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Resumen

Este informe, presentado a la Asamblea General en respuesta a la peticion que
hizo en su resolucion 60/186, complementa los informes del Secretario General sobre
el seguimiento y la aplicacion de los resultados de la Conferencia I nternacional sobre
la Financiacién para el Desarrollo (A/61/__ ) y lacrisis de la deuda y el desarrollo
(A/61/_). En é se examina la reciente evolucion de las corrientes internacionales
de capital publico y privado hacia los paises en desarrollo, el incremento de las
reservas de divisas y los recientes intentos por reforzar el papel que desempefia el
sistema financiero internacional en el apoyo ala estabilidad financiera.
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Transferencia neta de recur sos financier os de las economias
en desarrolloy en transicion

La salida neta de recur sos desde los paises en desarrollo y con
economias en transicion continué en 2005

1. En 2005, los paises en desarrollo siguieron aumentando sus transferencias
netas de recursos financieros® a paises desarrollados, alcanzando un valor estimado
de 527.000 millones de délares de los Estados Unidos (véase el cuadro 1). La Unica
excepcion fue el Africa al sur del Séhara, donde el saldo de transferencias fue
positivo pero menor gque en afios anteriores. El valor de las transferencias netas de
paises con economias en transicién a paises desarrollados ascendié a 80.000
millones de délares en 2005.

2. Estatendencia de las transferencias netas no se gjusta a la prevision realizada
durante la posguerra segiin la cual el crecimiento demogréfico y la relativa escasez
de capital en los paises en desarrollo atraeria recursos financieros procedentes de los
paises desarrollados. Al contrario, los paises industrializados han sido el principal
destino de las transferencias netas al exterior de las economias en desarrollo y en
transicién. Estas corrientes se han generado debido al aumento de las exportaciones
y lasubida de los precios del petréleo y los productos basicos distintos del petréleo.

3. Este aumento de las transferencias netas se ha visto acompafiado por un
incremento de las entradas netas de capital privado que se ha contrarrestado en parte
por la acumulacidn de reservas oficiales en divisas invertidas en valores publicos de
los principal es paises desarrollados. La acumulacién paulatina de reservas en divisas
en los paises en desarrollo presenté marcadas diferencias entre las diversas regiones:
se moder6 en Asia oriental y meridional mientras que en Asia occidental y Africa
continué la tendencia a acelerarse a gran velocidad que comenzé a principios de la
década actual.

Niveles apropiados de acumulacion de reservas

4. No existe un baremo aceptado universaimente que establezca el nivel
necesario de reservas de divisas. Segin el articulo XII del GATT, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) es el responsable de determinar si las reservas de un
pais han descendido a un nivel que justifique la aplicacion de restricciones
comerciales 0 de cambio de conformidad con los articulos XV y XVIIIB. Sin
embargo, el FMI nunca ha recibido el mandato de determinar si las reservas son
“excesivas’.

5. Laintroduccion de los tipos de cambio flotantes tenia por objeto librar a los
paises de la necesidad de administrar la situacion de sus reservas. No obstante, la
creciente integracion de los paises en desarrollo en los mercados internacionales de
capital ha producido un marcado cambio en |los factores utilizados para calcular €l
nivel apropiado de reservas de divisas. A menos que se disponga de un “seguro

En las estadisticas de las transferencias netas de recursos financieros se suman los ingresos en
concepto de inversién extranjeray las entradas de capital del exterior y se restan los pagos en
concepto de ingresos devengados por las inversiones extranjeras y las salidas de capital,
incluido el aumento de las reservas en divisas extranjeras.
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colectivo” en forma de una balanza de pagos que realice un nimero de préstamos
suficiente para superar los violentos cambios de las corrientes de capitales o los
ingresos procedentes de las exportaciones, la volatilidad del mercado de capitales y
productos basicos justifica una mayor acumulacion de reservas durante periodos de
abundancia para disponer de lo que se ha dado en denominar una “autodefensa’
contra las crisis, justificacion que ha motivado |a reciente acumulacion de divisas en
los paises en desarrollo.

6. El sistema de Bretton Woods consideraba adecuado disponer de reservas
equivalentes al valor de las importaciones realizadas en un periodo de tres o cuatro
meses. Sin embargo, en la respuesta a una solicitud presentada por la India en 1999
en relacion con una controversia sobre la aplicacion del articulo XVIIIB, e Fondo
utiliz6 como medida del nivel adecuado de reservas la suma de las obligaciones a
corto plazo en funcion de su vencimiento residual y €l valor ajustado al mercado de
las inversiones en acciones de cartera Posteriormente, Greenspan y Guidotti
indicaron que las reservas deberian poder hacer frente a las obligaciones externas
con vencimiento en el plazo de un afio. Segun otra propuesta, a estas reservas se
afnadirian divisas por valor equivalente a las importaciones realizadas en un periodo
de tres meses y otra propuesta agregaria una cantidad suficiente para permitir al
sistema bancario nacional abonar los pasivos en divisas a la poblacion residente en
el pais. En general, se reconoce que los saldos actuales estan llegando a un nivel
superior al que requeriria un sistema mas razonable de mantenimiento de reservas
de divisas en comun, como el que estaba destinado a proporcionar el FMI cuando se
cred, o unos niveles razonables de “autodefensa’. Para poder analizar este
fendmeno, en el cuadro 3 figuran las medias nacionales de la proporcion de reservas
con respecto de las obligaciones a corto plazo.

7. El coste del excedente de reservas solo se podra calcular cuando se haya
determinado su nivel apropiado. Cuando este coste equivale ala diferencia entre los
tipos de interés internos y extranjeros, los bajos tipos de interés en paises como
China, Malasia o Tailandia podrian hacer que sus reservas tengan costes minimos o
incluso proporcionen beneficios netos mientras que en paises como la India o la
Republica de Corea, donde los tipos de interés son mas altos, el coste podria
ascender hasta un 0,5% del producto interno bruto2. Las recientes subidas de los
tipos de interés en los Estados Unidos reduciran alin més el coste del excedente de
reservas, mientras que cualquier posible depreciacion del délar de los Estados
Unidos lo aumentaria. Siempre que existan politicas para mantener las monedas
estables frente al délar o que los tipos de interés de los Estados Unidos apoyen el
doélar, el primer factor deberia compensar a segundo.

8. Algunos paises ya han tomado medidas para utilizar sus reservas en
inversiones a largo plazo en infraestructura nacional para promover el desarrollo o
inversiones en activos a largo plazo diversificados en todo el mundo que produzcan
beneficios estables® més elevados. La Empresa de Inversiones del Gobierno de

2 Véase Genberg, H., McCauley, R., Park, Y. C. y Persaud, A., Official Reserves and Currency
Management in Asia: Myth, Reality and the Future. International Center for Monetary and
Banking Studies, Ginebra, 2005.

3 Véase Summers, L., “Reflections on global account imbalances and emerging markets reserve
accumulation”, L. K. Jha Memorial Lecture, Banco de Reserva de laIndia, Mumbai (India),
24 de marzo de 2006.
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Singapur, que gestiona las reservas del pais, cuenta con una gran variedad de activos
como acciones, bienes inmuebles y productos basicos. En 2005, se cred la Korea
Investment Corporation para gestionar una parte de las reservas de divisas de la
Republica de Corea con un valor de 20.000 millones de ddélares y se le dio el
mandato de alcanzar beneficios sostenibles. En 2006, la Direccion Estatal de
Control de Divisas de China anunci6é que iba a “explorar activamente la manera de
invertir sus divisas de forma més eficaz”.

Se mantuvieron los niveles altos de corrientes netas de capital
privado hacia las economias en desarrolloy en transicién

9. El ato nivel de corrientes netas de capital privado hacia los paises en
desarrollo experimentado en 2004 se mantuvo en 2005, mientras que €l nivel de
corrientes netas a las economias en transicion ascendié considerablemente en 2005
en comparacion con 2004 (véase el cuadro 2). Estos niveles son un reflejo de la
tendencia a la baja de las primas de riesgo de las inversiones en mercados
emergentes que se calculan utilizando los margenes de rendimiento de los bonos de
mercados emergentes. El hecho de que estas primas hayan alcanzado un minimo
histérico a principios de 2006 ha sembrado la inquietud de que tal vez no sean €l
indicador de riesgo mas fiable para los inversores.

