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A revista Información Comercial Española ha decidido dedicar su núme-

ro 827 a abordar monográficamente los principales retos de futuro que presen-

ta el funcionamiento del sistema financiero internacional.

El reciente 60 Aniversario de las Instituciones de Bretton Woods ha propicia-

do la aparición de un conjunto de reflexiones importantes, tanto desde un punto de vista

cuantitativo como cualitativo, sobre la contribución de las mismas a la estabilidad y efi-

ciencia de la arquitectura financiera internacional, su estrategia a medio plazo y la imbri-

cación de los sectores oficial y privado en ellas.

Mediante este trabajo, se pretende ofrecer una visión panorámica de esta literatura,

ahondar en el análisis de todos estos problemas y recoger algunas de las soluciones

prácticas que están ya sobre la mesa en los principales foros internacionales. Desde

nuestra doble posición como Técnicos Comerciales y Economistas del Estado y

miembros de la Dirección General de Financiación Internacional, hemos intentado

coordinar el número aunando rigor científico, pluralidad en la manifestación de opinio-

nes y experiencia en esta área.

Permítannos introducirles brevemente los problemas que se abordan en la revista. Las

instituciones financieras multilaterales han venido siendo en las últimas décadas —y pre-

visiblemente lo seguirán siendo en el futuro— los principales nexos de coordinación entre

países para resolver las principales dificultades a que dan lugar la integración de los flujos

de bienes y capitales en el sistema financiero internacional tanto relacionadas con la es-

tabilidad macroeconómica, como con la insuficiencia de financiación, las trampas de cre-

cimiento asociadas y la erradicación de la pobreza. Los tres primeros artículos de la revis-

ta recorren pasado y futuro del papel de las instituciones financieras internacionales (IFI).

El de Rodrigo de Rato, Director Gerente del FMI, explora los principales retos de futuro,

mientras que el de Juan José Toribio, antiguo Director Ejecutivo en el FMI y el BM, repa-

sa los principales puntos de inflexión históricos en la orientación de las IFI. De especial

originalidad resulta el de Juan Hernández Andreu y Eva Asensio, que analiza los efec-

tos sobre la economía española del paradigma económico y cambiario asociado con los

primeros 30 años de existencia de estas instituciones.

La revista pasa entonces a dedicar dos bloques de artículos a cuestiones de estabi-

lidad financiera internacional. El primero comprende tres trabajos relacionados con
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los grandes debates que están teniendo lugar en el seno del Fondo Monetario Interna-

cional, la institución que se dedica por excelencia a esta tarea. En el ámbito de la pre-

vención de crisis financieras, María Serrano y Alberto Soler, miembros de la Direc-

ción General de Financiación Internacional del Ministerio de Economía y Hacienda,

afrontan, en el marco de un moderno modelo de equilibrio general intertemporal, la

pregunta de qué tipo de programas de aseguramiento del FMI resulta más útil para

generar credibilidad entre los inversores internacionales y en qué medida un progra-

ma sin financiación puede contribuir dentro de este esquema a tal fin. Pasando a la

política de resolución de crisis, Eva Valle, Consejera en la silla de España en el FMI,

estudia, utilizando como principal herramienta analítica la Teoría de Juegos, la bon-

dad de la actual política del Fondo de préstamos a países con problemas de liquidez

(Lending into Arrears), así como las posibles mejoras a introducir en la coordinación

del FMI con los acreedores privados durante los procesos de reestructuración de deu-

da privada, un tema de verdadera relevancia en las recientes operaciones de salva-

mento del Fondo, como se ha puesto de relieve durante la crisis argentina. Finalmen-

te, Wolfgang Mayer y Alex Mourmouras, miembros del staff del propio FMI, analizan

desde la perspectiva de la Economía Positiva y la Teoría de Juegos la idoneidad de la

estructura de condicionalidad de los programas del Fondo, los principales obstáculos

a que ésta se enfrenta en su cumplimiento y algunas mejoras deseables en la misma.

También en referencia al objetivo de estabilidad financiera en los mercados de capi-

tal, el segundo de estos bloques recoge el punto de vista del sector privado a través

de cuatro artículos. El de David Martínez y Javier Santiso, evalúan comparativa-

mente la eficacia de los distintos sistemas de resolución de crisis basados en la parti-

cipación del sector privado y apuntan las principales direcciones por las que discurrirá

este debate durante los próximos años. Por su parte, Sebastián Nieto, dirige su mira-

da hacia Latinoamérica, zona cuya estabilidad resulta esencial para la economía es-

pañola, y discute las carencias en el área de regulación financiera que presenta la re-

gión, así como las principales aportaciones que la nueva normativa de Basilea II po-

dría realizar para afianzar la misma y reducir el riesgo idiosincrásico de crisis.

