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Introduccién

La evolucion dd sistema financiero internaciona en los Ultimos diez afios ha puesto de
manifiesto que € tipo vigente de globalizacién financiera conlleva inestabilidad globa y genera
crisis financieras recurrentes, en particular en economias emergentes. La inestabilidad y las
crisis son causantes, ademas, de riesgo sistémico. Por otra parte, la globalizacion financiera
gerce efectos deflacionarios en la economia mundia. Esos inconvenientes del tipo actua de
globalizacion financiera no se pueden resolver o contener Unicamente con medidas nacionales:
ante unos mercados financieros cada vez mas integrados a escala internacional, los esfuerzos
nacional es encaminados a gestionar mejor dichos mercados han demostrado ser insuficientes.
Desde la crisis de México de 1994-95 y, sobre todo, desde las crisis asidticas de 1997-98, la
comunidad internaciona se ha planteado la necesidad de fortalecer, modificar o reconstruir la
arquitectura financiera internacional vigente, esto es, de crear una nueva arquitectura financiera
internacional (NAFI). Por “arquitectura’ se entiende la estructura de procedimientos y normas
financieros que definen € acance y la operacion de los mercados financieros internacionales
(Eatwell, 2002: 1). Lareforma de la arquitectura financiera internaciona que se ha debatido en
la segunda mitad de los afios noventa'y en los primeros afios del siglo XXI no es, claro est, la
primera. Tiene dos grandes antecedentes. la Conferencia de Bretton Woods de 1944 y las
medidas que se adoptaron para hacer frente ala crisis del patron de cambios-oro afinales de los
afos sesenta y principios de los afios setenta (la creacion de los Derechos Especiales de Giro —
DEG -y laflotacion de los tipos de cambio de las monedas principales).
La literatura sobre NAFI es ya enorme (y sigue creciendo). Una seleccion — arbitraria, como es
natural — de dicha literatura puede agruparse en cuatro grupos.
informes de grupos de trabgjo o comisiones ad hoc, entre los que destacan € del
Council on Foreign Relations (CFR, 1999), dirigido por C. Hills, P. Peterson y M.
Goldstein; € de la Comison Asesora del Congreso de Estados Unidos sobre
Ingtituciones Financieras Internacionales (IFIAC), dirigido por A. Métzer (Meltzer,
dir., 2000); y € dd Grupo de Personas Eminentes de Mercados Emergentes (EMEPG,
2001), dirigido por el economista coreano Il SaKong;



trabgjos académicos, entre los que se pueden citar, como gemplos recientes, 1os
siguientes. Eichengreen, 1999, Fischer, 1999b, Akylz, 2000, Eatwell y Taylor, 2000,
Y ago, 2000, Kenen, 2001, Davidson, 2002, Eatwell, 2002, Eichengreen, 2002, Griffith-
Jones y Ocampo, 2002, Ito, 2002, Kenen, 2002, Scholte, 2002, Stiglitz, 2002,
Aizenman, 2003, Griffith-Jones, 2003b, Stiglitz, 2003 y Soederberg, 2004; algunas
compilaciones de interés son Akytiz (ed., 2002), Armijo (ed., 2002), Berry e Indart
(eds., 2003), Underhill y Zhang (eds., 2003) y Vinesy Gilbert (eds., 2004);
informes de organismos internacionales, entre los que destacan los de Naciones Unidas
(1999), laUNCTAD (1998 y 2001), € FMI (vv.aa) o laOIT (2004), entre otros;
escritos diversos de destacados economistas vinculados, en algin momento de su
carrerra, a organismos internacionales, como los de Y. Akylz (UNCTAD), D. Fdlix
(PNUD), S. Fischer (FMI), A. O. Krueger (FMI), J. A. Ocampo (CEPAL), K. Rogoff
(Banco Mundia) o J. E. Stiglitz (Banco Mundial), entre muchos otros.

Conviene destacar iguamente la escasez de contribuciones especificas sobre la NAFI de

economistas esparioles (véanse, no obstante, Vardlay Varela, 2002 o Bustelo, 2000).

1. Delimitacion y objetivos de la NAFI

1.1. DELIMITACION DE LA NAFI

Una definicion amplia de la NAFI es la siguiente: cambios institucionales (internacionales y
nacionaes) que permitan reducir la inestabilidad financiera internacional y establecer
mecanismos adecuados para la financiacion del desarrollo. Por e contrario, una definicion
edricta es la que se refiere, por un lado, a medidas (internacionales y nacionales) para una
prevencién y gestion més adecuadas de las crisis financieras o, por otro lado, a medidas
internacionales para una prevencion y gestion més adecuadas de la inestabilidad financiera
internacional y de las crisis financieras.

Ladefinicion de laNAFI que se retendra en este trabgjo es la siguiente: medidas internacionales
encaminadas a reducir la inestabilidad financiera internacional y a prevenir y gestionar mejor las
crisisfinancieras, con miras a asentar e incrementar € crecimiento econdmico a escala mundial.
Por tanto, se excluyen: (1) las medidas nacionales, esto es, tomadas en |os paises receptores de
capital extranjero (megjora de la politica macroeconémica y de los mecanismos nacionales de
regulacion y supervision financieras, secuencia'y gestion de la apertura de la cuenta de capital,
incluyendo la eventua implantacion de controles de cepitd a la entrada o a la sdida;
modificacién de los regimenes de tipo de cambio, etc.); (2) las medidas encaminadas a potenciar
los flujos oficiales de capital adisposicion de los paises del Tercer Mundo, que deberian tratarse
en e marco del debate — mas amplio — sobre la financiacion del desarrollo; y (3) otras medidas,



como las dirigidas a aivio de la deuda, a evitar € blanqueo de capitaes, a combatir la
financiacion del terrorismo, a potenciar los microcréditos, a asegurar e control parlamentario de
los reguladores financieros, etc..

Se entiende por reduccion de la inestabilidad financiera internaciona la disminucion de los
vaivenes en los campos monetario y cambiario. Se define la prevencion de crisis financieras
como lareduccién en su frecuencia. Se entiende por mejor gestion de tales crisis la reduccion de
su intensidad, capacidad de contagio, €tc..

1.2. OBJETIVOSDE LA NAFI

Con arreglo aladefinicion de la NAFI que se ha retenido en este trabajo, sus objetivos pueden
enumerarse de la siguiente manera:
A) mgora y mayor coordinacién de las politicas macroeconémicas (especialmente
monetariay cambiaria) en los paises desarrollados; tal cosa resulta necesaria porque:
las grandes fluctuaciones en las corrientes internacionales de capital se deben muchas
veces a factores de oferta (en particular, a la politica monetaria de EEUU y la UE).
Baste sefialar que diversos estudios han puesto de manifiesto que los diferenciales en
los tipos de interés entre EEUU y los paises en desarrollo varian en la misma direccién
(aungque de manera desigual) que las variaciones de los tipos de interés en EEUU,;
las economias emergentes — incluso s adoptan regimenes cambiarios adecuados —
seguiran siendo vulnerables a crisis cambiarias s perduran € amplio desgjuste y lagran
volatilidad de los tipos de cambio de las monedas del G3 (EEUU, UE y Japodn).
B) regulacion internacional de los sistemas financieros nacionales y de los flujos
internacionales de capital; la ordenacion (reglamentacion y supervision) internaciona es
necesaria por la creciente interrelacion transfronteriza de los sistemas financieros nacionaes y
por la gran inestabilidad de las corrientes internacionales de capital, que se debe muchas veces a
las actitudes y comportamientos de prestamistas e inversores (actitud ante la liquidez,
comportamiento gregario, etc.). Este objetivo puede dividirse en dos sub-objetivos.
b.1) regulacion internacional de los sistemas financieros nacionales:
b.1.1) difusion de informacion: es necesaria una mayor transparencia, mediante una
difusion lo suficientemente adecuada (en 1o referente a su amplitud y a que se transmita
sin demoras) sobre € comportamiento del sector publico y del sistema financiero de los
paises deudores. La transparencia sirve para aumentar la credibilidad y € buen gobierno
(o disciplina de la politica econémica) de |os paises receptores de capital y parafacilitar
la supervision multilateral de esos paises,
b.1.2) normasy codigos financieros internacionales. con e objetivo ultimo de establecer
un conjunto de procedimientos mundialmente aceptados, las normas y los codigos de



