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Resumen

Este informe, presentado de conformidad con la resolucién 58/202 de la Asam-
blea General, complementa el informe del Secretario General sobre el seguimiento y
la aplicacion de los resultados de la Conferencia Internacional sobre la Financiacion
para €l Desarrollo (A/59/270). En el presente informe se examina la evolucién re-
ciente del sistema financiero internacional que tiene especial relevancia para los pai-
ses en desarrollo. Ademas, contiene estimaciones de la transferencia neta de recursos
financieros de grupos regionales de paises en desarrollo en 2003, y ofrece informa-
cion actualizada sobre la evolucién de la reforma financiera internacional desde la
elaboracién del anterior informe del Secretario General (A/58/369). El informe des-
taca los siguientes temas; a) las medidas adoptadas por |os paises en desarrollo para
contribuir a un sistema financiero internacional mas estable; b) la necesidad de que
la comunidad internacional promueva politicas que reduzcan la exposicion de los
paises en desarrollo a los cambios financieros y econémicos internacionales, dada la
vulnerabilidad de esos paises ante las crisis; ¢) la importancia de encontrar instru-
mentos reguladores mas apropiados e instrumentos de deuda més flexibles que faci-
liten una mayor asistencia a los paises en desarrollo para reducir la volatilidad de su
situacion de pagos externos y la vulnerabilidad de las estructuras de la deuda ante las
crisis; d) la necesidad de continuar la labor en materia de prevencion y solucion de
crisis; y €) la necesidad de que la comunidad internacional contindie buscando solu-
ciones politicas aceptables que amplien y refuercen la participacion de los paises en
desarrollo y los paises con economias en transicion en los procesos internacionales
de adopcién de decisiones y formulacién de normas en la esfera de |la economia.
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|. Transferencia neta derecursosfinancierosdelas
economias en desarrolloy en transicion

1. La transferencia neta de recursos financieros del exteriorl complementa el
ahorro interno bruto y permite a los paises que se encuentren en las etapas inicial e
intermedia de desarrollo aumentar los niveles de inversion hasta superar el ahorro
interno. Sin embargo, desde 1997, las transferencias netas de recursos financieros
hacia el exterior del conjunto de paises en desarrollo han aumentado cada afio, lo
gue ha ocasionado una reduccién del ahorro interno disponible para la financiacion
del desarrollo. En 2003, las transferencias netas de |os paises en desarrollo ascendio
a un total de 248.000 millones de ddélares, superando el nivel maximo anterior al-
canzado en 2002 (véase €l cuadro 1). Asimismo, en los paises con economias en
transicion se registraron transferencias netas de recursos financieros hacia el exte-
rior por un total de 28.000 millones de ddlares.

Cuadro 1

Transferencia neta de recur sos financier os a las economias en desarrollo
y alas economias en transicién, 1995-2003

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

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Economias en desarrollo 436 21,2 -3,4 -36,8 -122,8 -183,3 -151,3 -203,5 -247,5
Africa 66 -50 -43 159 6,0 -239 -11,8 -34 -158

Africa Subsahariana
(excluidos Nigeriay

Sudéfrica) 7,7 57 76 12,2 9,0 32 8,3 6,6 6,6
Asiaoriental y meridional 26,2 23,8 -28,7 -130,2 -134,1 -108,2 -107,9 -138,6 -144,6
Asia occidental 11,9 0,4 47 31,3 -66 -51,0 -37,2 -30,3 -36,1
América Latinay el Caribe -1,1 20 248 46,1 11,8 -0,2 55 -31,1 -511
Economias en transicion 33 10,7 172 168 -59 -326 -200 -17,6 -27.,8
Partida pro memoria: paises
pobres muy endeudados 6,9 7,3 7,8 96 10,0 6,5 8,3 8,7 11,0

Fuente: Estudio Econémico y Social Mundial, 2004 (publicacién de las Naciones Unidas,
numero de venta: S.04.11.C.1).
# Estimaciones preliminares.

2. El total de transferencias netas de recursos al exterior de los paises de Asia
oriental y meridional fue elevado en 2003 debido al crecimiento fuerte y continuo de
las exportaciones, lo cual combinado con politicas de apoyo a la demanda nacional,

1 En las estadisticas de las transferencias netas de recursos financieros se suman |os 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 |o 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 nacional es se
genera un superavit comercial que seinvierte en el exterior en lugar de ser utilizado en el pais;
en el caso contrario, se genera un déficit comercial.
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produjo un fuerte crecimiento econémico y una tasa elevada de ahorro interno. Por
el contrario, el total de transferencias netas de recursos hacia el exterior de América
Latina registrado en 2003 fue consecuencia de la contencion firme del gasto interno
como medida de ajuste ante la crisis financiera. Si bien las exportaciones crecieron
significativamente con la recuperacion del comercio mundial y de los precios de los
productos agricolas, las importaciones solo se recuperaron ligeramente. Las co-
rrientes financieras hacia el exterior se utilizaron para pagar la deuda y también para
aumentar las reservas oficiales como medida de precaucion.

3. Latransferencia neta de recursos de los paises en desarrollo a los paises desa-
rrollados es un reflejo también de la evolucién general de la balanza de pagos. Des-
de 1999, varias economias en desarrollo y en transicion han generado superavits
considerables en sus cuentas corrientes, principal mente por haber registrado supera-
vit en el comercio de bienesy servicios, que en total ascendio a un total de 240.000
millones de ddlares en 2003, y haber aumentado sus transferencias corrientes, que
ascendieron a 90.000 millones de délares. La contrapartida al fortalecimiento de la
posicion de las cuentas corrientes y el aumento de las corrientes netas de capital pri-
vado fue la acumulacién de reservas internacionales hasta un total de 364.000 mi-
Ilones de ddlares en 2003 y el pago de la deuda pendiente a los acreedores privados
y publicos.

4.  El aumento sin precedentes de las reservas de divisas extranjeras en 2003, que
continud durante la primera mitad de 2004, se ha concentrado en un pequefio niime-
ro de paises en desarrollo y economias en transicion. A China correspondié mas del
40% del total, aunque la India, Malasia, México, la Federacion de Rusiay Turquia
también tuvieron tasas altas de acumulacion de reservas, a igual que el Brasil y Ve
nezuela, cuyas reservas recuperaron los niveles de 1997. Argentina también consti-
tuyd nuevas reservas, si bien se mantienen ala mitad del nivel de 19992. Esas reser-
vas acumuladas estan invertidas principalmente en valores publicos de los paises
desarrollados de bajo riesgo y rendimiento. Por tanto, representan una transferencia
neta de recursos de |os paises en desarrollo a los paises desarrollados y son un ele-
mento importante para la financiacion de los crecientes desequilibrios en las cuentas
externas de algunos paises desarrollados.

5.  La decision de las autoridades monetarias de varias economias de mercado
emergentes de intervenir activamente en el mercado de divisas para evitar una apre-
ciacion de sus monedas con respecto a dolar de los Estados Unidos ha ocasionado
también un aumento de las reservas. Ese ha sido el caso sobre todo de China, con su
defensa de la banda cambiaria del yuan renminbi con respecto al délar de los Esta-
dos Unidos, aunque las autoridades monetarias de otros paises reaccionaron de for-
ma similars.

6. Las politicas de los paises en desarrollo reflgjan el convencimiento de que €l
costo de mantener gran cantidad de reservas en divisas, en términos de inversiones
internas e importaciones no realizadas es superado por los beneficios de un tipo de
cambio estable, un crecimiento elevado de las exportaciones y un “autoseguro”
contra la volatilidad de la cuenta de capital. Aunque esos costos se podrian reducir
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con politicas cambiarias més flexibles, la mayoria de los paises se haresistido a ello
por falta de pruebas claras de que podrian obtenerse |os mismos beneficios.

