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Resumen

El presente informe, que se presenta a la Asamblea General en respuesta a su
peticidon en la resolucion 60/187, complementa los informes del Secretario General
sobre el seguimiento de los resultados de la Conferencia Internacional sobre la
Financiacién para el Desarrollo (A/62/ ) y la crisis de la deuda y el desarrollo
(A/62/ ). En ¢l se estudian tanto las tendencias recientes de las corrientes
internacionales de capital publico y privado hacia los paises en desarrollo como las
nuevas iniciativas encaminadas a fortalecer las instituciones internacionales
dedicadas a ampliar el flujo y afianzar la estabilidad de la financiacién para el
desarrollo.
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Transferencia neta de recursos financieros de
las economias en desarrollo y en transicion

Las salidas netas de recursos de los paises en desarrollo
y con economias en transicion aumentaron en 2006

1.  En 2006 persistio el paraddjico aumento de las salidas netas de recursos
financieros de los paises en desarrollo hacia los paises desarrollados, que pasaron de
533.000 millones de dolares de los EE.UU. en 2005 a 662.000 millones de ddlares
en 2006 (véase el cuadro 1). También se expandid en 2006 el volumen de las
transferencias netas de los paises con economias en transicioén, de 112.000 millones
a 133.000 millones de dolares.

2.  Esta pauta paraddjica se explica por la financiacion de los crecientes
desequilibrios en cuenta corriente. Aunque se estima que se moderaran en 2007, los
elevados niveles y la persistencia de esos desequilibrios plantean interrogantes sobre
su justificacion racional. El mecanismo implicito de financiacién se basa en una
acumulacion sin precedentes de reservas internacionales por los paises en
desarrollo. Que las autoridades publicas de los paises en desarrollo destinen los
fondos invertibles a la acumulacidon de reservas entrafia costos de oportunidad para
los paises en desarrollo, puesto que esos recursos bien se podian haber destinado a
acrecentar la inversion interna. Ademds, las politicas necesarias para absorber la
acumulacion de reserva perjudican cada vez mas a la economia nacional debido al
alza de los tipos de interés y a una expansion mas riesgosa del crédito.

3.  Ese aumento neto del total de las transferencias financieras de las economias
en desarrollo y en transiciéon contiene unas corrientes positivas, continuas y
sustanciales, de capital privado neto hacia estos paises. Esa tendencia del sector
privado a reforzar su exposicion a las economias en desarrollo y en transicion y a
invertir en ellas realza la paradoja simultanea de que las autoridades publicas de los
paises en desarrollo vuelquen recursos a la inversion en activos financieros de los
paises desarrollados.

Expansion de las corrientes del sector privado y asuncion
de riesgos en las economias en desarrollo y en transicion

4.  Entre 2002 y 2006 se mantuvo la pauta de unas corrientes elevadas de capital
privado hacia los paises en desarrollo. Aparentemente esas corrientes son
impulsadas, por un lado, por la disminucidon de los riesgos percibidos, y por otro,
por la gran masa de la liquidez mundial. En cuanto a los riesgos, cabe decir que los
solidos parametros macroecondmicos fundamentales han permitido contenerlos en
algunos paises en desarrollo, lo que ha plasmado en una constante mejora de las
clasificaciones crediticias!. En consecuencia, los margenes de los bonos soberanos
de mercados emergentes registran niveles historicamente bajos. Al propio tiempo,
varios afios de politica monetaria acomodaticia, conjugados con la amplia oferta de

Fondo Monetario Internacional, Global Financial Stability Report: Market Development and
Issues (Washington, D.C., 2007).
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ahorro mundial, han expandido la liquidez2. Estos factores redujeron los niveles de
volatilidad del mercado financiero de muy diversos activos ademas de aumentar y
ampliar las corrientes de capital privado hacia los mercados emergentes, con la
consiguiente demanda de valores denominados en moneda nacional y extranjera'.

5. Los principales riesgos en esta situacion radican en la probabilidad de que la
mejora de los pardmetros fundamentales no baste de por si para explicar plenamente
las alzas recientes de los precios de los activos en algunos paises en desarrollo. La
preocupacion radica en que cabe presumir que la situacion cambie en algun
momento. Por afiadidura, puede afirmarse que los solidos indicadores econdmicos
principales, en algunos paises pueden encubrir vulnerabilidades, como la
acumulacion del crédito bancario y la deuda privada en algunos paises. Otro motivo
de preocupacion guarda relacion con la creciente importancia de los fondos
especulativos de cobertura y la falta de transparencia y reglamentacion de sus
actividades. En verdad, pese al perfeccionamiento de las técnicas de gestion del
riesgo, preocupa que haya habido una mayor toma de riesgos en mercados e
instrumentos que no son tan conocidos. Lo antes expuesto pone de relieve la
necesidad de disponer de una mejor informacion y fiscalizacion para que el
creciente apalancamiento y la mayor toma de riesgos no culminen en
vulnerabilidades cada vez mayores3.

6. Los episodios de turbulencia en los mercados financieros a principios de 2006
y en febrero y marzo de 2007 sirven para hacer recordar los riesgos financieros
subyacentes, aunque se contuvieron la magnitud como la propagacion de la
inestabilidad resultante de ambos episodios. La pasajera volatilidad de los mercados
bursatiles y cambiarios a principios de 2006 se produjo en el contexto de unas
condiciones monetarias mas restrictivas en las principales zonas monetarias y, en un
principio, se caracterizd por una fuga generalizada ante el riesgo bursatil, y los
mercados cuyas cotizaciones habian aumentado mas desde 2005 experimentaron
algunos de los descensos mas marcados (por ejemplo, la Argentina, Colombia,
Hungria, la India, el Peru, Polonia, la Federacion de Rusia y Turquia). No obstante,
los inversionistas comenzaron después a hacer distinciones entre mercados
emergentes en funcion de los parametros econdémicos fundamentales percibidos
durante una segunda fase de correcciéon en junio*. Pese a la turbulencia de los
mercados en el segundo trimestre, en 2006 se registraron altos niveles globales de
corrientes de inversion de cartera hacia los paises en desarrollo, imputables a la
solidez general de los parametros fundamentales y a las tasas de crecimiento en los
principales paises en desarrollo, a una serie de ofertas publicas iniciales en paises
como China y al interés de una gama mas amplia de inversionistas en esa categoria
de valores. Los inversionistas a mas largo plazo, como las cajas de pensiones vienen
destinando mas recursos a los mercados de acciones emergentes. Si bien es probable
que se mantenga el interés en las colocaciones de capital social y en las acciones de
mercados emergentes, las perspectivas bien podrian cambiar si hubiera una
desaceleracion de la economia mundial o una contraccion de la liquidez mundial.

¥}

Banco Mundial, Global Economic Prospects 2007: Managing the Next Wave of Globalization
(Washington, D.C., 2006).

Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook 2007: Spillovers and Cycles in the
Global Economy (Washington, D.C., 2007).

4 1bid., World Economic Outlook 2006: Globalization and Inflation (Washington, D.C., 2006).
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7. Los paises han emitido menos titulos de deuda externa porque el mejoramiento
de los parametros fundamentales y la mayor dependencia de la financiacion interna
limitaron sus necesidades de financiacion exterior; asi pues, los Estados rescataron
grandes cuantias de deuda del mercado. En 2006, paises como el Brasil, Colombia,
Meéxico y la Republica Bolivariana de Venezuela procedieron a un rescate acelerado
y sostenido de los bonos en circulacion?. No obstante, la emision de obligaciones de
empresas privadas ha ido en aumento y en 2006 llegdé a un nivel sin precedente en
los mercados emergentes. En particular, hubo una rapida expansion de la emision de
obligaciones en la Europa emergente, liderada principalmente por los bancos
nacionales. Hubo asimismo un aumento de la emision y demanda de deuda en
moneda nacional, lo que refleja una mejora de los parametros fundamentales, un
mayor interés de los inversionistas extranjeros y una creciente base de inversionistas
institucionales internos'.

