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PROLOGO

La Conferencia “Uruguay - Qué Aprendimos de la Crisis Financiera de 2002” fue orga-
nizada conjuntamente por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) del Uruguay y
el Banco Mundial. La idea original fue de Axel van Trotsenburg, en aquel momento
Director del Banco Mundial para Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay y ésta fue inme-
diatamente adoptada por Danilo Astori, Ministro de Economia y Finanzas del Uruguay,
quien se involucré personalmente junto a su equipo, el Subsecretario Mario Bergara
y el Director de la Asesoria Macroeconémica y Financiera Fernando Lorenzo, en el
disefio del programa de la conferencia e hizo la clausura del evento.

La conferencia reunid a gran parte de los actores, uruguayos y extranjeros, que tuvie-
ron un papel importante durante la crisis, tanto desde el punto de vista técnico como
desde el politico. En particular, tuvimos la fortuna de contar con la presencia del
Profesor John Taylor, ex Subsecretario del Tesoro de los Estados Unidos, que tuvo un
papel preponderante en la resolucidn de la crisis. Ademéas de participar en un panel,
el Profesor Taylor expuso durante el almuerzo sobre crisis financieras en general, pre-
sentacién que también esta incluida en este volumen.

Sin tratar de resumir la riqueza del material incluido en todas las presentaciones, creo
que se pueden resaltar algunas lecciones que fueron compartidas por varios partici-
pantes. Para Uruguay, la crisis confirmd que, sin negar la importancia de los factores
externos, es esencial reducir las vulnerabilidades internas para poder confrontar de
mejor manera los choques provenientes del exterior. Eso implica mejorar politicas
de estabilizacion fiscales, monetarias y cambiarias, asi como también implementar
reformas institucionales y estructurales.

En términos de politicas de estabilizacidn, es critico mantener una posicion fiscal soli-
da, no solo para poder implementar politicas anticiclicas y mantener ratios de deuda
razonables, sino también porque inconsistencias en la politica fiscal generan altibajos
en el gasto publico, lo que afecta la continuidad en la provision de servicios publicos
y los programas sociales. Es importante, asimismo, evitar un desalineamiento cambia-
rio. En Uruguay surgié un consenso sobre la utilidad de una flotacion sucia y el reco-
nocimiento de que el tipo de cambio no se puede usar para lograr varios objetivos al
mismo tiempo. Quedd claro que una alta dolarizacion del sistema financiero implica
fuertes riesgos, y que como el estado tiene recursos limitados, no puede ni debe
hacer salvatajes bancarios. Por lo tanto, es necesario promover y mantener la solidez
y funcionamiento adecuados del sistema financiero, y crear un nuevo mecanismo de
resolucion bancaria. Como se ha visto mas de una vez, una crisis financiera puede
tener un impacto desastroso tanto sobre el &mbito productivo como el social.

Los objetivos institucionales y estructurales son mas de mediano y largo plazo. En
Uruguay, el consenso interno en torno a la estrategia nacional para confrontar la cri-




sis (diciendo no al default) fue un pilar fundamental. Credibilidad y estabilidad de las
instituciones son las bases para lograr un crecimiento sostenido. En particular, en un
pais pequefio como el Uruguay, la apertura al comercio internacional es un compo-
nente esencial de una estrategia de desarrollo. Esto conlleva a mejorar la eficiencia y
competitividad de la economia, y resulta en menor dependencia en mercados regio-
nales, algo que magnificé el impacto de los choques externos en 2002.

La conferencia identificd lecciones también para los organismos multilaterales. En
primer lugar, el apoyo financiero externo masivo fue otro pilar que permitié una sali-
da ordenada de la crisis. Segundo, los organismos financieros internacionales podri-
an ayudar a los paises a reducir vulnerabilidades por medio de préstamos en moneda
domeéstica y contratos con caracteristicas de seguro (e.g., contra grandes variaciones
en los precios del petréleo u otros commodities). Tercero, los organismos multilate-
rales tienen que ser mas transparentes, flexibles, y adoptar marcos de accion previsi-
bles en momentos de crisis, como el Marco de Acceso Excepcional (Exeptional Access
Framework -EAF) del Fondo Monetario Internacional (FMI), creado en el 2003.
Cuarto, los clausula de accidn colectiva (collective action clauses -CAC) fueron muy
utiles en el canje de deuda que Uruguay realiz6 en el 2003, y hoy en dia se usan
comunmente en emisiones soberanas.

