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Resumen

El presente informe, que se preparé en cumplimiento de lo dispuesto en la
resolucidon 65/143 de la Asamblea General, complementa el informe del Secretario
General relativo al seguimiento y la aplicacion del Consenso de Monterrey y la
Declaracion de Doha sobre la financiacion para el desarrollo. En él se examinan las
tendencias recientes en lo referente a los flujos internacionales de capital oficial y
privado de los paises en desarrollo y las gestiones que se estan realizando para
reformar el sistema monetario y financiero internacional y su estructura. En el
informe se hace hincapié en los urgentes desafios derivados de la crisis financiera y
econéomica mundial y sus secuelas, en particular en las esferas clave de la
reglamentacion y supervision financiera, la vigilancia multilateral, la coordinacion
de la politica macroeconomica, la deuda soberana, la red global de seguridad
financiera, el sistema de reservas internacionales y la reforma del sistema de
gobernanza de las instituciones de Bretton Woods.

*
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** El presente informe se elabor6 en consulta con el personal de las principales instituciones
participantes en el proceso de la financiacion para el desarrollo. No obstante, la Secretaria de las
Naciones Unidas es la tinica responsable de su contenido.
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Flujos financieros internacionales de los paises
en desarrollo

Desequilibrios de la economia mundial y acumulacion
de reservas

1.  Los persistentes desequilibrios a nivel global son el reflejo de una economia
mundial cada vez mas interdependiente. Se ponen de manifiesto en la existencia de
grandes y persistentes déficits de cuenta corriente en los Estados Unidos de América
y, en menor medida en otras economias avanzadas de Europa, acompafiados de
superavits en economias emergentes, en especial China, asi como en Alemania y el
Japon.

2. La reciente recesion mundial dio lugar a una reduccion de los desequilibrios a
escala mundial: el déficit externo de los Estados Unidos bajo de su maximo del 6%
del producto interno bruto (PIB) antes de la recesion al 2,7% en 2009, mientras que
en el mismo periodo el superavit de China cay6 del 10% del PIB al 6%. También se
redujeron los superavits de cuenta corriente de Alemania, del Japon y de algunas
economias emergentes exportadoras de energia. Sin embargo, existen indicios de
que los desequilibrios a nivel mundial estdin empezando a ampliarse nuevamente
junto con la recuperaciéon de la economia mundial. En 2010, el déficit de cuenta
corriente de los Estados Unidos aument6 levemente a mas del 3% del PIB, mientras
que crecieron los superdvits de Alemania, el Japon y los paises exportadores de
energia. Sin embargo, el superavit de cuenta corriente de China, en términos del
PIB, volvié a disminuir hasta llegar a aproximadamente el 5%!. En el proximo afio,
la situacion derivada de esos cambios se vera influenciada, entre otras cosas, por las
tendencias en los indices de crecimiento, los niveles de demanda interna en las
principales economias, los problemas de deuda soberana y las fluctuaciones en los
tipos de cambio.

3. La acumulacidn sin precedentes de reservas de divisas por parte de los bancos
centrales de algunos paises en desarrollo es uno de los principales factores que
explican el aumento de los desequilibrios econdémicos a nivel mundial. Tras las
crisis de los mercados emergentes ocurridas en el decenio de 1990, algunos paises
en desarrollo, especialmente las economias emergentes de Asia, acumularon grandes
cantidades de divisas para protegerse ante futuras crisis. La acumulacién de reservas
vino acompafiada de una subvaloracién de las monedas de algunos de esos paises y
de la generacion de superavits de cuenta corriente. A su vez, ello contribuyd a un
aumento de los déficits de cuenta corriente en economias como la de los Estados
Unidos de América. Surgi6 asi un circulo vicioso por el cual el flujo de financiacién
posterior procedente de los paises con superavits y dirigido a paises con déficits
como los Estados Unidos contribuyeron a la formacion de burbujas especulativas.
Ello dio lugar a su vez a un nuevo aumento de los desequilibrios a nivel mundial, lo
que llev6 aparejado flujos financieros aun mayores desde paises con déficits a paises
con superavits.

Véase World Economic Situation and Prospects 2011 (publicacion de las Naciones Unidas,
numero de venta: E.11.11.C.2); véase también E/2011/113.
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4. La estrategia de acumulacion de reservas internacionales ayud6o a las
economias de mercado emergentes durante la crisis, cuando algunos de esos paises
hicieron uso de esas reservas para atenuar la inestabilidad cambiaria, compensar la
escasez de dolares en los mercados locales y generar mayor margen fiscal. Por
cierto, durante el punto algido de la crisis, en el Ultimo trimestre de 2008 y a
principios de 2009, el uso que los paises en desarrollo hicieron de sus excesos de
reservas llevo a una caida agregada de sus reservas de aproximadamente 300.000
millones de délares. El repunte de las exportaciones y el posterior regreso de los
flujos de capital propicid el renovado crecimiento de las reservas. A finales de 2009,
los paises en desarrollo y las economias en transicidn tenian reservas por un monto
de alrededor de 5,4 billones de dolares, y en 2010 se agregaron otros 500.000
millones de dolares. Una gran parte de ese monto fue acumulado por los paises en
desarrollo de Asia, en particular China, que a finales de 2010 tenia reservas de
divisas por un monto de aproximadamente 2,6 billones de dolares?.

5. De cara al futuro, se prevé que las economias emergentes sigan acumulando
reservas para protegerse en caso de crisis financieras. El uso eficaz de las reservas
durante la reciente crisis financiera para afrontar la inestabilidad financiera, asi
como el hecho de que en algunos paises en desarrollo se produjeron salidas de
capital durante ese periodo, ha vuelto a poner de manifiesto la importancia de contar
con un mecanismo de seguro durante periodos de turbulencia econdmica. Por otra
parte, parece poco probable que en un futuro proximo los paises tengan acceso
inmediato a una cantidad suficiente de financiacion en moneda extranjera en caso de
que estalle una crisis.

Flujos de capital privado a los paises en desarrollo

6. En los tltimos dos afios se ha constatado un marcado repunte de los flujos de
capital privado a las economias emergentes, tras la drastica caida que tuvo lugar
durante la reciente crisis econémica y financiera mundial. Se estima que los flujos
netos de capital privado a los paises en desarrollo han pasado de 325.000 millones
de dolares en 2009 a unos 392.000 millones de dolares en 20103. Esto se ha debido
a una combinacion de circunstancias. Cabe destacar que las mayores tasas de
crecimiento y tipos de interés han atraido a los inversores, especialmente si se las
compara con las perspectivas de lento crecimiento econémico y bajos tipos de
interés que ofrecen algunas economias avanzadas. Ademas, las economias
emergentes presentan un menor perfil de riesgo en comparacion con las economias
avanzadas, teniendo en cuenta los problemas fiscales y de deuda publica que siguen
afrontando algunos paises desarrollados, especialmente en Europa.

7.  La inversion extranjera directa sigue siendo un importante componente de los
flujos de capital privado a los paises en desarrollo, estimandose que han ascendido a
mas de 300.000 millones de dolares en 2010°. Si bien los flujos de inversion directa
se han concentrado en determinados paises en desarrollo, al igual que otros
componentes de los flujos de capital privado, existen indicios de una mayor
diversificacion. La inversion extranjera en Africa, aunque mostré poco dinamismo

N

World Economic Situation and Prospects 2011 (publicacion de las Naciones Unidas, numero de
venta: E.11.11.C.2).

Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook database, abril 2011, que puede
consultarse en www.imf.org.
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el afio pasado, es significativamente superior a la de hace una década. Si bien una
gran parte de estos flujos sigue dirigiéndose al sector de los recursos naturales y a
algunos paises ricos en productos basicos, la region ha atraido también inversion
extranjera directa en la agricultura y en nuevos sectores de servicios como la banca
y las telecomunicaciones.

