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Resumen

El presente informe, presentado de conformidad con la resolucién 59/222 de la
Asamblea General, complementa el informe del Secretario General sobre el segui-
miento y la aplicacién de los resultados de la Conferencia Internacional sobre la Fi-
nanciacion para el Desarrollo (A/60/___). El informe eval(ia la eficiencia del sistema
financiero internacional a la hora de asignar recursos financieros de modo que con-
tribuyan a la movilizacion de recursos internos y examina medidas adoptadas recien-
temente para aumentar la estabilidad del sistema financiero internacional, con espe-
cial referencia a los paises en desarrollo. Examina ademas politicas destinadas a:
contrarrestar la tendencia a la ciclicidad de las corrientes internacionales de capital,
mejorar la vigilancia multilateral, crear mas mecanismos financieros oficiales de
emergencia, reforzar la financiacién de los paises pobres por parte del FMI, raciona-
lizar la condicionalidad de los préstamos del FMI, implementar la reestructuracion
de la deuda soberana, emplear mejor los derechos especiales de giro en el sistema fi-
nanciero internacional, apoyar la cooperacion Sur-Sur en el sistema monetario inter-
nacional y dar mas voz y la participacion a los paises en desarrollo en el proceso in-
ternacional de adopcién de decisiones financieras.

* A/60/150.
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. Transferencia neta derecur sos financieros de las economias
en desarrolloy en transicion

1. Unadelasfunciones del sistema financiero internacional es asignar recursos a
los usos mas productivos. Suele considerarse que este proceso produce una transfe-
rencia neta internacional positiva de recursos financieros' en forma de préstamos de
paises desarrollados al mundo en desarrollo que financian la importacion neta de
bienes y servicios provenientes de paises desarrollados. Ello es resultado, en parte,
de las limitadas oportunidades de inversiéon que tienen los paises desarrollados de-
bido a que su poblacion en edad laboral es cada vez menor y a las altas relaciones
capital-trabajo; por el contrario, la poblacion de los paises en desarrollo es joven,
crece rapidamente y se enfrenta a una escasez de capital para su empleo. En estas
condiciones, se supone que la rentabilidad de las inversiones en los paises en desa-
rrollo es més alta que en los paises desarrollados y que ofrece a los ahorristas del
mundo desarrollado posibilidades de obtener méas beneficios y de una mayor diversi-
ficacion, mientras que los paises en desarrollo tienen acceso a los recursos financie-
ros que precisan para realizar las inversiones de capital necesarias para promover el
crecimiento y un nivel de vida mas alto.

A. Lasalida neta derecursos desde los paises en desarrollo
continud en 2004

2. En los dltimos tiempos, no obstante, las corrientes financieras internacionales
se han desviado de este patrén y cada vez mas paises en desarrollo realizan transfe-
rencias netas de recursos financieros a paises desarrollados. Estas transferencias ne-
tas al exterior han ido aumentando constantemente desde 1997 y se calcula que
en 2004 alcanzaron los 350.000 millones de ddlares (véase el cuadro 1). Aunque
muchas economias desarrolladas, como Japén y la Unién Europea, si siguen este pa-
trén, tal y como se reflgja en sus superavit en cuenta corriente y en las transferencias
financieras netas hacia el exterior, ello se contrarresta con creces con la entrada de
los recursos financieros que se necesitan para financiar los déficit cada vez mayores
de la balanza de pagos de |os Estados Unidos de América (véase el cuadro 1). El re-
sultado de todo esto es que se ha invertido la direccién prevista de las corrientes fi-
nancieras mundiales y se ha producido una salida neta de recursos financieros desde
los paises en desarrollo en general.

3. Lacontraparte a esta salida neta de recursos puede observarse en la mejora ca-
da vez maés generalizada de los saldos netos de exportacién de las economias en de-
sarrollo y en transicion producida por los aumentos en |os vol imenes de exportacion
y por el aumento de precios de los productos basicos exportados. La reduccién del
servicio de |la deuda, debida a que los tipos de interés internacional estan actual men-
te bajos, ha convertido la mejora de las balanzas comerciales en balanzas positivas
en cuenta corriente en muchos paises. Aunque la mayor parte de la mejora se con-
centrd en el Asia oriental y meridional, también aumentaron en 2004 |las transferen-
cias financieras netas hacia el exterior en América Latina.
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Cuadro 1

Transferencia neta de recur sos financier os a algunas economias desar rolladas, economias en desarrollo
y economias en transicién, 1993-2004

(En miles de millones de délares EE.UU.)

€9T/09/V

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Economias desarrolladas® -65,4 -44,2 -41,4 -4,6 -33,2 5,4 146,9 305,6 283,0 277,4 327,6 639,0
Estados Unidos de América 83,7 113,4 112,2 1209 126,7 185,0 286,7 403,6 389,3 450,3 527,6 651,7
Japon® -95,5 -95,4 -73,8 -18,8 -44.9 -70,6 -66,7 -67,3 -25,4 -50,0 -71,8 n.d.
Francia -21,8 -24,7 -28,6 -31,2 -49,3 -48,0 -40,7 -21,1 -33,5 -31,4 -26,2 -12,6
Alemania 0,8 -0,1 -5,3 -12,8 -17,9 -21,4 -8,5 0,4 -32,3 -82,1 -97,4 n.d.
Italia -32,5 -37,3 -45,9 -62,7 -47,8 -39,6 -24,0 -9,9 -15,1 -9,4 -4,6 n.d.
Economias en desarrollo 69,3 35,8 42,9 19,9 -5,2 -37,9 -1274 -186,5 -153,7 -205,5 -2748 -353,8
Africa 1,1 4,0 6,4 -5,8 -4,7 15,6 4,3 -26,2 -14,7 -5,6 -20,2 -32,8
Paises subsaharianos
(excluidos Nigeriay Sudafrica) 8,6 6,7 7,4 53 75 12,1 9,1 3,0 7,9 6,4 6,5 3,9
Asiaoriental y meridional 18,7 1,0 22,1 18,5 -31,1  -128,2 -142,7 -121,3 -113,1 -142,1 -147,5 -167,8
Asia occidental 33,1 13,2 15,6 5,3 6,2 28,5 -0,9 -39,1 -32,0 -26,7 -47,6 -79,9
América Latina 16,4 17,7 -1,2 1,8 24,5 46,2 11,8 0,1 6,1 -31,1 -59,5 -73,4
Economias en transicién 1,8 -3,9 -2,3 -6,2 2,7 3,0 -24,0 -48,8 -30,5 -27,0 -34,4 -57,6
Para comparacion: paises pobres
muy endeudados 8,5 7,1 6,3 6,8 7,1 8,6 10,1 8,8 8,8 9,9 10,6 11,3

Fuente: Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI), Perspectivas de la economia mundial, abril
de 2005, y estadisticas de la balanza de pagos del FMI.
& Las cifras corresponden a las transferencias netas totales de las cinco economias desarrolladas indicadas.
® No se dispone de datos de las remesas de trabajadores enviadas desde el Jap6n entre 1993 y 1995.
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B. Lascorrientes privadas netas hacia los paises en desarrollo
aumentaron en 2004

4. Al seguir mejorando los resultados del comercio exterior y las condiciones
macroecondmicas, circunstancia que se combind con una percepcion inversora mas
optimista y resulté reforzada por un entorno financiero internacional favorable, se
duplicaron las entradas netas de capital privado a economias en desarrollo y econo-
mias en transicion, en comparacion con el afio 2003 (véase el cuadro 2). La inver-
sion extranjera directa y las corrientes de inversiéon de cartera aumentaron conside-
rablemente hasta alcanzar su nivel mas alto desde la crisis econdmica asiética
de 1997. Este mayor acceso a mercados de capital privado permitié a muchos paises
reducir su deuda con fuentes oficiales (véase parr. 11) y mejorar la situacion de sus
reservas oficiales (véase parr. 13).

Cuadro 2
Corrientes financieras netas a los paises en desarrollo y las economias
en transicion, 1993-2004

(En miles de millones de délares EE.UU.)