8. En 2006, hubo una notable expansion de los préstamos de la banca comercial a
los paises en desarrollo, en pos de una mayor rentabilidad en un entorno de fuerte
competencia entre mercados bien establecidos. El gran volumen de préstamos de la
banca comercial se vio influido también por un contexto benigno de incumplimiento
de las sociedades mercantiles y una elevada tasa de recuperacion de los préstamos.
En particular, en 2005 y 2006, se observo un repentino incremento de los préstamos
de la banca comercial de los paises desarrollados a Europa central y oriental, que
suscitd preocupacion por una posible acumulacion excesiva de deuda en algunos de
esos paises. Segun el Instituto de Finanzas Internacionales, la Europa emergente
probablemente reciba alrededor del 70% de los préstamos comerciales netos
concedidos a mercados emergentes en el presente afio®. Por lo demas, los niveles de
los préstamos de la banca comercial a los paises en desarrollo se han restringido
debido a factores como la amortizacion por algunas empresas locales de sus
préstamos a corto plazo, y las iniciativas de algunos paises en desarrollo por limitar
el endeudamiento con objeto de contener la expansion del crédito.

Desaceleracion de las iniciativas encaminadas a aumentar
la ayuda distintas del alivio de la deuda

9. Desde la Conferencia Internacional sobre la Financiacidén para el Desarrollo
celebrada en Monterrey (México) en 2002, ha habido una significativa reactivacion
de la asistencia oficial para el desarrollo (AOD). La Unidon Europea y el Grupo de
los Siete contrajeron compromisos adicionales en 2005. Del 0,2% de la renta
nacional bruta (RNB) en la Conferencia de Monterrey, la AOD registré6 una
tendencia ascendente hasta 2005, cuando se cifré en 106.500 millones de doélares, o
sea, 0,33% de la RNB. No obstante lo cual en 2006 cay6 al 0,30% de la RNB.
Ademas, gran parte del aumento de la AOD desde 2002 se atribuye al alivio de la
deuda, la asistencia técnica y la ayuda de emergencia. Por cierto, en 2006, debido a
los grandes paquetes de alivio de la deuda aprobados en 2005, la ayuda para el
desarrollo de los paises de la Organizaciéon de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE) se redujo en 5,1% en dolares constantes. Segun las
estimaciones del Proyecto del Milenio se necesitarian 150.000 millones de dodlares

5 World Economic Situation and Prospects 2007 (publicacion de las Naciones Unidas, nimero
de venta 07.11.C.2).

¢ Instituto de Finanzas Internacionales, “Capital Flows to Emerging Market Economies” (enero
de 2007).
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para alcanzar los objetivos de desarrollo del Milenio para 2015. Incluso si en 2010
llegara al 0,36% de la RNB, la AOD seria inferior al 0,5% registrado en los
primeros aflos del Comité de Asistencia al Desarrollo (CAD) y a la meta del 0,7%.
Este es un motivo de preocupacion puesto que en un periodo en el que se asumieron
compromisos del CAD, la realidad no estuvo a la altura de esos compromisos.

10. Que el descenso del nivel de ayuda total en 2006 explique principalmente el
alivio de la deuda de los paises pobres muy endeudados plantea interrogantes tanto
conceptuales como normativas. Aunque en teoria el alivio de la deuda se puede
sumar a los recursos liberados para el desarrollo, en razon de los diferentes niveles
de las moras de los distintos paises en la amortizacion de la deuda externa, el
programa fue en realidad una cancelacion de pagos en mora y no de la deuda
pendiente misma y se conté como parte de la AOD; ello significa que los recursos
liberados para el desarrollo fueron en los hechos muy inferiores a los indicados en
las estadisticas de la ayuda.

Reforma de la arquitectura financiera internacional

Reforma de la gobernanza de las instituciones de Bretton Woods

11. En los ultimos 10 afios, las corrientes financieras netas provenientes de las
instituciones de Bretton Woods han exhibido una tendencia negativa, que en algunos
aflos alcanz6 niveles importantes (véase el cuadro 2). Puesto que, en el actual
contexto, las operaciones financieras de esas instituciones estan focalizadas en los
paises en desarrollo, esa pauta plantea profundas interrogantes acerca del papel de
esas instituciones en la financiacidon para el desarrollo. La tendencia ha suscitado
numerosas dudas acerca de si estas instituciones han preservado actualidad y
eficacia. La expansion de otras fuentes de financiacidén para el desarrollo, tanto
privadas como publicas (muy especialmente en América Latina), la proliferacion de
los reembolsos anticipados de los préstamos, el aumento en los paises de las
reservas de autoseguro —que tuvieron su origen en Asia oriental— y el exiguo
atractivo de los préstamos sujetos a condicionalidad que conceden estas
instituciones, han agudizado el deterioro general, a escala internacional, del espiritu,
los principios y las practicas de cooperacion multilateral en que se sustentan.

12. Para que las instituciones de Bretton Woods recuperen su actualidad se debe
impartir un nuevo impulso al papel de la cooperacion multilateral en la resolucion
de los problemas internacionales de importancia critica. En el contexto del
llamamiento de los Jefes de Estado y de Gobierno en el Consenso de Monterrey en
favor de “la participacion plena y eficaz de los paises en desarrollo y de los paises
con economia en transicion para ayudarlos a superar los problemas y aprovechar las
oportunidades”, la comunidad internacional se ha embarcado en la reforma de los
procesos de gobernanza de esas instituciones. Las instituciones de Bretton Woods se
crearon poco después del fin de la segunda guerra mundial en un espiritu de mutua
responsabilidad, antes de que surgiera un sector de asistencia oficial para el
desarrollo de gran escala impulsado por los donantes. Las reformas en curso tienen
por objetivo restablecer el grado de rendicion de cuentas que esas instituciones
tenian ante los usuarios de sus recursos al tiempo de su constitucion.
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13. La eficacia y legitimidad de las instituciones de Bretton Woods en la
consecucion de sus objetivos dependen exclusivamente de que sus programas y
decisiones plasmen mejor las necesidades y problemas de la mayoria de los paises
afectados por sus operaciones. Se ha reconocido la necesidad de reformas en los
derechos de voto y la representacion, que reflejen la importancia econémica de
muchas economias de mercado emergentes y de asegurar que los paises de bajos
ingresos estén adecuadamente representados.

14. El 18 de septiembre de 2006, la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario
Internacional (FMI) aprobd una resoluciéon sobre la reforma de las cuotas y los
votos”. Tal como se indicd, los dos principales objetivos de la reforma son que la
distribucion de las cuotas refleje adecuadamente la ponderacién e importancia
econdmica de los Estados miembros dentro de la economia mundial y que se dé un
mayor voto a los paises de bajos ingresos. Como primera medida, en el programa de
reformas se aprobaron aumentos especiales de las cuotas de algunos de los paises
que a todas luces estan insuficientemente representados. Se esbozo, también, un
plan de accion para sacar adelante reformas mas fundamentales, entre otras un
acuerdo sobre una formula mas sencilla y transparente para determinar las cuotas.

15. En la resolucion se pidi6 que por lo menos se duplicase el numero de votos
basicos, con lo que se protegerian, como minimo, los actuales derechos de voto del
grupo de paises de bajos ingresos y se salvaguardaria el porcentaje de votos basicos
dentro del numero total de votos. Ya se ha llegado a un acuerdo amplio sobre las
enmiendas necesarias al Convenio Constitutivo para aumentar los votos basicos. El
aumento de los votos basicos que la resolucion recomienda tiene por Gnico objetivo
evitar una mayor erosion de los derechos de voto de los paises de bajos ingresos de
resultas de los proximos aumentos de las suscripciones de cuotas del Fondo. Sin
embargo, ello no explica la importante disminucién previa en la proporcion de votos
basicos que en la actualidad, con 184 paises miembros, constituye tan sélo el 2,2%
del total de derechos de voto, a causa de que los aumentos anteriores de las cuotas
no fueron acompafiados de ajustes en el porcentaje de votos basicos. En un
principio, cuando sé6lo habia 44 paises miembros, los votos basicos constituian
alrededor del 11,4% del total de derechos de voto del Fondo.

16. Si se adaptara una nueva féormula para calcular las suscripciones de cuotas, el
objetivo seria encontrar un fundamento para una segunda ronda de aumentos ad hoc
que resolviera una gama mas amplia de casos en los que se advierte una
subrepresentacion sustancial. Debe llegarse a un acuerdo sobre una nueva férmula
de calculo de las cuotas antes de las Reuniones Anuales de 2007 y, a mas tardar,
antes de las reuniones del segundo trimestre de 2008. En la reunion de segundo
trimestre en 2007 hubo pocos indicios de avances hacia un consenso sobre la
formula para la revision de las cuotas.