Uruguay fue escenario de la dltima crisis de las tantas que ocurrieron en el periodo
1994-2002, empezando con México e incluyendo varios paises en el oriente, Rusia,
Brasil y Argentina. Las lecciones de la crisis en Uruguay se suman a las de los otros
casos. Aprender de dichas lecciones puede ayudar a minimizar los costos de una futu-
ra crisis, y a reducir las probabilidades de contagio a otros paises.

Finalizando, quisiera agradecer profundamente a todo el equipo de la oficina del
Banco Mundial en Montevideo, que con mucha dedicacion y arduo trabajo, convirtie-
ron la idea en una realidad. Sylvia Albela, Maria Inés Ferrés,Valeria Bolla, Paula Cobas
y Juan Pablo Puig hicieron logisticamente posible que la conferencia se concretara y
lograra ampliamente todos sus objetivos. Desde el MEF, Mariella Maglia brindé su
apoyo y colaboracion siempre comprometida y dedicada a la que nos tiene acostum-
brados. Finalmente, después de la conferencia, Sylvia Albela persiguid a los exposito-
res para que revisaran sus presentaciones, recopil6 los textos, y finalmente superviso
todos los aspectos de la publicacién de este volumen, que asi pudo ver la luz del dia.

David E.Yuravlivker
Montevideo, diciembre 2007.
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JOHN B.TAYLOR

La CRISIS FInNancicra
URUGUAYaA DEL 2002:
CINCO aNOS DESPUCS

gradezco la invitacion que me han

hecho para venir hoy a

Montevideo. Es un placer estar
aqui para participar en la conmemoracion
de los cinco afios de la resolucion de la
crisis financiera del afio 2002 y de la extra-
ordinaria recuperacion que se viene expe-
rimentando desde entonces. De hecho, la
resolucion de esta crisis constituye un
logro que todos deberfan estar deseosos
de celebrar; pone de relieve una colabora-
cion internacional que ha llevado a lograr
efectos econdmicos y politicos favorables
en Uruguay asi como en el resto del
mundo.

¢Cual era el panorama hace cinco
afnos?

Nunca olvidaré mi visita a este pais a
comienzos de agosto del 2002, El PBI real
se desplomaba--llegando finalmente a caer
ese afio en un 12%. Las empresas cerra-
ban, los trabajadores quedaban cesantes y
el desempleo iba en aumento. El peso se
habia depreciado tremendamente lo que
acrecento la deuda en délares mucho mas
alla de niveles que podian considerarse
seguros. Los spread de riesgo superaron
el 20%. La gente comenzé a perder con-
fianza en el sistema bancario y una corrida
acababa de forzar al gobierno a declarar
un feriado bancario lo que llevé a muchas
personas a la calle ocasionando manifesta-
ciones de descontento. El Financial Times
informé que Uruguay "para poder sobrevi-
vir necesitara de un milagro similar al que
le llevo a su victoria en la Copa del Mundo
en 1950" y apostaba una probabilidad en
100 de que lo lograra.? Los origenes de la
crisis podian rastrearse hasta una crisis
financiera global, mucho mas grande, que
ya llevaba ocho afios y que, en su ultima
etapa, se habia esparcido desde Rusia a
Argentina y luego a Uruguay.

Qué diferentes son las cosas ahora. Como
lo expresara recientemente el FMIF "la
recuperacion de Uruguay de la crisis finan-

1. Version escrita de los comentarios realizados durante la "Conferencia sobre la Crisis Financiera del Uruguay en el
afio 2002 y sus Repercusiones", Montevideo, Uruguay, 29 de mayo de 2007.

2. Mark Mulligan, "Struggling Uruguay Finds Back Against the Wall" Financial Times, 29 de julio de 2002.

3. Fondo Monetario Internacional, "Uruguay--Fifth and Sixth Reviews under the Sandby Arrangement," 7 de diciem-

bre de 2006, p. 3



ciera del 2002 ha superado todas las
expectativas." Si, Uruguay logro finalmen-
te esa Unica probabilidad en 100.