Promedio anual

1993-1997 1998-2002 2003 2004
Paises en desarrollo
Corrientes netas de capital privado 151,5 48,3 92,1 152,3
Inversion directa neta 87,7 141,1 132,8 158,3
Inversion de cartera neta® 65,0 -8,5 -9,7 13,1
Otras inversiones netas’ -1,2 -84,3 -31,0 -19,1
Corrientes oficiales netas 12,3 9,3 -51,4 -55,9
Total corrientes netas 163,8 57,6 40,7 96,4
Variacioén en las reservas -79,3 -97,9 -328,2 -454.,9
Africa
Corrientes netas de capital privado 6,0 8,9 12,7 9,0
Inversion directa neta 3,9 13,0 15,3 15,5
Inversion de cartera neta® 4,0 0,2 -0,6 2,9
Otras inversiones netas’ -1,9 -4,3 -2,0 -9,4
Corrientes oficiales netas 1,2 0,7 1,8 -1,2
Total corrientes netas 7,2 9,6 14,5 7,8
Variacién en las reservas -7,2 -7,2 -22,9 -38,7
Asia oriental y meridional
Corrientes netas de capital privado 73,4 -1,4 60,0 133,0
Inversion directa neta 48,1 60,5 72,3 88,6
Inversién de cartera neta® 21,7 -6,8 2,5 25,8
Otras inversiones netas’ 3,7 -55,1 -14,9 18,5
Corrientes oficiales netas 4,2 1,9 -14,3 7,0
Total corrientes netas 77,6 0,5 45,6 140,0
Variacién en las reservas -44.2 -93,1 -238,7 -356,0
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Promedio anual

1993-1997 1998-2002 2003 2004
Asia occidental
Corrientes netas de capital privado 12,4 4,6 4.3 -2,3
Inversion directa neta 5,0 52 10,4 8,8
Inversion de cartera neta® -1,0 -2,4 -1,5 -1,4
Otras inversiones netas’ 8,5 19 -4,6 -9,7
Corrientes oficial es netas 4,3 -5,5 -47,6 -54,5
Total corrientes netas 16,7 -0,9 -43,3 -56,8
Variacion en las reservas -9,0 -1,5 -30,8 -38,2
América Latinay el Caribe
Corrientes netas de capital privado 59,6 36,2 15,2 12,7
Inversion directa neta 30,8 62,5 34,7 45,4
Inversion de cartera neta® 40,3 0,5 -10,1 -14,2
Otras inversiones netas’ -11,5 -26,7 -9,5 -18,5
Corrientes oficial es netas 2,7 12,2 8,7 -7,3
Total corrientes netas 62,3 48,5 23,9 5,4
Variacion en las reservas -19,0 3,9 -35,8 -21,9
Economias en transicion
Corrientes netas de capital privado 8,5 1,0 27,4 13,5
Inversion directa neta 4.4 7,6 10,0 13,5
Inversion de cartera neta® -0,2 -3,3 -3,4 -1,4
Otras inversiones netas’ 4,3 -3,4 20,8 15
Corrientes oficial es netas 7.2 -0,3 -4,8 0,0
Total corrientes netas 15,8 0,6 22,6 13,5
Variacion en las reservas -4,9 -9,0 -36,9 -57,1

Fuente: Estudio Econémico y Social Mundial, 2005 (publicacién de las Naciones Unidas,
namero de venta: S.05.11.C.1).
# Incluida la deuda de carteray las inversiones en acciones.
® |ncluidos los préstamos bancarios a corto y largo plazo, y posiblemente algunas corrientes
oficiales, dadas las limitaciones de los datos disponibles.

5. El aumento de las corrientes netas privadas refleja la mejora progresiva de la
calificacion crediticia de los emisores de deuda soberana en mercados emergentes;
como resultado, se ha producido un nuevo récord en la media de calidad crediticiay
ha aumentado el porcentaje de bonos soberanos de mercados emergentes calificados
como de primera calidad. Esta mejora de la calificacién crediticia y la inclusion de
bonos de mercados emergentes en indices mundiales de bonos ha ampliado la base
de inversionistas a la que se incorporaron también instituciones inversoras.

6. En 2004 siguieron existiendo diferencias en las corrientes financieras privadas
segln las regiones y ha habido cambios en la distribucion regional de estas corrien-
tes. Lo mas destacable es el gran aumento de corrientes hacia Asia oriental y meri-
dional, en especial hacia China, a costa de América Latina. En consecuencia, mien-
tras que las corrientes financieras privadas a esta region subasiética se han recupe-
rado con fuerza desde finales de la década de los noventa, las corrientes financieras
hacia América Latina han disminuido desde el récord de 1997.
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7. Lainversion extranjera directa siguié siendo la mayor fuente de financiacion
extranjera para los paises en desarrollo y las economias en transicion. En 2004, tras
dos afos de reduccion, la inversion extranjera directa se recuperé ampliamente. Di-
versos factores, entre ellos la mejora del clima de inversion, los altos precios de los
productos basicos y la recuperacion de la economia mundial, favorecieron un au-
mento de las inversiones de empresas transnacionales. Las crecientes oportunidades
de fusion y adquisicién también impulsaron las inversiones.

8. Las corrientes de cartera netas hacia economias en desarrollo y economias en
transicién también aumentaron considerablemente durante 2004 y a principios
de 2005, hasta que se produjo una reduccion en el segundo trimestre del afio debido
a una pérdida de entusiasmo de los inversionistas. La emisién neta de bonos fue so-
lida en las regiones en desarrollo, en especial en Asia oriental y meridional y, en
menor medida, en América Latinay en Asia occidental. Numerosos emisores de bo-
nos soberanos lograron cubrir una parte importante de sus necesidades anuales de
financiacién a principios de 2005 y pudieron extender el vencimiento de los bonos
emitidos. Ademas, mas prestatarios con una calificacion crediticia baja y mas em-
presas consiguieron financiacion. La venta precipitada en mercados de crédito inter-
nacionales en marzo y abril de 2005 provoco el aplazamiento o la cancelacion de al-
gunas emisiones nuevas de bonos, pero los prestatarios con altas calificaciones cre-
diticias tuvieron pocos problemas a la hora de acceder a financiacion. La emision de
bonos en moneda local también aument6 considerablemente en 2004, aunque este
tipo de bonos todavia representa una pequefia parte del total de bonos de mercados
emergentes.

9.  El aumento de la emision de valores en 2004 y a principios de 2005 obedecié
sobre todo ala actividad de Asia oriental y meridional. En cambio, la emisién de va-
lores en América Latina permanecio en niveles contenidos. Las inversiones de carte-
ra, al igual que los bonos de mercados emergentes, retrocedieron durante el segundo
trimestre de 2005.

10. En 2004 la salida neta de otras inversiones privadas desde el conjunto de los
paises en desarrollo fue menor porque aumentaron los préstamos de bancos interna-
cionales y los paises en desarrollo redujeron sus depésitos en bancos internaciona-
les. No obstante, hubo diferencias considerables segln las regiones: se siguio6 regis-
trando una salida neta desde América Latina y Asia occidental, pero hubo una entra-
da netaen Asia oriental y meridional.

11. La salida neta de financiacion oficial desde paises en desarrollo continud
en 2004, ya que el ritmo de los reembolsos de préstamos a instituciones multilatera-
les financieras y de desarrollo fue mas rapido que el de los desembolsos de présta-
mos. El Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento harecibido entradas netas
desde principios de los noventa, y desde 2002 el Banco Asiatico de Desarrollo, €l
Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo y el Banco Interamericano de Desa-
rrollo también han recibido entradas netas (véase el cuadro 3.) Por segundo afio con-
secutivo, en 2004 las corrientes oficiales netas a todos los paises en desarrollo fueron
negativas. Unicamente la region de Asia oriental y meridional recibio corrientes
positivas en 2004 (véase el cuadro 2). Ello refleja el hecho de que las instituciones
financieras multilaterales ya no transfieren recursos financieros netos a los paises en
desarrollo, sino que en la actualidad son receptoras netas de recursos financieros.

und_gen_n0544393_docu_r 7
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Cuadro 3
Transferencias netas de recur sos de algunas instituciones financier as multilater ales, 1990-2004%
(En millones de dolares EE.UU.)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Banco Africano de Desarrollo 645,3 557,3 519,7 544,9 542,2 518,3 404,6 235,3 388,9 510,4 358,4 819,7
Banco Asiético de Desarrollo 931,4 1100,8 793,8 33,6 37539 42326 1719,0 3,7 464,3 -1379,9 -5321,1 -2 091,2
Banco Interamericano de
Desarrollo -357,0 -1437,0 -474,0 -439,0 7200 21570 3364,0 12550 925,0 -1292,0 -1509,0 -3913,0
Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo 761,1 823,8 10329 1146,0 -159,4 -183,4 359,9 -395,4 -569,8 -565,1
Banco Mundial -1177,0 -3134,0 -2607,0 -917,0 1926,0 1551,0 921,0 -386,0 -540,0 -7296,0 -6 992,0 -6 075,0
Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento -5246,0 -8309,0 -7033,0 -6131,0 -2834,0 -2723,0 -3019,0 -4079,0 -4970,0 -12126,0 -11350,0 -10084,0
Asociacion Internacional de
Fomento 4069,0 51750 4426,0 52140 4760,0 42740 39400 36930 4430,0 48300 4 358,0 4009,0

Total 42,7 -2912,9 -1006,4 46,2 79750 96049 62492 9246 1598,1 -9852,9 -140335 -11824,6

Fuente: Informes anuales de las instituciones financieras multilaterales, varias publicaciones. Banco Mundial, Global Development Finance, varios nimeros.
@ Las transferencias netas se definen como los desembol sos de préstamos menos los pagos previos y pagos del principal y los cargos e intereses recibidos.