17. Para que el proceso de reforma esté en consonancia con el objetivo general de
rectificar las desigualdades en las ponderaciones de los votos, el resultado final
deberia garantizar que no se reduzca la participacion unificada de los paises en
desarrollo. La reduccion de la participacion total de los paises en desarrollo
significaria que el aumento de la participacion de algunos mercados emergentes se
haria a expensas de los demas paises en desarrollo. Ademas, si se mantienen los
porcentajes de participacion de los paises de bajos ingresos de resultas de un

7 “IMF Board of Governors Approves Quota and Related Governance Reforms”, comunicado de
prensa No. 06/205 del FMI, disponible en www.imf.org, consultado el 28 de junio de 2007.
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aumento de los votos basicos, dicha reduccion en la participacion total de los paises
en desarrollo podria también hacerse a expensas de un grupo determinado de paises
de ingresos medianos.

18. El Banco Mundial también ha puesto en marcha su propio proceso de
rectificacion de las desigualdades en la ponderacion de los votos en su Junta de
Gobernadores. En la reunion que celebré en abril de 2007, el Comité para el
Desarrollo acogié con beneplacito un informe interno en el que se presentaba una
amplia gama de opciones para aumentar los derechos de voto de los paises en
desarrollo y en transicion en el proceso de toma de decisiones del Banco®. En el
informe se analizaron opciones examinadas en anteriores reuniones del Comité para
el Desarrollo, en deliberaciones de la Junta de Gobernadores y en diversas
consultas®. El Comité pidi6 también que se celebraran nuevas consultas acerca de
cuestiones relativas a la gobernanza del Banco, a fin de llegar a un consenso
politico. Renovar el debate sobre la gobernanza del Banco Mundial es apropiado y
oportuno.

Supervision multilateral

19. La supervision es un instrumento clave del FMI para cumplir su
responsabilidad de prevenir las crisis y promover la estabilidad macroeconémica. El
proceso de reforma de la supervision en marcha en el FMI tiene que contender con
exigua influencia que ha tenido ultimamente el Fondo a la hora de atenuar el
vertiginoso crecimiento de los desequilibrios financieros mundiales por medio de
ajustes de politicas en las grandes economias.

20. Se da por sentado que la supervision se deberia concentrar en cuestiones
multilaterales y regionales, en los nexos internacionales y en los efectos indirectos
que las politicas macroecondémicas y financieras de los paises miembros tienen
sobre otros paises, reconociendo el papel de las economias mas grandes, en vez de
brindar asesoramiento sobre una amplia gama de politicas internas que bien puede
exceder el mandato basico del Fondo. Es preciso seguir reforzando la integracion de
la supervision bilateral, regional y multilateral. Por otra parte, la capacidad del
Fondo de seguir de cerca la evolucion del sector financiero y del mercado de
capitales, especialmente en el plano mundial, debe ponerse a la par de sus otras
esferas basicas de conocimiento especializado en materia de supervision.

21. Uno de los componentes mas importantes del régimen de supervision es la
decision de 1977 titulada “Supervision de las politicas cambiarias”, adoptada tras el
colapso del sistema de Bretton Woods de paridades cambiarias fijas. En junio
de 2007, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd una actualizacion de la decision !,
la primera revision importante del régimen de supervision en casi 30 afios. El
principal objetivo de la revision es aclarar el enfoque, alcance y modalidades de la
supervision en el contexto de la cambiante estructura de la economia mundial,
aprovechando las mejores practicas que ya se estan utilizando en las consultas del

©

Comunicado del Comité para el Desarrollo (Washington, D.C., 15 de abril de 2007), disponible
en www.worldbank.org, consultado el 17 de abril de 2007.

Banco Mundial, “Options Paper on Voice and Representation, Final Update Report” (6 de abril

de 2007), disponible en www.worldbank.org, consultado el 19 de abril de 2007.

Véase la nota de informacion al publico No. 07/69 del FMI (21 de junio de 2007), disponible en
www.imf.org.
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Articulo IV. A los tres principios vigentes que orientan las politicas cambiarias de
los paises miembros (a saber, los paises miembros deben abstenerse de manipular
los tipos de cambio con miras a evitar un ajuste de la balanza de pagos u obtener
una ventaja competitiva desleal, deben intervenir en el mercado cambiario para
contrarrestar perturbaciones y, en sus politicas de intervencion, deben tener en
cuenta los intereses de otros paises miembros), la decision revisada afiade un cuarto
principio: “Todo pais miembro debe evitar politicas cambiarias que provoquen
inestabilidad externa”. Esta adicion reafirma que el principal objetivo de la
supervision deberia consistir en promover la estabilidad externa de los paises. La
decision revisada contiene asimismo el compromiso de tratar con imparcialidad a
los paises miembros y tener debidamente en cuenta las circunstancias particulares
de los paises.

22. Si bien se reconoce la necesidad de realzar la supervision de los tipos de
cambio y ampliar el proceso a las monedas de las principales economias
emergentes, existe una fuerte oposicion a publicar evaluaciones de los tipos de
cambio que puedan incidir negativamente en la estabilidad econémica y financiera.
La opiniéon predominante es que la supervision de los tipos de cambio deberia
centrarse en determinar si el régimen cambiario adoptado es apropiado y acorde con
las politicas macroecondémicas del pais miembro dentro del contexto mundial y
regional, y mas que el nivel del tipo de cambio per se.

23. Paralelamente a la iniciativa de reformar el procedimiento de supervision, a
efectos de complementar las actividades de supervision se establecié un nuevo
instrumento para las consultas multilaterales, en las que participaran paises
miembros grandes y agrupaciones regionales. Las primeras consultas multilaterales,
en las que participaran China, la Zona Euro, el Japon, la Arabia Saudita y los
Estados Unidos de América, tendran como objetivo principal reducir los actuales
desequilibrios mundiales en cuenta corriente, manteniendo al mismo tiempo un
crecimiento robusto. En un informe presentado al Comité Monetario y Financiero
Internacional (CMFI) de la Junta de Gobernadores del FMI en abril de 2007, los
participantes en las consultas asumieron importantes compromisos encaminados a
reducir los desequilibrios mundiales. Segtin el FMI, las politicas enunciadas por los
paises, si se ponen en practica, podrian reducir los desequilibrios mundiales entre el
1,0% y el 1,75% del producto interno bruto (PIB) mundial en los proximos cuatro
anos, a partir de una base de alrededor del 6,0%'!.

24. Para que la reforma propuesta del proceso de supervision logre restablecer la
eficacia de la supervision del FMI, el nuevo mecanismo deberia mejorar la
focalizacion y la imparcialidad; de lo contrario, se vera al FMI como un agente
identificado con ciertos intereses que no puede actuar en calidad de intermediario
imparcial. Con prescindencia de la calidad de la supervision del Fondo, su
efectividad dependera, en definitiva, de la disposicion de cada pais a adherirse a los
principios de la cooperacion multilateral.

Normas y codigos internacionales

25. El afio 2007 marca la introduccion del régimen de requerimientos minimos de
capital mas orientado hacia el riesgo, esto es, el Acuerdo de Basilea II

11 Boletin del FMI, vol. 36, No. 7 (23 de abril de 2007), pags. 103 y 104.
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(Convergencia internacional de medidas y normas de capital: marco revisado)!2.
Los indicadores avanzados parecen indicar que es probable que el Acuerdo de
Basilea II tenga amplia aplicacion. En verdad, segin un estudio del Instituto para la
Estabilidad Financiera publicado en septiembre de 20063, ademas de los 13 paises
miembros del Comité de Supervision Bancaria de Basilea!4, al menos 82 paises no
miembros tienen previsto aplicar el Acuerdo de Basilea II.

26. En la mayoria de los paises, todas las organizaciones bancarias deberan adoptar
el Acuerdo de Basilea II, puesto que el Acuerdo de Basilea I serd reemplazado una
vez entre en vigor el Acuerdo de Basilea II. El Acuerdo de Basilea II se aplicara en
todo el mundo a una amplia gama de instituciones con diferentes grados de
complejidad. Los defensores del Acuerdo de Basilea II dicen que éste reconoce la
diversidad cada vez mayor de los bancos dentro de cada pais y entre los diferentes
paises, pues incorpora varios enfoques y opciones y, ademas, un grado elevado de
discrecion nacional. Junto con su hincapié en un régimen de capital mas centrado en
el riesgo, los organos de supervision de todo el mundo tendran que abordar la
cuestion de como adaptar mejor las reglamentaciones a un grupo diverso de
instituciones.