8. Otros componentes de los flujos de capital privado a los paises en desarrollo,
incluidas la concesion de préstamos por bancos internacionales y las inversiones de
cartera, se han mantenido en la senda de la recuperacion tras la crisis. Sin embargo,
la concesion de préstamos bancarios transfronterizos continuia viéndose limitada por
las dificultades financieras que siguen afrontando los bancos de los paises
avanzados. Esas dificultades han sido especialmente graves en las economias en
transicion de Europa y Asia y han ocasionado una restriccion de los préstamos en
esas regiones. No obstante, segun estadisticas proporcionadas por el Banco de Pagos
Internacionales, la concesion de préstamos transfronterizos a paises emergentes de
Europa ha comenzado recientemente a ampliarse por primera vez en dos afios*. Un
elevado porcentaje del aumento en la concesion de préstamos transfronterizos a los
mercados emergentes se ha dirigido hacia las economias de rapido crecimiento de la
region de Asia-Pacifico, especialmente China, y a América Latina, donde el Brasil
ha captado una gran parte de los préstamos concedidos por los bancos
internacionales.

9.  Ha habido también una reactivacion de los flujos de capital de cartera tras la
crisis, que se han dirigido principalmente a las economias emergentes de ingresos
medios, particularmente en Asia y América Latina. El aumento de los flujos de
cartera se ha visto reforzado por los bajos tipos de interés en las economias
avanzadas, asi como por la preocupacion acerca de los fundamentos de las
economias de algunos de esos paises, que han llevado a los inversores a mostrar una
disposicion mas favorable hacia los mercados emergentes. Los flujos de capital a los
paises en desarrollo alcanzaron niveles particularmente elevados en 2010 y los
mercados de valores de los paises en desarrollo han recuperado buena parte del
valor perdido durante la crisis. La emision de acciones alcanzd niveles
historicamente eclevados en algunos paises, especialmente el Brasil y China, y
mostré gran dinamismo en otras economias emergentes como la Republica de Corea
y la India. La reanudacién de los flujos de deuda de cartera también provocd una
fuerte emision de deuda de las empresas, especialmente en América Latina. Las
estadisticas del Fondo Monetario Internacional (FMI) parecen indicar que la oferta
global de bonos de empresas marcé un record historico en 2010°.

4 Banco de Pagos Internacionales, Quarterly Review, 14 de marzo de 2011; puede consultarse en
www.bis.org.

5 Fondo Monetario Internacional, Global Financial Stability Report: Durable Financial Stability:
Getting There from Here (Washington, D.C., abril de 2011).
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Asistencia oficial para el desarrollo (AOD)

10. En 2010, la AOD total neta® proveniente de los paises miembros del Comité de
Asistencia para el Desarrollo de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Economicos (OCDE) ascendi6é a 129.000 millones de ddlares, cifra que marcd un
record y que representd el 0,32% del ingreso nacional bruto (ING)7 combinado de
los miembros del Comité. La AOD neta bilateral a Africa alcanzo los 29.000
millones de dolares, lo que supuso un incremento del 4% en términos reales en
comparacion con 2009; de esa cifra, se destinaron 27.000 millones de dodlares al
Africa Subsahariana (un aumento del 6%). Los coeficientes de AOD/ING de muchos
grandes donantes se situan por debajo de la meta internacionalmente convenida del
0,7%, mientras que cinco paises (Dinamarca, Luxemburgo, los Paises Bajos,
Noruega y Suecia), siguen superando ese objetivo. Si bien el suministro de ayuda a
los paises menos adelantados aumenté de 12.000 millones de dolares en 2000 a
37.000 millones de doélares en 2009, la mejora del coeficiente agregado de
AOD/ING (del 0,05% al 0,10%) de los paises miembros del Comité de Asistencia
para el Desarrollo no fue suficiente para alcanzar la meta del 0,15% al 0,20%
correspondiente a los paises menos adelantados. Para lograr el limite inferior de esa
meta, los donantes del Comité deben aumentar su AOD neta en 1,5 veces por sobre
el nivel actual de 58.000 millones de ddlares®.

11. En 2010 aumentaron los desembolsos de AOD neta de los principales donantes
pertenecientes al Comité. Los Estados Unidos, el principal pais donante, aument6 su
AOD en un 3,5% en términos reales y superd la cifra de los 30.000 millones de
doélares (0,21% del ING). Su ayuda bilateral a los paises menos adelantados marcé
un record de 9.400 millones de dolares, lo que supuso un aumento del 16,2% en
comparacion con 2009; de esa cifra, 1.100 millones de dolares se asignaron a Haiti
tras el terremoto de 2010. También aument6 la AOD de los miembros del Comité
pertenecientes a la Union Europea, que crecid en un 6,7% y superd los 70.000
millones de ddlares, representando el 54% del total de AOD del Comité. El cociente
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La AOD equivale a los desembolsos brutos de AOD menos los montos recibidos de los paises y
territorios que figuran en la lista de beneficiarios de AOD del Comité de Asistencia para el
Desarrollo (por ejemplo, reembolsos de capital, asientos de compensacion para el alivio de la
deuda, repatriacion de capital y reembolsos de subvenciones). Los pagos por interés no se
deducen. Aunque la mayor parte de los datos de AOD se expresan en términos de “AOD neta”,
las “transferencias netas de asistencia”, de las que se deducen las cancelaciones de los préstamos
no correspondientes a la AOD y los pagos de interés sobre los préstamos de AOD, se consideran
como mejor forma de medir las dos cuentas. En primer lugar, en las transferencias netas de
asistencia no se incluyen los pagos de capital ni de intereses sobre los préstamos de AOD, lo que
resulta de particular interés para algunos donantes que reciben un monto muy importante en
concepto de intereses sobre los préstamos de AOD. En segundo lugar, las transferencias netas de
asistencia excluyen las cancelaciones de préstamos no correspondientes a la AOD porque las
cancelaciones de dichos préstamos practicamente no generan transferencias netas adicionales,
aunque se cuenta como AOD. Segun las series de datos de las transferencias netas de asistencia
(Center for Global Development, Net Aid Transfers data set, que puede consultarse en
www.cgdev.org), en 2009 las transferencias netas de asistencia ascendieron a 112.000 millones
de dolares, en comparacion con la AOD neta de 120.000 millones de dolares.

Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Economicos, “Development aid reaches an historic
high in 2010, 6 de abril de 2011; puede consultarse en www.oecd.org.

Foro sobre Cooperacion para el Desarrollo, “Background study for the 2012 Development
Cooperation Forum: trends in international financial cooperation for LDCs”, borrador de 29 de
abril de 2011, que puede consultarse en www.un.org.
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Comité de Asistencia para el Desarrollo/UE/AOD/ING fue del 0,46%, en
comparacion con el 0,44% en 2009. Aunque la contribucion del Japon fue de 3.600
millones de délares menos que lo prometido en la Cumbre del Grupo de los Ocho
(G-8) celebrada en Gleneagles de aumentar su AOD en 10.000 millones de doélares
en el periodo 2005-2009, en 2009-2010 la AOD neta del Japon aument6 un 11,8%
en términos reales, ascendiendo a 11.000 millones de doélares. Ello se debid
principalmente al aumento de las subvenciones bilaterales otorgadas por el Japon a
los paises menos avanzados y a una importante contribucion al Banco Mundial. Su
coeficiente AOD/ING paso del 0,18% en 2009 al 0,20% en 2010°.

12. Pese al incremento de 21.000 millones de dolares en el volumen de ayuda, el
suministro general de AOD en 2010 no permitié cumplir las promesas hechas en la
Cumbre del G-8 de 2005 celebrada en Gleneagles. En relacion con Africa, el déficit
fue de 18.000 millones de dolares. Con respecto a la ambiciosa meta de lograr un
coeficiente UE/AOD/ING del 0,51% en 2010, casi la mitad de los paises miembros
del Comité pertenecientes a la Union Europea (8 de un total de 15) alcanzaron esa
meta. Un pais (Francia, con un coeficiente de 0,50%) estuvo cerca de alcanzar el
objetivo, a diferencia de otros, cuyos coeficientes oscilaron entre el 0,15% y el
0,43%10.