7. Esatransferencia neta de recursos de los paises en desarrollo a los paises desa-
rrollados coincidio en 2003 con el aumento de las corrientes netas de capital hacia
numerosos paises en desarrollo y con economias en transicion. Por lo que respecta
al componente de las corrientes financieras netas de la transferencia neta de recur-
sos, en €l cuadro 2 se observa que, en 2003, los paises en desarrollo recibieron
93.000 millones de ddlares en corrientes financieras netas, un aumento considerable
con respecto a 2002 y a los dos afios anteriores. Esas corrientes netas se vieron im-
pulsadas por la recuperacion de las corrientes financieras privadas, hasta el nivel
més alto desde la crisis financiera que se produjo en Asia en 1997, como resultado
principalmente del cambio de direccién de las corrientes bancarias hacia los paises
en desarrollo tras muchos afios de corrientes netas hacia el exterior.

Cuadro 2
Corrientes financier as netas a las economias en desarrollo y las economias
en transicion, 1993-2003

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

Promedio
1993-1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Economias en desarrollo
Corrientes netas de capital privado 163,1 47,2 66,2 30,4 2,7 20,5 92,5

Inversion directa neta 87,8 130,2 145,7 1498 164,12 1128 1026
Inversion de cartera neta’ 68,0 26,4 68,2 96 -90,8 -91,7 -75,8
Otras inversiones netas® 7,3 -109,5 -147,7 -129,1 -70,7 -0,6 65,7
Corrientes netas oficiales 15,9 35,6 6,8 -10,6 32,8 53 0,5
Total corrientes netas 179,0 82,8 73,0 19,7 35,5 25,9 93,0
Economias en transicién -78,8 -329 -84,8 -936 -954 -170,3 -324,9
Corrientes netas de capital privado 13,5 30,2 20,4 11,8 17,9 26,5 38,7
Inversion directa neta 11,2 22,7 25,5 25,2 24,9 26,5 16,7
Inversién de cartera neta’ 3,0 12,0 -2,2 -3,4 -4,9 -6,9 -11,7
Otras inversiones netas’ -0,7 -4,6 -2,9 -9,9 -2,2 6,9 337
Corrientes netas oficiales 7,0 11,7 -0,4 -3,8 -7,1 -2,1 -5,9
Total corrientes netas 20,5 41,9 20,0 8,0 10,8 24,4 32,7
Variacion en las reservas -12,9 -1,7 -79 -233 -18,1 -25,7 -390

Fuente: Estudio Econdmico y Social Mundial, 2004 (publicacion de las Naciones Unidas,
ndmero de venta: S.04.11.C.1).
& Estimaciones preliminares.
® Incluidala deuda en carteray las inversiones en acciones.
¢ Incluidos los préstamos bancarios a corto y largo plazo; debido a limitaciones de datos,
pueden incluir algunas corrientes oficiales.
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8. Lainversion extranjera directa sigue siendo la fuente de financiacion externa
mas importante para los paises en desarrollo, aunque en 2003 las corrientes netas de
inversion extranjera directa cayeron a su nivel mas bajo desde 1996 y un 63% por
debajo de su nivel més alto en 2001. Eso puede ser reflgjo de un cambio en las ten-
dencias de la inversion extranjera directa a medida que se ha ido estabilizando la
oleada de privatizaciones, un factor importante de fomento de la inversion extranje-
radirectaen el decenio de 1990.

9. No obstante, la caida de la inversion extranjera directa fue compensada con
creces por otras corrientes privadas, como las corrientes netas de bonos y valores, de
modo que €l total de la corriente neta de capital privado hacia los paises en desarro-
Ilo aumento considerablemente. Segun datos del Fondo Monetario Internacional ba-
sados en estadisticas de la balanza de pagos, esas corrientes ascendieron en 2003 a
mas de 131.000 millones de ddlares, su nivel més alto desde 19974,

10. Dicha situacion debe analizarse en el contexto de la diversificacion de las car-
teras por los inversores, |a recuperacion del crecimiento a nivel mundial, el mejora-
miento de las perspectivas de crecimiento y estabilidad en muchas economias en de-
sarrollo y en transicion y el mantenimiento de tasas bajas de interés que ocasionaron
un aumento de las corrientes financieras privadas hacia los paises en desarrollo
en 2003. Los bajos tipos de interés y la gran liquidez de las economias desarrolladas
alentaron a los inversores internacionales a buscar beneficios mayores en instru-
mentos financieros de més alto riesgo, en particular bonos empresariales de alto
rendimiento de los paises desarrollados y bonos y acciones de mercados emergentes.
Al mismo tiempo, el mejoramiento de las perspectivas de crecimiento econémico y
de rendimiento de las empresas llevo alos inversores a reducir sus primas de riesgo.

11. Al mejorar la percepcion de los inversores respecto de los mercados emergen-
tes se redujeron los margenes, que en enero de 2004 alcanzaron un minimo histori-
co, y disminuy6 el costo de los empréstitos. En particular, en 2003 hubo una reduc-
cion considerable del margen entre el rendimiento de los bonos de los mercados
emergentes y el de los del Tesoro de los Estados Unidos que se usan como referen-
cia. Las tasas bajas de rendimiento de los paises desarrollados aumentaron el atrac-
tivo de los activos de los mercados emergentes y la mayor tolerancia del riesgo entre
los inversores internacional es permitid que los prestatarios con una calificacion cre-
diticia baja volvieran a tener acceso a los mercados internacionales de capital. En
los paises en desarrollo, la reduccién de los margenes de rendimiento fue especial-
mente marcada en los bonos de Turquia y algunos paises de América Latina, que
habian al canzado niveles muy altos a principios de 2003 por las crisis financieras y
problemas de caréacter geopolitico. Por gemplo, en enero de 2004, el margen de los
bonos del Brasil habia caido por debajo de 500 puntos basicos, tras haber alcanzado
més de 2.000 puntos a principios de 2003. Entre las economias en transicion, los
margenes de rendimiento de los bonos de la Federaciéon de Rusia alcanzaron mini-
mos histéricos a finales de 2003 debido al fuerte crecimiento de la economia, las
exportaciones y la obtencion de la calificacién crediticia de primera calidad para sus
bonos soberanos.

12. No obstante, en la primera mitad de 2004 el margen de rendimiento de los bo-
nos de la mayoria de los paises con mercados emergentes se amplio y €l acceso alos
mercados de crédito se restringié méas en medio de los temores sobre |la subida de
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los tipos de interés en los Estados Unidos, |as nuevas amenazas del terrorismo y la
incertidumbre politica en algunos paises en desarrollo. Ese revés se produjo pese a
mejoramiento general de las condiciones econdmicas en las economias en desarrollo
y en transicion y es un reflejo de la vulnerabilidad de esos paises alos cambios en el
panorama economico internacional.

13. Las corrientes oficiales netas siguieron disminuyendo en 2003 a medida que
las corrientes netas de las instituciones multilaterales financieras y de desarrollo
caian a niveles minimos, pese al aumento considerable de las corrientes de asisten-
cia oficial para el desarrollo procedentes de los paises miembros del Comité de
Asistencia para el Desarrollo de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Eco-
némicos (OCDE). Las corrientes financieras netas hacia paises con economias en
transicion siguieron aumentando en 2003, aungque mas moderadamente que en 2002.