27. En la mayoria de las economias desarrolladas y de conformidad con el
calendario del Comité de Basilea, la aplicacion ha de comenzar en 2007. Los paises
en desarrollo que proyectan aplicar el Acuerdo de Basilea II tienen previsto
introducir el nuevo régimen a mas tardar en 2015. En esos paises, el principal
objetivo es una reforma general del régimen de supervision bancaria y una mejora
de la gestion del riesgo en los bancos mediante las mejores practicas contenidas en
el Acuerdo de Basilea II.

28. El Acuerdo de Basilea II puede tener dos tipos de efectos sobre los paises en
desarrollo: a) los efectos sobre el nivel y la estabilidad de las corrientes y la forma
en que esas corrientes pueden acentuar las fases de auge y de depresion de los flujos
financieros privados de los paises desarrollados hacia los paises en desarrollo de
resultar de su aplicacion en las economias industrializadas; y b) los efectos directos
de su aplicaciéon en los propios paises en desarrollo. En cuanto al primer tipo de
efectos, las opiniones oscilaron entre unos ciclos mas acentuados de auge y
depresion!> y la reduccién de las corrientes, por un lado, o unos efectos
cuantitativamente insignificantes, por el otro. En cuanto al segundo tipo de efectos
se observa menos ambigiiedad. El costo eventual de aplicar el Acuerdo de Basilea II
en los paises en desarrollo es sumamente elevado debido al grado de complejidad
que exigiria en materia de fiscalizacion y regulacion. Por ejemplo, para administrar
el régimen reglamentario habria que recurrir al personal capacitado (ya de por si

wn

En el Estudio Economico y Social Mundial, 2003 (publicacion de las Naciones Unidas, nimero
de venta: E.03.11.C.1), cap. II, figura un analisis del marco Basilea II.

“Instituto de Estabilidad Financiera, “Implementation of the new capital adequacy framework in
non-Basel Committee member countries”, Occasional paper No. 6, (septiembre de 2006),
disponible en http://www.bis.org/fsi, consultado el 15 de mayo de 2007.

Alemania, Bélgica, el Canad4, Espaiia, los Estados Unidos de América, Francia, Italia, el Japon,
Luxemburgo, los Paises Bajos, Suecia, Suiza y el Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del
Norte.

Griffith-Jones, S., et al., “The Onward March of Basel II: Can the Interests of Developing
Countries be Protected?”, University of Sussex, Institute of Development Studies, (julio de
2002), disponible en http://www.gapresearch.org/finance/Conferencepaper2.pdf. consultado el
27 de junio de 2007.
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escaso) que actualmente trabaja en los sectores financieros en los paises en
desarrollo. En cambio, es probable que los beneficios derivados de esa costosa
inversion sean minimos !, por que el sistema no ha sido concebido para los paises
en desarrollo.

29. A diferencia de la mayoria de los demas paises, los Estados Unidos solamente
aplicaran el Acuerdo de Basilea II a unas pocas organizaciones financieras grandes y
complejas. Los organismos reglamentarios de los Estados Unidos llegaron a la
conclusion de que, en el caso de bancos pequefios y poco complejos, los costos de
aplicacion del Acuerdo de Basilea II excederian los beneficios derivados de la
regulacion. Por consiguiente, la gran mayoria de las instituciones bancarias de los
Estados Unidos seguiran operando con arreglo a normas basadas en el Acuerdo de
Basilea I, que se estan modificando para aumentar su sensibilidad a los riesgos (el
denominado régimen de Basilea IA). El régimen de Basilea IA tiene como principal
objetivo atenuar las desventajas competitivas que podrian sufrir los bancos
pequeiios si se comienza a aplicar el Acuerdo de Basilea II en las instituciones
grandes. Los bancos que opten por no acogerse al régimen de Basilea IA podrian
seguir aplicando el Acuerdo de Basilea I, salvo que los organismos reglamentarios
decidan otra cosa.

30. Segun los organismos reglamentarios estadounidenses, el marco combinado
Basilea I/TIA/II refleja la opinion de que en los distintos ambitos bancarios no hay
una solucion universal para los diversos entornos bancarios. Se considera que un
enfoque mas variado seria preferible a un marco de capital unico, que resultaria
excesivamente oneroso para los bancos mas pequefios o simplista para las
instituciones mas grandes. En los Estados Unidos, la aplicacion del Acuerdo de
Basilea II se haria gradualmente en el curso de varios afios, de modo que los bancos,
los mercados y los organismos reglamentarios tengan tiempo de aprender y
adaptarse a la nueva normativa. Por consiguiente, a lo sumo, el nuevo marco no se
aplicara cabalmente hasta 2012.

31. Las diferencias en las fechas de aplicacion, especialmente entre la Unidn
Europea y los Estados Unidos, suscitan problemas importantes, aunque transitorios,
para las empresas y bancos internacionales que operan en jurisdicciones con
diferentes calendarios de la aplicacion. La falta de uniformidad entre los distintos
paises en lo referente a los regimenes de regulacion del capital durante un lapso
prolongado bien puede generar complejidades y costos adicionales.

32. Otro ambito problematico es el relativo a la forma en que los organismos de
supervision bancaria en distintos paises, una vez que hayan coincidido en un
calendario de aplicacion, se pondran de acuerdo en la interpretacion de los
conceptos y definiciones claves del Acuerdo de Basilea II. La contrapartida de la tan
necesaria flexibilidad del marco es la falta de claridad respecto al enfoque
reglamentario de las distintas cuestiones de aplicacion, especialmente en situaciones
transfronterizas. El margen de discrecion nacional que permite el Acuerdo de
Basilea II y la consecuente adopcion de enfoques nacionales diferentes respecto al
nuevo marco de capital han suscitado creciente preocupacion acerca de los
problemas que se podrian plantear para lograr una cierta coherencia internacional en
la regulacion de capitales.

16 Bailey, R. “Basel II and Development Countries: Understanding the Implications.” London

School of Economics Working Paper Series No. 05-71 (diciembre de 2005), disponible en
http://www.lse.ac.uk/collections/DESTIN/pdf/WP71.pdf, consultado el 27 de junio de 2007.
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33. Esa preocupacion ha sido tema de extensas consultas entre los organismos
reglamentarios nacionales y el Grupo de aplicacion del Acuerdo del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea. Dicho didlogo se considera esencial para detectar
diferencias en la aplicacion y examinar posibles formas de armonizar las reglas
basicas, asi como los diferentes enfoques que sopesan los paises respecto a los
coeficientes minimos de capital por sobre el minimo reglamentario. Habida cuenta
del nimero cada vez mayor de paises que participan en la aplicacion, y los
diferentes grados de desarrollo de sus sistemas bancarios, sera dificil hacer una
gestion eficaz de la red de cooperacion en la supervision.

34. En otra novedad en materia de regulacion, en la Conferencia Internacional de
Supervisores Bancarios, celebrada en Mérida (México) en octubre de 2006, los
supervisores de banca de 120 paises aprobaron la version actualizada de los
Principios Basicos de Basilea para una Supervision Bancaria Efectiva y su
Metodologia!”’. Los Principios Basicos, que establecen normas internacionales
minimas, fueron convenidos originalmente en 1997. Fueron actualizados en
consonancia con los cambios en las practicas y la supervision bancarias, y con la
experiencia adquirida en su aplicacion y evaluacion. En la revision se presta
especial atencion a una sana gestion del riesgo y a las practicas de buen gobierno
empresarial, y a la necesidad de una cooperacion mas estrecha y un intercambio de
informacion entre los supervisores de diferentes sectores y paises.