buenas précticas persiguen promover la estabilidad financiera y evitar las crisis,
solventar € problema del contagio entre paises de una misma categoria o regiéon y
facilitar la evaluacion de las condiciones previas para facilitar apoyo financiero a los
paises en crisis. Las normas 'y codigos internacional es deben referirse obviamente més a
cuestiones generales y/o de procedimiento que a asuntos de fondo, para evitar que sean
excesivamente complgos y para que se pueda alcanzar consenso a respecto;
b.1.3) vigilancia: es necesario vigilar la salud de los sistemas financieros nacionales,
con € objetivo de identificar sus vulnerabilidades externas y, en dltimo extremo, de
crear unos sistemas de aterta previa (0 darma anticipada) que permitan anunciar con
antelacion la eventual proximidad de una crisis.
b.2) regulacion internacional de los flujosinternacional es de capital:
b.2.1) andlisis de informacion que permitan a los prestamistas e inversores fundamentar
sus decisiones de crédito e inversion. Aunque la transparencia por si sola sirve para que
los prestamistas e inversores puedan vaorar y sopesar mejor |0s riesgos, se considera
gue unos andisis técnicos de la situacion de los paises pueden ayudar mucho en esa
tarea;
b.2.2) reglamentaciones o controles internacionales sobre los flujos de capital, con miras
a reducir los capitdes voldiles en origen y a regular operaciones financieras
transfronterizas hoy carentes de una adecuada supervision.
C) en caso de inminencia o estallido de una crisis, suministro sin demoras de una liquidez
adecuada en condiciones razonables; (1) se debe actuar con prontitud, dada la rapidez en €
estallido de unacrisisy en € contagio que ésta suele provocar; (2) lainyeccion de liquidez debe
ser adecuada, |0 que hace referencia a la conveniencia 0 no de un prestamista internaciona de
ultimainstancia (PlIUI), ala polémica sobre su forma de actuar, y a debate sobre qué organismo
deberia hacerse responsable, en su caso, de esa funcién. Sus partidarios argumentan que es
necesario por la denominacion de divisas de mayor parte de la deuda externa de las economias
emergentes y por lafalta de divisas de los bancos centrales de esos paises para hacer frente ala
deuda a corto plazo. Hay una corriente de opinion que considera que € FMI ya desempefia esa
funcion. En cuanto alaforma de actuar del PIUI, desde Bagehot (1873) se sabe que, en teoria,
un prestamista de Ultima instancia debe prestar en cuantia suficiente, a entidades con problemas
de liquidez pero no insolventes y a un tipo de interés elevado y con una garantia suficiente;
puesto que los bancos centrales nacionales pocas veces actllan con arreglo a esas exigencias, es
dificil pensar en un PIUI que si lo haga. En lo referente al organismo encargado de esa funcion,
hay quienes defienden que sea € Fondo Monetario Internacional (FMI), quienes creen que
deberia ser el Banco de Pagos Internacionales (BPI) junto con los bancos centrales y quienes
consideran que habria que crear una nueva ingtitucion; y (3) la condicionalidad debe ser
razonable, sin injerencias en la jurisdiccion nacional, sin abarcar asuntos que competen a otros



organismos (OMC, bancos regionales de desarrollo, OIT, etc.) y sin poner en cuestion la
estrategias legitimas de desarrollo;

D) en caso de suspension de pagos, disposiciones de moratoria o congelacion temporal del
servicio de la deuda (standstill provisions) y de liquidacion ordenada de la deuda (orderly
debt workouts). Las reestructuraciones habituales de deuda soberana contraida con acreedores
oficides (Club de Paris) o con bancos comercides (Club de Londres) no parecen haber
contribuido mucho a resolver los problemas de impago y liquidacion. Ademés, no contemplan
los problemas de la deuda privada o de la deuda soberana en bonos. Esas disposiciones de
moratoria y liquidacion podrian: (1) evitar un impago desordenado de los pasivos externos; (2)
reducir la necesidad de las acciones de rescate, cuyos fondos son cada vez mas dificiles de
allegar y que generan riesgo mora al incentivar comportamientos arriesgados tanto por parte de
los deudores como de los acreedores; (3) otorgar a deudor insolvente proteccion en tribunales
de los paises acreedores; y (4) asegurar una reestructuracion ordenada de la deuda privada y

soberana, involucrando al sector privado en  mango y solucion de las crisis. La UNCTAD

(2001) sugiere que tal cosa podria llevarse adelante mediante una version mundial del capitulo
11 del Codigo Concursal de EEUU, que permite una demora temporal en e servicio de la deuda
y una suspension de las reclamaciones asi como la reestructuracion financiera — en lugar de la
liquidacion — de las entidades en crisis. Las propuestas de la UNCTAD son las siguientes:

autorizar a un pais para que declare unilateralmente una congelacion en € servicio de ladeuday
sancionar, a posteriori, esa decision por un 6rgano internacional ad hoc; crear un tribunal

internacional de bancarrotas, mediante tratado en € marco de Naciones Unidas; y proveer

fondos mediante préstamos sobre atrasos (lending into arrears), que son fondos prestados a
paises con atrasos en sus pagos pero con negociaciones en marcha o previstas con sus

acreedores.

No obstante, existe otra posibilidad, que consiste en lainsercion de clausulas de accidn colectiva
en los contratos de deuda. Esas cldusulas (de representacion colectiva, de aprobacion de
modificaciones por mayoria y de reparto de los pagos) permitirian facilitar € didlogo entre
deudores y acreedores, potenciarian la cohesidn de los acreedores y reducirian la capacidad de
los acreedores disidentes para retrasar 0 bloquear un acuerdo aceptado por la mayoria de los
acreedores.

En los cuatro aspectos mencionados, hay obviamente solapamiento de objetivos. por gemplo,
algunas medidas dirigidas a reducir la inestabilidad globa pueden prevenir eficazmente la
ocurrencia de crisis; algunas medidas de prevencion de crisis pueden hacer que, s éstas ocurren,
puedan ser gestionadas mas adecuadamente.



2. Propuestas

Yago (2000) hace una interesante tipologia de propuestas, que se reproduce a continuacion,
actuaizando las diferentes aportaciones:

a) creacion de nuevas instituciones internacionales: Eatwell y Taylor (2000) proponen la
creacion de una Autoridad Financiera Mundia (World Financial Authority); Fischer (1999a)
enumeralas condiciones para que e FMI pueda actuar de PIUI; algunos especialistas entienden
gue la funcion de PIUI deberia corresponder a BPI y a los bancos centrales, también se ha
propuesto crear una Junta de Supervision de Grandes Ingtituciones y Mercados I nternacionales
(H. Kaufman), una Corporacion Internacional de Seguro de Credito (G. Soros) o un banco

central mundial independiente (J. Garten); Davidson (2002) ha propuesto crear una Camara de
Compensacion Internacional (International Clearing Union), retomando la propuesta de Keynes
en la conferencia de Bretton Woods, encargada de: (1) evitar la falta de demanda mundia

provocada por e exceso de ahorro en divisas de algunos paises; (2) inducir a los paises
excedentarios a reducir su desequilibrio entre exportaciones e importaciones; (3) prevenir las
crisis financieras, ayudando a seguimiento y € eventual control de los flujos financieros; (4)
aumentar la liquidez mundial; y (5) ayudar a los paises deudores a resolver sus problemas de
pagos internacionales.

b) nuevas practicas gubernamentales: zonas especificas target zones) para los tipos de
cambio que eviten los desestabilizadores vaivenes en las paridades dolar-euro y dolar-yen y
nuevas normas internacionales sobre regulacion bancaria, quiebras, auditorias y gobierno de las
sociedades (Eichengreen, 1999).

c) combinacion de cambios de politica con reformas de mercado: por gemplo, las
propuestas del G7, revisadas in extenso en Kenen (2001) desde la cumbre de Halifax en 1995 a
la cumbre de Okinawa en 2000. Por gemplo, la declaracion de la cumbre de ministros de
Economia y de gobernadores de bancos centrales del G7 en Colonia (junio de 1999) sefidlaba
gque no eran necesarias huevas ingituciones financieras internacionales pero si mas
responsabilidad de los gobiernos en cuanto a sus politicas macroeconémicas y reglas més claras
de comportamiento de los mercados financieros y de |os agentes participantes en éstos.

d) reformas de mercado: por giemplo, las recogidas en € informe Meltzer (2000). El informe
Méltzer denunci6 los inconvenientes de riesgo moral inherentes a los programas de rescate del

FMI y propuso, entre otras cosas, que € FMI se reconvirtiera en una institucion mas pequefia
con tres objetivos: (1) efectuar préstamos a corto plazo aeconomias emergentes solventes; (2)
recoger, publicar y difundir datos financieros y econémicos de los paises miembros; y (3)

suministrar asesoramiento (pero no imponer condiciones) en € marco de las consultas con

arreglo d articulo 1V de su Convenio Congtitutivo.