10. A esa tendencia contribuyeron los factores externos favorables y las
condiciones propias de las economias de mercados emergentes. El crecimiento
econémico mundial cada vez mayor, los bgjos tipos de interés y una abundante
liquidez provocaron una busqueda de rentabilidad en las inversiones internacionales
y un gusto por el riesgo. Los excelentes resultados econémicos y la mejora en las
caracteristicas de la deuda externa de un nimero creciente de paises de mercados
emergentes han mejorado paulatinamente su solvencia lo que ha llevado a los
principales 6rganos de calificacion crediticia a mejorar su calificacion. Como
resultado, la base de inversionistas en los instrumentos financieros de mercados
emergentes ha continuado ampliandose, incorporando a instituciones inversoras. No
obstante, el efecto neto de esta tendencia en la inestabilidad de la inversion en los
mercados emergentes no esta del todo claro.

11. Estas condiciones también apuntalaron el marcado crecimiento de la inversién
internacional en bonos en moneda local y acciones de mercados emergentes. Aunque
las inversiones en moneda local han transferido los riesgos cambiarios directos de
los mercados emergentes a los inversionistas, estos mercados no son inmunes a los
riesgos relacionados con las fluctuaciones de los tipos de interés. Ademas, los tipos
de cambio de los mercados emergentes siguen siendo susceptibles a la presion a la
baja de una venta precipitada de los valores en moneda local como se hizo evidente
en mayo de 2006.

12. Losindicios de un aumento de la inflacion y una mayor austeridad monetaria
en los Estados Unidos incrementaron la inestabilidad de los mercados financieros
internacionales en el segundo trimestre de 2006. La subida de las primas de riesgo
de los mercados emergentes evidencié su vulnerabilidad con respecto a aumento de
los tipos de interés mundiales y la desacel eracién econémica. Por otra parte, persiste

4 Véase Estudio Econémico y Social Mundial 2005: Financiacion para el Desarrollo,
(publicacion de las Naciones Unidas, numero de venta: S.05.11.C.1), cap. I11.
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el riesgo de una correccion desordenada de los grandes desequilibrios mundiales y
la consiguiente inestabilidad financiera. La comunidad internacional ha reconocido
gue todos los paises comparten la responsabilidad de realizar un esfuerzo
coordinado y sostenido para que se dé una correccion ordenada de estos
desequilibrios y, para €ello, ha instado a la promocion de la adopcion de medidas
multilaterales (véase infra)®.

13. La inversion extranjera directa en los paises en desarrollo experimentd un
notable ascenso en 2005 y siguid siendo el principal componente de las corrientes
netas de capital privado hacia estos paises mientras que la intensa inversion
extranjera directa en las economias en transicion también se mantuvo. El aumento
de la inversion extranjera directa fue generalizado y se vio propiciado por las
condiciones financieras favorables, los grandes beneficios de las empresas
transnacionales y los altos precios de los productos basicos. Este ultimo factor
afianzoé las corrientes de inversion extranjera directa a paises ricos en recursos de
Africa, América Latina, Asia occidental asi como a la Comunidad de Estados
Independientes, en especial la Federacion de Rusia. El incremento de la inversion
extranjera directa fue el principal resultado de una mayor actividad en el campo de
las fusiones y adquisiciones transfronterizas mientras que la inversién en proyectos
totalmente nuevos se debilitd, sufriendo descensos considerables en América Latina.
Simultaneamente con las importantes corrientes netas de inversion extranjera directa
en los paises en desarrollo, otras corrientes de volumen cada vez mayor fluian desde
los paises en desarrollo hacia el exterior, en particular desde varios paises de Asia
oriental y meridional.

14. Lainversion neta en valores de los mercados emergentes ascendié en 2005, en
especial en América Latinay Asia, debido a que los precios de las acciones en estas
regiones alcanzaron maximos historicos y a la creciente presencia de inversores
extranjeros en los mercados locales. La marcada subida de 1os precios del petréleo
también favorecié el aumento de las corrientes de capitales invertidos en valores de
los paises pertenecientes al Consejo de Cooperacion del Golfo. En varios mercados,
el mayor factor contribuyente fue el rendimiento de las acciones relacionadas con
los productos bésicos.

15. Laemision neta de bonos aumentd en 2005 en todas |as regiones de mercados
emergentes, excepto en los paises exportadores de petrdleo de Asia occidental y
Africa. La emision neta fue especialmente grande en América Latina, al regresar la
Argentina al mercado internacional de bonos, a igual que lo hizo el Ecuador a
finales de afio. La emision del conjunto de los mercados emergentes se repartio a
partes iguales entre bonos soberanos y empresariales. Los emisores de bonos
soberanos aprovecharon las condiciones favorables para realizar la financiacion
previa de las exigencias crediticias para 2006. Estas condiciones también
favorecieron una mayor inversion internacional en bonos en moneda local, a través
de mercados locales de bonos, particularmente en paises de América Latina y
Turquia. El aumento de la emision internacional de bonos en moneda local también
se acelerd, con una mayor emisién en Brasil y Colombia.

5 Comunicado emitido por el Comité Monetario y Financiero Internacional de la Juntade
Gobernadores del Fondo Monetario Internacional, 22 de abril de 2006, parr. 3.
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16. La recuperacion del valor neto de los préstamos de los bancos comerciales a
los mercados emergentes, que comenzd en 2003, continudé en 2005. EI nimero de
prestatarios en los mercados emergentes aument6 en Asia oriental y meridional, en
los paises exportadores de petréleo de Asia occidental y en la Federacion de Rusia
Pero las salidas de los ingresos procedentes del petréleo de los principales paises
exportadores a través de bancos internacionales y depodsitos realizados por bancos
comerciales de Asia y bancos centrales en cuentas de bancos internacionales
compensaron el incremento de los préstamos realizados por bancos comerciales.

La asistencia oficial para el desarrollo aumento
consider ablemente en 2005

17. Los datos preliminares del Comité de Asistencia para el Desarrollo de la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE) muestran que €l
total de la asistencia oficial para el desarrollo proporcionada a los paises en
desarrollo en 2005 aumentd un 31,4% en términos nominales (8,7% en términos
reales) en un afo hasta alcanzar los 106.500 millones de délares. El porcentaje
medio del producto interno bruto dedicado a la asistencia oficial para el desarrollo
en los paises miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo ascendié a
0,33%, un porcentaje superior al 0,26% de 2004. La OCDE prevé que la asistencia
aumentard en un promedio anual de alrededor de un 8% entre 2004 y 2010. No
obstante, este incremento tendra que hacerse en un momento en el que existe una
gran presién para que los paises desarrollados mantengan el equilibrio fiscal y el
total previsto por el Comité para 2010 (130.000 millones de ddlares) no alcanza los
150.000 millones de ddlares anuales que, segun algunas estimaciones, necesitarian
los paises en desarrollo para cumplir con los objetivos de desarrollo del Milenio.

18. Sigue siendo primordial evaluar la composicién de las corrientes de asistencia.
Por ejemplo, los principales factores para el gran incremento de la asistencia
en 2005 fueron las cancelaciones extraordinarias de la deuda por un valor
aproximado de 19.000 millones de ddlares al Iraq y Nigeria y los méas de 2.000
millones de ddlares en asistencia a las victimas del tsunami ocurrido ese afio. Por lo
tanto, se espera que la asistencia oficial para el desarrollo descienda en 2006 y 2007
segun vaya disminuyendo el volumen del alivio de la deuda. Asimismo, para que los
paises en desarrollo tengan una mayor oportunidad de alcanzar los objetivos de
desarrollo del Milenio, la ayuda ha de destinarse a los paises en desarrollo mas
pobres y menos desarrollados. Aunque algunos donantes alcanzaron el objetivo de
proporcionar entre el 0,15% y el 0,20% de su producto interno bruto en asistencia a
los paises menos desarrollados, el volumen de ayuda a estos paises en 2004,
excluidos los componentes de ayuda de emergencia, alivio de la deuday actividades
de reconstruccion, fue menor en términos reales que en 1990.
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Fortalecimiento dela arquitecturafinanciera
inter nacional

Gobernanza financiera mundial: revitalizacion de la
cooper acion monetaria internacional

19. EI Fondo Monetario Internacional ha emprendido recientemente un examen de
la politica estratégica de mediano plazo® sobre su papel en el sistema financiero
internacional. La principal conclusion de este andlisis, es que, dado que la
coordinacién internacional de las politicas es més efectiva cuando se realiza en €l
marco de una institucién multilateral, el papel del FMI en el &mbito de la vigilancia
multilateral deberiareforzarse.

20. El hecho de que los paises industriales no hayan requerido el apoyo financiero
del FMI desde los afios 70 ha provocado un declive de la influencia del Fondo sobre
sus politicas cambiarias y macroeconémicas. Los grandes aumentos registrados en
las reservas de divisas de muchos paises con mercados emergentes, que se utilizan
como mecanismo de autodefensa frente a las crisis, junto con un declive
significativo de los créditos otorgados por el Fondo a esos paises, debido entre otras
cosas al reembolso anticipado de los préstamos pendientes, han reducido aln mas la
influencia del FMI. Ademas, las novedades aparecidas en la arquitectura financiera
internacional y las operaciones del Fondo han seguido debilitando su funcién
original como arbitro del sistema monetario internacional.

