones del Fondo, tal vez
asumiendo riesgos adicionales en areas donde creen que pueden contar con
que el FMI los saque de un apuro.

La politica de apertura del Comité de Politica Monetaria del Banco
de Inglaterra ha sido blanco de esa critica. Se afirma que los mercados se
concentran excesivamente en los votos y en los planteamientos de determi-
nados miembros y reaccionan de manera exagerada frente a los cambios.
Se trata de un argumento destinado a conservar por lo menos cierto grado
de secretividad en el proceso de toma de decisiones, y se puede contrarres-
tar introduciendo un lapso razonable entre la celebracion de una votacion y
la divulgacion de los resultados, evitando atribuir cada planteamiento a un
individuo en particular.

Por afiadidura, éste no es un argumento en contra de toda revelacion
adicional de informacién. La especulacion desinformada sobre las medidas
futuras que adoptarda el FMI puede conducir a una asignacion de recursos
incluso peor que la que se logra con una discusion informada, suponiendo
qgue e Fondo se preocupa adecuadamente de las consecuencias de sus
propios actos en cuanto a ‘riesgo moral’. Es asi como puede aegarse que
tras las operaciones de rescate de los mercados mexicano y asiético por
parte del Fondo, la conviccion de los demas mercados de que € FMI
también acudiria en auxilio de Rusia puede haber aentado un ‘juego de

6 En economia el ‘riesgo moral’ es un problema que se produce cuando hay proble-
mas de informacion y un agente econédmico cambia su conducta ante distintos arreglos institu-
cionales. El caso mas clasico es el de los seguros. El problema de ‘riesgo moral’ es que €
asegurado, ante la incapacidad del asegurador de monitorear su conducta, puede tomar actitu-
des que hagan mas probable el uso del seguro comparado con la situacion en que no hay
seguros comprometidos. Por jemplo, el tener un auto asegurado puede llevar a conductas de
manejo Més riesgosas.
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riesgo moral’, en el que los fondos especulativos de coberturay los bancos
internacionales derrocharon los recursos en la compra de bonos del tesoro
rusos (GKO). Declaraciones mas transparentes del Directorio Ejecutivo, en
el sentido de que se efectuarian desembolsos a favor de Rusia solo después
de que se contara con evidencias claras de un avance en la solucion de los
problemas financieros subyacentes, bien podrian haber atenuado este pro-
blema de ‘riesgo mora’ en lugar de agravarlo.

4. Independencia del Directorio Ejecutivo
4.1. Motivacion

Las reformas tendientes a agilizar los flujos de informacion y au-
mentar €l grado de transparencia 'y responsabilidad estéan motivadas por €l
supuesto de que el problema que afecta la toma de decisiones en el FMI es
que los gecutivos y economistas del Fondo procuran acanzar metas distin-
tas de las que propondria un Directorio Ejecutivo mejor informado y més
poderoso. También obedecen a la vision de que los directores y otros
representantes gubernamentales pueden aplicar agendas distintas de las de
sus representados.

Una critica diferente es que la excesiva importancia asignada a los
intereses nacionales impide que el Fondo cumpla su mandato socia. La
anterior puede parecer una vision radical, pero esta implicita en muchas de
|as recientes criticas de que ha sido objeto el Fondo:

. Estaimplicita, por gjemplo, en los informes en que se sugiere que el
gobierno estadounidense persuadié al Fondo para que accediera a
efectuar desembolsos continuos en favor de Rusia entre 1997 y
1998, a pesar de que habia evidencias de que la reforma econémica
y financiera en ese pais estaba siguiendo un rumbo equivocado.
Estados Unidos supuestamente pretendia apuntalar 1o que percibia
como un gobierno de mentalidad reformista, y le preocupaba que un
fracaso econémico pudiera llevar a poder a extremistas en los cua-
les no se podia confiar, dada la enorme capacidad nuclear rusa. Lo
gue seinsindia es que las politicas del FMI se emplearon para conso-
lidar objetivos de seguridad norteamericanos .

. Varios de los recientes programas del Fondo, como los destinados a
Meéxico, han sido criticados por favorecer principalmente los intere-
ses de los paises acreedores. Se sostiene que la prestacion de ayuda
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financiera permitié reembolsar fondos alos inversionistas en cartera
a expensas de los contribuyentes del pais en crisis. La insinuacion
en este caso es que las paliticas del FMI se utilizaron para favorecer
losintereses de los acreedores.

Otra de las criticas formuladas es que las condiciones que €l Fondo
asocio a sus programas asiaticos —exigir que los paises en crisis
abrieran sus mercados financieros internos y sus sistemas de distri-
bucion a la competencia externa— sirvieron més para favorecer los
intereses de paises desarrollados —que procuraban acceder a los
mercados— que los de los propios paises en crisis.

Por legitimo que pueda parecer €l que los paises ofrezcan apoyo a

otros aduciendo motivos politicos o de seguridad, el FMI no es el conducto
adecuado para promover esas agendas. Cuando sus objetivos se tornan
heterogéneos y confusos, se esta distorsionando su funcion y se esta dismi-
nuyendo su eficacia.