35. Junto con las iniciativas de regulacion y supervision bancaria, ha proseguido la
labor de fortalecimiento de otros sectores del sistema financiero mundial. En la
reunién del Foro sobre Estabilidad Financiera celebrada en marzo de 2007, se
analizo la evolucion del sector de los fondos de arbitraje y las medidas de
supervision, regulacion y del sector privado adoptadas en los ultimos afios para
reforzar la disciplina de mercado, las practicas de gestion de riesgos y la
infraestructura de mercado!®. Sobre la base de ese debate y de la labor llevada a
cabo por sus entidades miembros, en mayo de 2007 el Foro publicé una
actualizacion de su informe de 2000 sobre instituciones con coeficientes elevados de
apalancamiento!°. El principal objetivo de las recomendaciones formuladas en la
actualizacion es velar por que los inversionistas dispongan de un nivel adecuado de
transparencia, asi como mejorar las practicas de gestion de riesgo de las contrapartes
de los grandes fondos de arbitraje que, en muchos casos, se consideran insuficientes.

36. En la Declaracion de la Cumbre del Grupo de los Ocho sobre crecimiento y
responsabilidad en la economia mundial, de 7 de junio de 2007, se pidid al sector
mundial de fondos de arbitraje que examinaran y mejoraran los parametros de
referencia de buena practica para los gestores de fondos de arbitraje, en particular,
en los ambitos de gestion de riesgos, valoraciones e informacidn para inversionistas
y contrapartes a la luz de las expectativas de los sectores publico y privado en
cuanto al perfeccionamiento de las practicas del sector”. En la declaracion también
se acogid con satisfaccion el informe que el Foro sobre Estabilidad Financiera tiene

1

o

“Bank supervisors from 120 countries endorse updated international principles for effective
banking supervision”, comunicado de prensa del Banco de Pagos Internacionales, de 5 de
octubre de 2006, disponible en www.bis.org/press, consultado el 10 de abril de 2007.
Decimoséptima reunion del Fondo sobre Estabilidad Financiera (Frankfurt, 29 de marzo de
2007), disponible en www/fsforum.org, consultada el 11 de abril de 2007.

“FSF makes recommendations to address potential financial system risks relating to hedge
funds”, comunicado de prensa del Fondo sobre Estabilidad Financiera de 19 de mayo de 2007,
www.fsforum.org, consultado el 21 de mayo de 2007.
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previsto presentar a los ministros de finanzas de los paises del Grupo de los Ocho en
octubre de 2007, sobre los avances y medidas adoptadas para dar efecto a las
recomendaciones actualizadas del Foro contenidas en su informe sobre las
instituciones con coeficientes elevados de apalancamiento.

37. Las actividades dirigidas a reforzar normas y coédigos se incorporaron al
programa internacional tras las crisis de los mercados financieros de fines de la
década de 1990. Sin embargo, la iniciativa no fue resultado de un proceso
participativo en el que tomaran parte todos los paises. Las normas, en general, se
han adaptado de las vigentes en los paises industrializados, especialmente de los
paises del Grupo de los Siete, por conducto del Foro sobre Estabilidad Financiera,
con la presencia como observadores de s6lo unos pocos paises en desarrollo (véase
E/2007/10 y Corr.1). Se da por sentado implicitamente que la normativa que
produce buenos resultados en las economias de los paises del Grupo de los Siete
dara buenos resultados para todos. La iniciativa tiene su origen en la tesis de que la
falta de transparencia dio lugar a juicios sin conocimiento de causa acerca de las
economias que, a su vez, generaron un efecto de rebafio y contagio de parte del
sector privado. La respuesta moderada de los agentes privados a los informes sobre
la observancia de los codigos y las normas debilita este argumento y también la
esperanza de que la disciplina del mercado sea incentivo suficiente para observar los
codigos.

Financiacion para la prevencion de crisis

38. Muchos paises miembros importantes con economias emergentes han
reembolsado anticipadamente los créditos del Fondo y han recurrido en gran medida
al autoseguro, por oposicion al seguro cooperativo que representa el FMI, mediante
la acumulacion de una cuantia significativa de reservas internacionales. Se han
ampliado los arreglos regionales de mancomunacion de reservas. El marcado
aumento del volumen de las corrientes de capital transfronterizas, potencialmente
volatiles, sugiere que los métodos tradicionales de prevencion y resolucidon de crisis
del FMI son mucho menos eficaces de lo que solian ser. En consecuencia, la
acumulaciéon de reservas puede ser, al menos en parte, un sintoma de la
incertidumbre sobre la estabilidad futura del sistema financiero internacional y la
eficacia de los instrumentos multilaterales de prevencion de crisis. Para recobrar un
papel relevante en las economias de mercados emergentes, el Fondo ha de tener las
herramientas necesarias para hacer frente al tipo de problemas que afectan a esas
economias. Por medio del Fondo y de los arreglos regionales, la comunidad
internacional tiene que crear mecanismos para evitar crisis en las corrientes de
capital y brindar a las economias de mercados emergentes un acceso amplio a
fuentes externas de financiacion privada. Esos instrumentos y mecanismos han de
ser previsibles, flexibles y significativos en relacion con la importancia de las
actuales corrientes de capital privado.

39. Desde que en noviembre de 2003 caducéd la Linea de crédito contingente, el
FMI ha estado estudiando otras formas de establecer un vehiculo de financiacion
contingente con acceso especifico a fin de respaldar las medidas de prevencion de
crisis adoptadas por los paises miembros que intervienen en los mercados de
capitales. En agosto de 2006, los servicios del FMI presentaron una propuesta de un
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servicio de prevencion de crisis denominado Linea de aumento de reservas2?. Segun
la propuesta, el nuevo servicio estaria a disposicion de los paises miembros que
contasen con politicas macroecondmicas solidas, una situacion de deuda sostenible
y una credibilidad probada en la ejecucion de politicas, pero que, no obstante,
fueran vulnerables a crisis en la cuenta de capital. El Directorio Ejecutivo
examinaria cada seis meses la observancia por parte del pais miembro de un marco
normativo que cumpliera con el estandar de condicionalidad del tramo superior de
crédito. No habria criterios sobre el desempefio. El acceso podria oscilar entre el
300% y el 500% de la cuota y el importe total estaria disponible desde el principio
si el programa se ajustara a las condiciones establecidas. La Linea de aumento de
reservas, que se crearia como parte del Servicio de Complementacién de Reservas,
tendria una duracion de un afio.

40. Aunque varias de las economias de mercados emergentes que podrian llegar a
usar ese servicio han indicado que la propuesta de Linea de aumento de reservas es
un avance importante, siguen existiendo dudas sobre los criterios de elegibilidad, la
dimension del servicio y si la configuracion actual supone una condicionalidad
adicional. Es importante seguir realzando la fiabilidad del acceso a los recursos
financieros y reforzar las sefiales positivas a los mercados a fin de superar el posible
estigma asociado con el servicio.

41. Se ha sugerido que, a fin de reducir la incertidumbre relativa a la elegibilidad,
ésta deberia basarse en indicadores objetivos y no en indicadores cuantitativos
indebidamente restrictivos. Un numero significativo de paises miembros con
economias de mercado emergentes deberia tener acceso al servicio sobre la base de
la informacién disponible en anteriores informes del Articulo IV. Si los paises
miembros elegibles pueden girar automaticamente, desde el principio, hasta sobre
un 500% de la cuota, se enviaria un claro mensaje a los mercados privados sobre la
conveniencia de disponer de un servicio de seguro. Es importante establecer
directrices simples y transparentes a fin de garantizar la fiabilidad de un acceso
permanente a los recursos del Fondo. También se ha sugerido que, a fin de disipar
incertidumbres y afianzar la credibilidad, los examenes se limiten al momento en
que se realicen las consultas del Articulo IV y que el servicio se extienda a un plazo
minimo de dos a tres afios. Es importante asimismo diferenciar claramente este
servicio preventivo de otros programas ordinarios del Fondo. Bien puede ocurrir que
la propuesta de creacion de la Linea de aumento de reservas, como parte del
Servicio de Complementacion de Reservas, con sus elevados cargos y comisiones de
apertura de crédito, no resulte atractiva para los paises miembros.

42. Al tiempo que se sigue trabajando en un nuevo instrumento, se debiera
aprovechar el actual clima favorable para repensar integralmente el enfoque de la
prevencion de crisis.