13. Las perspectivas para la ayuda mas alla de 2010 no son muy halagiiefias. La
OCDE estima que a nivel mundial la ayuda programable para los paises!!
aumentaria a una tasa real del 2% de 2011 a 2013, en comparacién con un promedio
del 8% en los Gltimos tres afios’. La mayor parte del aumento proviene de los
donantes multilaterales. La OCDE prevé que la ayuda programable para los paises
de Africa crecera el 1% anual en términos reales. Se estima que ese tipo de ayuda a
los paises menos adelantados se incrementara en un 5% en 2010 y en un 3% en
2011, pero se estancara en 2012°,

14. Se prevé que las fuentes de financiacion innovadoras proporcionaran recursos
“adicionales” para complementar las fuentes de financiacion para el desarrollo
tradicionales. Sin embargo, la gran mayoria de los ingresos derivados de los
mecanismos de financiacion innovadora existentes se contabilizan como AOD, ya
que se recaudan con arreglo a las legislaciones nacionales!2. En consecuencia, lo
que se cuenta como “adicional” en relacion con la AOD es la contribucion del sector
no oficial (por ejemplo, la filantropia privada). A titulo de ejemplo, en el sector de la
salud, de los 5.500 millones de dolares recaudados desde 2002 con arreglo a
determinados mecanismos de financiacion innovadores, solo unos 200 millones de
délares son “adicionales a la AOD”, segun estadisticas de la OCDE'2. Sin embargo,
incluso esos recursos “adicionales” pueden declararse como AOD cuando son

Véase “Development: Aid increases, but with worrying trends”, de la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos, de 6 de abril de 2011, que puede consultarse en
www.oecd.org.

Veéase “Development aid reaches an historic high in 20107, de la Organizaciéon de Cooperacion y
Desarrollo Econoémicos, de 6 de abril de 2011, que puede consultarse en www.oecd.org.

La ayuda programable por pais es la parte de la ayuda que cada donante puede programar para
cada pais beneficiario. Se trata de flujos de ayuda mas previsibles que se ponen a disposicion
para que el pais beneficiario realice la planificacion y el gasto en funcion de sus prioridades
nacionales.

12 Grupo de Trabajo sobre Estadisticas, OCDE, “Mapping of some important innovative finance

for development mechanisms”, 7 de febrero de 2011; puede consultarse en www.oecd.org.
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desembolsados por donantes multilaterales pertenecientes al Comité de Asistencia
para el Desarrollo.

15. En el sector de la salud, en el que se concentran los mecanismos operativos, el
Grupo Directivo sobre Financiacion Innovadora para el Desarrollo estima que
gracias a esos mecanismos operativos se han recaudado casi 6.000 millones de
doélares!3. Mientras se celebran debates sobre una financiacion innovadora para la
educacion, la seguridad alimentaria y otros sectores en diversos foros, la Iniciativa
de Muskoka del G-8 sobre la salud materna, neonatal y de los menores de 5 afios y
la Estrategia Mundial para la Salud de las Mujeres y los Nifios, propuesta por las
Naciones Unidas, pueden facilitar la ampliacion de los mecanismos existentes o la
aplicacion de nuevos mecanismos (por ejemplo, un impuesto sobre el tabaco) para
solventar el déficit anual de financiacioén del sector de la salud, que en el periodo
2011-2015 oscila entre 26.000 millones y 42.000 millones de délares .

16. Conforme se aproxima la fecha limite de 2015 para la consecucion de los
Objetivos de Desarrollo del Milenio, aumentan las expectativas respecto al potencial
de los mecanismos innovadores para la financiacién del desarrollo. Debido a las
restricciones presupuestarias, agravadas por la crisis econdémica mundial, existe un
renovado interés en la financiacion innovadora y en algunos mecanismos concretos
(por ejemplo, el impuesto a las transacciones financieras). El Grupo Directivo sobre
Financiacion Innovadora para el Desarrollo estimé6 que un impuesto a las
transacciones recaudado de forma centralizada y en multiples monedas podria
generar de 25.000 millones a 34.000 millones de doélares por aflo (a una tasa del
0,005%) a fin de contribuir a atender las necesidades de financiacion para los
desafios en materia de desarrollo internacional y medio ambiente!>.

17. Para cumplir con el compromiso anual de 100.000 millones de dodlares con
arreglo al Acuerdo de Copenhague, los impuestos a las transacciones financieras
fueron también objeto de examen por el Grupo asesor de alto nivel sobre la
financiacion para hacer frente al cambio climatico!¢. Este Grupo Asesor llegd a la
conclusion de que las subastas de derechos de emision y los nuevos impuestos sobre
el carbono ofrecian el mayor potencial entre los nuevos instrumentos publicos
examinados, al generar 30.000 millones de ddlares por afio. Se podrian recaudar
otros 10.000 millones de ddlares por aflo mediante la aplicacién de impuestos a las
emisiones de carbono al transporte internacional (maritimo y aéreo), asi como
movilizar hasta 10.000 millones de délares aplicando algun tipo de impuesto sobre
las transacciones financieras entre los paises interesados a nivel nacional o regional.

13 Secretaria del Grupo Directivo, “Leading Group Task Force on Innovative Financing for Health:

Terms of Reference”, que puede consultarse en www.leadinggroup.org.

14 Secretario General Ban Ki-moon, “Global Strategy for Women’s and Children’s Health”, 2010;

puede consultarse en www.who.int.

15 Grupo Directivo sobre Financiacion Innovadora para el Desarrollo, “Globalizing Solidarity: the

Case for Financial Levies: Report of the Committee of Experts to the Taskforce on International
Financial Transactions for Development”, 2010; puede consultarse en www.leadinggroup.org.

16 Naciones Unidas, “Report of the Secretary-General’s High-level Advisory Group on Climate

Change Financing”, 5 de noviembre de 2010.
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II.

Fortalecimiento de la arquitectura financiera
internacional

Reforma de la regulacion financiera

18. La introduccion del Marco de Basilea III para la regulacion del capital y la
liquidez de los bancos es una medida fundamental en el proceso de reforma
desencadenado por la crisis financiera. Tras recibir el aval de los dirigentes del G-20
reunidos en la Cumbre celebrada en noviembre de 2010, el 16 de diciembre de 2010
el Comité de Basilea de Supervision Bancaria emitio el texto de las normas de
Basilea III. Ahora debe trasponerse al derecho interno y aplicarse de conformidad
con el calendario convenido. Para reducir a un minimo los costos de transaccidn, las
exigencias de Basilea III se incorporaran de forma gradual a partir del 1 de enero de
2013, de modo que ya se puedan aplicar cabalmente para el 1 de enero de 2019.

19. En comparacion con sus predecesores, los Marcos de Basilea I y 11, Basilea III
pretende tener un alcance mas amplio. Establece requisitos minimos de capital mas
elevados, una mejor gestion del riesgo, una definicion mas estricta de los elementos
de capital admisibles y colchones de liquidez més grandes. Ademas, el marco
combina elementos micro y macroprudenciales para afrontar tanto los riesgos
institucionales como los sistémicos!”7.

20. Uno de los objetivos del Marco de Basilea III es crear una estructura
regulatoria coherente y armonizada a fin de asegurar que las normas sean iguales
para todos. Por consiguiente, se considera importante desalentar tanto una carrera de
minimos como politicas de empobrecer al vecino, las que podrian favorecer a
intereses meramente nacionales a expensas de la estabilidad financiera mundial. Al
mismo tiempo, dadas las distintas estructuras nacionales, el desafio consiste en
lograr el equilibrio adecuado entre asegurarse de que a nivel internacional las
normas sean iguales para todos y tener en cuenta las diferencias entre los paises a
fin de no generar una carga innecesaria de ajuste para los sistemas financieros
nacionales. También han de tomarse en consideracion las repercusiones de Basilea
III sobre el acceso a la financiacion para los paises de bajos ingresos, incluidos los
posibles efectos adversos sobre la financiacion del comercio.

21. La crisis y sus secuelas han dejado patente la necesidad de poner en practica
medidas adicionales para reducir la probabilidad de que surjan problemas en las
instituciones financieras de importancia sistémica, asi como la gravedad de los
mismos. Por consiguiente, ademas de las normas del Marco de Basilea III, se esta
llevando a cabo una labor de alcance internacional dirigida a reducir la posibilidad
de que quiebren dichas instituciones, y en caso de que asi suceda, limitar sus efectos
sobre el sistema financiero en su conjunto.