€9T/09/V
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C. Repercusion dela salida neta de recursos en los paises
en desarrollo

12. El aumento considerable de las corrientes privadas netas no basté para com-
pensar las salidas netas; ello se debid a los pagos del servicio de la deuda, a los su-
peravit comerciales cada vez mayores y a las corrientes oficiales negativas. Suele
considerarse que la transferencia neta de recursos desde los paises en desarrollo
hacia los paises desarrollados tiene una repercusion negativa sobre el crecimiento
nacional, ya que la exportacién neta de bienes y servicios reduce |los recursos dispo-
nibles para el consumo y lainversién nacionales.

13. Los superavit comerciales cada vez mayores y las crecientes corrientes netas
de capital privado hacia paises en desarrollo en su conjunto produjeron otro aumen-
to récord en las reservas internacionales de 455.000 millones de délares en 2004,
que superd el aumento de 325.000 millones de dolares del afio 2003. La region de
Asia oriental y meridional represent6 casi el 80% del aumento de las reservas. Estas
reservas estan invertidas principalmente en valores publicos de bajo riesgo y bajo
rendimiento de los paises desarrollados, en especial en los Estados Unidos de Amé-
rica. No esta claro que los beneficios de estas inversiones sean mas altos que los que
podrian obtenerse mediante la inversion nacional y, en muchos casos, estos benefi-
cios son negativos. Ello ocurre cuando los ingresos del exterior y las entradas de ca-
pital se neutralizan con la emisién de bonos nacionales con tipos de interés mas al-
tos que los recibidos al invertir en reservas de moneda extranjera.

14. La decisién de algunos gobiernos de economias de mercados emergentes de
estabilizar el valor de sus monedas con respecto al délar de los Estados Unidos es
un factor que explica la acumulacion récord de reservas internacionales. Otro de
esos factores es la necesidad que se percibe, tras las crisis econdmicas cada vez mas
virulentas de finales de los noventa, de proteger los niveles de actividad nacional
frente a la inestabilidad financiera internacional. Desde la perspectiva de los paises
en desarrollo, estas politicas sugieren que los costes de mantener estas reservas en
términos de inversiones nacionales e importaciones no realizadas se ven mas que
compensados por |os beneficios del gran crecimiento de las exportaciones resultante
de mantener tipos de cambio competitivos y por la proteccion contra la volatilidad
de las corrientes de capital internacionales.

15. Sin embargo, el “autoseguro” que ofrece esta gran acumulacion de reservas
podria obtenerse con mas eficiencia mediante |la cooperacion internacional o regio-
nal para combinar recursos y también mediante medidas multilateral es destinadas a
evitar las fluctuaciones excesivas de los tipos de cambio. Precisamente, uno de los
objetivos iniciales del FMI eralograr una estabilidad de los tipos de cambio median-
te la combinacién de las reservas de sus miembros. La persistencia de las salidas ne-
tas de recursos financieros desde |os paises en desarrollo, junto con la acumulacién
continua de reservas, sugieren que deberian buscarse medidas que aumenten la efi-
ciencia del sistema financiero internacional y que mejoren la asignacién de recursos
para apoyar el desarrollo.

II. Fortalecimiento dela arquitectura financiera inter nacional

16. Laprevenciény gestion de las crisis financieras internacionales son factores de-
cisivos para asegurar que los recursos financieros que aporta el mercado internacional

und_gen_n0544393_docu_r 9
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de capitales redunden en beneficio del desarrollo y para reducir los incentivos que in-
ducen alos paises en desarrollo a mantener grandes saldos de reservas. Desde la crisis
asidtica, se ha dedicado creciente atencion a la formulacion de medidas, a nivel na-
cional einternacional, encaminadas a prevenir y manejar mejor las crisis financieras.

A. Poaliticas para contrarrestar el comportamiento ciclico
delas corrientesinter nacionales de capitales

17. Unade las principales causas de |la inestabilidad financiera de muchos paises
de ingresos medianos es la gran inestabilidad de la corrientes financieras externas.
Una de las formas de combatir este problema pudiera ser que las instituciones publi-
cas, incluidos los bancos multilaterales de desarrollo y los organismos de crédito pa-
ra la exportacion, introdujeran expresamente elementos anticiclicos en las evalua-
ciones de riesgo que realizan para emitir garantias de crédito alos paises en desarro-
[lo. Cuando los bancos y otras instituciones de préstamo privadas redujeran el vo-
lumen de préstamos pendientes, los bancos multilaterales de desarrollo y los orga-
nismos de crédito para la exportacion aumentarian el nivel de sus garantias, si las
variables fundamentales de |la economia del pais a largo plazo fueran confiables en
términos generales. Cuando los bancos privados estuvieran nuevamente dispuestos a
prestar, los bancos multilaterales de desarrollo o los organismos de crédito para la
exportacion podrian reducir el volumen de préstamos.

18. También es posible proteger a los prestatarios de |os mercados emergentes, de
circunstancias econdmicas adversas, vinculando més directamente la amortizacion
de la deuda con la capacidad de pago del prestatario. Algunos paises han experimen-
tado con bonos en que el pago por concepto de principal o de interés esta ligado al
precio de su principal producto de exportacién y también se han emitido bonos liga-
dos al PIB. Dichos bonos permitirian que los paises se aseguraran contra una mayor
variedad de riesgos y es probable que sean mas Utiles para los paises en desarrollo
con una produccion y una exportacion mas diversificadas.

19. Los riesgos que los paises en desarrollo afrontan durante el ciclo econémico
podrian controlarse mejor si se crearan mercados de capital es internos, especia men-
te mercados de bonos en las monedas locales. Dichas emisiones de bonos eliminari-
an los desajustes cambiarios que han sido una caracteristica predominante de casi
todas las crisis financieras de los principales mercados emergentes en el decenio pa-
sado. Los mercados de bonos en la moneda local se han extendido rapidamente en
muchas economias asiéticas y en algunas de las latinoamericanas. En los mercados
emergentes en general, actualmente casi el 90% del aumento de |os titulos de deuda
corresponde a emisiones en moneda local y a fines de 2002, los bonos en moneda
local representaban un 80% de la deuda de bonos pendiente de dichos mercados.
Los bancos extranjeros, que antes otorgaban préstamos internacionales en gran parte
denominados en ddlares, ahora otorgan préstamos en las monedas nacionales a tra-
vés de sus filiales locales.

20. Antelaevidencia de que la liberalizacién de las cuentas de capital aumenta la
inestabilidad macroeconémica, muchos paises en desarrollo han experimentado con
la aplicacién de controles. Es un hecho que desde 1998 los paises en desarrollo es-
tén poniendo freno a la eliminacion de los controles sobre el capital. La reglamenta-
cién de las cuentas de capital facilitaria la adopcion de politicas monetarias antici-
clicas que atenuarian las variaciones en larelacion de endeudamiento y en los gastos
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por concepto de amortizacion de la deuda y contribuiria a mejorar los perfiles de la
deuda externa.