3. Evolucion dela NAFI (1995-2003)

3.1. LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL ACTUAL

El orden financiero internaciona vigente descansa en una serie de organismos y foros

intergubernamentales o privados, entre los que cabe destacar l0s siguientes (véase Scholte, 2002

y también Kenen, 2001):
instituciones financieras internacionales: Banco Mundia y Fondo Monetario
Internacional (FMI), creados en 1944;
bancos centrales: e Banco de Pagos Internacionales (BPI), creado en 1930, constituyo
en 1962 & G10 (véase e anexo para una lista de los distintos “G”); como los paises del
Tercer Mundo se consideraron excluidos del G10, crearon a su vez, en 1971, € Grupo
Intergubernamental sobre Asuntos Monetarios Internacionales o G24; en 1975, e G10
constituy6 el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB o Comité de Basilea);
el CSBB promulgd en 1988 & Acuerdo de Basilea sobre Capitdes y en 1997 los
Principios basicos para una supervision eficaz de los bancos (Core Principles on
Banking Supervision); en 1999, e BPI y e CBSB crearon d Ingtituto para la
Egtabilidad Financiera (IEF);
reuniones de jefes de Estado y de gobierno o de ministros de Economia (junto con
los gober nador es de bancos centrales): € G7, constituido en 1975 (y ampliado, con la
incorporacion de Rusia, a G-8 en 1998), cred en 1997 e G22 (también llamado Grupo
dd Willard por € nombre del hotel en & que se reunio por vez primera en 1998) y en
1999 & G20 (luego ampliado temporalmente a G33) y el Foro sobre la Estabilidad
Financiera (FEF), a instancias del Informe Tietmeyer redactado por e entonces
gobernador del Bundeshank a peticion en 1998 del G7;
otros organismos: Asociacion Internacional de Abogados (AlA), Asociacion
Internacional de Aseguradores de Depositos (AIAD), Asociacion Internacional de
Especiaistas en Casos de Insolvencia (AIECI), Asociacion Internaciona de Inspectores
de Seguros (AIllS), Comison de Naciones Unidas para € Derecho Mercartil
Internaciona  (CNUDMI), Comision de Normas Internacionales de Contabilidad
(CNIC), Federacion Internacional de Contadores (FIC), Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE), Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(OICV), etc,;
for os conjuntos entre algunos de los anteriores: entre otros, & Foro Conjunto sobre
Conglomerados Financieros (FCCF), creado en 1996 por € CSBB, laAISSy laOICV;

el Grupo de Trabgjo Multidisciplinar sobre la Mg ora de la Difusién de Informacion,



creado en 1999 por € BPI, laAISSy laOICV; y € Grupo Conjunto sobre Liquidacion
de Ingtituciones Financieras de Gran Tamafio y Complgjidad, creado en 2000 por €
FEF, e G10y & CSBB.
Seleccionar los documentos més importantes sobre NAFI de esa auténtica sopa de letras resulta
siempre arbitrario, pero quizalos siguientes sean significativos:
bancos centrales: € informe Rey (por € belga JeantJacques Rey) del G10 de 1996 que
recomendaba, entre otras cosas, la inclusion de clausulas de accion colectiva en los
contratos de deuda soberana, la suspensiéon tempora de pagos de deuda soberana en
casos excepcionaes y la utilizacion de los préstamos sobre atrasos (lending into
arrears) en situaciones de crisis,
reuniones de jefes de Estado y de gobierno y de ministros de Economia: comunicados
de las cumbres de jefes de Estado y de gobierno del G7/G8; declaraciones de las
cumbres de ministros de Economia y gobernadores de bancos centrales dd G7/G8;
informes de los grupos de trabajo del G22 sobre transparencia, sistemas financieros y
crisis financieras de 1998; y los informes de los grupos de trabgjo del FEF sobre
corrientes de capital, instituciones muy apalancadas (IMA) y centros financieros
extraterritoriales (CFE) de 2000;
otros organismos. los Informes sobre Comercio y Desarrollo delaUNCTAD de 1998 y
2001 y € informe sobre € grupo de trabajo de Naciones Unidas sobre la arquitectura

financierainternaciona (Naciones Unidas, 1999).

3.2. PROGRESOSY RESISTENCIAS

Al caor de lacrisis de México (1994-95) y, sobre todo, de las crisis asi@ticas (1997-98), parecia
haberse creado un cierto consenso internacional para abordar de manera ambiciosa la reforma
de la arquitectura financiera internacional. Sin embargo, desde 1999-2000 todo indica que esa
sensacion de urgencia ha desaparecido, con lo que las medidas han perdido esa ambicion previa
y se ha creado un cierto ambiente de complacencia.

Sorprende la pérdida de fuelle de las iniciativas sobre NAFl dada la perseverancia de la
inestabilidad global, de los efectos deflacionarios de la globalizacion financieray, sobre todo, de
larecurrencia de crisis en economias emergentes. Después de las crisis asiaticas de 1997-98, se
han desatado crisis en Rusia (1998), Brasil y Ecuador (1999), Turquia (2000-2001), Argentina
(2001-2002), Uruguay (2002) y Brasil (2002).

Las razones por las cuaes la agenda de la NAFI ha perdido fuerza pueden enumerarse como

sigue: (1) mayor recuperacion de la esperada en Asia oriental desde 1999; (2) contencion del

dafio causado por las crisis de Rusia (1998) y de Brasil (1999); (3) mejor desempefio econémico



del esperado en € PIB y las bolsas de vaores de los paises desarrollados; (4) resistencias
diversas (acreedores, algunos gobiernos de paises desarrollados y en desarrollo, FMI, €tc.).
Griffith-Jones y Ocampo (2002) y Griffith-Jones (2003b) consideran que € progreso sobre
NAFI ha sdo desiguad y asmétrico. Ha sido desigua porque ha sido mucho més intenso en
unas areas (por gemplo, las normas y los codigos de buenas précticas) que en otras (los
controles internacionales de capital). Ha sido asimétrico porque: a) se ha dado prioridad a las
medidas nacionales (en los paises receptores de capital) respecto de las internacionales y de las
referidas a los paises de origen de los flujos de capital; y b) se ha optado por medidas que
suponen reformas marginales en lugar de cambios de envergadura, tesis igualmente mantenida
por Davidson (2002).

Los debates sobre NAFI, especidmente en e FMI y e Banco Mundial, se han centrado en la
relativamente estrecha cuestion de la prevencion y resolucion de crisis financieras generadoras
de riesgo sistémico y no han abordado las necesarias reformas del sistema financiero
internacional contemplado globalmente.

Ha habido acuerdo y, por tanto, progresos significativos en la regulacion internacional de los
sistemas financieros nacionales (objetivo b.1) y en @ andisis de informacion que permita
decisiones mas juiciosas de crédito e inversion (objetivo b.2.1). Ha habido desacuerdo y, por
tanto, fata de progreso en la mejora y coordinacion de las politicas macroecondmicas de los
paises desarrollados (objetivo @), en la puesta en marcha de reglamentaciones sobre corrientes
internacionales de capital (objetivo b.2.2) y en la posibilidad de crear una liquidez adecuada en
momentos de crisis (objetivo ¢). Se ha registrado un acuerdo parcia sobre disposiciones de

liquidacion ordenada de la deuda (objetivo d).

3.2.1. Acuerdosy progresos

1) objetivo b.1: regulacion de sistemas financier os
b.1.1: transparenciay difusién de la informacion/diseminacion de informacion: después
delacrisisde México, € FMI cred las Normas Especiales para la Divulgacién de Datos
(NEDD)" en 1996. Esas normas se reforzaron posteriormente (marzo de 1999) y se
complementan con e Sistema Genera de Divulgacion de Datos (SGDDY, creado en
diciembre de 1997; no obstante, los nuevos sistemas sobre disponibilidad de datos no
sirvieron como sistemas de derta previa en las crisis asidicas, rusa y argentina,

! Las NEDD tienen como objetivo orientar a los paises miembros del FMI que obtienen
préstamos en |os mercados sobre la difusion pablica de datos econémicos y financieros.

° El SGDD tiene por objeto meorar la calidad de la informacion en todos los paises miembros
de lainstitucion.



seguramente porgue taes crisis no se debieron, por lo menos principamente, a un

déficit de informacion;

b.1.2: normas de regulacién macroecondmicay financiera, identificadas por e FMI y €l

FEF tal y como figura

Cuadro 1. Normasy codigos

en el cuadro adjunto 1:

principales

Grupo 1. Transparencia en materia de datos y de politica macroecondmica

FMI

Normas Especides de
Divulgacion de Datos
(NEDD) y Sisterma Genera de
Divulgacién de Datos
(SGDD)

1996y 1997

FMI

Codigo de buenas précticas de
transparencia en las politicas
monetarias y financieras

1999

FMI

Codigo de buenas practicas
sobre transparencia fiscal

1998

Grupo 2. Infraestructura institu

cional y de mercado

Banco Mundial

Principios y directrices para
sistemas eficaces aplicables a
casos de insolvenciay
derechos de |os acreedores

2001

OCDE

Principios para el gobierno de
las sociedades

1999 (revisados en 2004)

Comisién de Normas
Internacionales de
Contabilidad (CNIC)

Normas internacionales de
contabilidad

1998 (revisadas en 2002)