22.  En el G-20 se ha convenido en que las instituciones financieras de importancia
sistémica, e inicialmente en particular las de d&mbito mundial, deberian tener una
capacidad de absorcion de pérdidas superior a la establecida en las normas generales
de Basilea III, asi como quedar sujetas a una supervision mas intensa habida cuenta

Para obtener un panorama general del Marco de Basilea III, véase, por ejemplo, “Basel III:
Stronger Banks and a More Resilient Financial System”, por Stefan Walter, Secretario General
del Comité de Basilea de Supervisién Bancaria, en la Conferencia sobre Basilea I1I, Financial
Stability Institute, 6 de abril de 2011, que puede consultarse en www.bis.org.
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de los mayores riesgos que entrafian estas instituciones para el sistema financiero
mundial. Se considera también que las mayores exigencias de capital pueden crear
igualdad de condiciones, al reducir las ventajas competitivas que tienen las
instituciones consideradas demasiado grandes para quebrar a la hora de acceder a
los mercados de financiacion.

23. En la actualidad se procura definir las instituciones de importancia sistémica
en funcion de criterios como el tamafio, la interconexion y la sustituibilidad, asi
como fijar las sobretasas de capital, el capital para imprevistos y otros elementos
que limiten los efectos adversos de caracter sistémico. La Junta de Estabilidad
Financiera, en consulta con los encargados de dictar las normas, recomendara el
grado adicional de capacidad de absorcion de pérdidas y los instrumentos que se han
de utilizar al respecto a mas tardar a finales de 2011 8.

24, La Junta de Estabilidad Financiera procura también establecer las
caracteristicas y herramientas esenciales que han de tener los regimenes de
resolucion nacionales de las instituciones financieras de importancia sistémica en
situacion de quiebra para evitar una reaccion en cadena que pudiera provocar una
crisis sistémica'®. Supervisores de distintos paises colaboran entre si para crear
herramientas de gestion y regimenes de resolucion de crisis transfronterizas mas
efectivos. Sin embargo, esta labor estd en sus inicios, y quedan importantes
obstaculos por superar!°.

25. Otra cuestion importante es la incorporacion al marco regulatorio del llamado
sistema bancario paralelo, vale decir, la intermediacion crediticia a través de
entidades no bancarias. A este respecto, es preciso asegurarse de que la aplicacion a
los bancos de regulaciones mas estrictas no constituya un incentivo para que las
instituciones financieras transfieran sus actividades a esferas no reguladas.

26. El desafio consiste en formular una definicion correcta del sistema bancario
paralelo y sefalar en lineas generales las posibles medidas reglamentarias para
afrontar los riesgos que entrafla este sector. La Junta de Estabilidad Financiera
debate actualmente todas las opciones referentes a la definicion, la supervision y la
regulacion del sector bancario paralelo. En abril de 2011 la Junta publicé un
documento de antecedentes sobre la banca paralela29. En ¢l se expone el punto de
vista actual respecto a esta cuestion y se sugiere que la supervision y las respuestas
normativas se ajusten a un planteamiento en dos fases: en primer lugar, extendiendo
las redes lo mas ampliamente posible para abarcar toda la intermediacion crediticia
no bancaria, a fin de determinar las esferas en las que podrian surgir nuevos riesgos;
y en segundo lugar, centrando la atenciéon en las partes del sistema en que la
transformacion de los vencimientos y la liquidez, la incorrecta transferencia del
riesgo crediticio y el apalancamiento generan un importante riesgo sistémico. La

1

2

o

Junta de Estabilidad Financiera, “Progress in the Implementation of the G20 Recommendations
for Strengthening Financial Stability: Report to G-20 Finance Ministers and Central Bank
Governors”, de 15 de febrero de 2011, que puede consultarse en
www.financialstabilityboard.org.

“Regulatory reform of the global financial system”, observaciones formuladas por William
Dudley, Presidente y Director Ejecutivo del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, en una
reunién organizada por el Institute of Regulation and Risk, North Asia, Tokio, 11 de abril de
2011; puede consultarse en www.bis.org.

Junta de Estabilidad Financiera, “Shadow Banking: Scoping the Issues, A Background Note of
the Financial Stability Board”, 12 de abril de 2011; puede consultarse en
www.financialstabilityboard.org.
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Junta ha de elaborar un borrador inicial de recomendaciones sobre la banca paralela
y presentarlo al G-20 en el otofio de 2011.

27. Se estan debatiendo muchas otras iniciativas en materia de regulacion. Entre
ellas cabe mencionar los derivados en mercados no organizados, las agencias de
calificacion crediticia, los instrumentos de inversion no tradicionales, la proteccion
financiera del consumidor y las infraestructuras de mercado financiero.

28. Junto con la reforma de la regulacion microprudencial tradicional centrada en
el nivel de cada banco, prosigue la labor dirigida a reforzar la supervision de todo el
sistema y el marco normativo macroprudencial. Las politicas macroprudenciales
tienen por objeto afrontar el riesgo a nivel de todo el sistema atenuando la
prociclicalidad del sistema financiero y reduciendo las concentraciones de riesgo
sistémico. Ademas de algunas politicas dirigidas a reducir la prociclicalidad que
figuran en el Marco de Basilea III, la principal medida a este respecto consiste en la
elaboracion e introduccion de varios colchones y protecciones que actien de forma
anticiclica y limiten los efectos de contagio.

29. Ademas de la reforma regulatoria, también las estructuras de supervision
necesitan mejoras. Por cierto, en lo que respecta a la regulacion del sistema
financiero mundial, basicamente cada pais se encarga de su propia regulacion. Dado
que el establecimiento de una autoridad regulatoria mundial es, en el mejor de los
casos, una posibilidad bastante remota, la supervision financiera requiere un grado
mucho mayor de cooperacion y confianza entre los paises, ya que los posibles
riesgos sistémicos son mas que nada un fendmeno transfronterizo.

Supervision multilateral y coordinacion de las politicas

30. Uno de los elementos clave del mandato del FMI es supervisar la economia
mundial a fin de detectar posibles riesgos a la estabilidad financiera y econémica
mundial. La crisis financiera y econdmica ha puesto de manifiesto la necesidad de
reforzar la supervision multilateral a fin de aumentar su justicia y eficacia. Existe un
cierto grado de consenso de que en la realizacidon de su labor de supervision el FMI
debe prestar mayor atencion a las cuestiones del sector financiero; a los efectos de
contagio de las politicas, especialmente las provenientes de paises y centros
financieros de importancia sistémica; y a los vinculos transfronterizos.

31. Una evaluacién del desempefio de la labor de supervision realizada por la
Oficina de Evaluacion Independiente del FMI en el periodo inmediatamente anterior
a la crisis econémica y financiera?! llegd a la conclusion de que el FMI no
transmitié un mensaje claro acerca de la necesidad urgente de afrontar los riesgos
planteados por el sector financiero. No se presto suficiente atencion a los riesgos de
contagio provenientes de las economias avanzadas, al deterioro de las cuentas de
resultados del sector financiero, a cuestiones de regulacion financiera, al auge del
crédito y al surgimiento de burbujas especulativas. Segin la Oficina de Evaluacion
Independiente, el hecho de que el FMI no haya detectado riesgos ni formulado
advertencias claras se explica por diversos factores, como por ejemplo deficiencias

2

Fondo Monetario Internacional, Oficina de Evaluacion Independiente, “IMF Performance in the
Run-Up to the Financial and Economic Crisis: IMF Surveillance in 2004-07”, 2011; puede
consultarse en www.ieo-imf.org.
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analiticas, disfunciones organizativas, problemas de gobernanza interna y
dificultades politicas.

32.  El FMI ha adoptado medidas para mejorar los métodos y la cobertura de sus
actividades de supervision, entre ellas una mayor atencion a los vinculos entre la
economia real y el sector financiero, poniendo en funcionamiento el ejercicio de
alerta temprana (en colaboracion con la Junta de Estabilidad Financiera) y el
Monitor Fiscal, y reforzando los ejercicios para determinar la vulnerabilidad de los
paises. Ademas, se convino en iniciar un analisis piloto de las repercusiones para las
cinco principales economias (China, la eurozona, el Japon, el Reino Unido y los
Estados Unidos), cuyos resultados se han de presentar durante las consultas del
Articulo IV en el verano de 2011. En las reuniones de primavera del FMI y el Banco
Mundial, celebradas en abril de 2011, se decidié seguir reforzando el papel del
Fondo en lo referente a la supervision mundial. A este respecto, el FMI preparara un
nuevo informe consolidado sobre la supervision multilateral, que incluira un analisis
de los posibles efectos de contagio y que hard uso de un mas amplio abanico de
informacion?2.