21. Con laliberalizacion, los mercados de capitales, tanto nacionales como inter-
nacionales, han mostrado una mayor tendencia a un comportamiento ciclico, lo que
aumenta la probabilidad de que se produzcan ciclos de auge y recesion. Para mejo-
rar la proteccion contra la inestabilidad es necesario cambiar el enfoque de laregla-
mentacién prudencial con una perspectiva que abarque todo el sistema®. Se reconoce
ampliamente la importancia de una perspectiva macroprudencial como complemento
de un enfoque microprudencial mas tradicional. Su objetivo es limitar el riesgo de
episodios en que se produzcan dificultades financieras graves que den lugar a pérdi-
das significativas en términos de producto real parala economia en su conjunto. Por
consiguiente, en dicha perspectiva se destaca la necesidad de establecer margenes
mas amplios de seguridad a medida que aumentan los desequilibrios financieros en
la fase de expansion con vistas a limitar los excesos y aumentar |las posibilidades de
absorber las pérdidas en la fase de contraccién. Esto supone incorporar en las re-
glamentaciones financieras ciertas medidas anticiclicas para compensar la tendencia
al comportamiento ciclico que muestran los mercados financieros.

22. Este enfoque normativo se pondréa seriamente a prueba por primera vez cuando
se aplique el Nuevo Acuerdo de Basilea sobre Capitales que, por su mayor sensibili-
dad al riesgo, ajuicio de muchos observadores, aumentara el efecto prociclico de los
préstamos bancarios, en particular a los paises en desarrollo. Para calmar esas pre-
ocupaciones los arquitectos del Acuerdo de Basilea |l sefialan que el gjercicio de la
supervision y la disciplina de mercado deberian representar un incentivo mas para
gue los bancos mantuvieran un volumen de capital superior al minimo, a fin de dis-
poner de un margen de proteccion en las fases de contraccion de la economia. Tam-
bién instan a las instituciones financieras a que adopten practicas de gestion del
riesgo que tengan mas en cuenta su evolucién con el curso del tiempo (y por tanto el
ciclo econébmico completo) y que no sean excesivamente vulnerables a las revisio-
nes a corto plazo. También se planted que como en el Pilar 3 del Nuevo Acuerdo se
establecen criterios de divulgacion méas amplios, 10os mercados pueden estar menos
dispuestos a aceptar y pueden considerar con suspicacia eval uaciones de riesgos que
son demasiado variables y que hay que actualizar sustancialmente cuando las cosas
van bien. No obstante, persiste el temor de que los érganos reguladores no consigan
resolver el problema de los efectos prociclicos del Nuevo Acuerdo.

B. Vigilancia multilateral

23. Lavigilancia de las politicas macroeconémicas y, a partir de la crisis asiatica,
de las politicas financieras nacionales sigue siendo un elemento central de la estra-
tegia para prevenir nuevas crisis. Sin embargo, se ha planteado que dada la creciente
complejidad de los mercados financieros, los instrumentos de vigilancia existentes,
como las consultas del articulo IV del FMI, las evaluaciones y programas de estabi-
lidad del sector financiero, y los andlisis de la aplicacién de los cédigos y las nor-
mas internacionales tal vez ya no sean tan eficaces para identificar y prevenir las
Ccrisis como se suponia.

24. En el mas reciente andlisis del FMI sobre sus actividades de vigilancia, se lle-
ga a la conclusion de que deberian dedicarse sobre todo a mejorar los instrumentos
analiticos para identificar répidamente las vulnerabilidades, incluida una evaluacion
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mas rigurosa de |os puntos débiles del balance, y un andlisis de las consecuencias de
posibles impactos macroecondmicos. Para aumentar la eficacia de la vigilancia, se
considera necesario centrarse en los puntos vulnerables de cada pais. Para €ello es
menester que la vigilancia atienda especificamente a | os aspectos macroecondémicos
gue sean pertinentes en cada pais miembro.

25. Ademas, hay que comprender mejor las limitaciones de cada pais para adoptar
las politicas recomendadas. El asesoramiento al respecto debe fundarse en las reali-
dades institucionales, sociales y politicas del pais. Asimismo, no se ha prestado
atencion suficiente a las formas de aumentar la capacidad de maniobra de los paises
para adoptar politicas macroeconémicas anticiclicas cuando se producen trastornos
en la balanza comercial y, en particular, en las cuentas de capital. Una mayor aten-
cion a las formas de ampliar dicha capacidad de maniobra contribuiria considera-
blemente a prevenir las crisis y facilitaria el apoyo financiero del FMI.

26. Lapublicacion de los informes de vigilancia elaborados de conformidad con el
articulo 1V y los documentos de los programas son actual mente los medios recono-
cidos de aumentar las transparencia de la vigilancia. Se piensa que una mayor trans-
parencia ayudaria a perfeccionar las politicas de los paises y aumentar la calidad de
la labor del Fondo. Sin embargo, a su vez, podria impedirle prestar asesoramiento
con toda franqueza y sinceridad. De ahi que, al gjercer la vigilancia es necesario lo-
grar un equilibrio entre la sinceridad y la confidencialidad cuando se trata de temas
delicados.

27. La capacidad del Fondo para influir sobre las politicas mediante la vigilancia
muy limitada en relacion con los paises grandes que no toman dinero en préstamo,
sobre todo paises desarrollados. Al mismo tiempo, esos paises ejercen la mayor in-
fluencia sobre el mundo. Por consiguiente, el papel del FMI en la vigilancia ma-
croeconémica de las principales economias, y como intermediario imparcia en la
coordinacion de politicas entre dichos paises, merece especial atencién. Pese a los
problemas de representacion existentes, el FMI es la (nica institucién en que los
paises en desarrollo tienen voz para evaluar los desequilibrios macroeconémicos de
las principales economias y podrian llegar a opinar sobre la coherencia de la politica
macroeconémica mundial.

28. Por tanto, es necesario reforzar el papel del Fondo en la gestion del sistema
monetario internacional, de modo que pueda apoyar de manera mas activa la gestion
de la economia mundial y no quede reducido a otorgar ocasional mente préstamos a
paises de ingresos medianos azotados por crisis financieras y facilitar financiacién
para la balanza de pagos a paises de ingresos bajos.

C. Financiacion internacional oficial de emergenciay mecanismos
financieros de car acter precautorio

29. Un mayor volumen de financiacion de emergencia a nivel internacional para
dar respuesta a conmociones externas resulta esencial para reducir la innecesaria
carga del gjuste y los costos de mantener grandes saldos de reserva. Los servicios de
este tipo deberian incluir unareserva paralaliquidez a fin de compensar las fluctua-
ciones de los ingresos de las exportaciones, en particular cuando obedecen a la ines-
tabilidad de los precios de los productos basicos, interrupciones inesperadas de la
financiacién externa, y, como se ha visto recientemente, desastres naturales.
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30. Hay pruebas convincentes de que los trastornos de las relaciones de intercam-
bio tienen consecuencias adversas en el crecimiento de la economia. Reviste espe-
cial importancia la conclusién de que pueden tener un efecto muy considerable en el
crecimiento y la reduccion de la pobreza. Sin embargo, el principal servicio que
ofrece el FMI para compensar los trastornos de las relaciones de intercambio, el ser-
vicio de financiamiento compensatorio, es cada vez menos efectivo. Desde que se
modificé a principios del afio 2000, oportunidad en que se establecieron condiciones
de acceso mas estrictas, no se ha utilizado, pese a que los paises en desarrollo han
sufrido nuevos trastornos.

31. Durante los afios noventa, la liberalizacion y la considerable inestabilidad de
las cuentas de capital crearon una mayor necesidad de liquidez oficial para hacer
frente alos cambios repentinos de direccion de las corrientes de fondos. Hay un cre-
ciente consenso en el sentido de que el detonante de muchas de las Gltimas crisis de
los mercados emergentes han sido grandes demandas de liquidez generadas por las
propias expectativas del mercado y no desequilibrios fundamentales o politicas in-
correctas. De hecho, las corrientes de capital hacia el exterior podrian obedecer a
muchos factores que no tienen relacién con las politicas de los paises. Entre ellos se
incluyen los cambios de las condiciones financieras en los paises industrializados, el
comportamiento prociclico de los mercados de capital y el contagio.

32.  Una mejor financiacién de emergencia durante las crisis de las cuentas de capi-
tal es importante no sélo para manejar las crisis en el momento en que ocurren, sino
también para prevenirlas y evitar el contagio. De hecho, |0s préstamos de Ultima ins-
tancia al nivel nacional se conciben basicamente como un medio de prevenir las cri-
sis, en particular para evitar las crisis sistémicas.