Federacion Internacional de

Normas internacionales de

Varios afos (Ultimarevision

Contadores (FIC) auditoria en 2002)
Comité sobre Sistemas de Principios basicos para los 1999 (revisados en 2001)
Pagoy Liquidacion (CSPL) | sistemas de pago de
importancia sistémica
CSPL y Organizacion Recomendaciones para los 2001
Internacional de Comisiones | sistemas de liquidacion de
de Vaores (OICV) valores
Grupo de Accion Financiera | 40 recomendaciones 1990/1996 (revisadas en
(GAFI) 2003)
Participantes en los mercados | Pautas de buenas practicas 2002
parad intercambio de divisas
Grupo 3. Regulacidn y supervision financieras
Comité de Supervision Principios basicos parauna | 1997/1999
Bancaria de Basilea (CSBB) | supervision eficaz de los
bancos (completados con la
Metodol ogia de los principios
basicos)
Organizacion Internaciona de| Objetivosy principiosdela | 1998
Comisiones de Vaores reglamentacion de valores
(arev)
Asociacion Internaciona de | Principios basicos de 1997 (revisados en 2000)
Inspectores de Seguros (AllS) | supervision de seguros
FMI y Banco Mundia Pautas paralagestion dela | 2001

deuda publica

Fuentes; Banco Mundia, FEF,

FMI y elaboracion propia.
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No obstante, existe controversia sobre s las normas y los cadigos. (1) han sido Utiles para
prevenir crisis financieras (por gemplo, la de Argentina en 2001-2002); (2) tienen en cuenta
suficientemente las caracteristicas peculiares de cada pais, especiamente en € caso de los
paises en desarrollo, puesto que la mayor parte de las normas y codigos se refieren a una
Situacion ideal (best practice) y seinspiran de la experiencia de los paises desarrollados (Kenen,
2002: 3); (3) se gjustan alas necesidades del sector privado, que quiere normas y codigos
sencillos (smples e incluso smplistas) mientras que los gobiernos y |os organismos financieros
internacional es parecen haber optado por una version sofisticada; (4) deben ser voluntarios o no;
(5) pueden reamente cumplirse en paises de bgo ingreso sin una muy importante asistencia
técnica y financiera; (6) han sido € resultado de una participacion suficiente de los paises en
desarrollo; (7) pueden o no ser eficaces sin medidas sancionadores, como las sugeridas por €
EMEPG (2001: 31): los reguladores de los paises de la OCDE podrian aplicar exigencias
especiales a los inversores que adquieran activos de paises que no cumplan las normas y los
codigos; y los prestamistas oficiaes (especiamente e FMI) podrian negarse a financiar a los
paises que no las cumplan; y (8) incluyen o no suficientes medidas anti-ciclicas, especia mente
en lo relativo a los préstamos bancarios (internacionales y nacionaes) a agentes de economias
en desarrollo (provisiones dependientes de lafase del ciclo, provisiones en préstamos a sectores
con riesgo ciclico, provisiones en préstamos en divisas a sectores de bienes no comercializables,
etc.), como subrayan Ocampo y Chiappe (2003).

b.1.3: vigilancia: € FMI ha empezado atrabgar en:

a) Informes sobre la Observancia de Cddigos y Normas (IOCN), desde 1999, que son
programas voluntarios que resumen una evaluacion del cumplimiento de las normas y codigos
principales y que se publican con e consentimiento del pais en cuestion;

b) Programas de Evauacion del Sector Financiero (PESF), conjuntamente con € Banco
Mundial, creados en mayo de 1999, de participacion voluntaria 'y confidenciales y, a partir de
los PESF, en Evaluaciones de la Estabilidad del Sector Financiero (EESF) desde 2001,
publicables con e consentimiento del pais en cuestion; los PESF andizan las debilidades
macroeconomicas que puedan afectar a sector financiero (o las del sector financiero que puedan
afectar a las politicas macroeconémicas), € grado de cumplimiento de las normas y cédigos y
las reformas aconsejables para e buen funcionamiento del sector financiero®; en cuanto alas
EESF, se completan con las Evaluaciones del Sector Financiero (ESF) del Banco Mundial;

% Los PESF permiten, en términos oficiales, “obtener un marco coherente y comprensivo para
identificar las vulnerabilidades del sector financiero y fortalecer el andlisis de los asuntos
relacionados con la estabilidad macroecondmicay financiera, para valorar las necesidades y
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c) lamejora de lainvestigacion y d andisis de aspectos relacionados con la cuenta de capital,
con la creacion del Departamento de Mercados I nternacionales de Capital en marzo de 2001; y
d) @ andlisis de vulnerabilidades externas, evaluando en particular € grado de adecuacion de
reservas respecto de la deuda, para desarrollar los denominados indicadores macroprudenciales
(IMP), con objeto de crear sistemas de aerta previa, esto es, modelos formales que estimen la
probabilidad de una crisis a partir de una serie de variables.

El enfoque que é FMI ha dado alos PESF y los IMP no deja de plantear algunos problemas.
Por gjemplo, Eatwell (2002) considera que, puesto que los problemas financieros que puede
tener un pais son en buena parte exégenos, |os PESF deberian hacerse no a escaa nacional sino
por grupos de paises interrelacionados (por gemplo, las economias del G7 y las de Asia oriental
en su conjunto). Ademas, e FMI (2004) reconoce que los PESF que se hicieron desde 1990
fueron excesivamente numerosos (su nimero se redujo a la cuarta parte tras la revision del
Directorio Ejecutivo en 2003) y amplios (se fomentd una preparacion més selectiva de los
IOCN).

Ademés, los sistemas de aerta previa son un asunto polémico. La literatura sobre indicadores de
prediccion de crisis financieras no ha arrojado resultados demasiado (tiles, en buena medida
porque las crisis recientes son seguramente impredecibles y se originan a veces por problemas
politicos, necesariamente contingentes. Eichengreen (1999) llega incluso a comparar los
modelos a prediccion de crisis financieras con los modelos de los gedlogos para predecir
terremotos. Por afadidura, tal y como afirma Kenen (2002: 3), S se produce un error a anticipar
unacrisisy se emite un aviso publico de su inminencia, puede desencadenarse una crisis que no
se habria producido en ausencia de ese aviso. Si se produce un error a no anticipar una crisis,
los prestamistas e inversores privados achacarian d FMI las pérdidas que registren y
presionarian a Fondo para que rescatase al pais en cuestion (en redlidad, a los prestamistas e
inversores). Los sistemas de alerta previa deberian servir para emitir un aviso confidencia y, en
caso de que éste sea desoido, para amenazar con hacerlo publico.

2) objetivo b.2.1: sobre los andlisis de normas, hay algunos progresos:. las Notas de Informacion
a Publico (NIP), creadas a mediados de 1998, se elaboran d término de las consultas con los
paises miembros conforme a articulo 1V y resumen e debate en € Directorio Ejecutivo y
ofrecen antedentes sobre las consultas; en abril de 1999, se procedio ala publicacion voluntaria
de los informes del persond del FMI (staff reports) de paises, en relacion con las consultas
basadas en € articulo IV, y de los informes del personal del FMI sobre el Uso de Recursos del
Fondo (URF). Ademas, la publicacion de los IOCN permite que los prestamistas e inversores

del sector privado puedan evaluar los riesgos-pais; en 2003 € Directorio Ejecutivo del FMI

prioridadesde de desarrollo del sector financiero y para ayudar a las auroridades a aplicar



promovio6 la publicacion de los staff reports y de los informes sobre URF y decidié que la
publicacién de los staff reports en los casos de empréstitos excepcional mente importantes seria
condicion parala aprobacion de los acuerdos.

3.2.2. Desacuerdosy falta de progresos

a) Enlo que serefiere d objetivo a(meoray coordinacion de las politicas macroeconémicas
de los principales paises desarrollados), pocos pasos se han dado. Ha habido ciertamente alguna
coordinacion de politicas monetarias pero ha sido puntual. Ademés, no se ha abordado €

problema de los desgjustes en los tipos de cambio de las monedas principales y menos ain la
mejora de las politicas macroecondémicas con miras a fomentar e crecimiento de la economia
mundial. En lo que se refiere a los tipos de cambio, una propuesta encaminada a lograr tipos
estables y adecuadamente alineados es la de introducir zonas especificas (target zones) entre las
monedas del G3, con e compromiso de los gobiernos de esos paises de defender tales zonas
con intervenciones concertadas. Tampoco se ha avanzado en ese campo quizd porgque se
considera que no hay suficiente sincronia de ciclos entre las economias del G3 y que hay

razones estructurales (como el déficit corriente de EEUU) que explican € sesgo de los tipos de
cambio. En cualquier caso, parecen a menos necesarias intervenciones coordinadas frecuentes
para reducir lavolatilidad de los tipos de cambio del G3.

b) En cuanto a objetivo b.2.2 (regulacién y control de los flujos internacionales de capital),
cabe hacer referencia a la controvertida revison del Acuerdo de Basilea sobre los
requerimientos de capital y a la tota ausencia de consideracién de otros controles
internacionales de capital .