4.2. Enfoques alternativos

La manera de responder a esta critica dependera de cuén general sea

la perspectiva para analizar el problema:

Si se ve el problema como el de un grado excesivo de influencia
estadounidense, entonces una solucién parcial consiste en volver a
configurar las cuotas para eliminar €l poder de veto de ese pais. La
préxima revision de las cuotas del FM| podria ser una ocasion apro-
piada para reducir €l poder de votacion norteamericano en €l Direc-
torio Ejecutivo. Seria asimismo deseable modificar el umbral para
una supermayoria. Se podrian enmendar los Articulos de Acuerdo
del FMI con €l fin de rebgjar €l umbral para una supermayoria del
85% al 80%.

Si (al igua que nosotros) se ve el problema de la excesiva sensibili-
dad del Fondo a las agendas nacionales como un fendbmeno més
general, la solucion obvia es fortalecer laindependencia del Directo-
rio Ejecutivo. Si los directores se muestran demasiado inclinados a
solicitar el consejo de sus gobiernos, entonces habria que enmendar
los Articulos de Acuerdo para hacerlos desistir de esa actitud. La
analogia con la independencia de los bancos centrales es directa. El
Estatuto del Sistema Europeo de Bancos Centrales, por ejemplo,
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prohibe que los miembros del Directorio del Banco Central Europeo
consulten a sus gobiernos. Nada impide que en los Articulos de
Acuerdo del FMI seimite este ejemplo.

4.3. Lograr unaindependencia efectiva

De acuerdo con nuestra propuesta, los directores ain podrian ser
designados por gobiernos o grupos de gobiernos nacionales, asi como en
algunos paises |os gobernadores de |os bancos central es son nombrados por
gobiernos estaduales o regionales’. Pero, a ellos se les prohibiria aceptar
instrucciones de esos gobiernos. Con esto se evitaria que los intereses
estrechos de los gobiernos nacionales influyan de manera excesiva en las
decisiones del Directorio Ejecutivo.

La independencia legal tal vez no resulte suficiente de por si. Para
lograr unaindependencia efectiva también podria ser necesario:

. enmendar los Articulos de Acuerdo a fin de especificar que los
directores seran nombrados para ocupar su cargo por un periodo
relativamente largo;

. que los directores reciban una compensacion adecuada (aunque la
experiencia sugiere que en este caso no deberian surgir problemas);
. enmendar los Articulos de Acuerdo para incluir una disposicion que

prohiba a los directores, una vez finalizado su periodo como miem-
bros del Directorio, trasladarse hacia el sector gubernamental o fi-
nanciero durante un periodo definido (aunque la aplicacion de esa
disposicion no seria demasiado estricta);

. y que el Directorio goce de independencia presupuestaria. Los direc-
tores ya tienen la facultad de votar a favor de un incremento en las
cuotas del FMI. Pero las azas de cuotas constituyen un mecanismo
bastante torpe para elevar la capacidad crediticia del Fondo, ya que
la mayoria de ellas se acumulan a favor de los paises desarrollados.
Por tanto, seria ademas deseable que el Directorio tuviera la opcién
de obtener préstamos del mercado.

7 En la actualidad los directores, sus subrogantes y otros representantes que forman
parte del Directorio Ejecutivo son escogidos por sus paises representados. Los gobernadores
del FMI suelen ser ministros de hacienda o directores de bancos centrales, quienes proponen y
deciden la representacion. Los nombramientos son por dos afios y |os cargos se rotan entre los
paises. Larotacion queda acriterio de cada grupo de paises.
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5. Responsabilidad del Directorio Ejecutivo

La independencia es aceptable solo si los miembros del Directorio
Ejecutivo, aunque libres para elegir sus estrategias y técticas, rinden cuen-
tas a sus representados y por ende responden de las decisiones que adoptan.
Hay dos maneras de garantizar la responsabilidad del Directorio: 1) otor-
garle un mandato explicito en funcion del cual debe justificar sus decisiones,
y 2) conferir al Comité Interino de ministros la facultad de responsabilizar
alos miembros del Directorio de los actos que ellos realicen.

5.1. Un mandato explicito

Otorgar a los miembros de un organismo regulador independiente
un mandato para intentar alcanzar objetivos sociales y econdmicos concre-
tos es una manera convencional de responsabilizarlos. De hecho, los miem-
bros de organismos reguladores independientes reciben normalmente un
mandato para que garanticen un clima de competencia leal y mantengan un
equilibrio adecuado entre los intereses de consumidores y productores. Y
los miembros de directorios de bancos centrales independientes reciben un
mandato para que procuren lograr la estabilidad de precios. Si no son
capaces de justificar sus actos en funcion de dicho mandato, pueden ser
destituidos, lo cual sirve como mecanismo para hacerlos responsables.

Un mandato andlogo —por gjemplo, para promover la estabilidad
econdmicay financiera— serviria asimismo para responsabilizar en forma
adecuada de sus acciones a los miembros de un Directorio Ejecutivo inde-
pendiente. Los integrantes del Directorio tendrian que justificar sus actos
en funcidn de su mandato, y si no lo hicieran ello daria pie para su destitu-
cién (através de mecanismos que describiremos mas adelante). El mandato
podria crearse enmendando los Articulos de Acuerdo del Fondo para asig-
nar explicitamente esta responsabilidad a los directores.