33. El FMI y el Banco Mundial mejoraron también el Programa de Evaluacion del
Sector Financiero, por ejemplo mediante la decision adoptada por el Fondo de que
las evaluaciones de estabilidad financiera hechas en virtud del Programa sean una
parte preceptiva de la supervision que cada cinco afios se hace de las 25
jurisdicciones con sectores financieros de importancia sistémica. La supervision del
sector financiero no es competencia exclusiva del Fondo. En consecuencia, sigue
siendo prioritaria la colaboracién con otras instituciones competentes, como la Junta
de Estabilidad Financiera, el Banco de Pagos Internacionales y organismos
encargados de la fijacion de normas para el sector financiero.

34. La eficacia de la supervision se ve limitada por la falta de un mecanismo que
permita hacer cumplir los ajustes de politicas en los paises. Para dotar de mayor
efectividad al mandato de supervision que tiene el FMI, un grupo de antiguos cargos
internacionales propuso reforzar el compromiso internacional de estudiar los efectos
de las politicas internas sobre la estabilidad mundial?3. Ademas, sugiri6 elaborar
normas sobre politicas econémicas y financieras relativas, por ejemplo, a déficits o
superavits de cuenta corriente, tasas de inflacidon o déficits fiscales y coeficientes de
deuda. El incumplimiento de una norma daria lugar a un procedimiento de consulta.
Respecto al cumplimiento o incumplimiento por los paises de las normas de politica
convenidas internacionalmente, el grupo propuso también la posibilidad de
establecer incentivos y sanciones.

35. Es bien sabido que la coordinacion de la politica econdémica en el G-20 durante
la crisis fue fundamental para evitar una desaceleracion econémica aun mas grave y
para sentar las bases de la recuperacion. En 2009, los dirigentes del G-20 pusieron
en marcha el Marco para un crecimiento economico fuerte, sostenido y equilibrado,
mediante el cual los paises del G-20 fijaban objetivos para la economia mundial y

22

N
w

Fondo Monetario Internacional, “New Emphasis on IMF’s Global Monitoring Role”, IMF
Survey Maganize, 17 de abril de 2011; puede consultarse en www.imf.org.

Iniciativa del Palais-Royal, “Reform of the International Monetary System: A Cooperative
Approach for the Twenty First Century”, 2011; puede consultarse en www.elysee.fr. El grupo
fue convocado por Michel Camdessus, ex Director Gerente del FMI; Alexandre Lamfalussy, ex
Gerente General del Banco de Pagos Internacionales; y Tommaso Padoa-Schioppa, ex Ministro
de Finanzas de Italia, y estaba integrado también por otros antiguos cargos.
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las politicas necesarias para alcanzarlos. Dicho marco comprende un proceso de
evaluacion mutua para valorar los progresos realizados en la consecucion de los
objetivos comunes. Sin embargo, conforme prosigue la recuperacion mundial, al
parecer se ha ido perdiendo el espiritu de cooperacion entre las autoridades de las
principales economias y se ha vuelto a priorizar las consideraciones de orden
nacional por sobre los esfuerzos multilaterales2¢. Con este trasfondo, asi como en el
contexto mas amplio del fortalecimiento de la gobernanza para el desarrollo
sostenible, es fundamental que en la agenda multilateral se mantenga, refuerce e
institucionalice la coordinacion de la politica macroeconémica.

36. En noviembre de 2010, los dirigentes de los paises del G-20, reunidos en la
cumbre celebrada en Seul, reafirmaron su compromiso de reforzar la cooperacion
multilateral, promover la sostenibilidad externa y emprender politicas dirigidas a
reducir los desequilibrios excesivos. En ese sentido, los dirigentes del G-20
sefialaron la importancia de que, en el marco del proceso de evaluacion mutua y en
comparacion con directrices indicativas, se evaliie la naturaleza de los grandes
desequilibros que sigue habiendo y las causas de fondo de los obstaculos al ajuste,
reconociendo al mismo tiempo la necesidad de tomar en cuenta las circunstancias
nacionales y regionales?>.

37. El desafio sigue consistiendo en dotar de mayor especificidad y operatividad al
marco de politica del G-20 para un reequilibrio mundial sostenible. Deberan fijarse
metas claras y verificables para poner a la economia mundial en la senda de un
desarrollo méas equilibrado y sostenible.

38. Si bien la mayoria de los paises mas pequefos quizds tienen una importancia
sistémica menor para la economia mundial y quedan excluidos del proceso del G-20,
las cuestiones que se debaten en el seno del grupo tienen profundas consecuencias
para sus economias. Por lo tanto, esta agrupacion informal debe forjar vinculos
institucionales mas so6lidos con Estados que no pertenecen al grupo y con
organismos internacionales de alcance universal, en particular las Naciones Unidas.

39. Si bien el proceso de evaluacién mutua es ajeno al proceso de supervision del
FMI, el Fondo proporciona analisis técnico de apoyo para evaluar politicas y definir
ambitos prioritarios que hagan necesaria la adopcion de medidas. En el futuro, se
podria estudiar la posibilidad de reforzar el papel del Fondo en la coordinaciéon de
las politicas macroecondmicas, aprovechando las experiencias extraidas del proceso
de evaluacion mutua y de la supervision regular del FMI, incluidos los informes
sobre los efectos de contagio, y explorando las sinergias entre estos procesos, que
son en gran medida complementarios. También es preciso contar con
procedimientos y practicas mas claros para asegurar la complementariedad de la
labor de coordinacion de las politicas entre las Naciones Unidas, el FMI, el G-20 y
otras partes interesadas multilaterales. El papel de las Naciones Unidas dentro del
marco de la gobernanza econdémica mundial consiste principalmente en servir de
plataforma incluyente de alcance universal para el debate, la coordinacion y la toma

25

“Assessing the Agenda for Economic Policy Cooperation”, discurso pronunciado por John
Lipsky, Primer Director Gerente Adjunto del FMI en la conferencia sobre politicas macro y de
crecimiento tras la crisis, Washington, D.C., 7 de marzo de 2011; puede consultarse en
www.imf.org.

Documento del G-20 en la cumbre celebrada en Seul los dias 11 y 12 de noviembre de 2010, que
puede consultarse en www.seoulsummit.kr.
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de decisiones a la hora de abordar, de manera integrada, los desafios mundiales que
plantea el desarrollo sostenible, tanto a mediano como a largo plazo.

40. Otra cuestion que ha pasado a ocupar un lugar central en la agenda de
cooperacion politica es la de los flujos de capital, en particular el alcance y la
volatilidad de los flujos de capital a las economias emergentes. El debate de
politicas sobre flujos de capital se ha centrado en la cuestion de como responder a
entradas de capital potencialmente desestabilizadoras y qué instrumentos de politica
elegir. Para la formulacién de respuestas politicas, los paises beneficiarios tienen a
su disposicion una serie de herramientas. Entre esas opciones cabe mencionar la tasa
de cambio, las politicas monetaria, fiscal y macroprudencial y otros tipos de
regulacion de la cuenta de capital, como los controles de capital.

41. La aplicacion de controles de capital por parte de un pais puede tener
repercusiones multilaterales. En esta era de globalizacion financiera, ya no es
posible para un pais gestionar totalmente el riesgo transfronterizo de forma
unilateral. Sin embargo, en términos generales se puede decir que no existen normas
o directrices internacionales respecto a la gestion del flujo de capitales. En este
sentido, los dirigentes del G-20 hicieron un llamamiento a la Junta de Estabilidad
Financiera, al FMI y al Banco de Pagos Internacionales para que siguieran
perfeccionando las herramientas para mitigar los efectos de los flujos de capital
excesivos®’. También se hizo hincapié en que, dado que los controles de capital
podrian llegar a suponer un incumplimiento de los compromisos contraidos por los
paises con arreglo al Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios de la
Organizacion Mundial del Comercio, esta organizacion deberia participar en la
coordinacion multilateral de politicas. Ademas, la cooperacion a escala regional y
subregional podria resultar util para mitigar los efectos adversos de los flujos de
capital.