En lo que atafie a la revison del Acuerdo de Basilea sobre e Capital, muchos especiaistas
consideran que es incompleta y puede sr controproducente. EI Acuerdo de Basilea de 1988
(Basilea |) establecia en 8% e nivel mimino de capital habilitado respecto de los activos
ponderados por € riesgo (con una ponderacion de 20% para los préstamos bancarios a corto

plazo destinados a paises en desarrollo y para todos los préstamos destinados a paises de la
OCDE y del 100% para los restantes). Tras las crisis financieras de los afios noventa (y
particularmente |as asiticas de 1997-98 en el que desempefio un papel central la volatilidad de
los préstamos bancarios a corto plazo), empezd a preocupar que esa ponderacion incentivara
tales préstamos. Mas en general, se estimaba que era necesario que |os requerimientos de capital
fueran més sensibles a riesgo en generd y d riesgo de crédito en particular, que se integraran
las innovaciones financieras y que se diese a los bancos mayores incentivos para medir y

gestionar € riesgo.

respuestas de politica econémica’ (IMF Annual Report 2001, p. 23).
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En 1999 € CSBB publicd una primera propuesta de modificacién (A New Capital Adequacy
Framework) con tres pilares: (1) normas minimas sobre capital basadas en ponderaciones més
gjustadas al riesgo; (2) examen por los supervisores de la adecuacion del capital con arreglo a
principios cuditativos, y (3) disciplina de mercado basada en € suministro de informacion
precisay a su debido tiempo. A principios de 2001, e CSBB publicd un conjunto revisado de
propuestas con las observaciones del sector bancario y de los organismos de supervision: “e
documento de enero del 2001 se caracteriza por € guste de los métodos para medir € riesgo
crediticio, de acuerdo con € primer pilar, asi como por la formulacion de méodos con mayor
capacidad para calibrar € riesgo para € tratamiento de los avales, las garantias, los derivados
crediticios, los acuerdos de compensacion y la titulizacion. Se introduce, ademas, por primera

vez un marco para aplicar exigencias de capitales al riesgo operativo” *

. Una tercera y Ultima
consulta se reaizd en 2003, lo que dio lugar a tercer documento consultivo y a consenso
resultante, antes de la publicacion del Acuerdo final (finales de junio de 2004), que empezaria a
entrar en vigor afinaes de 2006.

El Nuevo Marco (Basilea 1) tiene contempla nuevas reglas cuantitativas respecto de la
valoracion del riesgo. Esa valoracion puede hacerse mediante un planteamiento normalizado o
externo (recurriendo a las valoraciones de agencias de cdlificacion de riesgo) o mediante €
enfoque basado en valoraciones o calificaciones internas.

Aungue Basilea |l ha mejorado muchas cosas respecto de Basilea |, no esta exento de aspectos

controvertidos, que pueden enumerarse de la siguiente manera:

(1) puede exacerbar las tendencias prociclicas de los préstamos bancarios. El problema de la
prociclicidad se basa en que “en la parte baja del ciclo habria un empeoramiento de las
calificaciones, tanto externas como internas, que llevaria a unos mayores requerimientos de
recursos propios. Estos mayores requerimientos se producirian en unos momentos de recesion
general en los que, probablemente, las entidades tendrian menos posibilidades de generar
reservas via beneficios asi como de obtener recursos de los mercados de capitales. En
consecuencia, los bancos se podian ver abocados a contraer su actividad crediticia, acentuando
el comportamiento ciclico de la economia. Assmismo, € crédito era méas caro en términos de

5 5

capital en las fases bajas del ciclo””. El tercer documento consultivo, ante la preocupacion sobre
esa cuestion, decidié modificar la curva de ponderaciones por riesgo del procedimiento basado

en evaluaciones internas, modificacion cuyo resultado ha sido una curva mas baja (menores

* BPI, Informeanual 2001, Banco de Pagos Internacionales, Basilea, p. 186.
> C. Iglesias-Sarria y F. Vargas, “Basilea 2: desarrollos desde la publicacion del papel
consultivo de enero de 2001”, Estabilidad Financiera, n° 2, marzo de 2002, p. 16.
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ponderaciones) y més plana (los requerimientos de capital aumentan de forma menos acusada
conforme se incrementa la probabilidad de impago de una exposicion)”®.

Con todo, pese a esa mgjora, continla la preocupacion respecto de la incidencia del Acuerdo
sobre el carécter pro-ciclico de los préstamos bancarios.

(2) d recurso a cdificaciones o ratings externas es problematico: € recurso a las agencias de
caificacion de riesgo no esta exento de inconvenientes: las agencias normamente (y asi 1o
demostraron en las crisis asiéticas) anuncian cambios de solvencia a la par 0 a la zaga de la
situacion de los mercados, con lo que contribuyen a exacerbar las fluctuaciones e incluso las
crisis. Ademas, € porcentgje de prestatarios calificados por tales agencias suele ser muy bgjo.

(3) aunque reduce @ sesgo hacia los préstamos a corto plazo que tenia Basilea |, sigue
fomentando los préstamos bancarios a corto plazo, ya que una de las opciones (la basadaen
evaluaciones externas) para ponderar los riesgos de crédito contempla que algunos préstamos
interbancarios (los destinados a bancos mejor calificados) con un vencimiento a corto plazo
reciban una ponderacion mas favorable que los préstamos con vencimientos mas largos a
bancos peor cdificados;

(4) puede producirse un encarecimiento y una reduccion de los préstamos bancarios dirigidos a
los paises en desarrollo. Griffith-Jones y Ocampo (2002) entienden que las ponderaciones de
riesgo en las vaoraciones internas pueden aumentar el coste de los préstamos bancarios
internacionales parala mayoria de |los paises en desarrollo e incluso reducir su cuantia
En suma, la propuesta actua tiene los inconvenientes, en opinién de sus criticos, de que
aumenta el riesgo de crisis, a recurrir a calificaciones externas, incrementar € sesgo hacia un
comportamiento prociclico y seguir fomentando los préstamos a corto plazo, y de que puede
desincentivar alin més los préstamos bancarios a los paises en desarrollo (cuando los flujos
netos han sido negativos desde 1998).

Asi, la UNCTAD (2001), Griffith-Jones y Ocampo (2002) y Giriffith-Jones et al. (2003)
proponen: (1) limitar los efectos prociclicos; (2) optar, en general, por las valoraciones internas
y no por las efectuadas por las agencias de calificacién y recurrir, en todo caso, més a las
agencias nacionales y menos a las internacionales; (3) enfocar de manera mas restrictiva los
préstamos interbancarios a corto plazo y (4) reducir los requisitos de capital para los
prestamistas de fondos a paises en desarrollo.

En cuanto a los otros controles internacionales de capital, no se ha prestado atencion a las
recomendaciones del FEF, por g emplo, sobre IMA 'y sobre corrientes de capital. Por gemplo, €
informe del FEF sobre las IMA (2000) sugeria que podian aumentarse 1os requisitos de capital
aplicados a los préstamos bancarios suministrados alas IMA.

® Véase L. Fidld, “Basilea II: tercer documento consultivo y Gltimos avances’, Estabilidad
Financiera, n° 5, noviembre de 2003, pp. 109-24.
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Tampoco se han estudiado propuestas para controlar las inversiones en cartera 'y los productos
derivados. Es preciso regular los flujos de inversion en carteray e uso de productos derivados
(opcionesy futuros). Una posibilidad en tal sentido podria ser establecer requisitos de reserva en
metdlico, depositados en cuentas remuneradas de bancos comerciales y ponderados en funcion
del riesgo macroeconomico del pais de destino, especialmente para las inversiones en cartera de
las mutualidades y de otros fondos internacionales de inversion colectiva. En cuanto a los
productos derivados, se ha sugerido que los bancos que emiten esos productos estén sujetos a
coeficientes de reserva especificos.

En cuanto a impuesto Tobin, la polémica que ha desatado no puede reflgarse adecuadamente
en unas pocas lineas. Baste sefidlar que, al calor de los debates sobre laNAFI, se harevitalizado
la propuesta de crear un impuesto global uniforme para las transacciones internacionales de
divisas (impuesto Tobin o Tobin tax). Ese impuesto serviria para contener la especulacion

(habida cuenta que € 80% del hillon y medio de délares diarios que se mueven en ese mercado
tiene un plazo inferior a una semana), no afectaria a las transacciones por motivos comerciaes o
de inversion directa (que se verian beneficiadas por la reduccion del riesgo cambiario y del

coste de cobertura, en un contexto de mayor estabilidad de los tipos de cambio) y permitiria a
los gobiernos obtener més ingresos para intervenir en los mercados de divisas y para llevar a
cabo politicas de pleno empleo y de bienestar socia. Sin embargo, Eichengreen (1999)

considera que existen varios prablemas de tipo técnico en € impuesto Tobin. En primer lugar,
puede resultar insuficiente (S se establece con un tipo modesto, de 10 o0 25 puntos bésicos) para
dterar de manera significativa e comportamiento de los especuladores en momentos de crisis.
En segundo término, podria ser evadido consignando las transacciones en paraisos fiscales,

cuya regulacion es, por definicion, problemética. En tercer lugar, puede dar lugar a una
sustitucion de activos, ya que las transacciones de divisas podrian hacerse por conducto de
compraventas de muy diversos activos dternativos denominados en divisas y muy
especia mente de derivados.

¢) En cuanto ad objetivo ¢ (suministro de una liquidez adecuada), no se ha creado un PIUI,

aungue € FMI ha hecho progresos en lo referente a su financiacion, capacidad de préstamo y
condicionalidad.