Una objecion a este enfoque es que un mandato eficaz resulta mas
dificil de elaborar para una institucién financiera internacional con muchos
instrumentos y objetivos que para, digamos, una empresa reguladora de
energia eléctrica o un banco central. Una empresa reguladora de servicios
publicos fija el precio de la electricidad, y un banco central, la tasa de
interés. En contraste, el FMI cuenta con un sinnimero de objetivos e instru-
mentos. De modo que resulta mas complicado evaluar |la afirmacién de que
determinada politica es consecuente con su mandato de intentar lograr la
estabilidad econdémicay financiera.
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Hay algo de razén en este argumento, pero no deberia exagerarse el
contraste con los organismos independientes a nivel nacional. A decir ver-
dad, las empresas reguladoras de servicios publicos se preocupan de una
diversidad de otras politicas aparte de los precios que se cobran a los
consumidores. Consideremos, por g emplo, las decisiones de amplio alcan-
ce tendientes a establecer normas para los productos y aianzas de marke-
ting que adoptd la Federal Communications Commission estadounidense
en el dmbito de la tecnologia avanzada. Y consideremos el papel del Siste-
ma de Reserva Federal estadounidense en la regulacion bancaria, en la
formulacion de politicas dirigidas a instituciones financieras altamente en-
deudadas, y en € mismo debate en torno a la reforma de la arquitectura
financiera internacional. EI FMI puede disponer de una variada cartera de
instrumentos y objetivos en materia de formulacién de politicas, pero no
deberia exagerarse €l carécter restringido del mandato relativo a la adop-
cion de politicas entregado a los bancos centrales y a las empresas regula
doras nacionales.

5.2. Responsabilidad ante el Comité Interino

Algunos observadores pueden temer que la independencia estatuta-
ria del Directorio le vaya a conferir demasiadas facultades a un todopode-
roso Directorio de tecnécratas monetarios. Al igual que en € caso de un
banco central independiente, a la postre serd necesario responsabilizar a
Directorio de sus actos. Entonces, ¢quién hara responsables a los directores
independientes del Fondo?

La respuesta obvia es el Comité Interino de ministros de hacienda.
Del mismo modo en que un congreso o parlamento nacional responsabiliza
a los gobernadores de los bancos central es independientes, los ministros de
hacienda que forman parte del Comité Interino, que son los representantes
politicos de los gobiernos nacionales que forman la base inmediata del
Directorio, cumplirian esta funcién. En consecuencia, proponemos que
exista la posibilidad de destituir a determinados directores mediante un
voto de supermayoria del Comité Interino®.

Las recientes medidas destinadas a reforzar la supervision del FMI
por parte del Comité Interino concuerdan con estaidea. Sobre la base de las
propuestas del gobierno francés (detalladas en el Apéndice), en la cumbre

8 Al exigirse una supermayoria se protegeria a los directores contra la amenaza de
despido arbitrario y, por tanto, afianzaria su independencia politica.
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del G-7 celebrada en Colonia en junio de 1999 se acordd otorgar caracter
permanente al Comité Interino y rebautizarlo como ‘Comité Financiero y
Monetario Internaciona’. Las reuniones de delegados del comité se cele-
brarian dos veces por afio poco antes de las sesiones ministeriales. El
presidente del Banco Mundial participaria en las deliberaciones del comité,
mientras que €l Director del Foro sobre Estabilidad Financiera tendria la
categoria de observador. En las sesiones conjuntas con el Comité de Desa-
rrollo del Banco Mundia no se tratarian asuntos en que hubiera una clara
superposicion de responsabilidades.

Estas tiles reformas, concebidas para fortalecer el Comité Interino,
lo situarian en una posicidn més autorizada para responsabilizar a un Direc-
torio Ejecutivo independiente del FMI. Ellas permitirian otorgarle a Comi-
té Interino lalegitimidad que requiere para cumplir estatarea.

6. Reflexiones sobre la propuesta

Algunos lectores tal vez vean con 0jos escépticos nuestra propuesta
de independencia para el Directorio Ejecutivo y sostengan que estamos
exponiendo nuestros puntos de vista a modo de analogia con el argumento
en favor de la independencia de los bancos centrales, sobre e cua las
recientes investigaciones han arrojado algunas dudas (véase, por gjemplo,
Posen, 1995). En consecuencia, resulta importante comprender con clari-
dad la manera en que nuestros argumentos difieren de otros. Gran parte de
la literatura sobre la independencia de los bancos centrales se centra en €
problema de la inconsistencia intertemporal de las politicas econémicas y
en la credibilidad del compromiso de reducir la inflacion asumido por los
bancos centrales (véase, por gjemplo, Cukierman, 1992). Pues bien, ésa no
es nuestra principal inquietud, y nuestra motivacion guarda mayor relacion
con ideas mas antiguas sobre ciclos econémico-politicos (véase Nordhaus,
1975), en las que se sostiene que los gobiernos que manejan la politica
monetaria pueden sentirse inclinados a perseguir objetivos que favorecen
s6lo sus propios intereses.