43. También se han presentado propuestas, con apoyo en el Comité Monetario y
Financiero Internacional, para explorar las posibilidades de una mayor interaccion
entre el Fondo y los grupos o arreglos regionales de financiacién o mancomunacion
de reservas comunes. Se ha dicho que el Fondo puede desempefiar un papel mas
importante en este ambito, centrandose en la vigilancia de los miembros de esos
grupos y recomendando politicas apropiadas. La participacion del Fondo puede
reforzar la confianza de los participes del grupo en las politicas econdmicas de los

20 “Consideration of a New Liquidity Instrument for Market Access Countries”, FMI (3 de agosto

de 2006), disponible en www.imf.org, consultado el 5 de septiembre de 2006.
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demas socios y contribuir a un aumento de la escala, el ambito y la eficacia de los
arreglos financieros regionales. La participacion del FMI en ese ambito se acogeria,
sin duda, con satisfaccion. Sin embargo, no puede presumirse la eficacia de un tnico
marco para la prevencion de crisis, la gestion de crisis y el desarrollo de los
mercados de capital. Los arreglos regionales podrian tener la ventaja de coadyuvar a
ampliar la variedad de regimenes normativos. Los arreglos regionales pueden
proponer enfoques sustitutivos, en particular del enfoque altamente prociclico del
FMI en materia de corrientes de capital, como lo fue el enfoque inicial del FMI
frente a la crisis asiatica en el decenio de 1990. De hecho, se ha estimado que la
posterior acumulacion de reservas en los paises asiaticos fue, al menos en parte,
fruto de esa experiencia. La aparicion del multilateralismo en el plano regional
realza la probabilidad de hallar soluciones adecuadas, reduce la carga que recae
sobre las instituciones mundiales y refuerza, por ende, el multilateralismo en el
plano mundial.

Colaboracion del Fondo Monetario Internacional
con los paises de bajos ingresos

44. Tras la transformacion de los programas de ajuste estructural en programas de
reduccion de la pobreza sustentados en la programacion macroeconémica del Fondo,
el FMI ha desempefiado un papel cada vez mas importante en los paises de bajos
ingresos mediante la supervision, la asistencia técnica y los créditos en condiciones
favorables. Esos instrumentos han acrecentado su influencia normativa en los paises
de bajos ingresos. Recientemente, a fin de reforzar aun mas su colaboracion con los
paises de bajos ingresos, el FMI ha creado un conjunto de nuevos instrumentos,
como el Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica y el Servicio para Shocks
Exogenos. El Instrumento de Apoyo a la Politica Econdémica tiene por objeto
atender a las necesidades de los paises de bajos ingresos que no necesitan o no
desean recibir financiacion del Fondo, pero si que éste apoye, supervise y apruebe
sus politicas. En abril de 2007 se habian aprobado arreglos relativos al Instrumento
de Apoyo a la Politica Econdmica para cuatro paises: Cabo Verde, Nigeria, la
Reptblica Unida de Tanzania y Uganda. En 2008 se analizara la experiencia
adquirida con el Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica.

45. Se prevé que el Fondo, al ayudar a los paises de bajos ingresos a aplicar
politicas macroeconomicas que fomenten el crecimiento sostenible y contribuyan a
alcanzar los objetivos de desarrollo del Milenio, se concentre mas en abordar los
nuevos retos a que se enfrenta ese grupo de paises, como la gestion eficaz del
incremento previsto de las corrientes de ayuda, el mantenimiento de la
sostenibilidad de la deuda y un uso maés eficaz del margen de maniobra fiscal y de
balanza de pagos creado por el alivio de la deuda. A ese respecto, el Fondo, en
estrecha colaboracién con el Banco Mundial y con otros organismos, intensificara
sus actividades de asesoramiento a los paises de bajos ingresos en materia de
gestion del gasto publico, a fin de asegurar que la ayuda adicional no dé lugar a
despilfarros y gastos ineficientes, asi como en materia de compatibilidad de las
corrientes de ayuda proyectadas con la estabilidad macroecondémica, en particular
los efectos del tipo de cambio real. También se prestara atencion a elaborar politicas
adecuadas en caso de que la ayuda sea inestable o no se amplie en la forma prevista.
Para desempeifiar esta labor con eficacia, es indispensable que tanto el Fondo como
el Banco se doten de mas capacidad para analizar adecuadamente las distintas
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cuestiones y se respalden auténticamente en expertos nacionales sobre los
problemas que han de abordarse.

46. En un estudio de abril de 2007 de la Oficina de Evaluacion Independiente del
FMI sobre los programas que se basan en el Servicio para el Crecimiento y la
Reduccion de la Pobreza para 29 paises del Africa subsahariana?! se sefiala que el
papel del FMI en los paises de bajos ingresos sigue adoleciendo de enormes
problemas conceptuales y normativos. En el informe se estima que el personal del
FMI se centra demasiado especificamente en la estabilidad macroecondémica y que
ha restringido grandemente la utilizacion por los paises de los incrementos en las
corrientes de ayuda recibidos. Debido a ese enfoque limitado, los Servicios para el
Crecimiento y la Reduccion de la Pobreza programaron la absorcion, por término
medio, de solo dos tercios de la ayuda adicional y el resto se destind a incrementar
las reservas internacionales. Para los paises cuya reservas eran inferiores al umbral
minimo, el estudio constata que el 95% de la ayuda adicional se destind a
incrementar las reservas. Esta postura tiene profundas consecuencias de vida o
muerte para los hogares de paises que no sélo estan intentando reducir la pobreza
generalizada, sino también luchando contra importantes epidemias de VIH/SIDA.
Los donantes no pueden prever que no se desembolse la ayuda por el hecho de que
no se puedan superar los limites maximos del Servicio para el Crecimiento y la
Reduccion de la Pobreza del FMI.

47. El informe de evaluacion sugiere que el “desfase”?? entre la finalidad de la
ayuda y la programacion del FMI ha de abordarse mediante instrucciones al
personal mas claras y una mejor comunicacion con los donantes y los paises
asociados. El Fondo deberia comunicar a los donantes si, en su opinion, la
inestabilidad macroecondmica plantea riesgos para la utilizacion de la ayuda. Sin
embargo, puede ser dificil evaluar la capacidad de absorcion del pais. Asi, pues, se
ha sefnalado que el Fondo deberia ser muy precavido a la hora de abrir juicio sobre
la cuantia de la ayuda que reciben esos paises para evitar el riesgo de que se lo
perciba como un obstaculo para la ayuda y la consecucion de los objetivos de
desarrollo del Milenio. Tampoco existe consenso sobre el hecho de que el Fondo
asuma la tarea de estimar los costos que entrafia la consecucion de los respectivos
objetivos de desarrollo de los paises.

48. Al prestar su apoyo a la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral, la
Iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises pobres muy endeudados y otras
iniciativas de alivio de la deuda, acreedores y deudores acordaron un nuevo marco,
concebido para terminar con el ciclo de préstamos y condonaciones en los paises de
bajos ingresos. Para asegurar que las perspectivas de la deuda que hayan mejorado
gracias al alivio no se deterioren a causa de nuevos préstamos excesivos, se espera
que el FMI amplie la asistencia para desarrollar la capacidad fiscal y de gestion de
la deuda de los paises de bajos ingresos, y que refuerce la supervision de la deuda de
acuerdo con el marco conjunto del Banco y el Fondo para la sostenibilidad de la
deuda. A ese respecto, el Comité Monetario y Financiero Internacional ha instado a
todos los acreedores y prestatarios a colaborar con el FMI y el Banco Mundial en el
uso de este marco como instrumento para fomentar practicas responsables y

2

Oficina de Evaluacion Independiente del FMI, “The IMF and Aid to Sub-Saharan Africa: Evaluation
Report”, disponible en http://www.imf.org/external/np/ieo/2007/ssa/eng/pdf/report.pdf, consultado
el 28 de mayo de 2007.

22 Tbid., Executive Summary.
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coherentes de financiacidn, detectar los factores de vulnerabilidad relacionados con
la deuda y elaborar las estrategias de la deuda formuladas por los propios paises?23.

49. Se estan realizando trabajos a fin de perfeccionar y reforzar el marco de
sostenibilidad de la deuda y asegurar que sea integral, practico, ampliamente
aceptado y razonablemente objetivo. Las deliberaciones recientes sobre la
aplicacion del marco de sostenibilidad de la deuda se han centrado en el aumento
del margen de maniobra normativa en algunos paises de bajos ingresos, la creciente
deuda interna y el papel de los nuevos acreedores. Es importante que el marco dé
cabida a criterios estables y objetivos en consonancia con las necesidades de
desarrollo de los paises endeudados, en particular sus necesidades de financiacion, a
fin de alcanzar los objetivos de desarrollo del Milenio. Si los criterios se focalizaran
Unicamente en la capacidad de servicio de la deuda, bien podria producir una
asignacion insuficiente de recursos para las inversiones publicas a largo plazo.