Pese alaimportancia del temay alas muchas propuestas a respecto, no se ha tomado decision
alguna sobre e PIUI, esto es, sobre el suministro de liquidez

Fischer (1999) ha defendido la recesidad de institucionalizar la funcion de PIUI que deberia
tener e FMI, tema recogido, con algunos matices diferentes, por € informe de la Comision
Meltzer (2000).

Conviene tener en cuenta, como subrayan Varelay Varela (2002) que la aplicacion del concepto
de prestamista de Ultima instancia a plano internacional esta Ilena de inconvenientes: (1) seria
necesario que e PIUI tuviera capacidad de supervision y de intervenciéon en los sistemas
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bancarios nacionales; (2) exigiria una enorme cuantia de recursos; (3) crearia aln més riesgo
moral y (4) haria precisa la colaboracion del PIUI con los bancos privados, en operaciones
concertadas de créedito.

Eatwell y Taylor (2000) y Eatwell (2002) son partidarios de crear un PIUI, que siministrase
liquidez sin condiciones, para reducir la inestabilidad. Para contener el riesgo moral, creen que
pueden crearse hormas més estrictas sobre la asuncion de riesgos.

L as Unicas soluciones posibles podrian proceder de la constitucién de un banco central mundial,
aunando los esfuerzos del BPI,  FMI y los bancos centrales nacionales, o, de forma més
pragmética, con acuerdos de colaboracion entre bancos centrales (por g emplo, la iniciativa de
Chiang Mai en Asia oriental) 0 mediante laemision y el suministro de DEG por € FMI, como
propone Stiglitz (2003).

En lo que atafie @ aumento de la financiacion del FMI, la cumbre del G7 de Haifax (junio de
1995) recomendd duplicar las lineas bilaterales de crédito disponibles para € Fondo (los
Acuerdos Generales para la obtencion de Préstamos, AGP). A finales de 1996, un grupo de 25
paises, incluidas varias economias emergentes, acordaron complementar los AGP con otra
fuente de crédito: los Nuevos Acuerdos para la obtencién de Préstamos (NAP).

Los inconvenientes de una financiacion del FMI basada en las cuotas, |0s acuerdos de préstamo
y las contribuciones bilaterales son que hacen depender |as operaciones de préstamo del Fondo
(incluidas las de rescate) de decisiones bilateraes y discrecionales y que hacen que pierdan
eficacia, S los mercados dudan de la capacidad o de la voluntad de los intervinientes (FMI y
apoyo bilateral) para suministrar los fondos.

Asi, ha habido propuestas para que € FMI emita temporamente DEG (CFR, 1999, Naciones
Unidas, 1999) o incluso de que los emita de manera permanente, para subvenir a las
necesidades no solo de los programas de rescate sino también del suministro de bienes publicos
globaes y de la cooperacion para € desarrollo. La emision o asignacion de DEG no sélo se
gjustaria a articulo XVIII del Gonvenio Constitutivo del FMI (que anima a Fondo a crear
liquidez internacional para promover sus fines) sino que también permitiria alcanzar otros
objetivos. estimular la recuperacion econémica en momentos de recesion, apoyar € aumento
del comercio internaciona, abaratar la financiacion externa de los paises en desarrollo,
incrementar la financiacion de los que tengan acceso limitado alos mercados de capital, mejorar
la posicion de reservas de las economias emergentes, fomentar €l crecimiento de éstas (y evitar
sus crisis), financiar bienes publicos (lucha contra la pobreza e inversion en educacion y
sanidad) en paises pobres, diminar € carécter prociclico de los programas de rescate del FMI,
equilibrar las cuentas del FMI, etc..

Hasta la fecha, la emision de DEG (temporal 0 permanente) no ha sido siquiera contemplada
por e FMI o d G7.
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En lo referente ala capacidad de préstamo del FM1, ese organismo ha tenido que cambiar su
campo de actuacién ante las nuevas necesidades provocadas por la particular returaleza de las
crisis de los afios noventa. En 1995 € FMI cred € Mecanismo de Financiacion de Emergencia
(MFE), ainstancias de la cumbre del G7 de Halifax, para suministrar financiacion de manera
mas rdpida a paises en crisis. En 1997 & Fondo constituy6 €l Servicio de Complementacion de
Reservas (SCR), con tipos de interés més altos que los de los Servicios tradicionales, con objeto
de evitar un recurso excesivo a FMI y de reducir € riesgo mora. El SCR se destina a préstamos
relativamente amplios (sin limitacién cuantitativa con respecto a la cuota) y a corto plazo y se
utilizd para hacer frente a las crisis de Corea del Sur (1997) y de Brasil (1999). El SCR tiene
como objetivo suministrar fondos a un pais que se enfrenta a “una pérdida de confianza
repentina y desestabilizadora por parte de los mercados y reflgada en una presion sobre la
cuenta de capita y las reservas’, segin los documentos oficiales del FMI.

En abril de 1999 e FMI cred laLinea de Crédito Contingente (LCC). La LCC estaba pensada
como crédito preventivo con miras a evitar € contagio. Un pais amenazado por la pérdida de
confianza de los inversores provocada por factores externos podia solicitar un crédito
contingente s estaba aplicando politicas macroecondémicas apropiadas, se gustaba a las normas
financieras internacionales y tenia relaciones constructivas con sus acreedores privados.
Ademés, la concesion del crédito dependia de la evaluacion positiva del FMI respecto de la
amenaza de contagio y de la determinacion del gobierno de proceder a gjuste de su politica
macroecondémica. Por afadidura, las condiciones (en cuanto a la comision de aperturay alos
tipos de interés) eran similares a las del SCR. Pese a que la LCC era potencialmente una idea
excelente, € caso es que no hubo ninguna solicitud, seguramente por €l ato coste del crédito, la
falta de acceso automético y, sobre todo, por e temor a la sefial que un pais solicitante de un
crédito contingente mandaria a los mercados internacionales (la expectativa de registrar
problemas) y por € hecho de que & FMI ha acelerado recientemente los procedimientos para
acceder a otros servicios de crédito durante una crisis. En septiembre de 2001 se procedio a una
revision de la LCC, reduciendo € tipo de interés y la comision de apertura 'y acelerando los
arreglos de seguimiento y de activacién. No obstante, la LCC no se usd nunca y expird en
noviembre de 2003.

Griffith-Jones y Ocampo (2002) sugieren que la razén principa por la que no se ha hecho uso
de los créditos contingentes es el temor de los paises emergentes a ser estigmatizados por los
mercados. Ademés, proponen varias medidas para mejorar la LCC: eegibilidad automética y
general sobre la base de buenos indicadores (para evitar € estigma); posibilidad de solicitud por
parte de varios paises alavez (paraeliminar € temor del primer peticionario); y establecimiento
en e FMI de un objetivo de un nimero de paises minimo a lo largo de uno o dos afios (para
incentivar |as actuaciones del oferente).
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En 2003 e FMI cre6 un marco para € acceso excepciona alos recursos del Fondo en casos de
crisis por cuenta de capital. El impacto de esa medida es limitado, como reconoce € propio FMI
(2004), porque puede haber necesidad de acceso excepcional por causas distintas a unacrisis de
ese tipo y porque la financiacion se canaliza a través del SCR, cuyo plazo puede resultar corto
en relacion con la duracion de las necesidades de balanza de pagos.

En lo que atafie a la revison de la condicionalidad, es bien sabido que, hasta la fecha, los
programas de rescate del FMI respecto de las economias emergentes no solo han sido préstamos
ex-post (suministrados una vez estallada la crisis) sino también fondos liberados a cambio de
una larga serie de condiciones. La condicionalidad del FMI ha sido criticado desde varias
vertientes: (1) la injerencia en asuntos internos. por gemplo, para Feldstein (1998: 26), € FMI
deberia abstenerse de “interferir en la jurisdiccion propia de un gobierno soberano”; (2) la
excesiva amplitud: politica macroeconémica, régimen cambiario y reformas estructuraes
(privatizacion de empresas publicas, reforma del mercado de trabajo, liberalizacion comercial,
etc.), tema este Ultimo que seguramente se adentra en competencias de otros organismos
internacionales (OIT, OMC, etc.); y (3) su dudosa eficacia, como se demostré en los casos de
Tailandia, Indonesiay Corea del Sur en 1997 y 1998. Por gemplo, € informe de la Comision
Meltzer (2000) critico la condicionalidad del FMI acusandola de intrusion e ineficacia

Aungue € FMI ha empezado a revisar, desde 2001, los términos de la condicionalidad:, no
parece que se hayan hecho muchos progresos en la revision de la condicionaidad. No obstante,
como sefidan Varelay Varela (2002: 24), e FMI ha empezado a distinguir entre las medidas de
reestructuracion financiera necesarias para la estabilizacién macroeconémicay las medidas, en
ocasiones muy detalladas, que, incluso s son eventualmente deseables desde € punto de vista
econdmico, No son estrictamente necesarias para la eficacia del programa, lo que conlleva cierta
autocritica.