Sin embargo, puede haber un sentido en el cua se pueda justificar
un Directorio Ejecutivo mas independiente, aduciendo razones de inconsis-
tencia intertemporal. Cuando se esgrime el argumento de que un pais es
‘demasiado grande para fracasar’ (too big to fail), a Fondo le cuesta negar-
se a prestarle ayuda cuando tropieza con dificultades financieras. El hecho
de saber que en Ultimo término el Fondo acudira a rescate puede, por
tanto, ser una fuente de ‘riesgo moral’ para las autoridades nacionales, lo
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mismo que para los inversionistas internacionales. Si el Fondo estuviera en
condiciones de comprometer su credibilidad para asistir a un deudor solo en
circunstancias verdaderamente excepcionales, el riesgo moral seria menor.

El problema es que ese compromiso, por atractivo que parezca a
priori, puede no ser atractivo a posteriori. Existe la tentacion de, una vez
mas, sacar de apuros a un pais 'y dejar el problema del riesgo moral para
otro dia, lo mismo que un banco central dependiente se siente tentado a
ratificar lainflacion de hoy y dejar el problema de las expectativas inflacio-
narias paraotro dia.

Delegar las politicas a un Directorio Ejecutivo cuyos miembros to-
men con seriedad este problema del riesgo moral es una de las salidas a
este dilema. La situacion anterior es andloga a argumento que propone
delegar la politica monetaria interna a un banquero central conservador
cuya excepcional aversion a la inflacién compense la tentacion de aplicar
politicas que son intertemporal mente inconsistentes (véase Rogoff, 1985).

Por dltimo, cabe preguntarse s nuestra propuesta es redista. En-
mendar los Articulos de Acuerdo para crear un Directorio Ejecutivo inde-
pendiente constituiria un cambio radical en el sistema de gobierno del FMI.
Pero en una época en que respetables economistas y politicos se inclinan
por abalir la institucion, la nuestra es una propuesta relativamente modera-
da. Para aquellos que reconocen que los mercados financieros no funcionan
ala perfeccion —lo cual creala necesidad de una entidad como el FMI—,
pero que a mismo tiempo se preocupan porque las agendas de los gobier-
nos nacionales distorsionan con demasiada frecuencia la toma de decisio-
nes en el FMI, ésta es una solucion légica que cuando menos merece ser
analizada con seriedad.

APENDICE
CATALOGO DE PROPUESTAS PARA REFORMAR EL FMI

En este apéndice se incluyen las actuales propuestas para fortal ecer
el proceso de toma de decisiones en el FMI y aumentar el grado de respon-
sabilidad de lainstitucidn.

LA PROPUESTA MiYAZAWA
La propuesta japonesa para reformar el sistema de toma de decisio-

nes en el FMI, anunciada por e ministro de Hacienda Miyazawa en marzo
de 1999, tiene dos componentes principales (Miyazawa, 1999):
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. Primero, €l Fondo debe invitar regularmente a funcionarios de pai-
ses en crisis a participar en debates del Directorio Ejecutivo acerca
del disefio del programa de rescate.

. En segundo lugar, el Fondo deberia crear comités de programa a
interior del Directorio para analizar posibles programas antes de que
los funcionarios comiencen |las negociaciones con el beneficiario de
laayuda.

Si bien ambas propuestas son razonables, por si solas no cambiarian
mucho la situacion. Cabriaimaginar que €l Directorio Ejecutivo se mostra-
ria mas sensible a los desacuerdos entre los economistas y los gecutivos
del FMI, por una parte, y € gobierno afectado, por otra, si la informacion
sobre esas discrepancias no se filtrara a través del informe del personal, o
en presencia del director gjecutivo que representaal pais en crisis.

También podria argumentarse que s el gobierno del pais en crisis
tuviera un lugar en la mesa del Directorio, los directores contarian con
informacion adicional sobre circunstancias especificas del pais, y los eco-
nomistas del FMI tendrian menor poder de fijacion de agendas. Como o
subraya Stiglitz (1999), los votantes més informados son votantes mas
confiados, y por ende los directores se sentirian mas confiados para regis-
trar los votos disidentes.

En la actualidad no se tiene una idea clara del grado de informacion
adicional que obtendrian los directores luego de incorporar al pais en crisis
a la mesa del Directorio. Con todo, en un FMI independiente —como
nosotros proponemos—, aquélla podria resultar de gran importancia. Hoy
en dia el gobierno en cuestion ya puede dar a conocer sus puntos de vista
por medio de su representante, pero en nuestra propuesta a los directores
les estaria prohibido recibir instrucciones de paises miembros. Por eso seria
conveniente que un pais sometido a revision enviara representantes al Di-
rectorio cuando su programa esté siendo debatido.

Menos evidente es la eficacia de los subcomités de programas, que
se constituyen regularmente al interior del Directorio y que se reunirian
antes de que los funcionarios del Fondo iniciaran las negociaciones con €l
pais en crisis. Si se pretende que o anterior sea una respuesta a la queja de
gue los funcionarios y los directivos son capaces de presentar |os resultados
de esas negociaciones como un fait accompli, no queda claro que €l hecho
de constituir un comité de programas vaya a marcar una gran diferencia.
Para determinar los pardmetros de un programa se necesita informacion
oportuna sobre la situacion del pais, la que sélo puede obtenerse por medio
de una mision de economistas.
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Los debates entre los economistas y un comité de programas de
directores antes de llevarse a cabo una mision no modificaria ese estado de
cosas, como tampoco contribuiria mucho a remediar esta asimetria de in-
formacion. Con respecto a la toma de decisiones, un comité de programas
compuesto por un subgrupo de miembros del Directorio no podria adoptar
decisiones sobre detall es particulares del programa.