21. Asi pues, convendria adoptar medidas para restituir al FMI su papel primario
como institucion central encargada de fomentar la estabilidad financiera y el
crecimiento a nivel mundial, y como foro global de cooperacién y adopcion de
decisiones en el sistema monetario y financiero internacional. Dada su amplia
representatividad, el Fondo constituye sin duda el foro mas adecuado para dicha
cooperacion, y deberia ser mayor su contribucion a la coordinacion de las politicas
internacionales para hacer frente a los riesgos que amenazan a sistema financiero
internacional y el crecimiento mundial. En este sentido, se ha sefialado que el FMI
debe redefinirse como institucion financiera mundial en lugar de funcionar como
entidad prestamista para los paises en desarrollo, y que es preciso encontrar nuevas
vias parainvolucrar en sus actividades a todos | os paises miembros.

22. En su reuniéon de primavera de 2006, el Comité Monetario y Financiero
Internacional dio su apoyo a las propuestas de fortalecer las funciones del FMI para
hacer frente a los problemas sistémicos, incluida la correccion de los desequilibrios
mundiales, a través de un didlogo multilateral mas amplio. Ademas de servir de
elemento catalizador para el debate multilateral en torno a las cuestiones
econdmicas globales, las propuestas también tienen por objetivo reunir a los paises
para examinar las posibles acciones conjuntas. Poner en préctica una estrategia
multilateral exigira el compromiso decidido de los paises y la adopcion de
decisiones politicamente comprometidas a nivel nacional. A pesar de ello, la mejora
de la coordinacion y la cooperacion es la mejor alternativa frente al aumento de la
complegjidad de las instituciones de gobernanza mundial o el riesgo de desequilibrios

“Informe del Director Gerente sobre laimplementacién de la estrategia a mediano plazo del
Fondo Monetario Internacional”, Fondo Monetario Internacional (5 de abril de 2006), disponible
en http://www.imf.org.
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persistentes que culminen en crisis mundiales cuyas consecuencias mas onerosas
recaen cada vez mas sobre |os paises en desarrallo.

23. La efectividad y la credibilidad del FMI como institucion universal y de
cooperacion y como coordinador global de las actuaciones conjuntas en materia de
politicas depende de que todos sus miembros puedan participar en sus actividades y
ser oidos debidamente. Tras varios afios de extensos debates, se ha reconocido la
necesidad de modificar los mecanismos de representacion y distribucion de cuotas
para reflejar la mayor importancia econémica de muchas economias con mercados
emergentes, especialmente en Asia, y garantizar asimismo la adecuada
representacion de los paises de bajos ingresos.

24. Una estrategia que parece contar con un amplio apoyo es la de dividir la
reforma en dos etapas, de modo que los aumentos ad hoc en la cuota de los paises
mas subrepresentados se acordarian a corto plazo. Estos aumentos deberian
debatirse en la reunion anual de septiembre de 2006. Otras cuestiones mas
complejas, tales como las de lareforma de la formula para el célculo de las cuotas y
el regjuste consecuente; la reforma de los votos basicos; las funciones,
responsabilidades, tamafio y composicion del Directorio Ejecutivo y el proceso de
seleccion de los altos funcionarios se examinarian en una etapa posterior en el
mediano plazo. Para que esta estrategia produzca resultados es obvio que la segunda
etapa debera vincularse a la primera de manera creible y habra de contar con un
plazo final claro para garantizar que se adopten acciones concretas y se implanten
reformas amplias.

25. Para desempefiar sus funciones de manera efectiva, el Fondo debe contar con
financiacion adecuada. Sin embargo, debido a una reduccion de los ingresos
motivada por las menores necesidades de los miembros de obtener apoyo del FMI
en forma de préstamos, la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas del Fondo ha
quedado en entredicho, puesto que los mérgenes de los préstamos ya no son
suficientes para sufragar su funcionamiento. Asi pues, el Comité Monetario y
Financiero Internacional ha encargado al Director Gerente la elaboracién de
propuestas sobre fuentes de ingresos mas predecibles y estables. Como primer paso
en este sentido, en abril de 2006 el Directorio Ejecutivo decidid establecer una
cuenta de inversiones a la que transferir una cantidad equivalente a las reservas del
Fondo”.

Vigilancia multilater al

26. Existe consenso acerca de que la vigilancia multilateral y el proceso conexo de
coordinacién y cooperacion en materia de politicas deben seguir ocupando un lugar
central en las actividades de prevencion de crisis. Especificamente desde la
aparicion del fendmeno de la globalizacion, es necesario mantener una vigilancia
més franca y efectiva de las economias importantes para el conjunto del sistema,
prestando especia atencion a las repercusiones de sus politicas sobre otros paises y
sobre la economia internacional. Sobre todo, el FMI debe hacer més hincapié en

“IMF Executive Board Reviews Fund’s Income Position, Sets Rate of Charge for FY 2007 and

Approves Establishment of an Investment Account” (El Directorio Ejecutivo del FMI examina

la situacion de los ingresos del Fondo, fija latasa de cargos para el gjercicio de 2007 y aprueba
el establecimiento de una cuenta de inversiones), Fondo Monetario Internacional, Comunicado

de prensa No. 06/90 (4 de mayo de 2006), disponible en http://www.imf.org.
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evaluar y poner de relieve la responsabilidad de los principales paises y grupos de
paises en la aparicion, la gestion y la reduccion de los grandes desequilibrios de la
economia mundial, teniendo especiamente presentes la evolucién de los tipos de
cambio y sus repercusiones sobre la estabilidad financiera mundial. Para ser
efectivo, el Fondo debe ir mas alla de un simple andlisis y elaborar instrumentos que
estimulen la colaboracién entre estos paises para contribuir a un ajuste ordenado.

27. Lacapacidad del FMI de aumentar su influencia sobre la coherencia global de
las politicas de los principales paises se ve dificultada por el hecho de que estos
paises han dejado de necesitar los recursos del Fondo, de modo que la gjecucion de
sus recomendaciones es voluntaria. Esta situacion ha llevado a muchos observadores
a afirmar que la funcion de vigilancia deberia hacerse autonoma frente a las demas
actividades del FMI. La independencia de la labor de vigilancia se considera
especialmente importante para los paises grandes, asi como para la vigilancia
regional y mundial. También se ha sugerido que deberia aumentarse la
transparencia, la franqueza y la especificidad de las actividades de vigilancia, y
también deberia modificarse el centro de atencién de la vigilancia multilateral
pasando de una estrategia ascendente a otra descendente. Todo ello exige evaluar las
necesidades y objetivos del sistema monetario internacional y examinar politicas
compatibles en los paises importantes para el conjunto del sistema.

28. Para reforzar la tarea de vigilancia a nivel multilateral y regional, en las
reuniones de primavera de 2006 los paises miembros del FMI acordaron establecer
un nuevo proceso de consultas multilaterales, que reuniria a los paises con
influencia sistémica en la economia mundial y, en los casos pertinentes, entidades
integradas por paises. El objetivo de este gjercicio es construir una vision comuan
parala adopcion de medidas sobre cuestiones de importancia sistémica.

29. El desafio que se plantea es convertir este acuerdo en acciones efectivas y
coordinadas. La primera de estas consultas, en que participardn la Arabia Saudita,
China, los Estados Unidos, €l Japén y la zona euro, se centrard en el problema de los
desequilibrios globales, ocupandose especificamente de los efectos de arrastre y los
vinculos entre estas y otras economias, sin limitarse a los problemas econémicos
internoss.

30. En cuanto a la vigilancia bilateral de los paises, se ha acordado que en la
reunion del Comité Monetario y Financiero Internacional de septiembre de 2006
deberia examinarse con mas detenimiento la adaptacion del calendario y de la
intensidad de estas actividades a las circunstancias de cada pais y considerarse hasta
qué punto puede el Fondo aportar un valor afiadido, lo que incluiria medidas para
racionalizar la vigilancia, centrandose en las necesidades del pais en lugar de aplicar
un criterio estandar. También se ha subrayado que la vigilancia debe ser més precisa
y selectiva, haciendo mas hincapié en las politicas monetarias, financieras, fiscales y
cambiarias sin centrarse tanto en las politicas estructurales que van més alla de las
especialidades centrales del Fondo.

o]

“IMF to Begin Multilateral Consultations with Focus on Global Imbalances” (El FMI
iniciara consultas multilaterales centradas en los desequilibrios globales), Fondo Monetario
Internacional, Comunicado de prensa No. 06/118 (5 de junio de 2006), disponible en
http://www.imf.org.
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31. Utilizar un enfoque més selectivo y centrado se considera fundamental para
ayudar a perfilar las recomendaciones del Fondo a fin de determinar con mas
exactitud las limitaciones y oportunidades presentes en los paises. Un elemento
importante de este enfogue es mejorar la integracion de la asistencia técnica en el
proceso de vigilancia para garantizar que los miembros cuenten con los
conocimientos y las capaci dades necesarios paraimplantar |os cambios pertinentes.