Mi visita a Montevideo en el 2002 fue la
continuacion de una serie de reuniones
maratdnicas en mi oficina del Tesoro de los
Estados Unidos a fines de julio, cuando me
desempefiaba como Sub-Secretario. Los
expertos financieros uruguayos y estadou-
nidenses trabajaron febrilmente juntos
para encontrar un plan que pusiera fin a
esa crisis. Todavia me acuerdo de las caras
preocupadas de mis amigos uruguayos,
Isaac Alfie--el entonces asesor macro-eco-
némico del Ministerio de Finanzas-- y
Carlos Steneri, el entonces asesor financie-
ro en la Embajada uruguaya en
Washington, sentados al otro lado de la
mesa de caoba en mi oficina, rodeados de
tablas y gréficos. Alfie luego describié* la
escena de esta manera: "una temperatura
de 105 grados.. la humedad, verdadera-
mente insoportable." Me record6 que yo
mismo tenia un "tremendo estado gripal",
y gentilmente agregd que "a pesar de todo
eso, usted y su equipo se pasaron todo el
sdbado y domingo con nosotros, en busca
de soluciones. Luego el lunes y martes
usted siguié reuniéndose con nosotros,
levantdndose antes del amanecer para
mantener conferencias telefénicas. Nos
reunimos con su equipo a las 6 de la
mafiana, a las 8 de la mafiana, a las 10 y
luego a la 1 de la mafiana del dia siguien-
te." Nos dijo que si Uruguay incumplia
con su deuda "eso significaria retroceder a
la edad de piedra..."y eso era lo que verda-
deramente sentiamos todos.

Buscando y encontrando una solucion
Asi que durante todo el fin de semana del

27 y 28 de julio nos reunimos con los
expertos financieros uruguayos en mi ofi-

cina del Tesoro. Ustedes se preguntaran
por qué en mi oficina y no en las del FMI.
Bien, la razén es que los funcionarios del
FMI le habian dicho a los uruguayos que el
FMI no podria ayudarles salvo que
Uruguay aceptara el incumplimiento de su
deuda y convirtiera sus depdsitos banca-
rios en bonos. Los uruguayos no creian
que esta medida fuera necesaria. De
hecho, pensaban que tales acciones distor-
sionarian los sistemas de pago y afectarian
gravemente la reputacion de Uruguay, cosa
tan importante para un centro financiero.
Por lo tanto, acudieron al Tesoro de los
Estados Unidos en procura de ayuda.
Estuvimos de acuerdo en trabajar con
ellos para encontrar una solucion.
Contabamos con el total apoyo y decidido
entusiasmo de la Casa Blanca. Tal como
me lo ha demostrado muchas veces mi
experiencia, las buenas relaciones entre los
Presidentes de dos paises determinaron
que se diera una buena relacién de coope-
racién entre los expertos.

(Cuél fue la solucion sobre la que trabaja-
mos aquel fin de semana? La necesidad
inmediata era detener una posible corrida
bancaria y evitar el colapso del sistema de
pagos, que complicaria los dafios ya causa-
dos a la economia uruguaya por la situa-
cion argentina. A diferencia del FMI, noso-
tros pensabamos que el canje de deuda
para re-perfilar la deuda uruguaya podria
manejarse mejor mas adelante, una vez
que la economia se hubiera estabilizado.
Diagnosticamos que una corrida bancaria
podria deberse a que los depositantes fue-
ran percibiendo que las reservas de divisa
del Banco Central totalizaban menos que
la cantidad de depositos en dolares dentro
del sistema. De alli que la gente se apre-
surara a retirar su dinero de los bancos
antes que estos se quedaran sin ddlares.
En nuestras conversaciones con los uru-

4. Isaac Alfie, Comentarios en la Embajada de Uruguay, Washington D.C., Diciembre de 2004.



guayos durante ese fin de semana, conclui-
mos en que la Unica manera de convencer
a la gente para que mantuviera su dinero
en los bancos era respaldar en un 100%
todos los depsitos en ddlares. Respaldar
todos los depdsitos en el sistema no era
posible ya que para ello, Uruguay tendria
que haber pedido prestada una cantidad
enorme. Revisando linea por linea todas
las diferentes categorias de depdsitos del
sistema bancario, trabajamos con el equi-
po uruguayo para desarrollar un plan que
permitiera respaldar totalmente los dep6-
sitos en cuenta corriente y cuentas de
ahorro a la vez que elabordbamos una re-
programacién para los depdsitos a plazo
fijo. Este calculo tan preciso, linea por
linea, me hacia pensar en una operacién
quirurgica, téermino que muchas veces utili-
cé para describir el plan.