LA PROPUESTA SACHS

Jeffrey Sachs (1998) también ha sugerido adoptar cambios en el
funcionamiento del Directorio Ejecutivo del FMI, destinados a aumentar su
grado de supervision de las acciones de los economistas y de |os gjecutivos.
El fundamento de estas propuestas es que un Directorio mejor informado
sera un fiscalizador mas eficaz de la institucion. Para este fin él es partida-
rio de:

. abrir las reuniones del Directorio a publico interesado;

. ofrecer oportunidades para que otras partes gjenas al FM| presenten
evidencias ante el Directorio;

. y respaldar las iniciativas del Directorio Ejecutivo para solicitar
otras opiniones profesionales aparte de las de los economistas del
Fondo.

A nuestro juicio, abrir las reuniones del Directorio a publico no es
mas factible que permitir e libre acceso a las sesiones del Comité de
Mercado Abierto del Directorio de la Reserva Federal, teniendo en cuenta
la naturaleza delicada de sus decisiones y el cardcter reservado y sensible
de gran parte de la informacion analizada. Por este motivo, en lugar de lo
anterior hemos sugerido publicar resimenes de los debates y las votaciones
del Directorio.

Tiene mas sentido la propuesta de ofrecer oportunidades para que
partes genas a Fondo presenten evidencias ante el Directorio, y crear
canales para que éste solicite opiniones profesionales a margen de los
economistas del Fondo. Se trata de dos mecanismos para promover un
Directorio Ejecutivo mejor informado y capaz de supervisar mas eficaz-
mente alos funcionariosy € ecutivos del Fondo.

Existe una analogia con las reuniones del Panel de Consultores Aca-
démicos, a las que convoca periédicamente el Directorio de la Reserva
Federa para que los encargados de formular politicas conozcan los puntos
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de vista de expertos independientes, y paralimitar el poder del presidente y
sus economistas en la fijacion de agendas. De igual manera, existe una
analogia con las audiencias del Congreso, donde los comités de la Camara
de Representantes y del Senado estadounidenses escuchan los puntos de
vista de expertos independientes sobre decisiones adoptadas por organis-
mos publicos, proceso que refuerza su autoridad a momento de responsa-
bilizar de sus actos a las entidades.

Pero estas analogias también degjan en claro 1o que puede esperarse
de esas iniciativas. Recordemos que las audiencias del Congreso sobre €l
rescate de LTCM, que permitieron que expertos independientes expusieran
sus opiniones respecto de la conveniencia de los actos de la Junta de Go-
bernadores del Sistema de Reserva Federal de Nueva Y ork, fueron convo-
cadas mucho después de ocurridos |os sucesos. Dada la naturaleza financie-
ramente delicada de las negociaciones y la dificultad de determinar a la
brevedad cuales de los testigos potenciales podrian tener intereses creados
y cudles no, el Comité de Banca de la Camara de Representantes de Esta-
dos Unidos no convocd a audiencias sobre el particular mientras el rescate
estuvieratodavia en curso.

La funcidn que cumple ese testimonio es, por tanto, entregar una
perspectivay facilitar informacién para una futura toma de decisiones, y no
modificar la forma en que una crisis en curso esta siendo mangjada. Asi
pues, comunmente la principal preocupacion en las reuniones del Panel de
Consultores Académicos del Directorio de la Reserva Federal es analizar
algunos temas especificos de importancia general (como las repercusiones
de la union monetaria europea en el sistema monetario internacional, o si
ha variado la tasa subyacente de crecimiento de la productividad de la
economia estadounidense), y € panel se constituye como tal. Al final de
cada reunién, tradicionalmente y como un acto de cortesia, 0 a modo de
reflexion ulterior, se pregunta alos expertos reunidos si tienen algiin conse-
jo que ofrecer a la Junta de Gobernadores sobre la actua politica moneta-
ria. Uno podria imaginar que en las reuniones periddicas de un Panel de
Consultores Académicos del FMI habria asimismo interés por examinar
temas especificos como los enumerados mas arriba, y que al final de la
sesion sus miembros tendrian la oportunidad de exponer sus puntos de vista
sobre | os recientes o eventual es programas del Fondo.

LA PROPUESTA EDWARDS

Sebastidn Edwards (1998) es partidario de reemplazar el FMI por un
trio de organismos especializados:



J. DE GREGORIO, B. EICHENGREEN, T. ITOY C. WYPLOSZ 29

. Un Organismo de Informacion Global, que se concentraria en la
tarea de facilitar informacion oportuna y no censurada sobre la si-
tuacion financiera de los paises. El organismo divulgaria clasifica
ciones publicas de sistemas financieros internos y emitiria alertas
rojas cuando los paises no |e estuvieran proporcionando informacion
adecuada.