32. Las corrientes internacionales de capital se encontraron entre los elementos
con mayor influencia en el Fondo durante la pasada década. Existe un consenso cada
vez mayor en torno a la idea de que no es necesario enmendar el Convenio
Constitutivo del FMI para atribuir de manera oficial competencias sobre las
cuestiones relativas a la cuenta de capital. Al mismo tiempo, en el Examen
Estratégico se hizo hincapié en la necesidad cada vez mayor de comprender el
funcionamiento de la circulacion del capital, incluidas sus causas, y las posibles
consecuencias de politicas del caracter prociclico de las corrientes internacionales
de capitales, para expandir el andlisis del sector financiero y 1os mercados de capital
e integrarlo mas eficazmente en las cuestiones macroeconémicas. Se ha reconocido
gue el Fondo necesita realizar nuevas investigaciones en este ambito para poder
utilizar la vigilancia a fin de asesorar efectivamente a los distintos paises sobre las
estrategias mejor adaptadas a sus respectivos procesos de liberalizacion de la cuenta
de capital o sus decisiones autbnomas de mantener restricciones sobre la movilidad
de los capitales.

33. El proceso de globalizacion financiera ha producido un fendmeno sostenido de
variaciones excesivas de los tipos de cambio. En consecuencia, actualmente en la
tarea de vigilancia se hace especial hincapié en la evaluacion de la coherencia entre
los tipos de cambio y las politicas macroeconémicas y la estabilidad naciona e
internacional. Como parte importante de esta evaluacién, se ampliaran las
actividades de estimacion de los tipos de cambio de equilibrio de los paises
industriales realizada por el Grupo consultivo sobre tipos de cambio para abarcar
todas las monedas de los principales mercados emergentes. También se ha sugerido
que los resultados de las evaluaciones se conviertan en punto de referencia para los
debates sobre vigilancia del articulo 1V y se publiquen en Perspectivas de la
Economia Mundial. Ademéas, el examen de la decision de 1997 sobre vigilancia de
tipos de cambio que actualmente se lleva a cabo ha puesto de manifiesto la
necesidad de actualizar las directrices sobre el tratamiento de los regimenes
cambiarios, la nocién de desequilibrio y 1os procedimientos de vigilancia del Fondo.

34. Si bien existe un consenso amplio de que las politicas cambiarias son un
componente importante de la vigilancia cuyo tratamiento deberia ser mas profundo,
franco y justo, se han suscitado serias dudas sobre la utilidad de realizar
estimaciones estrechas de los tipos de cambio de equilibrio. Muchos observadores
han afirmado que es muy dificil definir este “equilibrio” y que determinar €l tipo de
cambio “correcto” sigue siendo una decisién muy subjetiva. Asi pues, publicar
estimaciones sefialando la sobre o infravaloracion de los tipos de cambio podria
resultar contraproducente y afectar negativamente a los mercados altamente
vulnerables de las economias emergentes.

35. Otra cuestion importante en la mejora de la vigilancia es la de como aumentar
la efectividad de las recomendaciones del Fondo. En el Examen Estratégico se
insiste en que el Fondo debe captar la atencion de sectores mas amplios de la
opinién publica, a través de una estrategia de comunicacion mas ambiciosa que le
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permita colocar sus recomendaciones en el centro de los debates nacionales sobre
reformas. No obstante, no serd fécil reconciliar esta estrategia con el papel
tradicional del Fondo como asesor confidencial.

Normasy codigos inter nacionales

36. En 1999, el FMI y el Banco Mundial comenzaron a promover una mayor
estabilidad financiera, con el desarrollo, la difusién, adopcién y aplicacion de
normas y cédigos internacionales. La amplitud de la cobertura creada ha permitido
centrar las actividades en actualizaciones y seguimientos adaptados a las
necesidades de los paises para minimizar las necesidades de recursos y maximizar
los resultados.

37. Segun el Foro sobre Estabilidad Financiera, el hecho de que actualmente se
preste mayor atencién alas normas internacionales ha generado un mayor interés en
los arreglos para la elaboracion de esas normas. En su reunion de marzo de 20086, el
Foro emprendié un estudio de las practicas de los principales 6rganos con
competencias normativas a nivel internacional, examinando la transparencia, la
gobernanza y la importancia otorgada a los riesgos en sus actividades. También se
estudiaron los desafios y las posibles repercusiones para la estabilidad financiera de
una serie de iniciativas de caracter normativo emprendidas recientemente en los
ambitos internacional, regional y nacional. A ese respecto, los miembros observaron
que era deseable mantener un didlogo permanente con el sector privado en relacion
con estas iniciativas de caracter normativo®.

38. En julio de 2005, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea concluy6 la
fase de desarrollo normativo del acuerdo Basilea Il (Basilea Il: Convergencia
internacional de las medidasy normas relativas al capital: un marco revisado) con la
publicacion de directrices sobre dos cuestiones técnicas. Aunque seria de desear que
se perfeccionase el marco revisado publicado en 2005, es méas importante hacer una
pausa para permitir alos bancos proceder ala aplicacién del marco©.

39. Otra cuestion importante es la de garantizar la coherencia en la aplicacion de
Basilea Il en los distintos paises, evitando al mismo tiempo la imposiciéon de una
estrategia Unica para todos ellos. El Grupo de aplicacion del acuerdo del Comité de
Basilea esta participando en las actividades de promocién con los supervisores de
distintos paises miembros para fomentar la cooperacion transfronteriza, labor que se
ha intensificado durante el pasado afio. Asi por ejemplo, en junio de 2006 el Comité
de Basilea publicé un documento que establecia principios generales sobre
intercambio de informacién en el contexto de la aplicacion de Basilea 1111, Se ha
reconocido que para seguir adelante se necesitara mayor esfuerzo y cooperacion si

10
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“Fifteenth Meeting on the FSF (Sidney, 17 March 2006)” (152 reunion del Foro sobre
Estabilidad Financiera (Sidney, 17 de marzo de 2006)), Foro sobre Estabilidad Financiera,
disponible en http://www.fsforum.org).

Jaime Caruana, “Basel |l progress’ (Progresos de Basilea I1) (26 de septiembre de 2005),
disponible en http://www.bis.org.

“Basel Committee issues principles on home-host information sharing for effective Basel |1
implementation” (EI Comité de Basilea publica una serie de principios sobre el intercambio de
informacion entre los paises para conseguir una aplicacion efectiva de Basilea |1), Comunicado
de prensa (2 de junio de 2006), disponible en http://www.bis.org.
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es que se quieren resolver problemas que plantea la aplicacion del acuerdo a nivel
internacional .

40. El 28 de septiembre de 2005, el Parlamento Europeo aprob6 una directiva
sobre exigencias de capital, abriendo asi el camino a su aprobacion por los 25 paises
miembros de la Union Europea. Dicha aprobacion pondra en marcha el proceso para
gue bancos y empresas de inversion europeas comiencen a aplicar Basilea Il a partir
de enero de 2007, de acuerdo con el calendario del Comité de Basilea. Para los
bancos japoneses se ha propuesto un calendario de aplicacion muy similar.

41. A diferencia de lo previsto en la Union Europea y el Japoén, la aplicacion de
Basilea Il en los Estados Unidos podria verse retrasada al menos en un afio debido a
las preocupaciones sobre posibles desventgjas competitivas para las instituciones de
menor tamafio a las que seguiria aplicandoseles Basilea 112 y sobre la disminucion
significativa de las exigencias de recursos propios para algunos de los mayores
bancos de los Estados Unidos que se derivaria de Basilea I, segun los estudios de
efectos cuantitativos realizados. El plan de aplicacion previsto en el aviso de
proyecto de norma de Basilea |1 aprobado en marzo de 2006 incorpora salvaguardias
amplias para limitar la posibilidad de que aparezcan consecuencias no deseadas,
incluida una disminucion importante de los niveles de recursos exigidos!3.