Lareforma dd sstema financiero inter nacional

14. En 2003, la reforma del sistema financiero internacional se centré fundamen-
talmente en la identificacién temprana de las vulnerabilidades sistémicas relaciona-
das con la deuda, el fortalecimiento del papel de la vigilancia y su orientacion de
apoyo al crecimiento y la mejor coordinacién de la vigilancia multilateral y regio-
nal. Los nuevos casos de mala gestién y fraude empresarial hicieron resurgir las re-
servas sobre los informes financieros, las auditorias y la gobernanza de las empre-
sas, en particular en los paises desarrollados. Junto con las medidas preventivas, la
mejora del marco general pararesolver las crisis de las cuentas de capital en |los pai-
ses en desarrollo que tienen un acceso considerable a los mercados financieros in-
ternacionales ha sido el tema central de la politica internacional. En esta esfera se ha
hecho hincapié en la necesidad de que haya mas certidumbre y previsibilidad en el
proceso para solucionar situaciones de crisis.

Vigilancia del Fondo Monetario I nternacional

15. Aparte de concentrarse en las politicas macroeconémicas tradicionales, la vi-
gilancia del Fondo Monetario Internacional se ha hecho extensiva a las politicas es-
tructurales e institucionales, el mejoramiento de la transparencia en las politicas de
los paises, el cumplimiento de varios codigos 'y normas y la evaluacién de la solidez
del sector financiero. A finales de diciembre de 2003, mas de 100 paises habian par-
ticipado, o habian aceptado participar, en una evaluacién del sector financiero reali-
zada por el programa de evaluacion del sector financiero del Banco Mundial y del
Fondo y se habian completado 491 mddulos de informes sobre normas y codigos pa-
ra 101 paises.

16. Ademas de ampliar el alcance de la vigilancia, se ha intentado aumentar la
transparencia de las evaluaciones que el Fondo realiza en los paises miembros. En
junio de 2003, el Directorio Ejecutivo acordd que, a partir del 1° de julio de 2004,
dejaria de ser voluntaria la publicacion de los informes de vigilancia elaborados de
conformidad con el articulo 1V y los documentos de los programas, asi como de los
informes sobre la utilizacion de los recursos del Fondo por los paises miembros.
Asimismo, a partir de julio de 2004, |a publicacion de los informes del personal re-
lativos a giros excepcional mente grandes de recursos del Fondo sera una condicién
para su aprobacioén.
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17. No obstante, alin queda mucho por hacer en cuanto a la anticipacion y preven-
cion de crisis. Dado que los paises en desarrollo son en la actualidad los Unicos
prestatarios del Fondo, la vigilancia se concentrard en esos paises, haciendo hinca-
pié en las politicas de los principales paises desarrollados que repercuten en mayor
medida sobre las condiciones globales. El mayor impacto de la vigilancia de las po-
liticas de las economias desarrolladas seguira siendo con toda probabilidad uno de
los grandes retos del intento para mejorar el marco general de vigilancia

18. Por otro lado, en algunos casos, la atencién centrada en la supervision de la
gjecucion de los programas del Fondo en los paises prestatarios ha dado lugar a que
se evalUe inadecuadamente el efecto general de las politicas en la economiay ala
aparicion de graves desequilibrios. En consecuencia, se ha pedido que se fortalezca
la vigilancia en los paises en que se gecutan programas, en particular en aquellos
con los que el Fondo mantiene acuerdos desde hace mucho tiempo, dejando a un la-
do la supervision de la gjecucion de los programas y realizando una eval uacion nue-
vay critica de las politicas desde una perspectiva de mediano plazo.

19. Enlas actividades de vigilancia, no basta con informar a las autoridades de los
paises de los problemas de incompatibilidad o incoherencia de sus politicas, sino
gue la vigilancia deberia ayudar a los paises a encontrar soluciones normativas
aceptables desde el punto de vista econdmico, politico y social. Un g emplo es cen-
trar la atencion en mejorar la gestion del gasto publico en los paises de ingresos me-
dios al tiempo que se ignoran los efectos que |os ajustes fiscales prolongados tienen
sobre la inversion publica, en particular sobre las infraestructuras y, en consecuen-
cia, sobre las perspectivas de crecimiento a mediano plazo. Con el fin de minimizar
la restriccion inadecuada de la inversion publica, el Fondo se ha centrado en cues-
tiones de contabilidad y politica fiscal relacionadas con la inversion publica, y ase-
gurar asi que las inversiones publicas productivas reciban cada vez mas prioridad y
sean protegidas como corresponde durante periodos de gjuste fiscal. Para poner a
prueba este nuevo enfoque de las cuestiones de inversion publica, el Fondo esta rea-
lizando estudios piloto en varios paises, incluidos, el Brasil, Chile, Colombiay €l
Pert. Se espera que el Directorio Ejecutivo analice los resultados de esos estudios
en el primer trimestre de 20055.

20. En €l pasado, las proyecciones de crecimiento excesivamente optimistas impi-
dieron muchas veces determinar las vulnerabilidades. Por eso es necesario que los
andlisis de vulnerabilidad incluyan proyecciones macroecondémicas mas realistas y
evaluaciones mas conservadoras de |os niveles sostenibles de deuda ante circunstan-
cias adversas. De forma més general, la vigilancia del Fondo no siempre ha conse-
guido una identificacion temprana de las vulnerabilidades ni ha dado lugar a cam-
bios de politica necesarios. En concreto, tanto el Fondo como los responsables de la
elaboracion de politicas en los paises con mercados emergentes y los mercados fi-
nancieros tardaron en reconocer la magnitud y los riesgos asociados con la acumu-
lacion de la deuda en esos paises.

21. Unamejor evaluacion de la carga de la deuda 'y de la capacidad que los paises
tienen para asumirla es particularmente importante para la prevencion y la solucion
de crisis. La comunidad internacional ha intentado mejorar su conocimiento de la
sostenibilidad de la deuda y de las medidas y politicas adecuadas para ayudar a los
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paises prestatarios a servir su deuda durante periodos dificiles sin que se produzca
un recorte excesivo del ingreso y el gasto nacionales. A ese respecto, se esta pres-
tando especial atencion a la evaluacion de la sostenibilidad de la deuda, el andlisis
de la situacion financiera, la gestion de la liquidez y los indicadores de solidez fi-
nanciera. Esas esferas importantes para fortalecer la vigilancia estan interrelaciona-
das y centradas en el mejoramiento de la capacidad para hacer frente a los proble-
mas de la deuda.

22. En 2002, el Fondo Monetario Internacional introdujo un nuevo marco analitico
para evaluar la sostenibilidad de la deuda fiscal y externa en los paises con un acce-
so considerable a los mercados financieros®. Ese marco se aplica ahora en el con-
texto de la vigilancia con recursos del Fondo. También puede orientar a deudores y
acreedores en sus deliberaciones sobre el nivel de reduccion de la deuda necesario
paralograr un calendario de pagos razonable.

23. El criterio del balance general” complementa el andlisis tradicional de las va-
riables de flujo, como el balance fiscal y de la cuenta corriente, mediante el examen
delos valoresy las estructuras de los activos y 1os pasivos. Segun el Fondo, el crite-
rio ofrece un marco analitico Util para detectar desequilibrios entre divisas (el pre-
dominio de los pasivos en divisas sobre |os activos en divisas) y otros puntos débi-
les del balance general de una economiay sus principales sectores, o que podria
ayudar a mejorar el andlisis de la vulnerabilidad y el asesoramiento normativo. Al
contrario que el marco para el andlisis de la sostenibilidad de la deuda, €l criterio
del balance general no es adn un elemento habitual de la vigilancia del Fondo. Co-
mo el andlisis del balance general exige gran cantidad de datos, |a elaboracion de la
base de datos necesaria llevara mucho tiempo y esfuerzo en muchos paises con eco-
nomias emergentes. Como en el caso del marco para la gestion de la liquidez y los
indicadores de solidez financiera, €l criterio del balance general requiere mas labor
analitica. Ademés, dado que todos esos enfoques, incluido el marco para la sosteni-
bilidad de la deuda, se centran fundamentalmente en el problema de la deuda, es
importante evaluar como se pueden integrar para tener una visioén completa de su
aplicacion.