. Un Mecanismo Global de Financiamiento Contingente, que otorga-
ria lineas de crédito contingente a paises que aplican politicas razo-
nables en general, pero que sufren problemas temporales de liqui-
dez, y cuyo cumplimiento con las normas del Organismo de
Informacién Global haya sido certificado por |a propia entidad.

. Un Organismo de Reestructuracién Global, que tendria la facultad
de imponer una suspension de pagos (durante un ‘periodo de tre-
gua'), y otorgaria financiamiento oficial, sujeto a condicionalidad, a
paises que estuvieran comprometidos en negociaciones de buena fe
con sus acreedores y que estuvieran haciendo esfuerzos realistas
parareestructurar sus economias.

El problema con la creacién de tres instituciones separadas —algu-
nas de las cuales tendrian responsabilidades de clasificacion, sin funciones
de prestamista— es que serian entidades débiles. Al no habérseles entrega-
do fondos a estos organismos, los paises tendrian menos interés en su
funcionamiento. Tampoco esta claro que en la préctica el Mecanismo Glo-
ba de Financiamiento Contingente de Edwards vaya a basar su politica en
las clasificaciones que le entregue su Organismo de Informacion Global,
pues a aquél no le corresponderia decidir sobre las evaluaciones. Para
fortalecer la supervision y mangjar las crisis se requieren entidades fuertes
gue combinen estas funciones.

L A PROPUESTA FRANCESA PARA AUMENTAR EL PODER DEL COMITE INTERINO

El gobierno francés ha propuesto incrementar el poder de toma de
decisiones del Comité Interino del Fondo. EI Comité Interino, que se ha
reunido dos veces a afio desde su creacién a principios de los afios setenta,
presta asesoria al FM| aunque no tiene poder formal para tomar decisiones.
Esta integrado por 24 gobernadores (por 1o general ministros de hacienda)
gue representan alos mismos grupos de paises que € Directorio Ejecutivo.

De acuerdo con la propuesta francesa, el Comité Interino se reuniria
con mayor frecuencia 'y su opinién sobre los asuntos cotidianos del Fondo
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tendria mas validez. Desde €l punto de vista francés, este formidable grupo
de ministros de hacienda nacionales contrarrestaria el fendmeno en que la
influencia en la toma de decisiones tiende a desplazarse hacia Estados
Unidosy alos funcionariosy los gecutivos del FMI.

La viabilidad de esta propuesta es dudosa. No esta claro ni mucho
menos que el Comité Interino pueda establecer algo mas que las directrices
generales respecto de la manera en que el FMI deberia reaccionar, en la
medida en que cada crisis es distinta en sus detalles especificos y diferente,
en particular, de las crisis que la han precedido. Tampoco podria compro-
meterse de manera convincente a reunirse con la regularidad necesaria para
elaborar una respuesta frente a los acontecimientos que se vayan desarro-
[lando.

Cuando se desata una crisis, €l Directorio Ejecutivo se reline conti-
nuamente por un periodo de varios dias para escuchar andlisis de |os econo-
mistas del Fondo, para cuestionar las recomendaciones de los gecutivos y
paraintentar llegar a un consenso. Los ministros de hacienda, en medio de
una serie de problemas que compiten por acaparar su tiempo, no estarian en
condiciones de dejar de lado sus otras responsabilidades para vigjar a Was-
hington cada vez que lo requiera un brote de turbulencia en el mercado.
Puesto que los ministros presumiblemente confiarian en sus delegados, no
gueda claro que el hecho de conferir mayor autoridad al Comité Interino
vaya a crear un contrapeso eficaz frente a los economistas y € ecutivos del
FMI y la influencia estadounidense. En otras palabras, no queda claro que
el proceso resultante vaya a ser fundamentalmente distinto de la estructura
actual, en la que los ministros confian en los miembros del Directorio
Ejecutivo como sus ojos, oidos y bocas.

El gobierno francés opina que a aumentar las facultades del Comité
Interino también aumentaria al grado de responsabilidad del Fondo. En la
medida en que en ese caso quedaria claro que los gobiernos nacionales, en
la persona de sus ministros de hacienda, estén tomando decisiones, estos
ultimos serian recriminados si esas decisiones resultaran equivocadas. Pero
el statu quo es uno en el que los directores gecutivos rinden cuentas preci-
samente a esos mismos gobiernosy reciben instrucciones de ellos.

Tal vez podria argumentarse que cada ministro de hacienda nacional
miembro del Comité Interino es responsable, en dltimo término, ante go-
biernos nacionales individuales, 1o cua los hace méas responsables que los
directores gjecutivos, quienes por lo genera rinden cuentas a grupos de
multiples paises. Sin embargo, s éste es el argumento, entonces la respon-
sabilidad se lograria a expensas de la representatividad y la legitimidad, ya
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gue se excluiria alos paises cuyos ministros de hacienda no estaban inclui-
dos en el Comité Interino.

En definitiva, no queda claro ni mucho menos por qué lo que es
esencialmente un cambio cosmético en la jerarquia administrativa se tradu-
ciria en un aumento efectivo del grado de responsabilidad. Nuestra pro-
puesta para otorgar independencia al Directorio Ejecutivo le concederia en
la préctica més poder a Comité Interino. De hecho, a éste le corresponderia
lamision Ultima de responsabilizar a Directorio Ejecutivo.