42. En muchas economias emergentes Basilea || se considera un importante
elemento catalizador para acelerar la introducciéon de préacticas recomendadas de
gestion del riesgo en el sector bancario a medio y largo plazo. Segun el Instituto de
Seguridad Financiera, casi 90 paises no miembros tienen la intencion de aprobar
Basilea |l para 201014, El propio Comité de Basilea ha indicado, no obstante, que
avanzar con rapidez para introducir el Acuerdo no debe ser la primera prioridad de
los paises no miembros del G-10, que deben concentrarse inicialmente en construir
cimientos solidos para las actividades de supervision. A ese respecto, se ha sugerido
gue la aplicacion inmediata de algunos de los principios de los Pilares 2 y 3 del
Nuevo Acuerdo, la elaboracion de practicas de supervision y el aumento de la
disciplina de los mercados como preparacion para la transicion oficial Basilea Il
deben ser las principales prioridades™. Para las instituciones financieras de los
paises en desarrollo podria resultar mas apropiado un régimen similar al que se esta
preparando en los Estados Unidos.

43. Paralelamente a los trabajos de Basilea 11, el Comité de Basilea continla su
labor para mejorar las précticas de supervision en todo el mundo. En abril de 2006,
publico versiones actualizadas de los Principios basicos para una supervision
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La normativa bancaria estadounidense tan s6lo impone la aplicacion de Basilea |l alas
instituciones con més de 250.000 millones de ddlares en activos 0 méas de 35.000 millones de
dodlares en efectos por cobrar extranjeros. En consecuencia, tan sélo unas 20 de las mayores
empresas bancarias podrian llegar a aplicar Basilea |l. Paralas demas se utilizara un marco
separado denominado “Basilea |A” que actualizara el marco Basileal.

Ben Bernake, “Basel 11: Its Promise and Its Challenges” (Basilea |l: Esperanzasy desafios),
observaciones realizadas en la 422 conferencia anual sobre estructuray competencia bancaria del
Banco de |la Reserva Federal de Chicago, Chicago (lllinois) (18 de mayo de 2006), disponible en
http://www.federalreserve.gov.

“Implementation of the new capital adequacy framework in non-Basel Committee member
countries” (Aplicacion del nuevo marco sobre coeficientes minimos de capital en paises no
miembros del Comité de Basilea), Documento ocasional No. 4, Resumen egjecutivo, Instituto

de Estabilidad Financiera (julio de 2004), disponible en http://www.bis.org/fsi.
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bancaria eficaz de 1997 y la Metodologia de los principios basicos de 199915, Los
paises han utilizado estos principios basicos como pardmetros para evaluar la
calidad de sus sistemas de supervision e identificar las futuras medidas necesarias
para alcanzar un nivel minimo de seguridad en las précticas de supervision. Segun €l
Comité, los principios béasicos revisados incorporan los cambios significativos
aparecidos en la normativa bancaria desde 1997. El documento también ha
aumentado la flexibilidad para garantizar una supervision eficiente de los sistemas
bancarios avanzados y menos avanzados, lograr una mayor objetividad y facilitar las
comparaciones en la evaluacion del cumplimiento de los principios basicos en los
distintos paises. Esa labor se hallevado a cabo en estrecha colaboracién con muchos
supervisores no miembros.

44, Lagobernanza empresarial ha seguido atrayendo considerable atencién a nivel
nacional e internacional a raiz del estallido de varias crisis de gran repercusion en
este ambito. En febrero de 2006 el Comité de Basilea publico una serie de
directrices para mejorar la gobernanza de |las organizaciones bancarias en las que se
hace especial hincapié en las actividades que llevan a cabo esas organizaciones a
través de estructuras sin la suficiente transparencia o de jurisdicciones que plantean
obstaculos al flujo de lainformacion.

45. El importante proceso de armonizacion de las normas contables, que tiene por
objeto salvaguardar |a seguridad financiera, comenzé hace varios afios y esta siendo
coordinado por la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad. En este
contexto, se completaron varias Normas Internacionales de Informacion Financiera
para su aplicacion a todas las empresas de la Unidn Europea que cotizan en bolsa a
partir del 1° de enero de 2005. Se estima que para 2007 mas de 90 paises permitiran
0 exigiran el uso de esas normas a las empresas que operan en bolsalé.

46. Ademas, varios paises estan adaptando su normativa interna a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera. La Junta de Normas de Contabilidad
Financiera de los Estados Unidos y la Junta de Normas Internacionales de
Contabilidad estan colaborando para encontrar puntos en comun entre las Normas
Internacionales de Informacion Financiera y los principios de contabilidad
generalmente aceptados en los Estados Unidos, en un proyecto conjunto orientado a
la elaboracion de un marco conceptual coman.

47. La existencia de normas comunes de informacion financiera se considera un
paso fundamental para mejorar la eficiencia de los mercados financieros
internacionales y aumentar la confianza de los inversores en la informacion
financiera. Una de las iniciativas més importantes en ese sentido ha sido la de
normalizar la determinacion de precios en los mercados en todos los informes. Sin
embargo, en situaciones de fuerte inestabilidad y regjustes excesivos o insuficientes
de carécter endémico en los mercados de activos financieros, esas medidas deberian
garantizar que la inestabilidad excesiva y la incorrecta fijacion de los precios en €l
mercado no se vean exacerbadas por su inclusion en los balances y terminen dando

15

16

“Basel Committee seeks comments on updated banking supervision principles” (El Comité
de Basilea solicita observaciones sobre | os principios actualizados de supervision bancaria),
Comunicado de prensa (6 de abril de 2006), disponible en http://www.bis.org.

Malcolm Knight, “Global banking — paradigm shift” (Sistema bancario global — cambio de
paradigmas), discurso pronunciado ante la Cuarta Conferencia de la Federacion de Camaras
de Comercio e Industria de la India, Mumbai (India) (5 de octubre de 2005), disponible en
http://www.bis.org.
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demasiado peso a pardmetros de corto plazo en las decisiones sobre inversiones de
cartera a largo plazo, especialmente las que adoptan agentes que, por su propia
naturaleza, deben emplear una estrategia de larga duracidon en sus decisiones en
materia de inversion’. De modo similar, seria importante que, en lugar de
dificultarla, las normas contables facilitaran la utilizacion de marcos
macroprudenciales para fomentar la estabilidad financiera, en particular la
constitucion con miras amplias de reservas para préstamos incobrables por parte de
los bancos.

Reserva oficial paraliquidez

48. Laescalay la extension del apoyo que el Fondo prestard a sus miembros asi
como los requisitos para que se conceda dicho apoyo siguen estando en el centro del
debate sobre politicas. En opinion de algunos, las recientes crisis de las cuentas de
capital demuestran que los recursos del Fondo son insuficientes para facilitar la
necesaria asistencia financiera. En consecuencia, las limitaciones con que se
enfrenta el Fondo para prestar apoyo financiero deben indicarse de forma més clara
y sistematica, de modo que los paises prestatarios se vean incentivados a implantar
politicas de gjuste mas oportunas, sean prudentes a la hora de asumir riesgos con
acreedores privados y no se ponga en entredicho la credibilidad del Fondo. Los
limites ordinarios y el marco excepcional de acceso deben aplicarse de forma
predecible y coherente para garantizar que la financiacion del Fondo, junto con las
politicas de ajuste, contribuyan a restablecer la confianza de los mercados y a
mismo tiempo eviten el recurso excesivo a los préstamos y su uso prolongado.
Ademés, la asistencia financiera debe examinarse cuidadosamente teniendo en
cuenta la capacidad global del pais para afrontar |os reembol sos.

49. Muchos otros opinan sin embargo que a pesar del répido desarrollo e
integracion de los mercados financieros internacionales, la financiacién excepcional
gue el Fondo facilita a los paises que se enfrentan a disminuciones importantes o
cambios en la direccion de las corrientes de capitales privados sigue estando
plenamente justificada. En consecuencia, durante las crisis de las cuentas de capital
el acceso a fuentes de liquidez debe otorgarse de acuerdo con las necesidades
potencialmente elevadas de los paises, que pueden rebasar los limites de crédito
normales basados en las cuotas de los miembros. También puede ser necesaria una
financiacién a gran escala para respaldar la actividad econémica, €l empleo y el
comercio debido a lo limitado de los efectos catalizadores de los programas del
FMI. Ha quedado demostrado que los problemas de riesgo moral se han exagerado y
se ha resaltado ademés que hacer demasiado hincapié en las normas sobre acceso a
los créditos podria resultar contraproducente debido a que la situacién de cada pais
puede ser peculiar cuando no Unica. En consecuencia es necesario alcanzar un
equilibrio entre lo dispuesto en las normasy el &mbito abierto a la discrecionalidad.