50. Brindar asesoramiento a los paises para que eviten una deuda onerosa seran
mas eficaces si éstos tienen mayor acceso a fuentes alternativas de financiacion. En
consecuencia, son esenciales las iniciativas tendentes a hacer realidad el aumento de
la ayuda prometido y a que su concesion se haga de manera mas previsible y menos
condicionada.

51. Dada la complejidad de la formulacion y aplicacion de politicas
multidisciplinarias en los paises de bajos ingresos, es esencial que exista una clara
division de responsabilidades. A tal fin, es fundamental que el FMI y el Banco
Mundial celebren nuevas conversaciones para establecer una division de funciones
mas claras entre ambas instituciones en cuanto a responsabilidades, financiacion y
rendicion de cuentas. En ese proceso bien pueden ser utiles las recomendaciones del
Comité de Revision Externa sobre la Colaboracion entre el FMI y el Banco
Mundial 24,

Cooperacion financiera regional

52. La experiencia de las crisis financieras de 1997 y 1998 hizo que algunos paises
en desarrollo aumentaran sus esfuerzos por promover la integracion financiera
regional. La naturaleza regional de las crisis de la década de 1990 generd un fuerte
estimulo para que los paises comenzaran a cooperar en el plano regional a fin de
consensuar metas comunes, ejercer una supervision reciproca y crear mecanismos de
asistencia mutua a fin de evitar el efecto de contagio de las crisis financieras. Sin
embargo, también existen obstaculos a esa cooperacion, como la insuficiente
capacidad de los paises para brindar los servicios financieros necesarios, la falta de
regimenes institucionales apropiados y la posibilidad de que la distribucion de los
beneficios de esa cooperacion sea desigual.

53. Entre las metas enunciadas por los paises en desarrollo en esas iniciativas
regionales figuran las siguientes: la creacion de un foro para la discusion de
politicas, la elaboracion de procedimientos de seguimiento y supervision mutuos; la

w

Comunicado del Comité Monetario y Financiero Internacional de la Junta de Gobernadores del
Fondo Monetario Internacional, FMI (14 de abril de 2007), disponible en www.imf.org,
consultado el 17 de abril de 2007.

24 Informe del Comité de Revision Externa sobre la colaboracion entre el Banco Mundial y el

Fondo (febrero de 2007), disponible en www.imf.org, consultado el 10 de mayo de 2007.
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coordinacion de los tipos de cambio y, en algunos casos, la posibilidad de adoptar
una moneda unica en el futuro. Ejemplos de esas estrategias son las iniciativas de
los paises miembros del Consejo de Cooperacion del Golfo y los paises de la
Comunidad del Caribe, que se proponen la adopcion de una moneda Unica en el
futuro. Los paises miembros del Consejo de Cooperacion del Golfo ya han
eliminado los obstaculos a la libre circulacion de bienes, servicios, capital y mano
de obra nacionales y han introducido un arancel externo comun. El objetivo ahora es
crear una uni6on monetaria para 2010. Estos son también los objetivos explicitos de
la region del Caribe, a pesar de los numerosos intentos fallidos que se hicieron
anteriormente.

54. En Africa, la Asociacion de Presidentes de Bancos Centrales Africanos lanzé
un programa de cooperacion monetaria que tiene por finalidad el establecimiento de
una moneda Unica y un banco central comun para 2021. El programa se apoyara en
las cinco uniones regionales existentes como etapa intermedia del proceso.

55. En América Latina se han realizado numerosos intentos por crear regimenes de
coordinacién de politicas macroeconémicas en los principales acuerdos de
integracion regional (como el MERCOSUR (Mercado Comun del Sur), la
Comunidad Andina y la comunidad de paises centroamericanos). Sin embargo, ha
resultado dificil mantener incentivos suficientes para lograr el cumplimiento de los
objetivos declarados. Los avances logrados hasta ahora han sido exiguos. A pesar de
que existe una mayor integracion entre los paises de la region, el apoyo mutuo para
la financiacion de balanza de pagos sigue siendo débil, y la Unica institucion viable
de la region capaz de suministrar liquidez es el Fondo Latinoamericano de Reservas.
El Fondo Latinoamericano de Reservas, aunque tiene pocos miembros (los paises
andinos y Costa Rica), logréo apoyar con ¢éxito a los paises miembros durante la
crisis de la deuda de la década de 1980 y la crisis asiatica de la década de 1990.
Ademas de brindar apoyo financiero a sus Estados miembros y mejorar la gestion de
las reservas de los paises, tiene como objetivo coordinar las politicas monetarias y
fiscales de sus miembros.

56. En Asia oriental las iniciativas se han centrado en mejorar la supervision
regional, crear mecanismos de apoyo colectivos para suministrar una mayor liquidez
y promover el desarrollo financiero. Esas medidas colectivas tienen como finalidad
tanto reducir la vulnerabilidad de la regién ante futuras crisis financieras como
mejorar la asignacion del ahorro.

57. El apoyo de liquidez colectivo en el marco de la Iniciativa de Chiang Mai ha
plasmado en canjes de monedas acordados en mayo de 2000 por los paises
miembros de la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN) mas China,
el Japon y la Republica de Corea (ASEAN+3). La iniciativa cuenta con un
presupuesto de aproximadamente 75.000 millones de dolares. Segun los términos
del acuerdo, se desembolsa automaticamente el 20% de la cuantia maxima que
pueden girar los paises. Todo pais que retire mas del 20% debera estar participando
en un programa del FMI. El régimen regional complementa los servicios mundiales
del FMI y ello no significa que sea innecesario adoptar un régimen de prevencion de
crisis en el propio FMI. Dada la benignidad del entorno mundial en los tltimos
anos, todavia no se ha puesto a prueba la eficacia de la Iniciativa en la prevencion
de crisis.

58. Los miembros de la Iniciativa de Chiang Mai estan intentando resolver
posibles problemas, como la lentitud de respuesta del mecanismo previsto en los
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acuerdos bilaterales de canje en épocas de maniobras especulativas. Con esa
finalidad, se ha adoptado un procedimiento colectivo de toma de decisiones para
activar la Iniciativa, que permitiria proporcionar liquidez rapida y simultdneamente
a cualquiera de las partes que participen en acuerdos de canje. Ademas, en mayo
de 2006, los ministros de finanzas de China, el Japon y la Republica de Corea
acordaron analizar mas a fondo diversas opciones para aumentar las reservas
comunes y la multilateralizacion.

59. Hay consenso en que la multilateralizacion de los acuerdos bilaterales de canje
exigiria un sistema de supervision mas formal y riguroso. Aunque el Examen
Economico y Dialogo sobre Politicas de la ASEAN+3 es el mecanismo multilateral
de examen entre pares mas avanzado de Asia, no tiene todavia suficiente solidez
para apoyar acuerdos de mancomunaciéon de reservas. Al respecto, se han
establecido el Grupo de Expertos y el Grupo de Trabajo Técnico sobre supervision
econémica y financiera para explorar formas de fortalecer la capacidad de
supervision en Asia oriental, como el establecimiento de un sistema de alerta
temprana para detectar y evaluar las vulnerabilidades financieras de la region.

60. También se han realizado gestiones para eliminar los obstaculos institucionales
y normativos que constrifien el desarrollo de mercados financieros regionales mas
integrados. Una medida importante ha sido el lanzamiento de la Iniciativa Asiatica
sobre el Mercado de Bonos, que tiene por finalidad desarrollar mercados eficientes
de bonos en monedas nacionales en Asia. Esa iniciativa ha recibido un fuerte
impulso gracias a la creacion de dos fondos de bonos asiaticos, cuyos principales
objetivos son diversificar la financiacion de la deuda, alentar la convergencia de las
politicas financieras y de mercados de capital, reciclar los ahorros regionales en el
plano intrarregional y disminuir el nivel de discordancia entre vencimientos y
divisas. Los grupos de trabajo de la Iniciativa Asiatica sobre el Mercado de Bonos
se estan centrando en la emision de bonos en distintas monedas, la creacion de un
mecanismo regional de garantias de crédito, la exploracion de un régimen asidtico
de compensacién y pagos, el fortalecimiento de los organismos asidticos de
calificacion crediticia junto con la aplicacion del Acuerdo de Basilea II y la
elaboracion de normas para los bonos asiaticos.