L A PROPUESTA BRITANICA

La propuesta britanica, presentada ante los ministros de hacienda de
la Comunidad Europea en Dresden en abril de 1999, aboga por la creacion
de un comité integral que supervise a Comité Interino del FMI, a Comité
de Desarrollo del Banco Mundial y al recién creado Foro de Estabilidad
Financiera, con sede en €l BIS. Este comité funcionaria anivel de ministros
de hacienda e incluiria a los paises del G-7, lo mismo que a una cantidad
indeterminada de paises con mercados emergentes.

El atractivo de esta propuesta reside en el hecho de que los proble-
mas financieros estan cada vez més entrelazados en un mundo de mercados
globalizados: hay un menor grado de justificacion intelectual que el que
alguna vez pudo haber para establecer comités separados que se ocupen de
problemas financieros y de desarrollo. Asimismo, la creciente inquietud del
Fondo por la regulacién bancaria, la reforma de los ordenamientos finan-
cieros en general, y otros problemas estructurales, genera una justificacion
obvia para que haya una coordinacién mas estrecha con el Banco Mundial
(que tradicionalmente ha sido responsable de prestar asesoria sobre refor-
mas estructurales) y el BIS (bajo cuyo aero funcionan el Comité de Basilea
sobre Supervision Bancariay €l recién creado Foro de Estabilidad Finan-
ciera). Este comité puede considerarse como un consejo de seguridad eco-
nomicainternacional.

Existe la claraintencion de fortalecer la coordinacion entre las insti-
tuciones financieras internacionales méas importantes y de aumentar €l gra-
do de control politico. Un objetivo adicional es otorgar algo més de in-
fluencia politica a los paises emergentes que se han convertido en los
principales beneficiarios de los paguetes del FMI. Todas las aspiraciones
anteriores son respetables, pero parece que dicho consgjo no dispondra de
tiempo para gercer un control eficaz sobre el Fondo. Al crear un foro de
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mas alto nivel privara al Comité Interino de parte de su autoridad sin
establecer unarelacion claracon el Directorio del Fondo.

Italia ha propuesto una variante a modo de solucion de transaccion
entre los planes en competencia presentados por Franciay Gran Bretafia.
Esta propuesta de ‘compromiso mutuo’ transformaria al Comité Interino,
anadiendo, a su actual responsabilidad en €l FMI, la de ser € supraorganis-
mo supervisor del Banco Mundial, del Foro de Estabilidad Financieray de
los organismos reguladores que fijan las normas internacional es.

El que valga o no la penaintroducir esas reformas dependerade s la
existencia de un solo comité con tres subcomités constituira verdaderamen-
te una mejora fundamental en la actual estructura de comités independien-
tes. Si esta reorganizacion se tradujera en una coordinacion significativa
mente mas estrecha, seria positiva. Pero € calificativo ‘ significativamente’
es fundamental .

A pesar de todo, en la propuesta britanica si hay un aspecto clave:
reorganizar €l Comité Interino, y aclarar lo relativo a su mandato y aumen-
tar su legitimidad, es primordial si verdaderamente se pretende responsabi-
lizar a un Directorio Ejecutivo independiente.

LA PROPUESTA ITALIANA

El ministro de hacienda italiano, Carlo Azeglio Ciampi, en su cali-
dad de presidente del Comité Interino ha sugerido instituir reuniones prepa-
ratorias a nivel de subrogantes. El propdsito es imitar el procedimiento
actualmente empleado en las reuniones de ministros de hacienda del G-7'y
de la Unién Europea. Es sabido que las reuniones de menor nivel de este
tipo derivan en debates més abiertos, e incluso en negociaciones méas pro-
ductivas, que las reuniones a nivel de ministros de hacienda. Sus conclusio-
nes suelen servir de base para acuerdos.

Esta propuesta aumentaria la capacidad del Comité Interino para
controlar el Fondo, y complementaria nuestra propia sugerencia de otorgar
mas poder al Directorioy a Comité Interino.

LA PROPUESTA DE CREAR FONDOS REGIONALES
Un conjunto final de propuestas recomienda crear fondos moneta-

rios regionales que cumplan la funcién de centros de andlisis econdmico,
de finanzas y condicionalidad que compitan con el FMI. La idea de un
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Fondo Asidtico fue sugerida por primera vez por € gobierno japonés a
poco de estallar la crisis asidtica, y laidea ha sido reiterada posteriormente
por diversos académicos y funcionarios (véase Ito, Ogaway Sasaki, 1999).

De lamisma manera en que la competencia en el mercado disciplina
a los productores, la competencia en el mercado por ideas, finanzas y
condicionalidad gjerceria una influencia disciplinaria en el FMI. Historica-
mente no ha habido muchas otras fuentes de andlisis econdémicos influyen-
tes que compitan con el propio andlisis interno del FMI. A falta de aterna-
tivas claras, se han impuesto los diagnésticos del Fondo sobre la maneraen
que los gobiernos deberian regular sus cuentas internacionales y manejar
las crisis.