33. Para atender a esta necesidad evidente, en los Ultimos afios el FMI ha procura-
do mejorar su politica de préstamos en caso de crisis de la cuenta de capital.
En 1997 se creb el Servicio de Complementacién de Reservas (SCR), que ofrece a
los paises que afrontan crisis de la cuenta de capital un mayor volumen de financia-
cion, pero con un tipo de interés superior a de los demas servicios del Fondo. Asi-
mismo, en algunos casos, el Fondo ha suavizado sus exigencias y acelerado el pro-
ceso de aprobacion para renovar 1os créditos concedidos mediante este servicio; asi
ocurrio en el caso de Brasil en 2003 y 2004.

34. No obstante, la adopcion de medidas de este tipo en beneficio de algunas
grandes economias emergentes suscito criticas de parte de algunos miembros del
FMI en el sentido de que se les habia concedido un acceso excepcional a los recur-
sos del Fondo sin que hubiera un acuerdo sobre las condiciones que justificaban ese
tratamiento especial. En febrero de 2003 la Junta Ejecutiva del FMI aprobo un nue-
vo marco sobre el acceso excepcional en caso de crisis de la cuenta de capital, que
incluye los siguientes criterios: necesidad de una suma excepcionalmente alta; una
carga de la deuda sostenible de acuerdo con hip6tesis razonablemente conservado-
ras, buenas perspectivas de recuperacion del acceso a los mercados de capital priva-
do durante la vigencia del préstamo del FMI, y sefiales de que las politicas del pais
tienen grandes posibilidades de éxito.

35. Un problema importante de muchos programas recientes respaldados por el
Fondo, en especial en casos de crisis de la cuenta de capital, ha consistido en que la
financiacién privada ha sido inferior a lo esperado, lo que ha dado lugar a un gjuste
mas abrupto de la cuenta corriente, y a fuertes descensos de la produccion. La expe-
riencia ha demostrado que la financiacién del FMI solo tiene un efecto catalitico sobre
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las corrientes de capital privado en situaciones mas bien inusuales, cuando no hay
dudas sobre la sostenibilidad de la deuda y el tipo de cambio. Esto significa que es
necesario analizar mas a fondo la combinacion optima entre financiacion y ajuste,
asi como |os efectos cataliticos de | os programas respaldados por el Fondo.

36. En vista de que incluso paises con una situacion sélida desde el punto de vista
macroecondmico pueden perder inesperadamente la financiacion externa ha cobrado
amplio apoyo la idea de que deberia crearse un mecanismo financiero de caracter
precautorio, cuyo papel se asemeje mas a las funciones de “prestamista de Ultima
instancia’ que desempefian los bancos centrales. El objetivo seria disponer de un
medio para prevenir las crisis de liquidez creadas por las propias expectativas del
mercado.

37. Lalinea de crédito contingente, que fue el primer intento de ofrecer ese servi-
Cio, nunca se utilizé y se cancel6 en noviembre de 2003. El FMI esta estudiando la
posibilidad de adaptar los acuerdos de compromiso contingente, que tipicamente se
utilizan para contrarrestar las presiones de la balanza de pagos en la cuenta corrien-
te, a las necesidades de los paises que podrian sufrir una crisis de la cuenta de capi-
tal, lo que incluye la posibilidad del acceso excepcional. Sin embargo, dichos meca-
nismos con acceso excepcional podrian aumentar |a posibilidad de riesgo moral.

D. Fortalecimiento delafinanciacion del Fondo Monetario
I nter nacional para los paises pobres

38. En septiembre de 1999, el FMI transformd el Servicio reforzado de ajuste estruc-
tural en el Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza que otorga prés-
tamos a los paises miembros mas pobres. Los programas respaldados por el Servicio
para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza se enmarcan en los documentos de
estrategia de lucha contra la pobreza (DELP), que son los principales instrumentos de
politica para obtener préstamos en condiciones favorables tanto del FMI como del
Banco Mundial, asi como para el alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa en fa-
vor de |los paises pobres muy endeudados. En el caso del FMI, los programas respal da-
dos por el Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza se orientan prin-
cipalmente a areas en que el Fondo tiene una responsabilidad primordial, como las po-
liticas cambiariay tributaria, la gestion fiscal, la gjecucion del presupuesto, la transpa-
rencia fiscal y la administracion de impuestos y aduanas. En marzo de 2005 habia
78 paises de bajos ingresos que cumplian los requisitos para recibir asistencia del Ser-
vicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza. A fines de febrero de 2005, €l
total de recursos crediticios otorgados a través del Servicio alcanzaba los 15.800 mi-
Ilones en derechos especiales de giro, de los cuales 13.300 millones ya estaban com-
prometidos y 11.700 millones se habian desembol sado.

39. Uno los principales temas de debate es el modo de mejorar |os mecani smos vi-
gentes para brindar asistencia a |l os paises de bajos ingresos que deben hacer frente a
una crisis. Uno de los mecanismos mas idoneos consistiria en aumentar considera-
blemente el acceso al crédito en el marco de los acuerdos del Servicio para el Cre-
cimiento y la Lucha contra la Pobreza y reducir la condicionalidad, procurando ala
vez que ésta contribuya a fomentar el desarrollo y la lucha contra la pobreza. Una
cuestion importante en este contexto es determinar si 1os recursos disponibles para
el Servicio son suficientes para cubrir las necesidades de liquidez de los paises de
bajos ingresos que deben hacer frente a una crisis externa.
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40. Los paises de bajos ingresos que no han suscrito acuerdos con el Servicio para
el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza pero que cumplen sus requisitos (alre-
dedor de la mitad) cuentan con varias posibilidades de financiar las crisis que esca-
pan a su control. Una de ellas consiste en liberalizar el acceso al Servicio de Finan-
ciamiento Compensatorio, liberalizar su condicionalidad y agregarle un elemento de
subsidio para los paises de bajos ingresos. Otra posibilidad para los paises que cum-
plen los requisitos del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza pe-
ro no tienen un programa de este tipo seria otorgarles préstamos subsidiados del
Fondo por medio de una ventanilla similar a la de los acuerdos de derecho de giro,
en la cuentafiduciaria del Servicio.

41. Los paises de bajos ingresos también son vulnerables a los desastres naturales.
A principios de 2005, el Fondo Monetario Internacional decidié subsidiar |a asisten-
cia de emergencia para desastres naturales a los paises que cumplan los requisitos
del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza. Sin embargo, la can-
tidad destinada a este fin es muy reducida y la mayor parte se utilizé en los primeros
meses.

E. Condicionalidad delos préstamos del Fondo Monetario
I nter nacional

42. Lacondicionalidad de los préstamos del FMI es tan importante como sus ser-
vicios crediticios. La condicionalidad de los programas del Fondo se estableci6 en la
década de 1950 y se incorpord en su Convenio Constitutivo en 1969. Hasta la déca-
da de 1980, la condicionalidad se centré fundamental mente en las politicas moneta-
ria, fiscal y cambiaria. Sin embargo, a fines de esa década, y sobre todo durante la
siguiente, la obtencién de financiamiento del FM| pasé a depender cada vez mas de
la adopciodn de reformas estructurales, que abarcaban |os procesos de elaboracion de
politicas, la legislacion y reformas institucionales. En consecuencia, hubo un au-
mento significativo del nUmero de condiciones estructurales que se imponian en los
programas respaldados por el Fondo (de dos o tres programas por afio a mediados de
la década de 1980 a 12 0 mas en la segunda mitad de |la década de 1990). Este cam-
bio se reflej6 también en la estipulacién de un niumero cada vez mayor de criterios
de ejecucion, pardmetros estructurales de referenciay medidas previas®.

43. El aumento del nimero de condiciones estructurales hizo temer que el FMI se
estuviera excediendo de su mandato y su ambito de especializacion. Se ha aducido
también que las condiciones de politica estructural de los préstamos del Fondo eran
demasiado numerosas y detalladas para poder cumplirlas plenamente. En efecto, la
tasa de cumplimiento de los requisitos de los programas del Fondo por parte de los
paises miembros se redujo de mas del 50% a fines de la década de 1970 y principios
de la década siguiente a alrededor del 16% en la década de 1990, si se entiende por
cumplimiento la situacion en la que se autoriza el desembolso del total del préstamo.

44. Gener6 inquietud asimismo la posibilidad de que, con exceso de condiciones,
los paises dejarian de sentir los programas como propios, o cual dificultaria su eje-
cucion. Se ha hecho evidente que la falta de control efectivo por parte de los paises
es el principal obstaculo para la ejecucion eficaz de los programas, y que las condi-
ciones previas no pueden ser un sustituto del compromiso del gobierno.