24. Otra cuestion que esta muy relacionada es la de cémo dirigir lavigilanciaalos
objetivos apropiados. Es esencial que la vigilancia se adapte a las circunstancias de
cada pais. En los ultimos afios, el alcance de la vigilancia se ha ampliado considera-
blemente. No obstante, el mensaje normativo de las actividades de vigilancia no se
debe diluir con la aplicacion de un enfoque uniforme. En muchos casos, la sencillez
y larapidez pueden lograr mucho mejores resultados que la excesiva complejidad y
la lentitud consiguiente del proceso general.

Cooperacion regional

25. Lacreciente frecuencia de las crisis financieras en el decenio de 1990 ha reno-
vado €l interés en la cooperacion monetaria como medio para alcanzar una mayor

6 Fondo Monetario Internacional, “Assessing sustainability” (Washington, D.C., 28 de mayo
de 2002).

7 V éase Mark Allen, Christoph Rosenberg, Christian Keller, Brad Setser y Nouriel Roubini,
“A balance sheet approach to financial crisis’, documento WP/02/210 del Fondo Monetario
Internacional, e “Integrating the balance sheet approach into fund operations’, FMI, 23 de
febrero de 2004 (http://www.imf.org/exter nal/np/pdr/bal/2004/eng/022304.htm).
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estabilidad financiera regional. La méas avanzada de las iniciativas para promover la
cooperacion monetaria y financiera surgié en Asia Oriental. En mayo de 2000,
10 Estados miembros de la Asociaciéon de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN)
y tres paises mas (China, el Japon y la Republica de Corea) adoptaron la Iniciativa
Chiang Mai para intensificar la cooperacion regional mediante una red ampliada de
servicios de crédito reciproco entre sus bancos centrales. La Iniciativa incluye pro-
rrogar los acuerdos vigentes de crédito reciproco de la ASEAN y establecer una red
de acuerdos bilaterales de crédito reciproco entre los paises de la ASEAN, China el
Japoén, y la Republica de Corea (ASEAN+3). En mayo de 2004 se habian concertado
16 de 30 acuerdos bilaterales por un valor global de 36.500 millones de dolares8.

26. La ASEAN participa asimismo en el didlogo regional en materia de politica
para mejorar las actividades de cooperacion en las esferas de la vigilanciay el con-
trol, incluso de las corrientes de capital. El sistema de vigilancia, establecido
en 1999, se limita basicamente a un debate general semestral de carécter oficioso
sobre |las perspectivas econdmicas mundiales y regionales. A nivel institucional, los
esfuerzos se centran en el desarrollo de sistemas de alerta temprana y el control de
las corrientes de capital a corto plazo. Una vez se haya establecido la red de acuer-
dos bhilaterales de crédito reciproco seré preciso establecer un sistema de vigilancia
mas estructurado y riguroso. En mayo de 2004, los ministros de finanzas de la
ASEAN+3 convinieron en revisar de nuevo la Iniciativa para estudiar la forma de
mejorar su eficacia.

27. También se mantienen debates de politica econémica en otras agrupaciones re-
gionales de paises en desarrollo, entre ellos la Unidon Econémica y Monetaria del
Africa Occidental, la Unién Econémica y Monetaria del Africa Central, la Union
Monetaria del Caribe Oriental y los paises del Maghreb asociados con la Unién Eu-
ropea. El FMI estd ampliando su participacién en los grupos de vigilancia regional e
intentan lograr una mejor coordinacion de los debates con las instituciones regiona-
lesy los miembros.

Evolucién reciente de la supervision, la reglamentacion financiera
y las normasy codigos inter nacionales

28. En los ultimos afios, la atencion se ha centrado cada vez més en los fallos de
contabilidad, auditoria, y gobernanza empresarial de |os paises en desarrollo. A este
respecto, en la 112 reunién del Foro de Estabilidad Financiera cel ebrada en Romalos
dias 29 y 30 de marzo de 2004, se examinaron las cuestiones planteadas por los re-
cientes casos de fraude de valores y précticas comerciales abusivas, incluido el caso
Parmalat, y se puso de manifiesto la necesidad de reforzar los marcos para la pre-
sentacién de informes financieros, asi como la aplicacién de las normas existentes.
El Foro acogi6 favorablemente la creacién, en febrero de 2004, de un grupo de tareas
especial del Presidente por el Comité Técnico de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores. El Foro también subray6 la importancia de la decision adop-
tada en noviembre de 2003 por el Consejo de la Federacion Internacional de Conta-
bles de aprobar, entre otras reformas de la gobernanza, la creacion de una junta de
supervisién de interés publico de las actividades normativas de la Federacién.

0445493s.doc
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29. Esos casos mencionados también pusieron de manifiesto la necesidad de mejo-
rar el intercambio de informacion, la cooperacion internacional y los correspon-
dientes acuerdos reguladores en las transacciones con grandes compafiias cuyas es-
tructuras empresariales son complejas y que operan en varias jurisdicciones. A este
respecto, el Fondo elogié las mejoras de las normas vigentes introducidas por la
Junta de Normas Internacionales de Contabilidad, asi como los progresos logrados
en la armonizacion de las normas de la Junta con las de la Junta de Normas de Con-
tabilidad Financiera de los Estados Unidos.

30. En marzo de 2004, la Comision Europea propuso una nueva directiva sobre la au-
ditoria reglamentaria en la Union Europea. Como en € caso de la Ley Sarbanes-Oxley
de los Estados Unidos, las empresas tendrian que establecer comités de auditoria in-
dependientes con auditores que rotarian, y todos los auditores y las empresas de au-
ditoria se someterian a examenes de control de calidad. Ademas, se estableceria un
comité regulador de las auditorias de toda la Union Europea y se mantendria una
amplia cooperacion entre los érganos regul adores de |os Estados miembros.

31. Laresponsabilidad primordial en la prevencion de irregularidades en la conta-
bilidad y la auditoria de las empresas publicas corresponde a la junta directivay ala
administracion de las propias empresas. Por consiguiente, el Foro consideré que de-
bian adoptarse ampliamente los principios de gobernanza empresarial de la OCDE,
por ser una de las 12 series de normas y cédigos que promueve. Recientemente, en
respuesta a los escandal os de contabilidad que se produjeron en los paises industria-
lizados, la OCDE revis0 esos principios. Los principios revisados prevén el fortale-
cimiento de la capacidad de los accionistas de las compafiias para intervenir en la
gestion de las empresas. Asimismo, en cooperacion con el Banco Mundial, la OCDE
ha establecido el Foro mundial sobre gobernanza de empresas para promover un
didlogo constante sobre esa cuestion.

32. En mayo de 2000, el Foro de Estabilidad Financiera alent6 la creacion de cen-
tros financieros extraterritorial es para fortal ecer sus acuerdos reguladores, de coope-
racion en la supervision asi como de intercambio de informacién, y pidié al FMI que
evaluara esos centros. En abril de 2004, el FMI habia evaluado 39 de las 42 juris-
dicciones de los centros financieros extraterritoriales. Segun el Foro, en la mayoria
de los centros se habian puesto en marcha importantes reformas en respuesta a su
iniciativa. No obstante, alin hay importantes deficiencias. Por consiguiente, debe
mantenerse el impulso de las reformas, para lo cual habria que prestar més asisten-
ciatécnica, especialmente alos centros con un nivel de ingresos bajo.

33. En marzo de 2004, el Directorio Ejecutivo del FMI examiné las evaluaciones
del Programa experimental de 12 meses de duracion para combatir el blanqueo de
dinero y la financiacion del terrorismo. El Directorio también apoy6 las 48 reco-
mendaciones revisadas del Grupo de Accion Financiera sobre el blanqueo de capi-
tales como la nueva norma para esas evaluaciones, asi como la metodologia revisada
para evaluar esa norma. Ese proceso ha demostrado que muchos paises de bajos in-
gresos tienen problemas para aplicar las medidas de la evaluacién porque no dispo-
nen de formacion ni recursos suficientes. En muchos paises tampoco se aplican con
firmeza las ocho recomendaciones especial es mas recientes sobre la financiacion del
terrorismo.