Instrumentacion de la solucion

Para financiar el plan de respaldo de depé-
sitos debimos recurrir al FMI y defender la
posicion de que este plan si funcionaria.
Estimdbamos que se necesitarian unos
1.500 millones de dolares. Si el FMI acorda-
ba el préstamo de 500 millones, la cantidad
restante esperabamos pudiera ser prestada
por el Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).
Defendimos la idea de que este plan era
muy superior a la idea original del FMI y
finalmente persuadimos a la gerencia y
autoridades del FMI. Francamente, implicd
mucho presionar, pero el caso se debatio
profesionalmente. Una vez que tuvimos el
convencimiento del FMI, llamé a Enrique
Iglesias y a lim Wolfenshon, entonces presi-
dentes del Banco Interamericano de
Desarrollo y Banco Mundial, respectiva-
mente. Ambos expresaron su inmediato
acuerdo de proporcionar el apoyo restante.

A continuacién de la decision asumida por
la gerencia del FMI, el G7 y por Ultimo la

Junta de Gobernadores del FMI se definie-
ron a favor. Para que los bancos pudieran
abrir lo antes posible, decidimos que el
Tesoro de los Estados Unidos otorgaria un
préstamos a corto plazo por 1.500 millo-
nes de ddlares que saldria del Fondo de
Estabilizacion Cambiaria (el Exchange
Stabilization Fund) al gobierno de Uruguay.
Este serfa un préstamo puente hasta la
liberacion de fondos por parte del FMI,
Banco Mundial y el BID, tramite que insu-
miria algunos dias para su autorizacién ofi-
cial. Esta fue la primera vez que la admi-
nistracién Bush hizo uso del Fondo de
Estabilizaciobn Cambiaria, y hasta hoy pare-
ce que ha sido la dltima también.

Y, como se suele decir, el resto es historia.
El paquete de rescate bancario y el présta-
mo puente constituyeron un éxito enorme
y, s, todo parecié un milagro--el mas des-
valido en las peores condiciones habia
resistido todas las probabilidades en su
contra y las habia superado. El rapido
otorgamiento de apoyo financiero reafir-
mo la confianza y permitié a Uruguay la
reapertura de los bancos sin que se reanu-
dara una corrida bancaria. El préstamo
puente del Tesoro de los Estados Unidos
se devolvid en solo cuatro dias. Con el
tiempo, también se devolvio el préstamo al
FMI. Uruguay cumplié cabalmente con sus
compromisos en cuanto a mantener una
politica s6lida en materia monetaria y fis-
cal. La economia comenz0 a crecer nue-
vamente en el 2003 y para el 2004 expe-
rimentaba un crecimiento del 11%. El
gobierno instrumentd superavits primarios
tal como se preveia en el plan.

Con la finalizacion de la crisis, el gobierno
de Uruguay trabajé en cooperacién con
sus acreedores para ejecutar un canje de
deuda voluntario en mayo del 2003. El
canje fue todo un éxito. Los pagos se
extendieron en el tiempo, sin que sufrieran
un cambio en el actual valor neto, algo



bien diferente al canje agresivo que el FMI
habia recomendado.®

¢Por qué?

En el transcurso de los afios muchos me
han preguntado por qué el gobierno de
los Estados Unidos y el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos, en particu-
lar, se involucraron tanto en esta crisis.
"iPor qué ayudaron a Uruguay?" nos pre-
guntaban. "Era tan arriesgado. Con el FMI
tan en contra de esta politica, si hubieran
fracasado toda la culpa hubiera recaido en
ustedes, porque ustedes presionaron al
FMI y defendieron el caso ante el G7."

Primero, si bien acepto que el plan tenia sus
riesgos, sentia la confianza de que si funcio-
narfa. Como dije antes, cada paso se traba-
j0 con precision quirdrgica. Respaldar al
100% de los depdsitos en cuenta corriente
y cajas de ahorro era lo clave. El préstamo
puente por 1500 millones de délares del
fondo de estabilizacion cambiaria, le dio
publicidad al tema y generd confianza. En
otras palabras, los aspectos econdmicos
que sustentaban el plan eran sélidos.

Segundo, resultaba coherente con nuestra
nueva politica tratar al "contagio"--ayudar a
los paises que estaban siguiendo buenas
politicas y que no eran la causa de la crisis.
Bien, si alguna vez se dio el caso de un pais
que estuviera implementando buenas poli-
ticas y se viera directamente impactado
por una crisis de otro pals, ese pais fue
Uruguay. Estdbamos "ayudando a que los
uruguayos se ayudaran a si mismos," que
resulta ser el titulo de la seccion de mi
libro sobre la crisis.®

Tercero, y tal vez lo més importante, senti-
mos que Estados Unidos tenia el derecho

de involucrarse y ayudar a los amigos en
situacion de necesidad. Queriamos ayudar.
Asi fue como lo sintio el Presidente de los
Estados Unidos y cada uno de los demas
miembros de su Administracion.