La polémica sobre la idoneidad de los regímenes cambiarios como instrumentos para

reducir la volatilidad financiera bajo una intensa movilidad de capital es ya antigua en

Macroeconomía Internacional, pero se ha acentuado dentro la literatura de las dos últi-

mas décadas, al ponerse en conexión con los nuevos desarrollos sobre crisis autoge-

neradas y sostenibilidad intertemporal de la balanza de pagos. Desde esta nueva ópti-

ca, el segundo bloque sobre estabilidad financiera se cierra con dos artículos sobre el

papel de los regímenes cambiarios en un entorno globalizado. El primero, de Sara

González y Juan Mascareñas, profesores de la Universidad Complutense de Madrid,

se ocupa de discernir las bondades de un posible sistema de tipos de cambio fijos «sin-

tético» (diseñado para minimizar la volatilidad cambiaria entre los polos del sistema),

así como del posible papel del Derecho Especial de Giro en este esquema. Una aveni-

da de estudio de especial interés, sobre todo teniendo en cuenta las recientes propues-
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tas sobre un creciente protagonismo de las IFI en la regulación de la liquidez internacio-

nal. El segundo de estos artículos está firmado por los profesores Philip Lane y Miles-

si-Ferretti, verdaderos clásicos en Macroeconomía Internacional, y ahonda en los

distintos efectos de los regímenes cambiarios flexibles sobre la balanza de pagos y las

reservas de divisas bajo una intensa globalización de capital.

Este número no podía omitir un bloque referido a la nueva cara del subdesarrollo en

la era de la globalización. La proliferación de los movimientos de capital ha facilitado

la financiación de las balanzas por cuenta corriente a corto plazo, pero también ha

contribuido al fenómeno del sobreendeudamiento en numerosos países en desarrollo.

En efecto, la mayor vulnerabilidad de estos países a las cambiantes condiciones ex-

ternas también provoca una mayor inestabilidad e irregularidad en sus ciclos de creci-

miento, truncando a menudo sus posibilidades de servicio de la deuda y generando

frecuentes episodios de insolvencia. Esta dinámica debe entenderse en el marco de

una creciente brecha entre la riqueza de «primer» y «tercer» mundo y la miseria pro-

funda en que se encuentra estancado éste último, fenómenos ante los que no pode-

mos permanecer indiferentes, haciendo de la generación de flujos de financiación ha-

cia los países más pobres una necesidad perentoria.

Con este paisaje de fondo, el artículo de Mario Delgado Alfaro, Eulalia Ortiz Agui-

lar y Miguel Ángel Martínez Rolland, recorre las distintas iniciativas —pasadas, pre-

sentes y propuestas— para mitigar el problema del sobreendeudamiento, hace balan-

ce de los logros de las mismas y sienta las bases para definir los elementos mínimos

que en el futuro debe recoger cualquier nuevo paquete. María Jesús Fernández, an-

tigua Directora Ejecutiva Alterna española en el Banco Mundial y Pablo Moreno, ac-

tual Senior Advisor de España en el FMI, se concentran en el segundo de estos artícu-

los en la política de desarrollo de las IFIs, recogiendo sus limitaciones y las principales

polémicas en discusión y reflexionando sobre las direcciones más deseables que és-

tas deberían imprimir a sus actuaciones. Para cerrar el bloque, Milagros Hernando y

Juan Antonio Frutos del Ministerio de Asuntos Exteriores y Cooperación, realizan un

balance de situación de la Iniciativa contra el Hambre y la Pobreza, la última de las ini-

ciativas para allegar nuevas fuentes de financiación a los países más pobres y en la

que ha participado activamente España, desbrozando sus principales obstáculos e in-

dicando las vías de progreso más prometedoras.

Por último, aunque no menos importante, el Secretario de Estado de Economía, Da-

vid Vegara, concluye el número con un excelente artículo en el que explica las priori-

dades de la agenda española en materia de financiación internacional, dando res-

puesta a las principales inquietudes que en todas las áreas expuestas en esta revista

(que no son sino representativas de las existentes en el ámbito internacional) mani-

fiestan los autores.

Finalmente, quisiéramos dar la enhorabuena a todos los autores de los artículos por

sus magníficos trabajos, así como expresarles nuestra gratitud por su colaboración en

este proyecto común.
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