34. Como parte de sus esfuerzos para fortalecer las medidas contra la financiacion
del terrorismo, en febrero de 2004, el Grupo celebré un seminario especial centrado
en los riesgos que entrafian 1os sistemas alternativos de envio de dinero, como los
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correos gue transportan efectivo y las organizaciones sin fines de lucro, y en larela-
cion entre el trafico de estupefacientes y la financiacion del terrorismo. Entretanto,
el Grupo anunci6 en febrero de 2004 que habia retirado a Ucrania y Egipto de su
lista de paises y territorios que no cooperan debido a las reformas sustanciales in-
troducidas en ambos paises®.

35. Entretanto, el Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea ha seguido trabajan-
do en el Nuevo Acuerdo de Basilea sobre Capitales. El 26 de junio de 2004, los go-
bernadores de los bancos centrales y los jefes de |os organismos de supervision ban-
caria del Grupo de los Diez (G-10) se reunieron para apoyar €l nuevo marco sobre la
capitalizacién adecuada, titulado “Convergencia internacional de la medicion de ca-
pital y de las normas sobre capital”, conocido habitualmente como Basilea 111°. La
aplicacion del nuevo acuerdo, destinado principalmente a las organizaciones banca-
rias grandes, complejas y de alcance internacional, se llevara a cabo previsiblemente
en |los paises miembros del G-10 a finales de 2006. No obstante, el Comité ha indi-
cado que los métodos méas avanzados requeriran un nuevo afo de estudios de im-
pacto o célculos paralelos por lo que estaran disponibles para su aplicacion afinales
de 2007. Con esta finalidad, varias economias de mercado emergentes y desarrolla-
das ya ha empezado a elaborar proyectos de normas que integrarian el nuevo marco
de Basilea sobre capitales con los regimenes nacionales de capitales. No obstante,
para muchos paises en desarrollo, el cambio hacia el nuevo acuerdo tal vez no sea
tan importante como resolver las deficiencias de |0os marcos existentes de supervi-
sion, capitalizacion adecuada y reservas para préstamos incobrables con la asisten-
cia apropiada de la comunidad internacional 1.

36. El consenso sobre el Acuerdo de Basilea Il no significa necesariamente que se
hayan tenido plenamente en cuenta los intereses de los paises en desarrollo, ya que
eso0s paises no tienen representacion oficial en el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea. Algunos observadores han sugerido que la mayor susceptibilidad al riesgo
del nuevo marco sobre capitales podria provocar una reduccion de los préstamos
extranjeros a los paises en desarrollo e incrementar sus costos, ya que las operacio-
nes en esas economias podrian considerarse por regla general de gran riesgo. Para
evitar esos efectos negativos se ha sugerido que el Acuerdo de Basilea |l deberia
considerar la posibilidad de diversificar la cartera de crédito entre mercados desa-
rrollados y en desarrollo como factor importante de reduccién del riesgo. EI Comité
haincluido esta cuestion en su programa de trabajo para el futuro. Otro resultado no
buscado de la aplicacion del nuevo acuerdo a ser mas susceptible al riesgo podria
ser un aumento de la tendencia a los préstamos bancarios ciclicos, en particular alos
paises en desarrollo. A este respecto, los arquitectos del Acuerdo de Basilea |l se-
fialan que el control de las actividades de supervision y la disciplina de mercado de-
berian representar un mayor incentivo para que los bancos mantuvieran un volumen
de capital superior al minimo para disponer de un margen de proteccion en las fases
de contraccién de la economia. También instan a las instituciones financieras a que
adopten practicas de gestion del riesgo en las que se tengan més en cuenta las varia-
ciones del tiempo y que no sean excesivamente vulnerables a los cambios a corto
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En lalista de paises y territorios que no cooperan figuran las Islas Cook, Guatemala, Indonesia,
Myanmar, Nauru y Filipinas.

Basel Committee Publications No. 107 — junio de 2004 (www.bis.org/publ/bcbs107.htm).

Véase “Guidance for Fund staff”, IMF staff note on Basel 11, 23 de abril de 2004 (www.imf.org),
donde figura un debate de |as cuestiones relacionadas con la aplicacion del nuevo acuerdo en los
paises en desarrollo.
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plazo. No obstante, |a capacidad de |os reguladores para hacer frente al problema si-
gue siendo motivo de preocupacion ya que, a igual que las normas de disciplinay
control tradicionales, el Acuerdo de Basilea Il no tiene plenamente en cuenta el
contexto macroecondmico. Asi pues, para prevenir riesgos excesivos en periodos de
auge economico, habria que elaborar instrumentos reguladores en que se reconozca
mejor la relacion entre los ciclos macroecondmicos y 1os riesgos que asumen las
instituciones financieras.

Hacia un modelo mas estable de financiacién exterior

37. Uno de los principales motivos de que persistan los problemas financieros en
muchos paises de ingresos medios parece ser la gran inestabilidad de su servicio de
la deuda en relacién con la capacidad de pago. A diferencia de |os paises desarrolla-
dos, la mayoria de las economias de mercados emergentes no pueden obtener prés-
tamos en el extranjero en sus propias monedas aungue dispongan de politicas de alto
nivel e instituciones sdlidas. Por consiguiente, las fluctuaciones del tipo de cambio
afectan considerablemente a la carga del servicio de la deuda del pais, elemento de
vulnerabilidad mucho més importante que la inestabilidad asociada a las fluctuacio-
nes de los ingresos. Los tipos de interés que se aplican a la deuda de los mercados
emergentes no s6lo son superiores a los de los paises desarrollados sino que ademas
estan sujetos a grandes fluctuaciones cuando los mercados modifican la evaluacion
del nivel de riesgo de la deuda de un pais. A esta situacion cabe afiadir la inestabili-
dad de los tipos de interés de cada pais combinado con las expectativas respecto de
los tipos de cambio y las variaciones del nivel de riesgo del pais, asi como las poli-
ticas de las autoridades monetarias nacional es.

38. En el pasado, esos cambios provocaban aumentos pronunciados y repentinos
de la carga de la deuda de los paises en desarrollo y causaban grandes dificultades
en materia de deuda exterior a algunos de ellos. Muchas economias emergentes tu-
vieron problemas para reembolsar titulos de crédito exteriores a niveles de indicado-
res de deuda equivalentes o incluso muy inferiores a los de muchos paises desarro-
llados. Esto puede suceder aun cuando un pais cuente con politicas macroeconémi-
cas solidas. En el pasado se registraron algunos casos de paises cuya situacién en
materia de deuda se consideraba sostenible y que experimentaron posteriormente
una crisis de deuda externa.

39. Por consiguiente, junto con laintroduccion de nuevas mejoras en €l andlisis de
la sostenibilidad de la deuda, la comunidad internacional esta estudiando la forma
de ayudar a los paises deudores a supervisar mejor la evolucién de sus obligaciones
del servicio de la deuda, en particular para evitar rapidos aumentos de |as obligacio-
nes durante crisis externas. Esto no sélo requiere una gestion prudente de la deuda,
sino también una politica de reservas, el uso prudente de las normas aplicables a las
cuentas de capital, el acceso ala liquidez internacional y la reduccion de la inesta-
bilidad en la fuente.

