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RESUMEN

El marcado protagonismo del G-20 en el contexto actual ha generado un
conjunto de mitos en torno a su surgimiento, mision y desempefio en la
economia internacional. El trabajo reafirma algunos de esos mitos y desmitifica
otros pero lo hace desde la perspectiva de la reforma de la arquitectura
financiera internacional que es en Ultima instancia en el contexto en el que
surge este grupo. Se analizan los avances y retroceso de la agenda para la
reforma a través de un analisis de las cumbres que han tenido lugar desde el
2008 hasta la actualidad.

Palabras claves: G-20, Nueva Arquitectura Financiera Internacional, crisis,
FMI, Banco Mundial, normas de Basilea.

ABSTRACT

The recent importance of the G-20 has generated several myths around its
born, its mission and performance in the international economy. The paper
remarks some of them from the point of view of the reform of the International
Financial Architecture that is the framework in which this group emerged. It
analyses the advance and falling back in the agenda for the reform through the
analyses of the different Summit that have taken place since 2008 until now. It
shows that is inside the G-20 where the redesign of the International Monetary

and Financial System is taking place.
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Introduccién

Desde la quiebra de Lheman Brothers el llamado Grupo de los 20 (G-20) ha
adquirido un marcado protagonismo en el ambito internacional tanto en los
medios econdmicos, politicos como en el plano académico. De hecho la
bdsqueda de acciones coordinadas para salir de la crisis se ha dado
basicamente en los marcos del G-20, pese a los intentos iniciales por desplazar

la discusién hacia las Naciones Unidas.

Pareciera entonces que el G-20 surge con la crisis como un foro de discusion
para abordar los problemas del desorden econémico internacional exacerbados
con la crisis global; sin embargo, no es asi. Alrededor del G-20 se han venido
creando un conjunto de mitos que no permiten comprender con claridad su
verdadera naturaleza y, que tienden a sobredimensionar o a ensombrecer el

alcance que en el contexto actual tiene dicho grupo.

El informe pretende incursionar en el tema y anteponer a esos mitos algunas
realidades, pero exclusivamente desde la perspectiva de la reforma de la
arquitectura financiera internacional, que es el marco en el que surge este
grupo con el proposito de monitorear dicho proceso de reforma y contribuir a la

estabilidad financiera global.

De modo que en un primer momento se aportaran algunos antecedentes
necesarios para desmantelar el primer gran mito de que el G-20 nace con la
crisis y para sintetizar la agenda inicial para la reforma de la arquitectura
financiera internacional. Posteriormente, se evaluaran los avances, retrocesos
y ausencias en el abordaje de este tema a través del analisis de las
declaraciones finales de las 9 cumbres que han tenido lugar desde el 2008
hasta la fecha. Por ultimo se ofreceran algunas ideas finales sobre la evolucion

de la agenda para la reforma.



I.-Antecedentes. Viejos temas y viejas discusiones

La inestabilidad financiera y secuencia de crisis que caracterizo la década del
90 puso de manifiesto la miopia de las Instituciones de Bretton Woods (IBW) en
el manejo y prevencion de la crisis. Sin embargo, la necesidad de dichas
instituciones de mantener su liderazgo, las compulsé a formular una logica de
reforma del sistema financiero internacional en 1998, que se conoci6 como

Nueva Arquitectura Financiera Internacional (NAFI).

La NAFI conté desde sus inicios con una agenda y con un foro de discusion
sistemético para atender y monitorear las cuestiones asociadas a la
implementacion de la reforma integrado por 20 paises.

Sobre el G-20...

Son varios los mitos que se han conformado alrededor del G-20
particularmente durante los ultimos 5 afos. El ex presidente del Banco Mundial
Robert B. Zoellick en una ocasion listo cinco de ellos que se consideraran como

punto de referencia para abordar el tema. Ver Cuadro No.1

Cuadro No.1 Mitos sobre el G-20*

1. El Grupo de los Veinte se cred durante la crisis financiera de 2008.

2. El Grupo de los Veinte tiene 20 miembros.

3. EI G-20 es un nuevo gobierno mundial.

4. La verdadera prueba del G-20 ser4 comprobar si puede prevenir una crisis
financiera futura.

5. En el G-20 se habla mucho y se hace poco.

*Zoellick Robert B. Cinco mitos acerca del Grupo de los Veinte.

El grupo se cred en 1999 como un foro de discusion sistematica y concertacion
entre Ministros de Hacienda y Gobernadores de Bancos Centrales de los
paises miembros para dirigir la reforma de la Arquitectura Financiera

Internacional que en ese afo iniciaba sus primeros debates.

En aquel entonces se considerd0 que el seguimiento de un tema de tanta
trascendencia e impacto sistémico no podia quedar atrapado en el selecto G-8
sino que requeria la presencia de economias subdesarrolladas. No por

filantropia ni por casualidad, en lo esencial por dos razones.
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La primera, porque la secuencia de crisis que tuvieron lugar durante los 90’s,
se gestaron en las economias subdesarrolladas lo que en cierta forma obligaba
a contar con las experiencias de estos paises y a tener en cuenta las
principales lecciones aprendidas desde la perspectiva del Sistema Financiero

Internacional.