La Oficina de Evaluacion Independiente (OEI), creada en € FMI en julio de 2001, ha sido muy
critica con la gestiéon que hizo el Fondo de las crisis de Indonesia, Corea del Sur y Brasil y con
d gjugtefiscal en los programas apoyados por € Fondo.

En suma, (1) no se ha admitido la propuesta de que € FMI pueda emitir DEG de forma
tempora o permanente; (2) las LCC tenian varios inconvenientes, razén por la cua nunca

fueron usadas y desaparecieron y (3) la condicionaidad sigue siendo demasiado estricta.

3.2.3. Progreso parcial

Ha habido progreso parcid en los relativo alaresolucion de las crisis de deuda (objetivo d).
Desde la crisis de México se ha hecho diferentes propuestas sobre las disposiciones de

moratoriay de liquidacién ordenada de deuda (Sgard, 2003).
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En 2001-2003, Anne O. Krueger, primera subdirectora gerente y economista principal del FMI,
abordé e asunto de la suspension temporal de pagosy de las liquidaciones ordenadas, con una
propuesta & Mecanismo de Reestructuracién de Deuda Soberana (MRDS o SDRM, por sus
siglas en inglés).

La propuesta de Krueger consiste en que e FMI autorice, previa peticion del gobierno del pais
deudor, una moratoria de pagos de la deuda soberana (consistente en una congel acién de pagos
y en una suspension de las reclamaciones); €l gobierno implante seguidamente controles para
evitar lafuga de capitaes, & FMI y prestamistas privados suministren ayuda de emergencia; €l

gobierno del pais deudor y los acreedores empiecen a negociar una reestructuracion de la deuda;
un tribunal independiente medie entre gobierno y acreedores y entre los propios acreedores; y

los acreedores disidentes se gjusten alas decisiones de la mayoria

Los inconvenientes de la propuesta de Krueger parecen ser de tres tipos. (1) no abarca los
problemas de la deuda privada sino solo los de la deuda soberana, 10 que tiene su importanciaya
gue los primeros fueron més importantes que los segundos en € caso de la criss de Asia

oriental, aunque no en las de México o Argentina; (2) no contempla la posibilidad (y de hecho,
la necesidad) de que e FMI prepare un acuerdo-marco para la negociacion entre los gobiernos
deudores y los acreedores privados; y (3) no cae en la cuenta de que la propuesta exige wna
modificacion de agunos articulos del Convenio Congtitutivo del FMI, modificacion que exige
el acuerdo de tres quintas partes de los paises miembros y del 85% de los votosy, por tanto, la
aprobacion del Congreso de los EEUU (véase Kenen, 2002: 10-13)

La inclusén de clausulas de accion colectiva en los instrumentos de deuda soberana fue
finaAlmente defendida en la reunion de los ministros de Economia y gobernadores de bancos
centrales del G7 en abril de 2002. Durante 2003, tras un informe del G10 publicado en 2002, €l
G7 rechazd lainiciativa de Krueger (SDRM o MRDS) y opt6 por las CAC (véanse Cohen y

Portes, 2003 y Sgard, 2003). Las CAC han sido muy debatidas, especialmente por € posible
aumento de los costes de los préstamos que conllevarian, tesis defendida por Eichengreen y

Mody (2004) y criticada por Becker et al. (2002), entre otros.

Con todo, hay otros inconvenientes en e procedimiento de insercion de esas clausulas: algunos
paises pueden oponerse por entender que dificultaria la colocacion de la deuda en los mercados
y no arreglaria € problema de los contratos ya existentes y que carecen de tales clausulas
(Varday Varela, 2002: 23).

En 2003, e G20 promovi6, a iniciativa del Banco de Franciay del Ingtitute for International

Finance, la discusion de un cédigo voluntario de buenas précticas en materia de reestructuracion
de deuda soberana (FMI, 2004).

En otro orden de cosas, € FMI empezd en 2002 a potenciar su colaboracién con e sector
privado: cred € Grupo Consultivo sobre Mercado de Capitales (GCMC) e inicio un acuerdo de
trabgo con € Institute of International Finance (11F). Sin embargo, pocos pasos se han dado
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con respecto a la colaboracion del sector privado en la resolucién de las crisis financieras
mediante, por giemplo, € impulso a que las ingtituciones privadas extiendan también créditos
contingentes similares alas LCC.

4. Grandes temas pendientes

L os grandes temas pendientes de laNAFI pueden resumirse en e decdlogo siguiente:

1. la participacion de los paises en desarrollo en todo e proceso de creacion de la NAFI: |a
participacion de esos paises en los foros en lo que se ha discutido 1a NAFI y, mas generalmente,
en las ingtituciones financieras internacionales sigue siendo muy escasa. En e FMI y & Banco
Mundial, los paises en desarrollo no llegan a 40% de los votos (ademés, EEUU tiene capacidad
de veto en las ingtituciones de Bretton Woods). EI G20 no tiene representacion de los paises
mas pobres y pequefios ni de los paises europeos més sensibles con los temas de desarrollo (los
paises nérdicos y los Paises Bgjos). En € FEF no estan representados oficia mente los paises del
Tercer Mundo. Algunas propuestas son dterar la composicion del G20 y del FEF y cambiar la
estructura de cuotas del FMI 'y hacer otras modificaciones en € Fondo.

2. la difusion de informacion ha sido asimétrica: existe una creciente informacion sobre los
paises receptores de capital pero siguen escaseando |os datos sobre algunos agentes y vias de
oferta de las corrientes internacionales de capital, como bs IMA y los CFE. Ademas, como
sefiafia el EMEPG (2001: 30), los agentes de |os mercados financieros siguen reaccionando ante
“noticias’ (que no reflgjan necesariamente la situacion real de los parametros fundamentaes de
los paises receptores) en lugar de invertir en més investigacion o de utilizar los datos
suministrados por € FMI;

3. la normas y codigos de buenas practicas — campo en € que se han hecho progresos
sustanciales — no deberian estar sesgados hacia € modelo particular de algunos paises
desarrollados y exigen una importante asistencia técnicay financiera para poder ser aplicados en
los paises en desarrollo (especiamente en los més pobres); ademés, conviene tener en cuenta
gue e objetivo de homogeneizar los mercados financieros puede tener un efecto secundario
negativo (Eatwell, 2002), que es & de reducir potenciddmente la liquidez en momentos de
panico, a exacerbar |os comportamientos gregarios;

4. larevision del Acuerdo de Basilea sobre e Capital puede ser incompletay contraproducente.
En concreto, puede aumentar €l caracter prociclico de los préstamos bancarios y mantener un
sesgo hacia los préstamos a corto plazo. Ademas, puede incluso afectar negativamente a la
corriente de préstamos bancarios a los paises en desarrollo que, en términos netos, han sido
negativos desde 1998;
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5. la coordinacién de politicas macroeconémicas, para evitar la volatilidad de los tipos de
cambio de las divisas principales y en los tipos de interés dd G-3, no se ha planteado todavia
con seriedad;

6. el control en origen de |os flujos internacionales de capital sigue brillando por su ausencia,
por gemplo en lo relativo a las inversiones en cartera o a los derivados. EI EMPEG (2001) ha
sugerido reglamentar la divulgacion en tiempo oportuno de las posiciones a descubierto de los
grandes fondos de cobertura (hedge funds) y de sus equivaentes (propietary trading desks) en
los bancos internacionales, asi como aumentar los requisitos de capita aplicados a los
préstamos bancarios suministrados a los fondos de cobertura, con objeto de reducir su capacidad
para organizar ataques especulativos. También se han propuesto medidas para controlar las
inversiones en carteray e uso de productos derivados,

7. no ha sido considerada la propuesta de que el FMI emita temporal o permanentemente DEG
para subvenir a sus necesidades de financiacion, alavista de laimportancia de los programas de
rescate de las Ultimas crisis financieras y de los inconvenientes que presenta asociar a ellos
contribuciones hilaterales de algunos paises desarrollados. Es més, desde 2002 |os comunicados
de las reuniones de ministros de Economia y gobernadores de bancos centraes del G7
insistieron en la necesidad de una mayor disciplinaen lo relativo alos limites de la financiacién
oficial en momentos de crigs. Finalmente, e G7 apoyo en 2003 la decision del FMI de limitar
el acceso a la financiacion oficia en situaciones de crisis a 100% de lacuotaen un afio y a
300% de la cuota en total.

8. la revision de las LCC — un instrumento potencialmente muy valioso — demostré ser
insuficiente y e instrument6 desaparecid en 2003. Habria que revitalizarlo y deberian estudiarse
medidas como la elegibilidad automética y generd sobre la base de buenos indicadores, la
solicitud por parte de varios paisesalavez y e establecimiento en e FMI de un objetivo de un
numero de paises minimo durante un periodo determinado;

9. la condicionalidad del FMI (o la condicionalidad cruzada del FMI y € Banco Mundia) ha
sido objeto de una redefinicién incompleta. Seria necesario que la condicionalidad evite
injerencias en la jurisdiccion nacional, deje de abarcar asuntos que, en redidad, competen a
otros organismos y renuncie a poner en cuestion estrategias nacionales de desarrollo;

10. no se ha concretado en la préctica la propuesta de crear procedimientos de suspension
temporal de pagosy de liquidacion ordenada de la deuda. No sdlo la propuesta del FMI sobre
MRDS ha sido rechazada (si bien es cierto que adolecia de algunos inconvenientes serios) sino
gue, ademés, € G7 ha optado por procedimientos mas basados en € mercado, como los
relativos alainclusion de clausulas de acccion colectiva en los contrados de deuda soberana.