Lecciones aprendidas

Una de las lecciones mas valiosas de esta
experiencia es que los paises pueden y
deberian tomar acciones para prevenir las
crisis: evitando los descalces monetarios,
manteniendo la deuda baja, acumulando
reservas en tiempos buenos. Creo que
muchos paises, incluyendo al Uruguay, han
aprendido tales lecciones. Pero los organi-
zadores de esta conferencia me han pedi-
do que fuera mas alld de las lecciones
aprendidas por los paises a nivel individual
y que sefialara mas ampliamente las impli-
cancias que esto tuvo a nivel del sistema
financiero internacional.

Previsibilidad y el Marco de Acceso
Excepcional

La mas importante leccién internacional
aprendida luego de la crisis, en mi opinion,
fue la necesidad de que el FMI cambiara la
forma en que responde a las crisis finan-
cieras--lo mas importante es ser mas deli-
berativo y "previsible" acerca de cuando se
excederian los limites normales y asi ofre-
cer asistencia en gran escala. La negativa
inicial de proveer fondos adicionales al
Uruguay, alentar un incumplimiento masivo
y efectivamente interrumpir el sistema de
pagos no constituyeron una buena politica,
a mi modo de verlo en aquel momento y
ciertamente que en retrospectiva. Tal vez
el FMI no se dio cuenta de que el sistema
de pagos podia seguir operando y respal-
dando los depésitos de cuenta corriente y
ahorros a la vez que se re-programaban

5. Steneri, Carlos (2003) "Voluntary Debt Reprofiling: The Case of Uruguay", documento preparado para la UNC-

TAD, noviembre.

6. Global Financial Warriors: The Untold Story of International Finance in the Post-9/11 World, W.W. Norton, 2007.



los depdsitos a plazo fijo en los bancos.
Quizés el andlisis de sostenibilidad de la
deuda del FMI no distinguio en forma ade-
cuada entre liquidez y solvencia, reflejando
simplemente que la relacién deuda-PBI era
elevada. Tal vez la resistencia provino de la
critica con respecto a que el FMI habia
estado apoyando a la Argentina por dema-
siado tiempo. Y sin embargo, otra posibili-
dad podria haber sido el hecho de que el
equipo del FMI estaba probando lo que
indicaba el nuevo mecanismo centralizado
de reestructuracion de deuda soberana
(SDRM). De hecho, el FMI si traté de pro-
mocionar el SDRM en el caso de Uruguay.

En mi opinidn, lo poco previsible del caso de
Uruguay también fue evidente en algunos
episodios anteriores durante las crisis de los
afios noventa. El caso mas significativo fue el
de Rusia, donde el FMI aument6 su apoyo
en julio de 1998 y luego, un mes después, en
agosto de 1998, indic6 que retiraria su
apoyo. Desde mi Optica personal, esta sor-
presa fue una de las razones que llevaron en
ese momento al contagio a nivel mundial.
Existi6 también una falta de previsibilidad en
las respuestas del FMI a otras crisis. Los pai-
ses asiaticos aun sienten que el FMI no res-
pondié a sus crisis en la forma como lo
hiciera en el caso de México.

Esta apreciacion no pretende ser critica
con respecto a algunas personas en parti-
cular dentro de los funcionarios o directi-
vos del FMI, ya sea en el caso de Uruguay
0 en lo relativo a los deméas ejemplos. De
hecho, la falta de previsibilidad fue debida
a la inexistencia de un marco claro acerca
de como debia operar el FMI en tales
situaciones; reflejaba bastante desacuerdo
entre los accionistas acerca de como
deberifa funcionar el FMI.