42. El FMI estd elaborando un marco para ayudar a los paises a afrontar las
grandes entradas de capital. Como primera medida, se examinaron las experiencias
recientes de los paises y los posibles instrumentos de politica para gestionar las
entradas de capital2®. El objetivo del marco consiste en tltima instancia en evaluar
las opciones de politica para la gestion de los flujos de capital teniendo en cuenta la
capacidad y las caracteristicas econdmicas y financieras de los paises, asi como en
determinar las circunstancias apropiadas para la adopcion de las medidas
respectivas.

43. El asesoramiento politico y la cooperacion en materia de flujos de capital han
de prestarse de forma imparcial y dirigirse no solo a los paises beneficiarios, sino
también a los paises de origen de los flujos de capital, teniendo en cuenta sus
responsabilidades en lo referente a la estabilidad financiera mundial. A este
respecto, se ha sostenido que los ciclos de auge/caida de los flujos de capital,
impulsados por la situacion macroecondémica de las economias avanzadas, pueden
tener un efecto perjudicial sobre el desarrollo?”.

26

Fondo Monetario Internacional, “Recent Experiences in Managing Capital Inflows: Cross-
Cutting Themes and Possible Policy Framework”, 14 de febrero de 2011 y IMF Staff Discussion
Note “Managing Capital Inflows: What Tools to Use?”, 5 de abril de 2011; puede consultarse en
www.imf.org.

27 Yilmaz Akyuz, “Capital Flows to Developing Countries in a Historical Perspective: Will the
Current Boom End with a Bust?”, documento de investigacion 37 del South Centre, marzo de
2011; puede consultarse en www.southcentre.org.
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C. Afrontar la crisis de la deuda soberana de los paises
desarrollados

44. Tras el estallido de la crisis financiera, las finanzas ptblicas de las economias
desarrolladas se han visto sometidas a fuertes presiones. Los coeficientes de deuda
siguen aumentando en la mayoria de las economias avanzadas y las necesidades de
financiacion alcanzan maximos historicos.

45. La consiguiente pérdida de confianza en la capacidad de afrontar el servicio de
la deuda publica, que hasta la fecha se ha puesto de manifiesto especialmente en
varios paises de la eurozona, y la considerable exposicion del sector financiero a los
riesgos de la deuda soberana representan una importante fuente de inestabilidad para
el sistema financiero mundial. Segun el Informe sobre la estabilidad financiera
mundial, publicado por el FMI, la financiacién de la deuda soberana es uno de los
problemas mas acuciantes de cara al futuro2s.

46. Para hacer frente a la crisis de la deuda soberana en Europa, los dirigentes
europeos han acordado medidas de asistencia a los Estados miembros de la eurozona
que experimentaban dificultades financieras. Con el objeto de prestar un apoyo
financiero temporario, en mayo de 2010 se cre6 el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera, con una capacidad de hasta 440.000 millones de euros (unos 630.000
millones de dolares). También se acordd establecer un marco permanente para la
gestion de las crisis, el Mecanismo Europeo de Estabilidad, cuya puesta en
funcionamiento est4 prevista para 2013 y que cuenta con una capacidad de préstamo
efectiva de 500.000 millones de euros (unos 790.000 millones de dolares). Los
programas de asistencia de la Unién Europea se veran complementados por los
servicios financieros del FMI>°.

47. En el contexto de la crisis de la deuda soberana de Europa, se estd debatiendo
la posibilidad de reestructurar la deuda de los paises en dificultades. Si asi se lo
estima necesario para preservar la estabilidad financiera, dichas medidas deberian
tomarse y ponerse en practica en coordinacion con todas las partes interesadas.

48. Habida cuenta del sustancial volumen de deuda publica, la falta de un marco
internacional para la reestructuracion de la deuda soberana es un factor que pone en
peligro la estabilidad financiera internacional. La inexistencia de un mecanismo de
ese tipo aumenta la incertidumbre del mercado en épocas de crisis de la deuda
publica y complica la soluciéon del problema de la deuda. Se han formulado
numerosas propuestas de crear algin tipo de mecanismo de reestructuracion de las
obligaciones de deuda oficiales de los paises desarrollados y en desarrollo que se
aplique a todos los acreedores3° y que sea equitativo y aceptado internacionalmente.
Un mecanismo de esas caracteristicas es fundamental para la estabilidad del sistema

28 FMI, Global Financial Stability Report, Market Update (Washington, D.C., junio de 2011).

29 The Euro area — challenges and responses, discurso de Christian Noyer, Gobernador del Banco
de Francia y Presidente del Consejo de Administracion del Banco de Pagos Internacionales,
pronunciado en el Economic Club de Nueva York el 18 de abril de 2011; puede consultarse en
www.bis.org.

Para un debate sobre los arreglos contractuales y la solucion del problema de la deuda
internacional, véase, por ejemplo, el World Economic and Social Survey 2010: Retooling
Global Development (publicacion de las Naciones Unidas, numero de venta: S.10.11.C.1),
pags. 126 y 127.
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financiero internacional. Sin embargo, hasta la fecha no se han hecho avances en
este ambito.

49. A fin de salvaguardar la estabilidad financiera internacional, las principales
economias avanzadas deben llevar a cabo una consolidacion fiscal a medio y largo
plazo. Los dirigentes del G-20 han reconocido esta necesidad y han convenido en
abordar la cuestion de la consolidacion fiscal en su agenda de cooperacion
politica3!. Las medidas para asegurar la sostenibilidad fiscal a medio plazo deben
coordinarse a nivel internacional y aplicarse en el momento adecuado, a fin de no
perjudicar las perspectivas de recuperacion.

Red de proteccion financiera mundial

50. Una red de proteccion financiera mundial eficaz cumple una importante
funcion de apoyo para el mantenimiento de la estabilidad econdmica y financiera
mundial. En la actualidad, los paises utilizan un sistema hibrido de seguridad
financiera que combina acumulacion de reservas, acuerdos bilaterales y mecanismos
regionales y multilaterales.

51. La red de proteccion financiera internacional se vio reforzada durante la
reciente crisis y sus secuelas. En 2010, el FMI aument6 la duracion y el crédito
disponible en virtud de la linea de crédito flexible existente, que representa una
opcion de seguro para paises con politicas y fundamentos econémicos muy soélidos.
Ademas, el Fondo estableciéo una nueva linea de crédito precautorio. La linea de
crédito precautorio, que es una forma de proteccidon contra imprevistos, fue
concebida para paises que no cumplen los requisitos para recibir la linea de crédito
flexible pero que solo presentan vulnerabilidades de mediana envergadura. A
diferencia de la linea de crédito flexible, en la linea de crédito precautorio se aplican
condicionalidades a posteriori centradas en reducir todas las restantes
vulnerabilidades detectadas en la evaluacion de los requisitos.

52. Se reforzaron significativamente los recursos de los que dispone el FMI para
llevar a cabo sus actividades de préstamo. La 14? revision general de cuotas culmind
en diciembre de 2010, habiéndose adoptado la decision de duplicar los recursos para
cuotas del FMI hasta aproximadamente 750.000 millones de dolares, que esta ahora
a la espera de ser ratificada por los miembros. También se han mejorado las
modalidades de préstamo con los paises miembros y los bancos centrales. Los
nuevos acuerdos para la obtencién de préstamos, que han sido ampliados, son mas
flexibles y cuentan con una capacidad total de obtenciéon de préstamos de
aproximadamente 580.000 millones de ddlares, entraron en vigor en marzo de 2011.
Para asegurar la capacidad del Fondo de aportar liquidez a gran escala en el futuro,
quizas resulte necesario ampliar aun mas la base de recursos. Con ese objetivo, se
han formulado propuestas de financiar los instrumentos de préstamo del FMI para
casos de crisis mediante la emision de derechos especiales de giro.

53. Si bien gracias a la cooperacion prestada durante la crisis se ha visto reforzada
la red de proteccion financiera mundial, quedan pendientes importantes cuestiones
relativas a la suficiencia y a la composicion del aporte de liquidez a escala
internacional. Por cierto, la crisis puso de manifiesto la necesidad de contar con

3

Véase, por ejemplo, la declaracion de los dirigentes de la Cumbre del G-20 celebrada en Seul
los dias 11 y 12 de noviembre de 2010; puede consultarse en www.seoulsummit.kr.
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grandes colchones de liquidez para hacer frente a las rapidas e importantes
fluctuaciones del mercado de capitales. Para ello es preciso seguir reforzando la
capacidad multilateral de afrontar las turbulencias de caracter sistémico. A este
respecto, se ha recalcado que en la reciente crisis el grueso de la liquidez necesaria
fue aportada por medio de modalidades ad hoc activadas por los principales bancos
centrales con cardcter excepcional32. Asimismo ha quedado patente que las
incertidumbres acerca de la disponibilidad y el funcionamiento de las redes de
proteccion financiera pueden llevar aparejados importantes costos*.