5. Conclusiones

Las pasos que se han dado hasta la fecha en la construccion de una NAFI han sido, en unos
pocos casos, positivos (aunque no exentos de controversia) y, en muchos otros, précticamente
inexistentes. Se han creado ciertamente nuevos foros internacionaes (G20 y FEF), lineas de
crédito preventivas en el FMI (las LCC, pero desaparecieron en 2003, tras no haber sido nunca
usadas) y nuevas normas y codigos de buenas précticas a escala internacional, progreso que
cabe considerar muy positivo. No obstante, los nuevos foros siguen teniendo problemas de

representatividad. Las LCC podrian haber sido un instrumento en teoria muy valioso. Las
normasy los cédigos tienen dificultades para ser aplicados a escala internacional.

En otro orden de cosas, la revision del Acuerdo de Basilea puede ser contraproducente. La
reconsideracion de la condicionalidad del FMI parece ser, atodas luces, insuficiente. Subsisten
serios desacuerdos sobre la posibilidad de implantar procedimientos de suspension temporal de
pagos y de liquidacion ordenada de la deuda, pese a que la propuesta de la economista-jefe del
FMI, Anne Krueger, fue valiente y significativa, pese a no haber sido finalmente retenida. La
inclusion de clausulas de accidn colectiva en los instrumentos de deuda pueda encarecer los
empréstitos.

Por afiadidura, hay objetivos de la NAFI que ni siquiera se han empezado a abordar. Lalistaes
necesariamente amplia: coordinacion de las politicas monetarias y cambiarias de los principales
paises desarrollados, regulacién de las IMA y de los CFE, de las inversiones en carteray de los
productos derivados, emision de DEG por €l FMI, creacion de un PIUI, etc..

El balance de lo anterior puede resumirse de la siguiente manera: “después de todo € trabgjo
sobre la NAFI, ¢como de completa es la nueva arquitectura? ¢Estamos cerca de construir una
nueva casa que resista un gran terremoto financiero? Probablemente no. La situacion actual es
mas parecida a la reforma de una casa que a la construccion de unanueva’ (Ito, 2002: 18).

En suma, todo parece indicar que lo que estd ocurriendo es més la reforma parcial, desigua y
asimétrica de la arquitectura financiera internacional vigente que la construccion de una NAFI.

Tal cosa es especiamente grave porque la NAFI deberia ser considerada un bien pablico global
(Griffith-Jones, 20033).

Asi, las economias emergentes deben recurrir a mecanismos de autodefensa, como pueden ser
una gestion ordenada de la apertura de la cuenta de capital (incluyendo, en su caso, controles de
capita a egtilo del encaje que se aplico en Chile entre 1991 y 1998), un régimen cambiario que
descanse en un tipo de cambio semi-fijo respecto de una cesta de monedas, una supervision
bancariay unaregulacion del resto del sistema financiero mas adecuadas, etc..

Otra opcion pragmética es la de confiar en que las medidas adoptadas en un marco regional

acaben por filtrarse @ conjunto de la economia mundial. Los mayores avances en este campo se
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han producido en Asia orienta (Ito, 2002). Es bien sabido que en 1997 Japdn y los paises de la
Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental (ASEAN) propusieron la creacién de un Fondo
Monetario Asiatico (FMA) que haria frente a los problemas de liquidez durante una crisis
cambiaria de un pais miembro. La preopuesta fue rechazada por Washington y € FMI con dos
argumentos: |as dificultades técnicas para establecer una condicionalidad en la ayuda financiera
y la duplicacion de funciones con € FMI. En mayo de 2000, los paises de Asia oriental del

grupo ASEAN + 3 (Japon, Chinay Corea) aprobaron lainiciativa de Chiang Mai, por la que se
cred una red de acuerdos bilaterales de svap entre bancos centrales, con miras a proteger a las
monedas de |os paises participantes de eventual es ataques especul ativos. También se ha creado
el Proceso de Vigilancia de la ASEAN para intercambiar informacion macroeconémica y
financieray generar sefales de alerta previa. Entre otras cosas, ese proceso se ha concretado en
la creacion de una unidad en e Banco Asiatico de Desarrollo, la Regional Economic Monitoring
Unit (REMU), encargada del Asian Recovery Information Center (ARIC), un centro que publica
informacién muy detalladay actualizada.

Quizala solucion pase, como sugieren Griffith-Jones y Ocampo (2002), en vincular al FMI con
las iniciativas regionales (fondos de reservas y acuerdos de swap entre bancos centrales) e
incluso en regionalizar a pimero, contando con € apoyo del Banco Mundial y de los bancos
regionales de desarrollo.

La opcidn regiona es sin duda un second best, pero puede ser contemplada como un puente
para fomentar la creacion de una arquitectura financiera internacional de nuevo cufio, capaz de
reducir lainestabilidad global y de prevenir y gestionar mejor las crisis financieras.
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Anexo. Principales organismos, gruposy forosy sus paises miembros
Club de Londres: grupo informa de bancos comerciales para negociar la deuda soberana
Club de Paris: grupo informa de acreedores oficiales para negociar la deuda soberana.

Foro para la Estabilidad Financiera: creado en 1999, reline a autoridades nacionales de 11
economias (Alemania, Australia, Canada, Estados Unidos, Francia, Hong Kong, Itaia, Japon,
Paises Bgjos, Reino Unido y Singapur), junto con FMI, Banco Mundial, BPI, OCDE, CBSB,
OICV, AIIS, y de dos comités de expertos de los bancos centrales (Comité sobre € Sistema
Financiero Global y Comité sobre Sistemas de Pago y Liquidacion).

http://www.fsforum.org

G7/G8: creado en 1975, reline a jefes de Estado o de gobierno y, desde 1987, a Ministros de
Economia y gobernadores de bancos centrales de Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia,
Italia, Japon, Reino Unido y, desde 1998, Rusia.

http://www.g7.utoronto.ca

G10: creado en 1962, reline a paises que aceptaron participar en los Acuerdos Generaes de
Préstamos (AGP): Alemania, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Paises
Bgos, Reino Unido, Suecia y, desde 1964, Suiza (tiene 11 miembros pero € nombre se
mantuvo).

http://www.bis.org

G20: creado en 1999, sustituyendo a G33. Reline a ministros de Economia y gobernadores de
bancos centrales. Sus miembros son Africa del Sur, Alemania, Arabia Saudita, Argentina,
Australia, Brasil, Canadd, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia,
Italia, Japon, México, Reino Unido, Rusia, Turquiay la presidencia de la Union Europea (s no
fuera un pais miembro del G7), ademés dd Banco Mundid y de Fondo Monetario
Internacional. También participaen € G20 e Banco Centra Europeo.

http://www.g20.0rg

G22: creado en 1998, también llamado grupo del Willard, y sustituido por € G33'y luego por €
G20. Reunia a ministros de Economiay gobernadores de bancos centrales de los paises del G7'y
de otros 15 paises y territorios; Africadel Sur, Argentina, Australia, Brasil, China, Corea del
Sur, Hong Kong, India, Indonesia, Malasia, México, Polonia, Rusia, Singapur y Tailandia.

G24: creado en 1971 como capitulo de G77. Denominado oficidmente Grupo
Intergubernamenta de los 24 sobre Asuntos Monetarios y de Desarrollo. Sus miembros son:
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Africa del Sur, Argelia, Argentina, Brasil, Colombia, Cote d'Ivoire, Egipto, Etiopia, Filipinas,
Gabon, Ghana, Guatemala, India, Irén, Libano, México, Nigeria, Pakistan, Pert, RD de Congo,
Sirig, Sri Lanka, Trinidad y Tobago y Venezuela. China es “invitado especid” del G24 desde
1981.

http://www.g24.0org

G33: creado en 1999 para reemplazar d G22 y sudtituido ese mismo afio por € G20. Reunia a
ministros de Economia y a gobernadores de bancos centrales de Africa del Sur, Alemania,
Arabia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canadg, Chile, China, Coreadel Sur, Cote
d Ivoire, Egipto, Espafia, Estados Unidos, Francia, Hong Kong, India, Indonesia, Italia, Japdn,
Maasia, Marruecos, México, Paises Bgos, Polonia, Reino Unido, Rusia, Singapur, Suecia,
Suiza, Tallandiay Turquia.

G77: creado en 1964 por la UNCTAD para defender los intereses econémicos del Tercer
Mundo. Tiene actualmente 133 miembros.

Fuente: FMI, A Guide to Committtees, Groups and Clubs. A Factsheet, diciembre de 2003.
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