45. Con €l fin de responder a estas inquietudes, en septiembre de 2002 el Directo-
rio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional aprobd nuevas directrices sobre
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condicionalidad, en su primera revision desde 1979. El objetivo principal de las di-
rectrices de 2002 es racionalizar la condicionalidad y procurar que los paises sientan
los programas como propios. En consecuencia, la condicionalidad debe centrarse en
las politicas esenciales para recuperar y mantener |la estabilidad macroeconémica y
el crecimiento, y deben adaptarse mejor a las circunstancias de cada pais. Las cues-
tiones estructurales solo se incluiran si resultan cruciales para cumplir estos objeti-
vos. A este respecto, las nuevas directrices disponen que paraincluir una variable en
las condiciones previas se debe demostrar que es de importancia critica. También se
subraya en estas directrices la necesidad de procurar que los paises sientan los pro-
gramas como propios, pero no hay indicaciones que ayuden a determinar si ello
realmente ocurre o a promover ese objetivo.

46. Esdificil evaluar el progreso en la aplicacién de las nuevas directrices. Desde
la primera fase de la iniciativa de racionalizacién, del 2000 al 2001, el nimero de
condiciones de los programas no ha disminuido y, en general, se ha mantenido en
unas 15 condiciones por afio, cantidad similar al promedio de |la década de 1990.

47. Uno de los principales desafios consiste en determinar cuales son las medidas
esenciales para el éxito de los programas. No parece haber consenso entre los direc-
tores gjecutivos del FMI sobre la medida en que deben racionalizarse las condicio-
nes estructurales. Ademas, el personal del Fondo Monetario Internacional puede in-
terpretar esta nueva politica de muy diversas formas. Esto podria explicar, al menos
en parte, por qué laracionalizacion de la condicionalidad ha sido tan lenta.

48. También existe el temor de que la reduccion del nimero de condiciones estruc-
turales de los programas respaldados por el FMI induzca al Banco Mundial a am-
pliar la condicionalidad, con lo que en definitiva la condicionalidad seguiria siendo
la misma o incluso podria aumentar. Estos dos organismos tienen mandatos, culturas
y estructuras diferentes, por lo que resulta prioritario encontrar un marco de colabo-
racion adecuado.

F. Reestructuracion dela deuda soberana

49. La comunidad financiera internacional ha debatido varias propuestas para
ofrecer una solucién mas eficaz ante las crisis financieras generadas por el exceso
de endeudamiento externo, por ejemplo, un mecanismo de reestructuracion de la
deuda soberana, clausulas de accion colectiva en los contratos de bonos soberanos y
un codigo de conducta para los acreedores privados y los deudores soberanos.

50. En 2001, el FMI, basandose en legislacién sobre quiebras en el sector privado
propuso un mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana. Con esta propuesta
se pretendia ofrecer un marco juridico que permitiera reestructurar la deuda de for-
ma coherente. Sin embargo, se opusieron a ella los acreedores privados y el Club de
Paris, asi como algunos paises en desarrollo que eran partidarios de los acuerdos vo-
luntarios.

51. Las clausulas de accién colectiva permiten que una mayoria calificada de
acreedores tome decisiones vinculantes para todos los tenedores de bonos y esta-
blezca normas para las votaciones. De este modo, |os gobiernos que tienen dificul-
tades para pagar su deuda en bonos pueden declarar una moratoria sin exponerse a
acciones judiciales.
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52. En 2004 y en el primer trimestre de 2005, cerca de un 90% de los bonos sobe-
ranos, en términos de valor, sujetos a la legislacion de Nueva York contenian clausu-
las de accion colectiva. Si se toma en cuenta el valor total de los bonos de deuda
emitidos por paises con mercados emergentes, la proporcion de emisiones con este
tipo de clausulas aumenté de un 39% a principios de 2004 a un 47% a fines de fe-
brero de 2005. La inclusion de las clausulas de accién colectiva no ha generado un
aumento del costo de los préstamos.

53. Uno de los inconvenientes que presentan las clausulas de accion colectiva como
sustituto de un mecanismo mas formal es que solo pueden introducirse en emisiones
nuevas, por lo que Unicamente resolveran los problemas que plantea la accién colecti-
va una vez que se hayan retirado de la circulacién todos los bonos anteriores. Ha ha-
bido casos en los que las clausulas de accion colectiva permitieron combinar un gran
nimero de demandas individual es dispersas, pero sélo en paises con emisiones de bo-
nos relativamente pequefias, como el Ecuador, el Pakistan, la Republica de Moldova,
Ucrania y el Uruguay, y adn esta por ver si es posible resolver el problema de la
combinacion de demandas en el caso de una deuda soberana mas voluminosa.

54. El objetivo del cédigo de conducta para acreedores privados y deudores sobe-
ranos consiste en establecer un marco amplio y voluntario para encarar los posibles
problemas del servicio de la deuda que preserve al maximo posible los acuerdos
contractuales. El objetivo es que acreedores y deudores entablen un didlogo volunta-
rio para promover medidas correctivas que reduzcan la frecuencia y la gravedad de
las crisis, y establecer procedimientos que ordenarian la renegociacion de la deuda.
El Comité Monetario y Financiero Internacional de la Junta de Gobernadores del
Fondo Monetario Internacional y los ministros del Grupo de los Siete alentaron alos
deudores soberanos y a los acreedores privados a seguir elaborando el cédigo de
conducta voluntario.

55. Los deudores consideran que el codigo voluntario de conducta ofrece un marco
oficial para comunicarse con sus acreedores y facilitarles informacion. Es de esperar
que al entablarse prontamente un didlogo entre emisores e inversionistas se agilice
la rehabilitacion de los deudores y se restablezca el acceso al mercado. Aun no se ha
comprobado si este tipo de iniciativa voluntaria puede constituir una base lo sufi-
cientemente sélida como para convertirse en un mecanismo eficaz de solucion de las
crisis.

G. Losderechosespecialesdegiro en el sistema financiero
inter nacional

56. Lacreacion en 1969 de los derechos especiales de giro (DEG) fue un progreso
importante en la concepcion del sistema financiero internacional. Desde 1981, no se
han asignado DEG a los paises miembros del FMI. La Junta de Gobernadores del
FMI aprobd en 1997 una asignacién especial, de una sola vez, de DEG que habria
duplicado las asignaciones acumuladas de DEG situandolas en 42.900 millones y
habria corregido el hecho de que los miembros incorporados al FMI a partir de 1981
no hubieran recibido nunca una asignacion de DEG. No obstante, esa decision toda-
via no se ha hecho efectiva.

57. El cese de las asignaciones de DEG afecté negativamente a los paises en desa-
rrollo, ya que coincidio con la creciente demanda de reservas internacionales men-
cionada en la seccion | supra. Por lo tanto, es evidentemente ventajoso contar con
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reservas emitidas internacional mente, las cuales, junto con la financiacién de emer-
gencia en momentos de crisis, proporcionarian a los paises en desarrollo un “seguro
colectivo” maés barato y eficaz que el “autoseguro” consistente en la acumulacién de
reservas en divisas.

58. En los ultimos afios han ido en aumento las propuestas de renovar las asigna-
ciones de DEG, que siguen dos modelos diferentes. El primero propone emitir DEG
con caracter temporal durante episodios de tension financiera y cancelarlos una vez
que se normalicen las condiciones financieras. Ello introduciria un elemento antici-
clico en la gestion de la liquidez mundial, ya que las reducciones repentinas del cré-
dito privado se compensarian en parte con el aumento de la liquidez oficial. La li-
quidez total alargo plazo no aumentaria, ya que la recuperacion del crédito privado
implicaria una cancelacién de los DEG emitidos durante la crisis anterior. El pro-
ducto de los paises en desarrollo, que actualmente ha reducido como resultado de
trastornos temporales, seria de ese modo mas elevado y el riesgo de una mayor in-
flacion mundial se reduciria al minimo.

59. Esa propuesta resolveria los problemas de financiaciéon ante una falta excep-
cional y temporaria de liquidez oficial, pero no los problemas asociados con la dis-
tribucion desigual de los beneficios derivados del sefioregje. Para solucionar ese
problema, se necesitan asignaciones permanentes de DEG, que se destinarian (direc-
tamente o indirectamente) a los paises en desarrollo solamente o a todos los miem-
bros del Fondo. En el primer caso, se beneficiaria a los paises que tienen mayor ne-
cesidad. En cambio, los DEG asignados a paises industriales podrian utilizarse para
financiar objetivos internacionales importantes, en particular una mayor coopera-
cion internacional para el desarrollo. Dada su reducida magnitud en relacion con la
liquidez total, el aumento de los DEG repercutiria poco en la estabilidad financiera
mundial.