50. Otro problema es el de las posibilidades de recurrir al arbitraje habida cuenta
de la falta de armonizacion de las comisiones que cobran los distintos servicios
financieros del Fondo, lo que aumenta el atractivo de los préstamos a largo plazo de
cantidades excepcionalmente elevadas y provoca que los paises se dirijan a los
distintos servicios financieros para acabar solicitando el apoyo del que resulte més

17 Véase el 76° informe anual del Banco de Pagos I nternacional es para 2005/2006.

06-42758



A/61/136

06-42758

barato, que no siempre serd el méas adecuado. Existe un consenso amplio en €l
sentido de que hay que modificar este incentivo espurio.

51. Se ha afirmado que las nhumerosas reformas de diversos aspectos de las finanzas
del Fondo realizadas durante la pasada década han dado lugar a una estructura global
de financiacion y crédito excesivamente compleja que debe simplificarse. Como parte
de esta tarea, la Junta de Gobernadores pidi6 que se pusiera fin ala politica relativa a
las expectativas de readquisicion dentro de un determinado plazo. Ademas, deberia
examinarse la pertinencia del Servicio de Complementacion de Reservas, puesto que
en varios casos recientes el Servicio no se ha utilizado para hacer frente a las
necesidades financieras especificas para las que fue disefiado.

52.  Usar lafinanciacion del Fondo como mecanismo de prevencion de crisis sigue
siendo uno de los principales problemas pendientes. Desde que en noviembre
de 2003 se agotod el plazo de las lineas de crédito contingente, el FMI ha estado
estudiando otras formas de alcanzar los objetivos bésicos de ese servicio. En el
Examen Estratégico se propuso un nuevo vehiculo de financiacion contingente con
acceso €levado. Este instrumento estaria a disposicion de los miembros que
contasen con politicas macroeconémicas solidas, una situacion de deuda sostenible,
y précticas informativas transparentes, pero gue no obstante sufriesen debilidades y
vulnerabilidades en sus balances. El acceso podria llegar normalmente hasta el
300% de la cuota, estaria disponible autométicamente en una Unica adquisicion
inicial y podria aumentarse tras revisiones ulteriores. Ello permitiria lograr un
equilibrio, otorgando ciertas garantias de financiacién y limitando al mismo tiempo
los riesgos antes de que se conocieran las dimensiones y las respuestas politicas
frente a la crisis. La financiacion por encima del giro inicial tendria en cuenta las
necesidades que hubieran podido aparecer y las exigencias politicas. Las
condiciones se centrarian en hacer frente a las debilidades subyacentes y se
establecerian criterios sobre el rendimiento de los paises para indicar en lineas
generales que las politicas se habian apartado de la trayectoria marcada, en su caso.

53. A pesar de €llo, conciliar las distintas exigencias de un instrumento de este tipo
sera probablemente tarea dificil. Cualquiera que sea la solucion, habra que sopesar la
necesidad de los paises de obtener garantias de que podran acceder a los recursos del
Fondo con rapidez y en cuantia suficiente en caso de que aparezca una crisis de la
cuenta de capital sin que ello se perciba en los mercados como un sintoma de crisis,
otorgando al mismo tiempo salvaguardias de que existan respuestas politicas
adecuadas para hacer frente a las causas subyacentes de la crisis y devolver
oportunamente al Fondo las cantidades adeudadas. Asimismo, los instrumentos de
seguro se enfrentan a un problema inherente de terminacion que es preciso resolver. La
terminacién de los arreglos con los paises participantes que hayan permitido fracasos
en materia de politicas puede generar una respuesta adversa en |os mercados.

54. También se han presentado propuestas con el apoyo del Comité Monetario y
Financiero Internacional para explorar las posibilidades de una mayor interaccion
entre el Fondo y los arreglos regionales de financiacion o creacion de reservas
comunes. Se ha afirmado en ese sentido que el Fondo puede desempefiar un papel
mas importante en este ambito, centrdndose en la vigilancia de los miembros del
grupo y presentando politicas seguras. Al reforzar la confianza de los participes del
grupo en las politicas econdmicas de los demés socios, esas actividades del Fondo
podrian contribuir a un aumento de la escala, el d&mbito y la efectividad de los
arreglos financieros regionales.
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Resolucién decrisis

55. Se han registrado progresos importantes en la introduccion de estrategias
basadas en los mercados para resolver las crisis financieras de forma ordenada y
eficaz en funcién de los costos. El valor de las clausulas de accién colectiva
incluidas en los bonos soberanos de los mercados emergentes ha aumentado de
aproximadamente el 31% a finales de 2002 al 60% a fines de febrero de 200618,
Hasta el momento, la inclusion de clausulas de accién colectiva no ha tenido
repercusiones negativas sobre el costo de las emisiones.

56. Desde la publicacién de los Principios para la estabilidad de las corrientes de
capital y la reestructuracion equitativa de la deuda en los mercados emergentes,
que fueron acordados por cuatro de |os emisores de mercados emergentes (el Brasil,
México, la Republica de Corea y Turquia) y por €l Instituto de Finanzas
Internacionales y la Asociacion Internacional de Mercados Primarios en noviembre
de 2004, y tras conseguir €l respaldo del G-20, se han hecho esfuerzos por ampliar
el consenso entre los emisores de mercados emergentes y los acreedores del sector
privado. Unos 30 paises ya han expresado su apoyo a los Principios!® y, segin el
Instituto, estas normas ya se utilizan como practicas recomendadas en materia de
transparencia informativa y relaciones con los inversores en varios paises. También
han servido de ayuda en los debates entre las autoridades y los acreedores en
algunos casos de reestructuracion.

57. Actualmente, los emisores de mercados emergentes y 10s acreedores privados
estan preparando un proceso de control y evaluacion de la aplicacion de los
Principios. Con ello se trataria de identificar las circunstancias en que una correccién
temprana puede evitar la aparicion de la crisis, ofrecer directrices para los procesos de
reestructuracion en los casos en que es preciso reestructurar la deuda y promover la
pertinencia continuada de los Principios en vista de las cambiantes caracteristicas del
mercado, asi como ayudar a determinar si se ha alcanzado un equilibrio adecuado
entre las directrices propuestas y la flexibilidad que debe otorgarse.

58. En marzo de 2006, €l Instituto de Finanzas Internacionales cred un grupo de
consgjeros integrado por representantes de alto nivel de los sectores publico y
privado procedentes de paises desarrollados y paises en desarrollo, entre cuyas
funciones esté la de evaluar la evolucién del sistema financiero internacional en sus
relaciones con los mercados emergentes; revisar la evolucién de los Principios,
incluida su aplicacion; y promover su modificacion en caso necesari02°.

18

19
20

“Progress Report on Crisis Resolution” (Informe sobre los avances registrado en la resolucién
de crisis), Fondo Monetario Internacional (21 de septiembre de 2005), pag. 3; “ Report of the
Managing Director to the International Monetary and Financial Committee of the IMF's Policy
Agenda” (Informe del Director Gerente al Comité Monetario y Financiero Internacional sobre el
programa de politicas del FM1), Fondo Monetario Internacional (20 de abril de 2006),
disponibles en http://www.imf.org.

“Progress Report ...”, pag. 4.

“Trichet, Meirelles and Gyohten to Lead New Group of Trustees for Emerging Markets Finance
Initiative” (Trichet, Meirelles y Gyohten encabezaran el nuevo grupo de consejeros parala
Iniciativa de Financiacion en los mercados emergentes), Comunicado de prensa del Instituto de
Finanzas I nternacionales (30 de marzo de 2006), disponible en http://www.iif.com.
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59. Aungue los Ultimos afios se han registrado avances en la estrategia de
resolucion de las crisis basada en los mercados, el papel del sector oficial ain no
esta bien definido debido a la falta de directrices claras sobre la participacion del
FMI en el proceso de reestructuracion de la deuda soberana. El caso de la Argentina
ha demostrado que dejar en manos de las fuerzas del mercado la reestructuracion de
la deuda puede no ser la estrategia més eficiente. En lugar de ello, el Fondo podria
desempefiar como institucion colectiva un papel mas activo de coordinacion afin de
gue las reestructuraciones fuesen més sostenibles y completas y mejorar ademas el
papel que le corresponde como arbitro imparcial de la arquitectura financiera
internacional. En consecuencia, se ha acordado reexaminar las relaciones del Fondo
con los acreedores y los deudores en los procesos de reestructuracion de la deuda,
incluida la politica de concesion de préstamos a paises con atrasos y la difusién de
lainformacién.