54. Se han formulado varias sugerencias sobre coémo lograr que la red de
proteccion financiera mundial sea mas eficaz y previsible. Una propuesta ambiciosa
consiste en hacer del FMI un prestamista internacional de ultima instancia, que
aportaria liquidez cuando ningun otro prestamista esté dispuesto a prestar en
cantidades suficientes como para hacer frente con eficacia a una crisis financiera33.
Los paises podrian tener derecho a este servicio tras someterse a la vigilancia
ordinaria del FMI con arreglo al Articulo IV y sin condiciones adicionales. La
liquidez tendria que ser aportada en su mayor parte por paises que emitan monedas
de reserva. En vista de las obligaciones de largo alcance que entrafia para los
principales bancos centrales aportar liquidez cuando se activa el servicio, esta
propuesta sera dificil de llevar a la practica.

55. El propio FMI esta estudiando opciones conexas de establecer un mecanismo
permanente para aportar liquidez en crisis sistémicas conjuntamente con
modalidades de aportacion de liquidez bilaterales y regionales3*. Se estan
examinando modalidades alternativas para un mecanismo de estabilizacion mundial
de esas caracteristicas, que provea distintos grados de previsibilidad y eficacia.
Habria que definir los elementos clave de ese mecanismo, como por ejemplo los
procedimientos para activarlo, el acceso a su financiacién y su aprobacion, los
instrumentos requeridos, la financiacion del mecanismo, la coordinacion con los
bancos centrales y acuerdos regionales pertinentes y las salvaguardias para reducir
el riesgo moral. Como alternativa mas pragmatica, el FMI podria asumir el papel de
administrador o coordinador de una red multilateral de lineas de canje y de liquidez
de bancos centrales.

56. Un elemento clave para reforzar la red de proteccion financiera mundial es una
cooperacion mas estrecha con los mecanismos regionales y subregionales. Los
acuerdos financieros regionales, como el Fondo Monetario Arabe, la Iniciativa
Chiang-Mali, los dispositivos de estabilizacion en el seno de la Union Europea, o el
Fondo Latinoamericano de Reservas, pueden desempefar un papel importante a la
hora de prevenir y mitigar las crisis financieras. Deben estudiarse mas
detenidamente las maneras de mejorar la colaboracion y la coherencia entre
servicios mundiales y regionales.

33

34

Fondo Monetario Internacional, declaracion formulada por el Director Gerente al Comité
Monetario Financiero Internacional sobre el programa de politica del Fondo, 13 de abril de
2011; puede consultarse en www.imf.org.

Véase, por ejemplo, Eduardo Fernandez Arias y Eduardo Levy Yeyati, “Global Financial Safety
Nets: Where Do We Go from Here?”, Serie de documentos de trabajo num. 231 del Banco
Interamericano de Desarrollo, noviembre de 2010.

Fondo Monetario Internacional, “The Fund’s Mandate — The Future Financing Role: Reform
Proposals”, 29 de junio de 2010; puede consultarse en www.imf.org.
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Papel de los derechos especiales de giro

57. Existe un amplio reconocimiento de la necesidad de reformar el sistema de
reservas internacionales. Pese a que ha habido algiin grado de diversificacion, la
mayoria de las reservas internacionales de divisas declaradas siguen siendo en
dolares de los Estados Unidos35. En el sistema actual, los paises que emiten
monedas de reserva registran déficits externos para proporcionar activos de reserva,
mantenimiento asi los desequilibrios econdémicos mundiales, como se indico
anteriormente. Por otra parte, la utilizacion de monedas nacionales como activos de
reservas internacionales expone al sistema mundial de reservas a vulnerabilidades
derivadas de las politicas monetarias y econémicas internas de los paises que emiten
reservas.

58. La diversificacion del sistema de reservas internacionales hacia un sistema de
multiples monedas puede considerarse como una medida que refleja mejor la
economia mundial multipolar de hoy en dia. Sin embargo, un sistema de esas
caracteristicas puede conllevar el riesgo de una volatilidad aun mayor de los tipos de
cambio, debido a la posibilidad de que se produzcan abruptas fluctuaciones en la
demanda internacional desde una divisa internacional a otra.

59. A fin de mitigar los posibles defectos de un sistema de reservas basado en una
moneda nacional, se han formulado propuestas de reforzar el papel de los derechos
especiales de giro. Ello contribuiria a reducir el alcance y los costos de la
acumulacion de reservas internacionales; aumentaria el suministro de activos
mundiales seguros y facilitaria la diversificacion; y por ultimo, reduciria la
volatilidad de los tipos de cambio.

60. En la actualidad el papel de los derechos especiales de giro es muy limitado.
Aunque en un principio fue concebido como “el principal activo de reserva del
sistema monetario internacional”3¢, los derechos especiales de giro existentes
representan menos del 4% del total de las reservas mundiales37. Por lo tanto, cabe
esperar que el fortalecimiento del papel de los derechos especiales de giro como
activo de reserva sera un proceso gradual a lo largo de los proximos afios hacia un
sistema que combine un mayor uso de derechos especiales de giro con una serie de
activos de reserva proporcionados por los paises. Para lograr avances en esta
direccion, sera preciso adoptar una serie de medidas dirigidas a aumentar la
aceptacion, la disponibilidad y el uso de los derechos especiales de giro.

61. Para aumentar la aceptacion de los derechos especiales de giro quizas resulte
necesario ampliar la composicion de la canasta de derechos especiales de giro para
que sea mas representativa. En particular, debe estudiarse la posibilidad de incluir
monedas de mercados emergentes. Sin embargo, todas las divisas que formen parte
de la canasta deberan ser plenamente convertibles y contar con mercados financieros
muy desarrollados. En su reunion celebrada en abril de 2011, el Comité Monetario
Financiero Internacional pididé que se siguiera trabajando en un enfoque basado en

35

wn

En la tltima década, la proporcion de las reservas mundiales de moneda extranjera mantenidas
en dolares declaradas al FMI ha caido aproximadamente 10 puntos porcentuales, superando por
poco el 60% (FMI, composicion de las reservas oficiales de divisas (base de datos COFER), que
puede consultarse en www.imf.org).

36 Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional, art. VIII, secc. 7.
37 Fondo Monetario Internacional, “Enhancing International Monetary Stability — A Role for the

SDR?”, 7 de enero de 2011; puede consultarse en www.imf.org.
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criterios para ampliar la composicion de la canasta de derechos especiales de giro3s;
por su parte, el Fondo esta examinando el papel y la composicion de este activo de
reserva.

62. La cantidad de derechos especiales de giro asignados aument6 casi 10 veces
durante la crisis financiera (desde unos 21.000 millones de DEG a una cifra actual
de aproximadamente 204.000 millones de DEG, lo que equivale a alrededor de
331.000 millones de doélares). Para que los derechos especiales de giro adquieran un
papel mas significativo, debe incrementarse aun mas su disponibilidad. Ello se
podria lograr mediante emisiones periddicas (por ejemplo anuales), tomando en
cuenta la demanda mundial de reservas. Se estima que la emision anual del
equivalente de unos 200.000 millones de doélares aumentaria el porcentaje de
derechos especiales de giro en las reservas totales a un poco mas del 13% después
de 20207,

63. Podria reexaminarse la posibilidad de establecer un mecanismo que permita a
los paises convertir las reservas en valores y depoésitos denominados en derechos
especiales de giro. Este tema fue tratado cuando en la década de 1970 se negocid en
el FMI la cuenta de sustitucion. En ese momento, los paises no pudieron llegar a un
acuerdo sobre un mecanismo de distribucion de la carga referente al riesgo de tipo
de cambio resultante. Tomando eso en consideracion, se ha propuesto estudiar
disefios alternativos para una cuenta de sustitucion®.