Afortunadamente, a partir de la crisis de
Uruguay, los accionistas del FMI se han
puesto de acuerdo en este tema; solicita-

ron que el FMI introdujera tal marco para
sus operaciones y asi se ha hecho. La
reforma apunta a mejorar las operaciones
del FMI en el caso de préstamos excepcio-
nales de gran cuantia en situaciones de cri-
sis tales como la de Uruguay. Con el nom-
bre de Marco de Acceso Excepcional (EAF-
Exceptional Access Framework), este
marco entré en vigencia en el FMI a prin-
cipios del 2003, a continuacion de la crisis
en el Uruguay. El EAF representa un cam-
bio significativo en la politica del FMI y
reflej6 también un cambio en la posicion
adoptada por los paises del G7 y, en parti-
cular, por Estados Unidos. En un plan de
accion de abril del 2002, el G7 dijo "esta-
mos preparados a limitar los préstamos al
sector oficial a niveles de acceso normal,
excepto cuando las circunstancias justifi-
quen una excepcion. La limitacion de los
préstamos al sector oficial y el desarrollo
de préstamos para el sector privado cons-
tituyen partes esenciales de nuestro Plan
de Accion." El EAF defini6 exactamente
cudles serfan las excepciones. Presenta
una lista con una serie de principios o
reglas que determinan si se otorgara el
apoyo del FMI. Su meta, nuevamente
citando las palabras del G7, fue la de
"aumentar la previsibilidad y reducir la
incertidumbre con respecto a las acciones
en materia de politicas publicas en los
mercados emergentes.”

Reestructuras mas previsibles de la
deuda soberana

Una segunda leccién aprendida de la crisis
de Uruguay fue la necesidad de un marco
para que los paises pudieran comprome-
terse con sus acreedores del sector priva-
do si y cuando la deuda soberana tuviera
que ser reestructurada. Recuerden que la
falta de tal marco fue la razon por la cual
el FMI sugirid que en el caso de Uruguay
se usara un nuevo marco, sus SDRM. No
resultaba claro ni para las autoridades uru-



guayas ni para el FMI cudl era la mejor
manera de proceder pero si resultaba
claro que Uruguay no queria usar un pro-
cedimiento centralizado como el que esta-
ba sugiriendo el FMI. En cambio, Uruguay
utilizé6 un mecanismo voluntario y en ulti-
ma instancia agregd nuevas clausulas de
accion colectiva (CACs) en sus bonos.
Aqui creo que las lecciones derivadas de la
crisis uruguaya reafirmaron la idea de que
las clausulas de accion colectiva constitui-
an una buena forma de reestructurar la
deuda. (De hecho, durante las negociacio-
nes con Uruguay, el gobierno constaté que
las clausulas de accion colectiva estaban
presentes en los bonos emitidos en Japon
y utilizo las clausulas exitosamente en el
caso del canje voluntario).

Como en el caso del Marco de Acceso
Excepcional, esta segunda leccion aprendi-
da de la crisis financiera de Uruguay ya ha
afectado al sistema financiero internacional.
De hecho, en febrero del 2003, México
emitid bonos en Nueva York con clausulas
de accion colectiva. Muchos otros paises
han imitado esta accion, incluyendo a
Uruguay en su reestructura de mayo del
2003. Estas clausulas representan un gran
avance en el proceso de re-programacion
de deuda, como nos revela la experiencia
de Uruguay. De hecho, siguen las pautas
del EAF: una de las razones por las cuales
los accionistas, la gerencia y altos funciona-
rios del FMI aceptaron el EAF fue que exis-
tia un procedimiento (las CACs) que los
paises podian usar para reestructurar sus
deudas sin necesidad de pedir préstamos
de gran envergadura al FMI.

Responsabilidad a nivel
de las Instituciones
Financieras Internacionales

La Ultima leccion para el sistema financiero
internacional se aplica no solo al FMI sino
también al Banco Mundial y los otros ban-

cos de desarrollo, y se refiere a la necesi-
dad de mayor responsabilidad en la rendi-
cion de cuentas y transparencia. Una de las
razones por las cuales esta conferencia es
tan atil es porque permite a aquellos que
participaron en la crisis comparar Sus
notas. Lo que mas sorprende es enterarse
de todo lo que ocurri6 en ese momento y
que cada uno de nosotros, los que partici-
pamos en la crisis, no supimos entonces.
Muchos afios después nos enteramos que
se mantuvieron otras reuniones o que se
escribieron cartas confidenciales.

Es bueno que ahora sepamos estas cosas y
que el Banco Mundial, el FMI, y muchos
otros estén participando. Con mas res-
ponsabilidad y transparencia, creo que se
pueden evitar muchas otras crisis. Por
cierto, el hecho de que no hayamos pre-
senciado ninguna otra crisis financiera de
envergadura en el mundo entero desde la
crisis de Uruguay en el afio 2002, sugiere
que todos hemos aprendido algo.
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