60. El Examen Estratégico ha reafirmado que obtener progresos en la entrega de
los pagos atrasados de la deuda externa deberia mantenerse como condicién
necesaria para obtener prestamos del Fondo, puesto que los atrasos disminuyen la
confianza en el deudor y en el conjunto del sistema, de modo que su regularizacion
va en interés de todas las partes. En ese sentido, se ha entendido que es necesario
volver a examinar qué debe entenderse por buena fe tanto del deudor como del
acreedor para resolver los atrasos en el pago de la deuda soberana. EI Examen
Estratégico también propone que los préstamos otorgados por €l Fondo durante la
reestructuracion de la deuda queden condicionados a la existencia de un marco
fiscal y macroeconémico previamente acordado que sea compatible con la
sostenibilidad de la deuda.

61. La difusion por e Fondo de informacién oportuna y exacta en forma de
andlisis sobre la sostenibilidad de la deuda se considera de importancia fundamental
y podria facilitar las negociaciones de reestructuracion entre los deudores y los
acreedores privados, a proporcionarles una valoracion comin de los problemas que
han de resolverse.

Compromiso del Fondo Monetario I nternacional con los paises
de bajos ingresos

62. El papel del Fondo en el apoyo a la alianza mundial para el desarrollo creada
en Monterrey ha sido objeto de gran debate. En general, existe el consenso de que €l
FMI no deberia transformarse en otra instituciéon para el desarrollo. Los bancos
multilaterales de desarrollo y los donantes bilaterales estan en mejor situaciéon para
proporcionar asistencia al desarrollo a mediano y largo plazo. Seria méas adecuado
que el Fondo siguiera ocupandose de sus areas de conocimiento especializado, |o
cual, en el caso de los paises de bajos ingresos, equivale a presentar soluciones para
|os aspectos macroecondmicos del desarrollo financiero, incluidos el mantenimiento
de la estabilidad macroecondmica y la sostenibilidad de la deuda, mediante el
asesoramiento en materia de politicas, al fomento de la capacidad y, cuando resulte
necesario, la asistencia financiera.

63. A este respecto, una de las principales &reas de actividad que se han
identificado es el asesoramiento a los paises de bajos ingresos para manejar los
efectos macroeconémicos resultantes de un aumento del volumen de ayuda. Esto
incluye mejorar la gestion del gasto publico y la movilizaciéon de recursos
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nacionales, a igua que aumentar la capacidad de absorcion. Resulta igualmente
importante encontrar el modo de encarar la apreciacion del tipo de cambio real
ocasionada por el aumento del volumen de ayuda. Paralelamente, no existe un
consenso acerca de si el Fondo deberia asumir la funcion de evaluar la escalay el
alcance de los volimenes de ayuda aportados por los donantes en el futuro, es decir,
si deberia actuar como un organismo de vigilancia o como una entidad recaudadora
de fondos.

64. En octubre de 2005, la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario Internacional
aprobd una propuesta que establecia Instrumentos de Apoyo a la Politica Econdmica
(IAPE) para los miembros que cumplan con los requisitos del Servicio para el
Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza. Los instrumentos proporcionaran apoyo
de politicas y emitiran sefiales acerca de los paises de bajos ingresos que no
necesitan o desean recibir asistencia financiera del FMI, pero que todavia estan
interesados en el que Fondo apoye sus programas de reduccion de la pobreza y
evalle la calidad de sus politicas. El Instrumento estar4 disponible de manera
voluntaria'y en base a politicas que cumplan con el estandar de condicionalidad del
tramo superior de crédito. A diferencia de las consultas del articulo 1V, el
instrumento proporcionard un apoyo explicito a las politicas de los miembros de
bajos ingresos. El Instrumento tiene la finalidad de proporcionar un mecanismo para
la prestacion regular de asesoramiento de politicas y una evaluacién de las politicas
del pais que sean (tiles para los donantes y los mercados. Asimismo, un uso mas
frecuente de las evaluaciones realizadas de acuerdo con el Instrumento tiene la
finalidad de aportar informacion faltante, reduciendo el riesgo de interrupciones
injustificadas en el apoyo suministrado por los donantes. Se considera que la sefial
emitida por el instrumento es particularmente Util para los paises que tienen
fundamentos macroecondmicos solidos pero contintan dependiendo de los donantes
para la financiacion para el desarrollo, o se encuentran en transicion hacia una
financiacién basada en el mercado. Nigeria es el primer pais en hacer uso de este
aspecto del Instrumento como parte del plan de reduccién de la deuda del Club
de Paris.

65. De acuerdo con el Comité Monetario y Financiero Internacional, el
Instrumento no serd un sustituto, sino un complemento del Servicio para €l
Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza, que continuara siendo el principal
instrumento del FMI para prestar apoyo financiero a los paises de bajos ingresos. A
este respecto, se ha decidido establecer un Servicio para Shocks Enddgenos para los
paises de bajos ingresos que no cuenten con este dispositivo de proteccién contralos
shocks de la balanza de pagos a corto plazo, principalmente en sus relaciones de
intercambio. Los paises que actuamente cumplen con las condiciones del
Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica obtendrian un acceso répido a
servicio en caso de ocurrir un shock.

66. Al prestar su apoyo a la iniciativa de alivio de la deuda multilateral, la
iniciativa ampliada en favor de los paises pobres muy endeudados y otras iniciativas
de alivio de la deuda, los acreedores y los deudores acordaron un nuevo marco,
concebido para terminar con el ciclo de préstamos y condonaciones en los paises de
bajos ingresos. Para asegurar que las perspectivas de la deuda, que mejoraron
gracias a alivio, no se deterioren a causa de nuevos préstamos excesivos, se espera
gue el FMI amplie la asistencia prestada para desarrollar la capacidad fiscal y de
gestion de la deuda de los paises de bajos ingresos, y que refuerce lavigilancia de la
deuda de acuerdo con el marco conjunto de sostenibilidad de la deuda del Banco y
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el Fondo. A este respecto, el Comité Monetario y Financiero Internacional insté a
todos los acreedores a colaborar con el FMI y el Banco mundial para promover la
responsabilidad en la concesion de préstamos?!. Para asegurar que los beneficiarios
de las politicas de alivio de la deuda no se endeuden de manera excesiva
nuevamente, sera necesario llevar ala préctica acciones firmes.

Conclusiones sobre palitica

67. La vigilancia multilateral y el proceso relacionado de coordinacion de
politicas y cooperacion contintan siendo el centro de los esfuerzos de
prevencién de las crisis. Al aumentar la integracién financiera, la vigilancia se
centra cada vez mas en la estabilidad del sistema en su totalidad. Resulta
positivo el acuerdo celebrado recientemente para reforzar la vigilancia del FMI
mediante la participaciéon de paises influyentes en el sistema y, cuando resulte
pertinente, de entidades formadas por grupos de paises, en consultas
multilaterales sobre temas de importancia regional o sistémica. Estas consultas
deberian transformarse en un foro para el debate multilateral y en un
importante vehiculo para la accién nor mativa conjunta.

68. Sin embargo, la efectividad del dialogo multilateral dependera de que
todos los paises se expresen y participen adecuadamente. Por ende, es
extremadamente importante que el analisis en curso de la estructura de la
administracion de lasinstituciones financieras internacionales dé lugar a que se
adopten cuanto antes decisiones acerca de una reforma de gran alcance y al
establecimiento de un cronograma de acciones.

69. A pesar de la aplicacién de politicas solidas y de contar con importantes
reservas, en varios paises de economia emer gente per sisten factores subyacentes de
vulnerabilidad estructural. Ello exige un andlisis mas a fondo de los instrumentos
financieros internacionales y regionales adecuados para evitar y manegjar lascrisis.
Asimismo, deberian aclarar se las modalidades de respuesta del sector oficial a los
casos dereestructura de la deuda soberanay mora en los pagos.

70. Lacomunidad internacional deberia seguir asistiendo a los paises de bajos
ingresos para que enfrenten los aspectos macroeconémicos de la promocion del
desarrollo, incluidos el mantenimiento de la estabilidad macroeconémica y la
sostenibilidad de la deuda. A este respecto, es cada vez mas importante
proporcionar asesoramiento sobre politicas y asistencia técnica efectivos para
analizar y manejar el impacto macroeconémico de un aumento previsto en el
volumen de ayuda. También existe |la necesidad de vigilar la sostenibilidad de la
deuda con el fin de evitar una nueva acumulacién excesiva del pasivo, que se ha
reducido a consecuencia de las recientes iniciativas de alivio.

71. Como resultado del nimero creciente de iniciativas de reglamentacién
internacionales, regionales y nacionales, muchos paises en desarrollo se
enfrentan a diferentes objetivos de reforma, pero cuentan con una limitada
capacidad financiera y de aplicacion. Por eso, es importante establecer
prioridades para superar el desafio del fortalecimiento del sistema financiero
nacional.