40. El servicio de la deuda muchas veces experimenta problemas por |a tendencia
ciclica de la financiacion oficial para el desarrollo y las corrientes de capital priva-
do, a medida que los paises desarrollados reducen sus presupuestos de asistencia en
periodos de contraccién de la economia mundial. Las medidas que se introduzcan
para promover €l caracter anticiclico de las corrientes de asistencia oficial y coordi-
nar mejor sus variaciones respecto de los ingresos de las exportaciones de |os paises
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en desarrollo mejoraran también la sostenibilidad de la deuda. Esto ultimo reviste
particular importancia paralos paises menos adel antados.

41. Parareducir el riesgo de crisis de la deuda se ha propuesto emitir instrumentos
de deuda cuyas obligaciones fluctien en funcién de la capacidad de pago del pais.
Entre ellos cabe citar los bonos con cupones indizados en funcion del producto na-
cional bruto. También hay interés en explorar arreglos financieros que incluyan re-
gimenes de garantia y otros mecanismos para reducir el costo de la deuda durante
periodos de crisis. Otra propuesta es que las instituciones financieras internacionales
colaboren en la creacion de un mercado internacional en una cesta de monedas de
paises en desarrollo indizadas en funcién de la inflacion para permitir préstamo en
la moneda local de cada pais indizadas en funcién de los precios de consumo. Los
promotores de la propuesta estimaron que, a disponer de un conjunto mas completo
de instrumentos de mercado, los paises en desarrollo estarian en mejores condicio-
nes para hacer frente a la inestabilidad.

42. Otra estrategia a largo plazo ain mas importante seria promover el desarrollo
de mercados de obligaciones en moneda nacional. El desarrollo de esos mercados
podria reducir la exposicion de las economias emergentes a las asimetrias entre los
vencimientos y los tipos de cambio y alos riesgos de una pérdida repentina de acce-
so a los mercados exteriores de capital. En algunos casos, una mayor cooperacion
regional podria acelerar el desarrollo de mercados de obligaciones al combinar mer-
cados nacionales relativamente pequefios con un mercado regional més amplio. El
proceso de desarrollo e integracién de mercados regionales de obligaciones esta mas
avanzado en Asia oriental.

43. Enjunio de 2003, la Reunion del Grupo de bancos centrales de Asia oriental y el
Pacifico (EMEAP)*2 establecio el primer Fondo de Bonos Asiaticos. El objetivo del
Fondo es diversificar una pequefia parte de las reservas en ddlares de los Estados Uni-
dos del Grupo invirtiendo en valores de emisores en dolares soberanos y cuasisobera-
nos en las economias de la EMEAP (excepto Australia, €l Japon y Nueva Zelandia).

44, Tras la puesta en marcha del primer Fondo de Bonos Asiéticos, los miembros
de la EMEAP empezaron a estudiar la posibilidad de que el segundo Fondo de Bo-
nos Asiaticos invirtiera en bonos soberanos y cuasisoberanos en la moneda local de
los paises participantes. En abril de 2004, la EMEAP anuncié un marco preliminar
para €l segundo Fondo. La EMEAP tiene el proposito de estructurar el segundo
Fondo de modo que facilite las inversiones de otros inversores de los sectores publi-
co y privado, ademas de las de los bancos centrales.

45. Lainiciativa de los fondos de bonos asi éticos representa un importante avance
en la consolidacion de la cooperacion financiera regional en Asia oriental asi como
en la promocion de la demanda de obligaciones emitidos en laregién. El desarrollo
de la infraestructura para los mercados de obligaciones y la armonizacién de las
normas y reglamentos aplicables a las corrientes transfronterizas de capital son, al
menos, igualmente importantes. Esas cuestiones se estan examinando con la inicia-
tiva en pro de los mercados de obligaciones asiéticos, proyecto conjunto de Coope-
racion Econdmica Asia-Pacificoy ASEAN+3.
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M odalidades de reserva oficial paraliquidez

46. Las ingtituciones financieras multilaterales tienen desde hace tiempo la res-
ponsabilidad de prestar asistencia financiera adecuada a los paises para que hagan
los ajustes que corresponda en relacion con los problemas de balanza de pagos. Du-
rante el Ultimo afio, se ha prestado especial atencion a la financiacion relacionada
con el comercio, alos acuerdos de caracter precautorio que puedan prevenir las cri-
sis de la cuenta de capital en los mercados emergentes, asi como a la funcion de los
recursos oficiales en la solucion de crisis.

Financiacién relacionada con e comercio

47. Lareduccion de la financiacién del comercio de los paises en desarrollo du-
rante las Ultimas crisis financieras ha puesto de relieve la necesidad de mejorar la
estabilidad y la seguridad de sus fuentes. Por consiguiente la comunidad internacio-
nal esta estudiando varios planes para apoyar la financiacion del comercio.

48. En enero de 2004, la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) organizé una
reunién de expertos en la esfera de la financiacion del comercio, como seguimiento
de la reunién organizada por €l FMI en 2003, para estudiar la forma de mejorar €l
acceso de los paises en desarrollo a la financiacion del comercio, en particular en
periodos de crisis financiera. En esa reunién se examind la eficacia de las lineas o
garantias de crédito que ofrecian los organismos publicos internacionales, alaluz de
las ensefianzas extraidas de la crisis financiera de Asia, cuando |a financiacion tem-
poral selectiva demostrd ser de utilidad. Desde entonces, la experiencia ha demos-
trado que podria establecerse una estrategia eficaz en torno a los servicios de finan-
ciacion del comercio de los bancos multilaterales de desarrollo, que se complemen-
taria con un enfoque mas coordinado de los organismos oficiales de crédito para la
exportacion. Actualmente se esta constituyendo una “alianza global” para la facili-
tacion del comercio a corto plazo, en la que participan casi todos los bancos de de-
sarrollo regionales. La experiencia reciente también indica que los servicios de fi-
nanciacién del comercio de los bancos multilaterales de desarrollo pueden servir pa-
ramovilizar mas fondos del sector privado y permiten agrupar el riesgo a las entida-
des crediticias y los aseguradores publicos y privados. La financiacién del comercio
no solo ofrece la liquidez necesaria para lograr un comercio eficiente, sino que tam-
bién permite que los paises més pobres y menos solventes puedan acceder a los
mercados internacional es de capital a un costo inferiorls,

49. La ronda de negociaciones que se celebra en la actualidad en el marco del
Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios puede servir para que los paises en
desarrollo dispongan de financiacion del comercio de forma més seguray répida. La
OMC, en su quinta reunién ministerial que se celebré en Canculn, fue instada a con-
tribuir a los esfuerzos dirigidos a mantener la financiacién del comercio durante las
crisis.

50. En abril de 2004, el Directorio Ejecutivo del FMI aprob6 el Mecanismo de In-
tegracion del Comercio para ayudar a los paises miembros a hacer frente a los défi-
cit de balanza de pagos a corto plazo relacionados con la aplicacién de las medidas
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L os méargenes de |os préstamos para la financiacién del comercio fueron, como media, 28 puntos
bésicos inferiores alos mérgenes de otros préstamos bancarios en el periodo 1996-2002 en una
muestra de paises que disponian de datos sobre transacciones comparabl es; véase Banco
Mundial, Global Development Finance 2004.
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de liberalizacion del comercio por otros paises. Las dificultades de pago provocadas
por las reformas del régimen comercial del propio pais seguirdn inscribiéndose en
las politicas previamente establecidas. El Mecanismo de Integracion del Comercio
no es un servicio de crédito sino més bien una politica dirigida a lograr que los ins-
trumentos existentes estén disponibles de forma més predecible para apoyar la libe-
ralizacion del comercio. Por consiguiente, los términos de financiacion y la condi-
cionalidad que rigen con el Mecanismo seran los del servicio subyacente.