No deberia exagerarse este aspecto: el Fondo cuenta con prominen-
tes criticos de nivel académico que no se muestran precisamente reacios a
expresar sus diferencias con la linea del FMI; y se ha sabido que otras
ingtituciones internacionales, como e Banco Mundia y el Programa de
Desarrollo de las Naciones Unidas, han ventilado publicamente sus discre-
pancias con el Fondo —por gjemplo, en e caso de las criticas del Banco
Mundial a uso de altas tasas de interés para estabilizar monedas que se
estan depreciando. Pero los detractores no suelen tener la capacidad de
vincular en momentos de crisis sus recomendaciones a la ayuda financiera.
Como el Fondo es e que encabeza las operaciones de rescate financiero,
sus recomendaciones acaban por imponerse en Ultimainstancia.

Asi pues, uno de los argumentos a favor de la creacién de fondos
monetarios regional es es que pueden proporcionar un contrapeso financiero
eintelectual. Si los paises en crisis pudieran apelar a FMI y a sus fondos
monetarios regionales en busca de asesoriay asistencia (y Sl esa asistencia
se prestara a condicion de que e gobierno en cuestion adoptara diversas
politicas), entonces estariamos en un clima de verdadera competencia entre
ideas. Esa es presumiblemente una de las consideraciones que tuvo en
mente el gobierno japonés cuando puso sobre la mesa su propuesta de crear
un fondo asidtico.

En una economia competitiva la firma con las mejores ideas produ-
ce el megjor producto, obtiene las mayores utilidades y acaba dominando su
segmento del mercado. Aun asi no queda claro que esta analogia pueda
hacerse extensiva al mercado de asesorias en formulacion de politicas y de
asistencia financiera internacional. Los partidarios de la idea de que haya
fondos monetarios en competencia tal vez argumentaran que los fondos
regionales que ofrecen una asesoria de menor calidad en materia de formu-
lacién de politicas descubriran que nadie sigue sus recomendaciones ni
solicita su ayuda financiera. Como consecuencia de lo anterior, su influen-
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ciay su participacion en el mercado sufriran un desgaste. Por gemplo, si €l
FMI tuviera una percepcion menos clara de los origenes de la crisis asiatica
y de las medidas que deberian adoptarse para enfrentarla que los especiais-
tas contratados por un fondo asidtico con sede en, digamos, Tokio, enton-
cesel FMI perderia negocios a manos de su competidor regional.

En la préctica cabe preguntarse si las instituciones financieras inter-
nacionales se comportan como firmas que maximizan las utilidades. No
puede concluirse que s unainstitucion ofrece una asesoria de calidad infe-
rior, a finad no vayan a reembolsarle los créditos y se vea obligada a
solicitar laquiebra. Al FMI se le paga antes que a otros acreedores debido a
su funcién emblemética. (Histéricamente, casi siempre se le reembolsan los
fondos dentro de un plazo breve.) Resulta improbable que un fondo regio-
nal que presto dinero a determinados gobiernos a una tasa de interés insen-
satamente baja vaya a ser expulsado del negocio, ya que siempre cabria la
posibilidad de que los paises de atos ingresos, que fueron sus principales
accionistas, vuelvan allenar sus arcas.

La situacion anterior apunta a riesgo obvio de que en los préstamos
otorgados por cualquier nuevo fondo regional las consideraciones politicas
vayan a pesar, ad menos, tanto como en el FMI. La disponibilidad y las
condiciones de la asistencia financiera prestada por los fondos regionales
pueden verse inducidas, incluso con mayor fuerza, por factores no econo-
micos (como el mantenimiento del statu quo politico), en particular cuando
los gobiernos temen que haya disturbios politicos en sus propios patios
traseros.

Este es uno de los fundamentos para que el FMI se oponga en
principio alaidea de que exista un fondo asiético: que los gobiernos de ese
continente, que podrian solicitar asistencia financiera de Tokio, estarian en
condiciones de obtenerla sin la misma presién de gjuste, logrando asi con-
diciones més ventajosas que la condicionalidad del FMI. A decir verdad,
los fondos regionales se mostrarian incluso mas proclives a la captacion de
clientes por motivos politicos que las instituciones globales.

Por consiguiente, €l que la proliferacion de fondos monetarios regio-
nales vaya 0 no a aumentar la eficiencia del mercado de asesorias en
materia de formulacién de politicas dependera en Ultima instanciade si los
créditos otorgados con esos fondos estuvieron influidos por andlisis eco-
némicos o por consideraciones politicas. Este es un argumento para estruc-
turar las operaciones de cualquier nuevo fondo regional, de manera de
aidarlos de las presiones politicas. Al igual que los miembros del Directo-
rio del Banco Central Europeo, los miembros de sus directorios podrian ser
designados para ocupar cargos durante periodos largos y, en principio, les
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estaria prohibido consultar a sus propios gobiernos nacionales. Por cierto
que la posibilidad de aplicar estas disposiciones es dudosa. Y este grado de
autonomia para los directores de instituciones financieras internacionales
seria un paso atras en cuanto a grado de responsabilidad. Se trata de un
dilemadificil de zanjar.

Puede haber otros argumentos validos afavor de los fondos moneta-
rios regionales, pero no resulta claro que realmente vayan a crear un merca-
do més competitivo para las ideas. Una solucion més adecuada seria incre-
mentar la eficiencia del FMI al aumentar su grado de transparencia,
independenciay responsabilidad.
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