21 Comunicado del Comité Monetario y Financiero Internacional de la Junta de Gobernadores del

Fondo Monetario Internacional (22 de abril de 2006), puede consultarse en http://www.imf.org.
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Cuadro 1

Transferencia neta de recur sos financier os a economias en desarrollo y economias

en transicion, 1995-2005

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

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Economias en desarrollo 49,4 26,5 -0,1 -340 -1230 -1879 -153,7 -2022 -2946 -367,8 -526,9
Africa 6,0 -5,5 -4,7 15,6 4,1 -21,7 -16,8 -6,7 -21,2 -34,5 -57,8
Paises subsaharianos
(excluidos Nigeriay
Sudéfrica) 7,6 54 7,5 12,1 89 29 7,0 53 6,8 45 51
Asiaoriental y meridional 225 188 -32,7 -1284 -1430 -1248 -1172 -1465 -1725 -1862 -2430
Asia occidental 22,6 12,7 14,0 34,1 55 -34,3 -23,8 -17,4 -40,9 -69,1 -132,7
AméricaLatina -1,7 0,6 233 44,7 10,3 -1,1 42 -3L,7 -601 -780 -934
Economias en transicion -2,5 -6,1 2,9 3,6 -23,7 -49,4 -28,7 -24,8 -32,8 -53,5 -80,1
Partida pro memoria: Paises
pobres muy endeudados 6,8 7,2 7,5 9,0 10,1 8,3 8,3 10,4 9,6 10,1 11,8
Paises menos adel antados 12,0 10,4 9,3 12,6 111 56 9,0 6,6 8,1 59 7,1
Fuente: Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas sobre la base del Fondo Monetario
Internacional (FMI), Perspectivas de la economia mundial (abril de 2006) y estadisticas de |a balanza de pagos del FMI.
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Cuadro 2
Corrientes financieras netas a las economias en desarrollo y las economias en
transicion, 1995-2005

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

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Paises en desarrollo

Corrientes netas de capital privado 1350 202,7 1726 410 638 71,7 434 415 1024 1716 1652
Inversion directa neta 82,4 1006 130,8 134,7 1503 1411 1538 1196 136,7 1385 1743
Inversion de cartera neta® 31,0 81,7 403 296 714 254 -744 -84 -6,8 9,5 224
Otras inversiones netas’ 216 204 14 -1234 -1579 -947 -36,0 32 -275 235 -315

Corrientes oficiales netas 244 -14,1 109 484 295 -385 9,1 21,3 -515 -729 -120,3

Total, corrientes netas 1594 1885 1835 894 933 332 526 627 509 98,7 45,0

Variacioén en las reservas -825 -967 -95 -331 -889 -101,7 -1080 -164,3 -3115 -4459 -4819

Africa

Corrientes netas de capital privado 53 0,3 10,1 8,1 7,6 1,7 12,0 84 6,0 12,2 30,5
Inversion directa neta 2,2 3,9 8,0 6,9 8,9 10,4 25,1 16,2 18,0 18,9 26,5
Inversion de cartera neta® 35 35 81 38 89 -2,0 -8,8 -0,8 -0,9 45 3,6
Otras inversiones netas -05 -71 -6,1 -2,6 -10,2 -6,8 -4,3 71 -110 -11,2 0,5

Corrientes oficiales netas 43 -04 -34 8,7 7,0 2,7 -4,0 3,7 31 11 -74

Total, corrientes netas 95 -01 66 168 14,6 43 80 120 91 133 231

Variaciones en las reservas 51 -88 -122 25 -09 -162 -103 -56 -151 -390 -60,3

Asia oriental y meridional

Corrientes netas de capital privado 98,6 1159 484 -543 -04 43 211 239 68,2 126,3 55,3
Inversion directa neta 515 536 573 571 714 597 539 519 703 61,7 73,7
Inversion de cartera neta® 229 320 6,8 88 56,9 20,2 -51,2 -588 44 38 -311
Otras inversiones netas’ 242 303 -158 -120,2 -1288 -757 184 308 -6,5 60,7 12,6

Corrientes oficiales netas -46 -159 141 19,7 19 -11,7 -117 46 -175 21 55

Total, corrientes netas 94,0 100,0 625 -34,6 15 -7.4 9,4 28,5 50,7 128,3 60,8

Variaciones en las reservas -451 -495 -316 -516 -90,1 -60,3 -946 -1523 -230,2 -3484 -296,8

Asia occidental

Corrientes netas de capital privado 100 126 134 161 119 158 -129 113 12,7 27,1 54,3
Inversion directa neta 4,0 36 78 9,2 41 1,3 8,1 6,4 13,3 9,8 23,0
Inversion de cartera neta® -0,3 0,7 -58 -86 4,3 45 -6,9 -6,9 -1,9 151 223
Otras inversiones netas’ 6,3 84 113 154 35 100 -141 117 13 2,2 9,0

Corrientes oficiales netas 8,3 3,6 -0,6 58 141 -243 -1,4 -55 -431 -69,0 -93,2

Total, corrientes netas 183 163 128 219 261 -84 -143 58 -305 -420 -389

Variaciones en las reservas -71 -182 -22,6 76 58 -224 -4,9 -42  -308 -342 -933
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
AméricalLatinay el Caribe
Corrientes netas de capital privado 21,1 739 1008 712 447 499 231 2,1 15,5 6,0 25,2
Inversion directa neta 247 396 576 615 659 696 668 450 351 48,1 51,2
Inversion de cartera neta® 49 455 312 256 13 2,6 -76  -149 -84 -139 27,6
Otras inversiones netas’ -85 -112 119 -159 -225 -223 -361 -322 -11,2 -281 -536
Corrientes oficiales netas 165 -15 08 142 6,4 -5,2 26,3 18,5 6,1 -71 -25,2
Total, corrientes netas 375 723 1015 853 511 448 495 164 216 -1,0 0,0
Variaciones en las reservas -253 -20,2 -301 84 79 -2,8 19 22 -355 -243 -316
Economias en transicion
Corrientes netas de capital privado 55 -03 50,1 20 -90 -214 12,7 23,6 27,2 21,3 40,5
Inversion directa neta 3,8 5,8 8,1 9,2 8,0 6,0 9,1 8,8 11,6 22,8 16,1
Inversion de cartera neta® -25 58 484 76 -07 -9,3 04 0.2 0,9 53 0,6
Otras inversiones netas 44 -115 -64 -151 -164 -18,3 2,9 14,4 14,7 -6,6 23,8
Corrientes oficiales netas 17 -43 -0,6 18 -19 -6,3 -56 -10,7 -8,2 -76 -154
Total, corrientes netas 74 42 495 36 -110 -279 68 127 190 13,9 251
Variaciones en las reservas -6,9 52 -58 128 -74 -232 -165 -188 -352 -652 -830

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), base de datos de Perspectivas de la economia mundial (abril de 2006).

# Incluida la deuda de carteray las inversiones en acciones.
® |ncluidos |os préstamos bancarios a corto y largo plazo, y posiblemente algunas corrientes oficiales, dadas |as limitaciones

de los datos disponibles.
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Cuadro 3
Relacion entrelasreservas de divisasy la deuda externa a corto plazo delas
economias en desarrollo y las economias en transicion, 1995-2005

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Economias en desarrollo 1,7 1,9 2,0 2,1 2,3 2,7 29 3,6 4,0 4.4 47
Africa 2,1 2,0 23 1,8 1,7 46 59 52 6,2 7,6 11,9

Paises subsaharianos
(excluidos Nigeriay

Sudéfrica) 83 10,8 85 4,6 4.8 5,0 5,0 51 5,2 6,0 6,9
Asiaoriental y meridional® 1,7 21 25 3,0 43 55 45 6,0 6,0 6,4 6,0
Asia occidental® 2,5 2,8 2,7 1,6 1,6 1,7 1,9 2,0 21 2,0 25
América Latina 13 14 14 1,6 15 15 17 21 2,6 28 30

Economias en transicion 2,5 2,9 1,7 0,9 15 2,7 2,6 3,4 3,3 4.4 57
Partida pro memoria: Paises

pobres muy endeudados 42 6,9 6,8 30 33 33 38 45 5,8 6,6 7,4
Paises menos adel antados 83 81 14,8 4,6 4,7 55 52 59 7,0 85 10,0

Fuente: Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas sobre la base del Fondo Monetario
Internacional (FMI), Perspectivas de la economia mundial (abril de 2006).

& Excluidas las economias de Asia recientemente industriali zadas.
b Excluido Israel.
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