51. En marzo de 2004, el FMI concluy6 el examen del servicio de financiamiento
compensatorio destinado a ayudar a hacer frente a los déficit temporales de ingresos
procedentes de las exportaciones causados por perturbaciones externas en los mer-
cados de exportacion de los paises en desarrollo. Creado en 1963, €l servicio no se
ha utilizado desde 1999. La utilidad del servicio de financiamiento compensatorio
ha disminuido en los paises de ingresos medios debido al mayor acceso a los merca-
dos internacionales de capital y ala necesidad de concertar un acuerdo ordinario de
derechos de giro para utilizar ese servicio, a diferencia de su propdsito e intencion
originales. Aungue los paises de bajos ingresos tienen muy poco acceso a los mer-
cados de capital, y la financiacion oficial bilateral puede no ser lo suficientemente
flexible para hacer frente a crisis temporales, el servicio de financiamiento compen-
satorio no es atractivo para esos paises porque no ofrece condiciones favorables.
Actualmente, el FMI esta considerando la posibilidad de ampliar su Servicio para €l
Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza para que incluya las condiciones del ser-
vicio de financiamiento compensatorio en lugar de subvencionar |la tasa que se per-
cibe por los recursos obtenidos mediante los acuerdos de derechos de giro o el ser-
vicio de financiamiento compensatorio.

Acuerdos de car &cter precautorio

52. En los Ultimos afios se ha intentado establecer algun tipo de financiacion para
imprevistos que pueda movilizarse rapidamente y en una escala suficientemente
amplia como para prestar apoyo financiero a los paises de ingresos medianos que
puedan sufrir crisis de cuenta de capital. La linea de crédito contingente, introduci-
dapor el FMI en 1999, pretendia lograr ese objetivo. No obstante, ese servicio nun-
ca se utilizo y expiré en noviembre de 2003. El principal problema era que la soli-
citud de aprobacion de lalinea de crédito contingente se podia considerar en el mer-
cado como sefial de debilidad, lo cual reducia, en lugar de reforzar, la confianza en
el pais. Asimismo, desde la crisis de Asia, la mayor parte de los mercados emer-
gentes adoptaron “politicas de autoseguro”, incluido el aumento de las reservas en
divisas, una gestion de los tipos de cambio més flexible, la modificacion de las
practicas de gestion del pasivo, la consolidacion de las instituciones financieras na-
cionales, y la aplicacion de las normas y los cédigos internacionaes. En la medida
en que esas politicas reducen la necesidad de financiacion externa, han reducido la
necesidad de recurrir al servicio de financiamiento compensatorio.

53. No obstante, al no haber un servicio que preste apoyo financiero a gran escala a
los paises de ingresos medios, hay un vacio considerable en cuanto a los instrumen-
tos disponibles para la prevencién de crisis. Por consiguiente, el FMI esta estudiando
otras formas de alcanzar los objetivos del servicio de financiamiento compensatorio.
Una de las posibilidades es adaptar un instrumento existente —los acuerdos de ca-
récter precautorio sobre los derechos de giro, utilizados habitualmente cuando las
presiones en la balanza de pagos es mas probable que se produzcan en la cuenta co-
rriente— a las necesidades de los paises que se enfrentan a posibles crisis de cuenta
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de capital. Es indispensable que el Fondo tenga la capacidad de responder con cele-
ridad a las necesidades financieras de los paises miembros que tienen poaliticas ra-
cionales pero que alin asi tienen que hacer frente a las acciones de los mercados de
capitales integrados globalmente. En la actualidad se debate la funcién que pueden
desempefiar los acuerdos de carécter precautorio en la prevencion de las crisis de
cuenta de capital y en el acceso necesario para que esta medida de seguridad sea
significativa.

La funcién delafinanciacion oficial en la soluciéon delascrisis

54. Un componente esencia de la solucién de las crisis es contar con parametros
claros para laintervencion oficial. Para aumentar la claridad y la previsibilidad de la
respuesta oficial a las crisis de cuenta de capital, el FMI introdujo un marco para
otorgar acceso a sus recursos en casos excepcionales. El Fondo esta preparado para
conceder préstamos de una cuantia mayor que la permitida normalmente si un pais
cumple los siguientes criterios establecidos en 2002: una necesidad excepcional-
mente considerable; una carga de la deuda que seria sostenible con arreglo a premi-
sas razonablemente conservadoras; buenas perspectivas de recuperar el acceso alos
mercados de capital privados durante el periodo del préstamo del FMI; e indicios de
gue las politicas del pais tienen muchas posibilidades de lograr resultados positivos.

55. En mayo de 2004, el Directorio Ejecutivo del FMI evalud la experiencia ad-
quirida con el nuevo marco, que se habia aplicado en las decisiones relativas a la
Argentinay el Brasil. Se observé que el marco habia contribuido a mejorar la clari-
dad y la previsibilidad de la respuesta del Fondo a las crisis de cuenta de capital.
Habida cuenta de la limitada experiencia adquirida con el marco, se decidié no mo-
dificar en ese momento los criterios para otorgar el acceso excepcional.

56. Entre esos criterios, el principal y el méas polémico es la apreciacion sobre la
sostenibilidad de la deuda. A pesar de los progresos logrados en el andlisis de la
sostenibilidad de la deuda, es muy dificil evaluar el caracter de las dificultades fi-
nancieras en plena situacion de crisis. Ademas, aungue se disponga de instrumentos
analiticos més sofisticados, la prueba clave seguira siendo las apreciaciones que se
hagan en situaciones de incertidumbre y presion politica. Para ser creibles, esas
apreciaciones deberian enviar sefiales a los mercados de la forma més coherente po-
sible sobre los casos en que la comunidad internacional prestaria, o no, apoyo.

57. Traslaaparicion de programas a los que se otorgd acceso excepcional, los cré-
ditos concedidos por el Fondo a los tres principal es prestatarios (Argentina, Brasil y
Turquia) superan ya el 70% del total del crédito pendientel4. Esa mayor concentra-
cion de los préstamos ha ido acompafiada de un uso maés prolongado a los recursos
oficiales por algunos paises de ingresos medios con acceso a los mercados interna-
cionales de capital. Del mismo modo, también se ha producido un aumento de la
parte correspondiente al Fondo de la deuda externa de los principales prestatarios.
Por ejemplo, en la Argentina la proporcién aumento del 17% a mas del 22% desde
finales de 2000 a finales de 200115. Algunos consideran que esta situacion va
en contra del concepto de financiacion catalizadora y que puede poner en peligro la

14 En 1980, en cambio, el 70% del crédito pendiente correspondia a 16 deudores; véase €l

informe del Director Gerente en funciones del Comité Monetario y Financiero Internacional
del FMI sobre el programa de politica, 19 de abril de 2004 (www.imf.org).

15 Guillermo Nielsen, “An update on Argentina’, Latin American Investor Conference, Merrill

Lynch, 27 de marzo de 2004 (www.emta.org).
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situacion de acreedor privilegiado del Fondo. No obstante, como demuestra la expe-
riencia de la Argentina, también puede llevar a los paises deudores a imponer reduc-
ciones mayores de las obligaciones del servicio de la deuda a los acreedores privados
para poder atender plenamente el servicio de la deuda con las instituciones multilate-
rales. Este resultado invalidaria algunas de las principales premisas acerca de las
consecuencias del “riesgo moral” de los préstamos oficiales; en cualquier caso, pone
en telade juicio laracionalidad de aumentar la financiacion cuando |os paises tienen
una carga de la deuda insostenible.

Reestructuracion de la deuda soberana®

58. Cuando la carga de la deuda es verdaderamente insostenible, el apoyo de la
comunidad internacional deberiair acompafado de una reestructuracion de la deuda
coordinada, previsible y eficaz. De lo contrario, la asignacién de recursos del Fondo
podria comprometer su credibilidad y, por consiguiente, la incertidumbre del proce-
so de soluciodn de la crisis incrementaria en lugar de disminuir. Durante los Gltimos
afnos, la comunidad internacional ha tratado de desarrollar una estrategia capaz de
ayudar a los paises de ingresos medios insolventes a recobrar |a sostenibilidad de la
deuda alargo plazo y restablecer el acceso alafinanciacion privada.