H. Aumento dela cooperacion Sur-Sur en el sistema monetario
inter nacional

60. La gran acumulacion de reservas en muchos paises en desarrollo podria utili-
zarse para aumentar la cooperacion Sur-Sur apoyando a bancos de desarrollo regio-
nales y subregionales como el Banco Arabe para el Desarrollo Econémico de Africa,
el Banco Islamico de Desarrollo, el Banco de Desarrollo del Caribe y la Corpora-
cién Financiera Andina o a fondos de desarrollo regionales, como el Fondo Interna-
cional para el Desarrollo Agricolay Rural, el Fondo Arabe para el Desarrollo Eco-
némico y Social y el Fondo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo
(OPEP) para el Desarrollo Internacional.

61. Al mismo tiempo, la creacion de fondos de reserva regionales proporciona un
posible complemento a los mecanismos nacionales y multinacionales y reduce la
necesidad de tener saldos extraordinarios de reserva como seguro contralas crisis de
la cuenta de capital. Las grandes crisis monetarias del Ultimo decenio han sido de
caracter regional. A pesar del contagio que se produce, las demandas criticas de fon-
dos no son simultaneas, por lo que los fondos de reserva regionales pueden resultar
Utiles como primera linea de defensa durante las crisis. Ademas, las instituciones re-
gionales pueden jugar un papel mas decisivo en el caso de los paises pequefios y
medianos, a los que normalmente se presta menos atencién y que tienen menos ca-
pacidad de negociacion con las instituciones multilaterales que los paises méas gran-
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des. Asimismo, el hecho de que se preste una mayor atencion, especialmente en Asia
oriental, al establecimiento de mecanismos financieros regionales puede ser indicio de
la lentitud de la reforma del sistema financiero internacional y, en particular, de las
limitaciones de los préstamos oficiales multilaterales de emergencia.

62. Los acuerdos financieros regionales existentes entre paises en desarrollo se en-
cuentran todavia en un estado embrionario. EI Fondo Andino de Reservas (FAR),
gue se ha convertido en el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) ejemplifica
el importante papel que pueden desempefiar los fondos regionales de reserva. Su
principal funcién es ayudar a restituir la liquidez a corto plazo de los paises que se
encuentran en crisis. Pese a que el importe total de sus préstamos ha sido relativa-
mente bajo (entre 1979 y 2004 concedi6 préstamos por valor de 4.900 millones de
délares de los EE.UU.), la financiacion excepcional que facilito equivale al 60% del
importe prestado por el FMI a los paises andinos en el mismo periodo. En algunos
casos, esa institucion fue la Unica que concedid préstamos, por gjemplo a Peru
en 1988, en un momento en que el FMI no estaba concediendo ninguno. El desem-
bolso de los créditos ha sido siempre rapido.

63. Tras lacrisis de Asia oriental, se estudi6 la posibilidad de crear un fondo mo-
netario asiatico. Aunque la propuesta fue bien recibida en toda la region, sélo se
cred una version méas modesta en 2000, cuando la Asociacién de Naciones del Asia
Sudoriental, China, €l Japon y la Republica de Corea crearon un sistema de acuerdos
bilaterales para la permuta de divisas, conocido como la Iniciativa Chiang Mai. Di-
chos paises institucionalizaron también reuniones de los ministros de finanzas para
establecer un didlogo y una coordinacion en materia de politicas y estan trabajando
en un plan para establecer un sistema de vigilancia.

64. Envirtud de esa iniciativa, se desembolsaria automaticamente el 20% de la ca-
pacidad méaxima de giro. Puesto que un pais que gire mas del 20% debe acogerse a
un programa del FMI, la Iniciativa Chiang Mai puede considerarse un complemento
de los servicios del FMI. No se ha comprobado todavia su eficacia para responder
répidamente a las crisis. Se entiende que la multilateralizacion de los acuerdos bila-
terales para la permuta de divisas que se necesitaria para evitar la demora que supo-
ne organizar una serie de permutas bilaterales requeriria un sistema de vigilancia
mas estructurado y riguroso.

I. Mayor vozy participacion de los paises en desarrollo en
la adopcion de decisiones financier as inter nacionales

65. En el Consenso de Monterrey se pone de relieve la necesidad de ampliar y for-
talecer la participacion de los paises en desarrollo y de |os paises con economias en
transicion en la adopcion de decisiones econémicas y en el establecimiento de nor-
mas a nivel internacional, y se alienta a las instituciones de Bretton Woods a que si-
gan promoviendo la participacion de esos paises en sus procesos de adopcion de de-
cisiones. No obstante, el Consenso va mas alé de las instituciones de Bretton
Woods y subraya la necesidad de ampliar el debate sobre dicha participacion a otros
6rganos responsables de la formulacion de politicas, incluidos los grupos oficiosos y
especiales.

66. Lasinstituciones de Bretton Woods han adoptado algunas medidas limitadas pa-
ra que la participacion de los paises en desarrollo sea més efectiva, entre otras cosas,
han reforzado las oficinas de los directores del FM| para Africa'y han establecido un
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fondo fiduciario con fines analiticos para prestar apoyo a los directores gjecutivos pa-
ra Africa en el Banco. Asimismo, se han ampliado las modalidades de consulta del
Comité de Supervision Bancaria de Basileay el Foro sobre Estabilidad Financiera.

67. Sin embargo, ha habido muy pocos progresos por lo que se refiere a la cues-
tion esencial de la participacion de | os paises en desarrollo en los procesos de adop-
cion de decisiones. Por ejemplo, todos los miembros del Comité de Basilea son pai-
ses desarrollados: 10 paises de Europa occidental, el Canada, los Estados Unidos de
Ameéricay el Japon. No hay representacion de los paises en desarrollo en el Comité,
aungue éste esta en contacto con los paises en desarrollo y las economias en transi-
cion. No obstante, no es lo mismo ser consultado que contar con un puesto en la me-
sa en que se toman decisiones. Una representacion mas adecuada en el Comité de
Basilea no s6lo promoveria un sistema mas justo, sino también a una mejor regula-
cion, que contribuiria a una mayor estabilidad del sistema financiero con los consi-
guientes beneficios para todos.

68. La cuestion del fortalecimiento de la representacion de los paises en desarrollo
figura actualmente con claridad en la agenda de las instituciones de Bretton Woods.
En el informe de la Junta de Gobernadores del FM| al Comité Monetario y Financie-
ro Internacional sobre las cuotas, la voz y la representacion, de 24 de septiembre
de 2004 (documento IMF/Doc/10/04/4) se enumeran los elementos que habria que
considerar para seguir avanzando en esas cuestiones: un aumento general de las cuo-
tas con la asignacion de un elemento selectivo relativamente grande mediante una
nueva férmula de determinacion de las cuotas; aumentos de las cuotas en casos par-
ticulares en que hay una desproporcion evidente entre la cuota y la magnitud de la
economia; y un aumento de los votos basicos para corregir la erosion del voto de los
paises con economias pequefias.

69. La proporcion de votos de cada pais y de las agrupaciones de paises depende
esencialmente del modo en que se calculan las cuotas. Ademas, |a cuota de cada pais
determina el importe de la financiacién que dicho pais puede obtener del Fondo. Ac-
tualmente la férmula para calcular las cuotas tiene en cuenta el producto interno
bruto (PIB) o el ingreso nacional bruto (INB) alos tipos de cambio de mercado, las
transacciones de cuenta corriente, las reservas oficiales y una medida de la variabi-
lidad de las entradas de divisas (por ejemplo, |as exportaciones de bienes y servicios
mas |os ingresos).

70. Sin cambiar el Convenio Constitutivo®, pueden introducirse varias modifica-
ciones en el método de célculo de las cuotas que darian lugar a una mayor participa-
cion, en términos comparativos, de los paises en desarrollo en general. Por gjemplo,
en las deliberaciones en curso se habla mucho de utilizar el ingreso nacional bruto
medido en términos de la paridad del poder adquisitivo, en lugar del ingreso nacio-
nal bruto al tipo de cambio medio como medida del tamafio de la economia en la
formula para calcular las cuotas; excluir el importe del comercio entre los miembros
de la Union Europea que han adoptado el euro, ya que no genera posibles dificulta-
des en la balanza de pagos; y aumentar el coeficiente asignado al indicador de la va-
riabilidad de las entradas en la formula para calcular las cuotas.