61. El Banco Asiatico de Desarrollo desempeila un papel importante en la
promocion de los mercados de bonos en monedas nacionales. Desde 2004, el Banco
ha emitido bonos en moneda nacional en China, Filipinas, la India, Malasia,
Singapur y Tailandia. Ademas, en septiembre de 2006, lanzé un programa de
emision de bonos en monedas asiaticas por un valor de 10.000 millones de ddlares.
Dentro de ese programa, los bonos en monedas nacionales se emitiran en Singapur,
Hong Kong (Region Administrativa Especial de China), Malasia y Tailandia, en un
régimen unificado y con documentacion comun. El programa crea un vinculo
importante entre los mercados nacionales de capitales de Asia, da escala al sistema y
genera demanda por parte de los inversionistas de distintas jurisdicciones. Se estima
que ese tipo de financiaciéon con monedas y jurisdicciones multiples pueda aplicarse
a otros emisores importantes de bonos, como las compafiias asiaticas o
multinacionales que buscan acceder simultdneamente a una gran cantidad de
inversionistas asiaticos.

62. Ademas de las iniciativas relativas al mercado de bonos, se han logrado
algunos avances en el desarrollo de otros segmentos de los mercados de capital. Por
ejemplo, un fondo de inversion indizado de la ASEAN, que cotiza en la Bolsa de
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Singapur, sigue a 40 compaiiias importantes de Filipinas, Indonesia, Malasia,
Singapur y Tailandia.

Conclusiones normativas

63. Las reformas de la gobernanza y la mejora de la supervision multilateral
deberian ser un primer paso hacia el desarrollo de un proceso de consultas mas
general. Es necesario instituir un mecanismo mas sdélido de supervision y
coordinacion normativa, en el marco de las instituciones multilaterales.

64. La supervision multilateral sigue siendo un elemento central en la
prevenciéon de las crisis. Para que la reforma propuesta del proceso de
supervision del FMI sea eficaz, todos los nuevos mecanismos de supervision
deberian realzar la focalizacion, la simetria, la objetividad, la equidad y la
imparcialidad.

65. Con la intensificacion del comercio intrarregional y de las corrientes de
inversion, han surgido varias plataformas para la cooperacion econémica
regional. La mayor utilizacion por los paises de los fondos y los mecanismos
regionales de supervision y consultas normativas aumenta el nimero de
politicas regionalmente adecuadas de que se puede servir la region y deberia
complementar constructivamente la funcién del FMI.

66. Es importante velar por que las normas y los cédigos sean coherentes
entre si y, al propio tiempo, suficientemente flexibles para aplicarse con eficacia
en paises que se encuentran en distintas etapas de desarrollo financiero. Todas
las partes interesadas deberian participar mas activamente en la labor de los
6rganos normativos y regulatorios internacionales, incluidas las entidades
privadas. Los paises en desarrollo, en particular, necesitan crear capacidad
para interiorizarse de estas cuestiones, adaptar la aplicacion de los cédigos a su
situacion interna y decidir el momento oportuno para su adopcion.

67. A fin de recuperar relevancia en las economias de mercado emergentes, el
Fondo debe dotarse de instrumentos adecuados para prevenir las crisis. Esos
instrumentos y mecanismos deben ser predecibles, flexibles, econémicos y
sustanciales en relacién con el grado de inestabilidad de las cuentas de capital.

68. La creciente importancia del papel que desempeiia el Fondo en los paises
de bajos ingresos mediante la supervision, la asistencia técnica y el
otorgamiento de préstamos en condiciones favorables deberia ir acompaifiada
de una mayor capacidad de su parte para desarrollar esas actividades. Dada la
complejidad que presentan la elaboracion y la ejecucion de politicas
multidisciplinarias en los paises de bajos ingresos, es esencial que se establezca
una division clara de responsabilidades y se coopere mas estrechamente con
otras instituciones que colaboran con ese grupo de paises.

69. La eficacia de la cooperacion multilateral depende fundamentalmente de
que todos los paises participen y puedan disponer de derechos de voto
suficientes. Es indispensable emprender ahora reformas integrales de la
gobernanza para resolver el problema de la representacion insuficiente de los
paises en desarrollo en las instituciones financieras mundiales.
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Cuadro 1
Transferencia neta de recursos financieros a las economias en desarrollo y en transicion, 1996-2006
(En miles de millones de délares EE.UU.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006"
Economias en desarrollo 23,8 -1,1 -33,7 -118,4 -185,8 -154,7 -204,4 -298,9 -351,2 -533,3 -661,6
Africa -5,9 -5,3 15,5 2,2 -31,6 -17,2 -7,1 -22,2 -35,8 -66,3 -78,9
Paises subsaharianos (excluidos Nigeria
y Sudafrica) 5,0 7,7 12,0 8,9 2,8 6,9 5,2 6,3 3,9 2,0 -1,0
Asia oriental y meridional 18,9 -31,5 -128,1 -137,6 -120,2 -116,9 -145,4 -171,0 -161,6 -231,5 -322,0
Asia occidental 10,6 12,6 34,8 7,7 -31,5 -23,9 -19,5 -44.1 -71,4 -129,3 -131,6
América Latina 0,3 23,2 44,1 9,3 -2,5 3,2 -32,4 -61,5 -82,3 -106,1 -129,1
Economias en transicion -11,7 -2,9 -6,7 -32,1 -58,0 -40,3 -38,8 -50,6 -78,0 -111,6 -133,0
Partida pro memoria: paises pobres muy
endeudados 7,2 7,9 9,2 10,6 8.5 9,1 11,5 10,9 11,5 14,5 12,8
Paises menos adelantados 10,5 9,2 12,5 10,8 5,7 8,8 7,2 8,9 5,2 3,7 1,7

Fuente: Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), Perspectivas de la
economia mundial (abril de 2007) y Estadisticas de balanza de pagos del FMI.

“ Calculos.
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Cuadro 2

Corrientes netas de recursos financieros de instituciones multilaterales seleccionadas, 1996-2005

(En millones de dolares EE.UU.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Corrientes netas” 2060 21227 28825 -7450 -10 859 14 931 2001 -11655 -20235 -39609
Instituciones financieras, excluido el FMI 1 460 6 827 9525 5150 -59 1431 11199 -14755 -10235 835
Bancos regionales de desarrollo” 2376 5334 7971 4229 327 1696 -3904 -8025 -6 570 -1 668
Grupo del Banco Mundial -915 1493 1554 921 -386 -265 -7295  -6730 -3 665 2 503¢
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento -6 128 -3265 -2723 -3019 -4 079 -4 570 -12126 ~-11241 -8 930 -2 898
Asociacion Internacional de Fomento 5213 4757 4276 3940 3693 4432 4 831 4511 5265 5401
FMI (en miles de millones de dolares) 1 14 19 -13 -11 14 13 3 -10 -40
Partida pro memoria (en unidades de poder adquisitivo
de 2000):
Compromisos de recursos (en millones de ddlares) 54776 78696 87264 62446 63085 73650 97237 63171 48604 60 773
Corrientes netas (en millones de dolares) 1689 18620 26445 -7 095 10 859 15236 2042 -10892 -17596 -33567

Fuentes: Informes anuales y distintas publicaciones de instituciones multilaterales.

¢ Préstamos, donaciones, asistencia técnica e inversiones en capital social, seglin corresponda, deducidas las amortizaciones; todos los datos corresponden al

afio civil.

® Banco Africano de Desarrollo, Banco Asiatico de Desarrollo, Banco de Desarrollo del Caribe, Banco Europeo de Reconstruccion y Fomento, Banco
Interamericano de Desarrollo (incluidos la Corporacion Interamericana de Inversiones y el Fondo Internacional de Desarrollo Agricola).
¢ Los datos corresponden al ejercicio econdémico de 2005.

“ Los totales han sido ajustados segun el indice de precios de exportaciéon de manufacturas de las economias desarrolladas (en délares), elaborado por las

Naciones Unidas: 2000 = 100.
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