64. Una de las razones que explican el papel limitado de los derechos especiales
de giro en la actualidad es que no se utilizan para las transacciones comerciales o
financieras privadas. Para crear un mercado de instrumentos financieros
denominados en derechos especiales de giro podria ser necesario que los paises
soberanos y las instituciones financieras multilaterales emitieran bonos
denominados en derechos especiales de giro, en la medida de lo posible sin
aumentar significativamente los costos de los empréstitos. Ademas, el FMI podria
estudiar la posibilidad de utilizar derechos especiales de giro en sus actividades de
préstamo.

65. Entre las medidas para promover el uso de los derechos especiales de giro
como unidad de cuenta cabe mencionar su utilizacion para la fijacion de precios en
el comercio internacional, como por ejemplo en el comercio de productos basicos;
para la determinacion del tipo de cambio en relacion con otras monedas; y para la
presentacion de estadisticas internacionales, como la balanza de pagos u otros
datos’’. Se podria también estudiar la posibilidad de aumentar el uso de derechos
especiales de giro como unidad de referencia en organizaciones o acuerdos
internacionales, tal como se hace actualmente en el FMI, la Unién Postal Universal
y el Convenio para la Unificacion de Ciertas Reglas para el Transporte Aéreo
Internacional (1999)3°.

38 Fondo Monetario Internacional, Comité Monetario Financiero Internacional, Comunicado de la

23" reunion, celebrada el 16 de abril de 2011; puede consultarse en www.imf.org.

39 Naciones Unidas, Treaty Series, vol. 2242, nim. 39917.
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Reforma de la gobernanza en las instituciones
de Bretton Woods

66. Tanto el FMI como el Banco Mundial han adoptado medidas para reducir los
desequilibrios en términos de voz y representacion. Las recientes reformas en
materia de gobernanza tienen por objetivo reflejar mejor la actual composicion de la
economia mundial y avanzar hacia una estructura de gobernanza mas representativa
y con mayor capacidad de respuesta y rendicion de cuentas.

67. La segunda fase de la reforma de la gobernanza del Grupo del Banco Mundial,
acordada en abril de 2010, contempla una modificacion en el nimero de votos
asignados a los paises en desarrollo y en transicion en el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF), la Corporacion Financiera Internacional y la
Asociacion Internacional de Fomento (AIF), con el compromiso de avanzar, con el
correr del tiempo, hacia un numero de votos equitativo. La reforma aumenta el
numero de votos de los paises en desarrollo y los paises con economias en transicion
por un total de 4,59 puntos porcentuales en el BIRF (a partir de 2008) hasta un
47,19%; en 6,07 puntos porcentuales en la Corporacion Financiera Internacional,
hasta 39,48%, y en alrededor de 6 puntos porcentuales en la AIF, hasta 45,59%.

68. Las reformas acometidas por el FMI en 2008 en materia de cuotas y voz, que
se plasmaron en la redistribucion de cuotas entre un grupo de paises de mercados
emergentes y en transicion, la triplicacion de los votos basicos y la designacion de
un segundo Director Ejecutivo Suplente en los grupos de siete o mas miembros,
entraron en vigor el 3 de marzo de 2011. La reforma de 2008 fue seguida en 2010
por nuevos y mas significativos cambios.

69. En diciembre de 2010, la Junta de Gobernadores del FMI aprob6 las reformas
en materia de cuotas y gobernanza con arreglo a la 14* revision general de cuotas.
En virtud de estas reformas se duplicaran las cuotas de los paises miembros.
También se transferira mas del 6% de las cuotas relativas a los paises de mercado
emergente y paises en desarrollo sin reducir las cuotas relativas y el nimero de
votos de los miembros mas pobres. Las reformas de 2010 contemplan también un
Directorio Ejecutivo cuya totalidad de miembros sean elegidos, y con mayor
representacion para los paises en desarrollo, pero sin modificar el tamafio del
Directorio. En su reunion de abril de 2011, el Comité Monetario Financiero
Internacional exhorté a todos los miembros a que antes de las reuniones anuales de
2012 hicieran entrar en vigor las reformas de 2010 en materia de cuotas y
gobernanza38. Ademas, se tiene previsto completar antes de enero de 2013 un
examen amplio de la actual formula de cuotas, lo que podria dar mayor peso a las
variables que favorecen la representacion de los paises en desarrollo.

70. Si bien las recientes medidas representan importantes avances, debe proseguir
la labor dirigida a perfeccionar la estructura de gobernanza de las instituciones de
Bretton Woods. Se considera importante aclarar las funciones y responsabilidades de
la administracion y de los Directorios Ejecutivos de ambas organizaciones para
mejorar su rendicién de cuentas y eficacia. Ademds, se ha propuesto fortalecer el
papel del Comité Monetario Financiero Internacional y del Comité para el
Desarrollo en la toma de decisiones estratégicas. A este respecto, numerosos paises
en desarrollo consideran que estos organismos deberian preservar su caracter
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consultivo y consensual“?. Siguen siendo objetivos importantes la introduccion de
un proceso de seleccion de su personal directivo superior abierto, transparente y
basado en los méritos independientemente de la nacionalidad y el género, asi como
la promocién de una mayor diversidad de nacionalidades en la administracion y el
personal.

Conclusiones

71. En materia de regulacion financiera, ocupan un lugar prioritario la
aplicacion del Marco de Basilea III, las nuevas normas referentes a las
instituciones financieras de importancia sistémica y la regulacion adecuada del
sistema bancario paralelo. Es fundamental desalentar todo intento de lograr
una ventaja competitiva nacional en el proceso de reforma regulatoria, y velar
por que las regulaciones y su aplicacién, asi como las practicas de supervision,
se guien por el objetivo de fomentar la estabilidad financiera mundial y el
desarrollo, y no por los intereses de algiin pequefio grupo de instituciones
financieras privadas o mercados.

72. En el ejercicio de sus actividades de supervision, el FMI debe prestar
mayor atencion al efecto contagio que las politicas de los principales paises
puedan tener sobre el resto del mundo. La mejora de la coherencia
internacional y la promocion de la coordinacién entre las politicas econémicas
nacionales a fin de lograr una mayor estabilidad financiera y un crecimiento
mundial sostenible deberian convertirse en un objetivo central del programa
del FMI.

73. A raiz de la crisis financiera y econémica, los flujos de capital han pasado
a ocupar un lugar central en el debate sobre politicas relativas a la estabilidad
econémica y financiera mundial. En la era de la globalizacién financiera, es
preciso contar con alguna forma de marco internacional para evaluar las
politicas de gestion de los flujos de capital transfronterizos.

74. Existe una creciente percepcion de que el aumento de la deuda publica en
los paises desarrollados constituye una importante fuente de inestabilidad para
el sistema financiero mundial. Para hacer frente a esta cuestién, es preciso
garantizar la sostenibilidad fiscal a medio plazo sin desestabilizar los mercados
financieros. También se ha propuesto crear un marco internacional para la
reestructuracion de la deuda soberana.

75. Pese a las iniciativas recientes de reforzar la red de proteccion financiera
mundial, hay margen para una mayor aportacion de liquidez multilateral.
Quizas convenga estudiar la posibilidad de crear un mecanismo multilateral
para proporcionar financiacion en crisis sistémicas, en forma conjunta con los
arreglos bilaterales y regionales para la aportacion de liquidez.

76. Existe actualmente una amplia aceptacion de que es preciso estudiar
opciones para la reforma del sistema monetario internacional. En particular, ha
de seguir examinandose la idea de potenciar el papel de los derechos especiales

40 Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios Internacionales y

Desarrollo. Comunicado de 14 de abril de 2011; puede consultarse en www.imf.org.
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de giro para avanzar hacia un sistema de reservas mundiales mas equilibrado y
estable.

77. Las instituciones de Bretton Woods han adoptado importantes medidas
para reducir los desequilibrios en materia de voz y representacion. Junto con la
aplicacion oportuna y cabal de las reformas convenidas, es importante
continuar abordando diversas cuestiones de gobernanza, entre ellas seguir
mejorando la estructura de gobernanza, aumentar la diversidad en la
administracion y el personal, y crear procesos de seleccion de personal directivo
superior abiertos, transparentes y basados en los méritos.
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