71. El primero de los factores mencionados puede ser el que tenga mayor impor-
tancia para redefinir las cuotas. Como se indica en el cuadro 4, la utilizacién del in-
greso nacional bruto medido en términos de la paridad del poder adquisitivo aumen-
taria la cuota de los paises en desarrollo. La mayoria de los aumentos de la cuota re-
lativa serian para los paises en desarrollo de Asia y, en particular, China, la Indiay
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la Republica de Corea. La cuota relativa de los paises en desarrollo de Asia es ape-
nas del 17%, pero su participacion en el ingreso nacional bruto (paridad de poder
adquisitivo) es del 28%. Este cambio requeriria, como indican igualmente las cifras,
un ajuste considerable de la cuota relativa de los paises europeos, que representa en
conjunto un 150% de su participacion en el ingreso nacional bruto (paridad de poder
adquisitivo)®. En cualquier caso, para avanzar en la direccion deseada, se requeriria
un aumento importante de las cuotas encaminado en buena medida a mejorar la po-
sicion de los paises en desarrollo. S6lo se podra lograr un ajuste de las posiciones
relativas mediante aumentos mensurables para los paises cuya cuota calculada es
mas alta que su cuota actual si los paises con una cuota calculada inferior ala actual
aceptan una cuota absoluta mas baja.

Cuadro 4
Participacion en €l total mundial de cuotasdel FMI eingreso nacional bruto
(paridad de poder adquisitivo), 2002

Porcentaje del total de Porcentaje del ingreso nacional bruto
Pais o region cuotas del FMI (paridad de poder adquisitivo) mundial
Estados Unidos de América 17,4 21,5
Japon 6,2 7,1
Unién Europea (25) 32,2 22,5
Otros paises europeos 8,5 5,9
Australia, Canada y Nueva Zelandia 4,9 3,3
Subtotal 69,2 60,3
Paises en desarrollo 30,8 39,8
Para comparacion:
Brasil 14 2,8
China 3,0 12,2
India 2,0 5,8
Republica de Corea 0,8 1,7

Fuente: FM|I, Estadisticas financieras internacionales; Banco Mundial, Indicadores de
desarrollo mundial 2004 y estimaciones del Departamento de Asuntos Econémicosy
Sociales.

72. La representacion de los paises con economias pequefias solo se podra incre-
mentar si se restituye aproximadamente el peso original de los votos bésicos. Los
votos basicos representaban en un principio cerca del 11% del nimero total de votos
del Fondo. Con los aumentos de las cuotas que han tenido lugar desde la creacion
del Fondo, y al no haberse producido ajustes de los votos basicos, éstos representan
actualmente solo el 2% del ndmero total de votos. Este porcentaje es todavia mas
insignificante si se tiene en cuenta el aumento del nimero de miembros del FMI.

73. En definitiva, el modo en que se definan las variables y la magnitud de los coefi-
cientes utilizados para cada una de ellas en la formula de célculo de las cuotas depende
de lo que acepten los miembros de la Junta del FMI y, por analogia, del Banco Mundial.
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Estos cambios, y los cambios en la representacién en otras instituciones financieras in-
ternacionales, requieren fundamental mente una voluntad politica, que todaviafalta.

[11. Conclusiones en materia de politicas

74. Lospaises en desarrollo continGian experimentando salidas netas de recur-
sos financieros a pesar de que no tienen recursos suficientes para explotar ple-
namente su potencial de crecimiento. En muchos paises, ello obedece a que pre-
fieren mantener reservas liquidas de divisas a fin de protegerse contra la ines-
tabilidad de las corrientes de capital internacional y la vulnerabilidad consi-
guiente a las crisis financieras. La adopcién de medidas para aumentar la esta-
bilidad del sistema financiero internacional y proporcionar medios mas atracti-
vos para conseguir liquidez en periodos de turbulencia reduciria el interés de
los paises en mantener grandes reservas.

75. Parte de la salida de recursos de los paises en desarrollo se corresponde
con una acumulacién de reservas en los bancos multilaterales de desarrollo.
Hay que adoptar medidas que garanticen que esos fondos se siguen utilizando
para apoyar €l crecimiento y la reduccién de la pobreza en los paises en desa-
rrollo méas pobresy proporcionar mecanismos de apoyo de liquidez a los paises
deingresos medios.

76. En los Gltimos afios, los paises en desarrollo han adoptado una gran varie-
dad de medidas para contrarrestar la tendencia pro-ciclica de las corrientesin-
ternacionales de capital. No obstante, estos paises siguen siendo muy vulnera-
bles a las incertidumbres y los riesgos mundiales. La transformacién del siste-
ma financiero mundial ha aumentado la probabilidad de que se produzcan ci-
clos de expansioén y contraccién. Ello requiere la introduccidon de un nuevo en-
foque de la reglamentacién prudencial en todo el sistema, que tenga en cuenta
las consecuencias macroecondmicas de los desequilibrios financieros y la ten-
dencia pro-ciclica que caracteriza los mercados financier os.

77. Lavigilancia multilateral continta siendo fundamental para la prevencién
delascrisis. Con el advenimiento de la globalizacién financiera, la vigilancia de-
beria centrarse no sélo en los paises con una mayor tendencia a sufrir crisis, sino
cada vez mas en la estabilidad del sistema en general haciendo especial hincapié
en la coherencia de las economias mas importantes en materia de politicas.

78. EIl aumento de la inestabilidad de las cuentas de capital liberalizadas ha
incrementado la necesidad de liquidez oficial. La disponibilidad de financiacion
de emergencia en los planos internacional y regional ayuda consider ablemente
a prevenir y a hacer frente a las crisis. Es necesario obtener apoyo en materia
de liquidez de manera mas facil, mas automéatica y de acceso mas répido. La
carga que supone €l ajuste puede reducirse considerablemente mediante el au-
mento de la financiacion disponibley la reduccién de su condicionalidad.

79. Las clausulas de accién colectiva que facilitan la reestructuracion de la
deuda soberana en bonos se han convertido en la norma del mercado. En cambio,
se ha avanzado mucho menos en la creacion de mecanismos institucionales para
hacer frente a los problemas de la deuda que sufren los paises de ingresos me-
dios. Se deberia seguir tratando de llegar a un acuerdo sobre un mecanismo que
garantice que la carga se reparta equitativamente entre deudores y acreedores.
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80. Lavozy laparticipacion efectivas son cuestiones esenciales para la legiti-
midad, el sentido y la eficacia de las instituciones financieras internacionales.
Durante los Gltimos afios, se ha debatido ampliamente la cuestion, casi siempre
desde el punto de vista técnico, pero se ha avanzado muy poco. Aunque ese de-
bate puede ser Gtil para elaborar en detalle distintas propuestas, solo se logra-
ran cambios reales en la representaciéon mediante una reforma fundamental
que debe ser iniciativa de los dirigentes politicos.

Notas

[N

En las estadisticas de las transferencias netas de recursos financieros se suman los ingresos en
concepto de inversién extranjeray las entradas de capital del exterior y se restan los pagos en
concepto de ingresos devengados por las inversiones extranjeras y las salidas de capital,
incluido el aumento de las reservas en divisas extranjeras. Por tanto, la transferencia neta de
recursos financieros de un pais es la contrapartida financiera de la balanza comercial de bienesy
servicios. Cuando la produccion interna es superior al consumo y las inversiones nacionales se
genera un superavit comercial que se invierte en el exterior en lugar de ser utilizado en el pais;
en el caso contrario, se genera un déficit comercial.

N

Para un analisis detallado de los cambios en la estructura de los mercados financieros y sus
implicaciones parala reglamentacion y la supervision prudenciales, véase World Economic and
Social Survey 2005: Financing for Development (publicacién de las Naciones Unidas, nimero
de venta: E.05.11.C.1), caps. | y VI.

“IMF approves new conditionality guidelines...”, IMF Survey, vol. 32, Suplemento 2003, 15 de
septiembre de 2003.

w

IS

Ladecision de aumentar el nimero de votos basicos daria lugar también al aumento de la
proporcion de votos de los paises en desarrollo, en particular de los paises con economias
pequefias (véase parr. 72). No obstante, esa decisién exigiria enmendar el Convenio Constitutivo
del FMI.

® Varios observadores han sugerido que ello deberia considerarse en el contexto de las politicas de
la Unidn Europeay que ésta podria estar representada por un puesto.
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