59. A este respecto, se ha sugerido que habria que reforzar la aplicacién del marco
de “concesion de préstamos a paises con atrasos” del Fondo. Con arreglo a esa poli-
tica, el Fondo concedera préstamos en el marco de uno de los programas ordinarios
incluso si el pais esta en mora con sus acreedores privados, siempre que haga todo
lo posible para pagar los atrasos. No obstante, muchos consideran que esa condicién
no es lo suficientemente concreta. Por tanto, es sumamente importante establecer
criterios mas operacionales para determinar si se actlia de buena fe, asi como hacer
evaluaciones mas estrictas aplicando esos criterios. Una mayor claridad podria
orientar mejor las expectativas de los paises inversores y deudores promoviendo,
por tanto, el proceso de negociaciones sobre la reestructuraci6n de la deuda.

60. Aungue se han logrado progresos en algunas cuestiones importantes relacio-
nadas con el proceso de reestructuracion de la deuda, uno de los principales pro-
blemas seguira siendo convenir en un criterio uniforme parallegar a un acuerdo réa-
pido y justo con los acreedores que permita reducir los costos sociales y econémicos
de la falta de pago. Para llegar a un consenso sobre €l proceso, la solucién de las
complejidades juridicas no sera la cuestion mas dificil. Mas bien, la parte mas im-
portante y mas dificil de resolver sera identificar las medidas apropiadas, y luego
Ilegar a un acuerdo amplio sobre las politicas y estrategias, econdmicas y financieras
que puedan contribuir a desmantelar estructuras de la deuda insostenibles, con el
minimo perjuicio al paisy a su poblacion, asi como a la integridad y la eficiencia
de los mercados internacional es de crédito.

Promocién de la participacion de los paises en desarrollo

61. En el Consenso de Monterrey se pone de relieve la necesidad de ampliar y
fortalecer la participacion de | os paises en desarrollo y de los paises con economias

0445493s.doc

16 Para mas detalles sobre los mecanismos de reestructuracién de la deuda soberana

véase A/59/219.
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en transicion en la adopcion de decisiones econdmicas a nivel internacional, tanto
en las instituciones intergubernamental es multilaterales como en los foros especiales
en los que se establezcan normas internacionales. También se alienta a las institu-
ciones de Bretton Woods a que sigan promoviendo |a participacion efectiva de esos
paises en sus actividades.

62. Durante el proceso de nombramiento del nuevo Director Gerente del FMI se
solicité de nuevo una gobernanza mas democrética y transparente de las institucio-
nes de Bretton Woods. En marzo de 2004, un grupo de directores ejecutivos del
FMI que representaban mas de 100 paises pidi6 que el proceso de seleccion fuera
abierto y transparente para atraer a los mejores candidatos, independientemente de
su nacionalidad.

63. En cuanto al peso de la opinidn de los paises en desarrollo en la gobernanza
de las instituciones de Bretton Woods en general, recientemente se adoptd una serie
de medidas para mejorar la capacidad de las oficinas de los directores gjecutivos en
algunos paises en desarrollo y en las capitales de esos paises, incluida la creacion
de més puestos en los dos grandes grupos de Estados africanos participantes con el
fin de megjorar su gestion y representatividad. También se ha propuesto la creacion
de un fondo fiduciario analitico para prestar asistencia a los directores gjecutivos
gue representan los paises subsaharianos para que hagan investigaciones y andlisis
independientes sobre cuestiones de desarrollo.

64. No obstante, no se ha avanzado en la cuestion de la representacion de los pai-
ses miembros en las juntas g ecutivas, ni en la elaboracion de una nueva férmula pa-
radistribuir los votos. Se trata de cuestiones complejas pero sumamente importantes
para la representacion eficiente y equitativa de los Estados miembros. Aunque no es
indispensable, normalmente los cambios de representacion se consideran solo en €l
contexto de un acuerdo para gjustar las cuotas del Fondo y el capital del Banco
Mundial para que puedan seguir reflejando relaciones historicas sobre la importan-
cia relativa de los distintos paises en el sistema econémico mundial. No obstante,
ninguna de esas cuestiones figura actualmente en el programa internacional. Como
parte de los constantes esfuerzos desplegados para concertar un acuerdo sobre la
gobernanzay la representacion en las instituciones de Bretton Woods, el Comité de
Desarrollo pidi6 al Banco y a Fondo que prepararan un informe sobre todos los as-
pectos de la cuestion de la participacion para someterlo al examen de la Comision
en sus reuniones anuales de 2004.

Conclusiones

65. Lospaisesen desarrollo, con el respaldo de lasinstituciones financierasin-
ternacionales, han adoptado una amplia serie de medidas durante los Ultimos
afios para mejorar la difusién de informacion y fortalecer la reglamentacién y
la supervisién financiera a fin de contribuir a lograr un sistema financiero in-
ternacional mas estable. No obstante, todavia siguen siendo sumamente vulne-
rablesalasincertidumbresy los riesgos globales.

66. Ademéas de las medidas adoptadas por los paises en desarrollo para redu-
cir su susceptibilidad a las crisis, la comunidad internacional debe promover
politicas y medidas para reducir la exposicién de esos paises a los aconteci-
mientos externos. Actualmente, esto requiere una accién colectiva para asegu-
rar que se corrijan los desequilibrios globales, con una vigilancia multilateral
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centrada en la coherencia global, asi como en laidoneidad interna de las politi-
cas de las principales economias. También es necesario asegurar la coherencia
entre las politicas y las medidas destinadas a restablecer el equilibrio macroe-
condmico en la economia mundial y las destinadas a promover €l crecimiento
y €l desarrollo alargo plazo en los paises en desarrollo.

67. Esimportante asimismo seguir estudiando medidas que per mitan ayudar
mejor a los paises en desarrollo a reducir la gran inestabilidad de su situacion
de pagos externosy lograr que sus estructuras de la deuda sean menos vulnera-
bles a las crisis. En ese caso, seria necesario disponer de instrumentos regula-
dores mas adecuados en los que se reconozca plenamente la estrecha relacién
entre los ciclos macroeconémicos y los riesgos que asumen las instituciones fi-
nancieras. Ademas, deberia alentarse el establecimiento de instrumentos de
deuda mas flexibles y variables asi como mecanismos y mercados financieros
gue permitan a los paises en desarrollo solicitar créditos en el extranjero en sus
propias monedas.

68. Es indispensable seguir trabajando en la prevencion y la solucién de las
crisis. A este respecto, tiene que haber una vigilancia mas efectiva y menos gr a-
vosa e intrusiva, respaldada por servicios de crédito que ofrezcan a los merca-
dos emergentes alguna forma de seguro condicionado que puedan movilizarse
con rapidez y a una escala suficientemente amplia, si surge la necesidad. Ade-
mas, a pesar de los recientes progresos logrados en cuanto a la previsibilidad y
el orden de la solucion de la deuda soberana, la falta de mecanismos multilate-
rales de renegociacion de la deuda sober ana sigue siendo una de las principales
lagunas de la arquitectura financiera inter nacional .

69. Lasestructuras de gobernanza financiera internacional han de evolucionar
si se quiere ampliar y consolidar la participacion de los paises en desarrollo y de
los paises con economias en transicion en la adopcién de decisiones y la formu-
lacién de normas econémicas a nivel internacional. No obstante, todavia no hay
la voluntad politica necesaria para abordar de forma amplia esta cuestion tan
importante. La comunidad internacional deberia seguir buscando soluciones
politicas aceptables que permitan realizar un avance decisivo en esta esfera.
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