La segunda, por los cambios que ya se iban perfilando en la geopolitica
mundial. Para fines de la década del 90 era incuestionable el despegue vy el
espacio que se iban abriendo en el tablero econdmico internacional las
lamadas economias emergentes’. Estos cambios favorecieron la
instrumentaciéon de una estrategia por parte del mundo desarrollado de atraer e
incorporar a agquellas naciones a las que, en breve, necesariamente habria que

sentar en la mesa de negociaciones.

De esta forma, se seleccionaron 11 economias emergentes siguiendo una
l6gica que parecia responder al peso econdmico y a una “adecuada”
representatividad por area geogréfica. Asi, pasaron a formar parte del G-20 las
ocho economias industrializadas mas importantes: Alemania, Francia, Estados
Unidos, Japén, Canada, Italia, Gran Bretafia y Rusia; la Unién Europea y; once
paises emergentes: Argentina, Australia, Arabia Saudita, Brasil, China, Corea
del Sur, India, Indonesia, México, Sudafrica y Turquia. Estos paises son
responsables del 90% del PIB mundial, del 80% del comercio internacional y de

las 2/3 partes de la poblacion del globo terraqueo (SELA, 2009a).

La presidencia del Grupo se rota cada afio y la adopta el pais donde tienen
lugar las Reuniones Cumbres. No obstante, para lograr la continuidad de los
trabajos y de los temas objeto de andlisis, encabeza cada Conferencia una
“Troika” integrada por los representantes de la nacion saliente, la de turno y la
del afio siguiente. Actualmente la Troika estd conformada por México, Rusia y

Australia.

Hasta aqui, resulta muy facil desmantelar dos de los mitos en torno al G-20.
Este grupo no se crea en el contexto de la crisis actual sino en 1999 y en el

' Que si bien no son representativas del grupo de paises subdesarrollado, forman parte de él y
ello resulta muy funcional para el didlogo norte-sur.
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marco del sistema institucional de Bretton Woods. Su mision: promover un
espacio para deliberar, dialogar y construir consensos en temas esenciales de
politica econdmica y financiera entre economias de importancia sistémica y
monitorear la implementacién de la NAFI. El G-20, por tanto, no es un érgano

decisorio sino soélo un foro de debate y concertacion.

Lo que sucede es que en la practica el G-20 no llegé a funcionar como un
espacio de debate entre el G-8 y las economias emergentes sino que el G-8
siguié al mando, de hecho se pusieron de manifiesto serias divergencias y
contradicciones hacia el interior de este grupo ante el temor de que darle
poderes al G-20 podria mitigar la autoridad del FMI y la competencia del

Comité Financiero y Monetario Internacional de esa institucion.

Este analisis permite comentar el segundo de los mitos planteado por Robert
Zoellick, el de que el G-20 no tiene 20 miembros sino que en la practica son
alrededor de 25 naciones las que se reunen a debatir. Es cierto que
normalmente se invitan a otros paises para balancear mejor la representacion
por regiones o para ceder ante la queja de algun pais vecino y ademas
participan representantes de los organismos financieros internacionales y de
las Naciones Unidas. También lo es que la Unién Europea esta sobre
representada, ya que ocupa las plazas de los cinco paises europeos miembros
del G-8, y ademas la del representante del Consejo Europeo, el pais que ejerce

la presidencia y la Comision Europea.

Sin embargo, en términos practicos el mito estaria por defecto y no por exceso,
no se trata de numero de naciones que participan sino del peso que tienen las
mismas en las discusiones. Una Unidn Europea sobre representada, fortalece
las posiciones de Europa; por otro lado, al ser EEUU el principal accionista de
las IBW, con la mera presencia de dichos organismos en las reuniones quedan
claramente apuntaladas las posiciones de EE.UU. Y como se sabe, estas

instituciones no tienen un papel pasivo en la economia internacional.

De modo que la estructura de poder hacia el interior del Grupo siguié siendo
favorable a los grandes centros. En realidad, las naciones mas poderosas

continuaron detentando el verdadero poder a escala mundial y en los
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Organismos Economicos Internacionales y polarizando los escasos debates en
el G-20 hacia el lado del G-8. No fue hasta la crisis actual que dicha entidad
comienza a transformarse en un foro de cooperacion econémica global entre
sus miembros donde comienzan a ganar fuerza las posiciones de las

economias emergentes, particularmente de los BRIC.

Hasta el momento se han celebrado 19 Reuniones del G-20 (Ver recuadro
No.2); las 10 primeras con una frecuencia anual pero a partir de la quiebra de
Lheman Brothers, por la urgencia y complejidad del panorama econémico
internacional, el Grupo se vio obligado a realizar tres Cumbres extraordinarias

durante tres afos consecutivos.

Cuadro No.2. Reuniones Cumbres del G-20

1999: Berlin, Alemania,

2000: Montreal, Canada,

2001: Ottawa, Canada,

2002: Nueva Delhi, India,

2003: Ciudad de México, México,

2004: Berlin, Alemania,

2005: Pekin, China,

2006: Melbourne, Australia,

2007: Ciudad del Cabo, Sudafrica,

2008: Sao Paulo, Brasil,

2008: Washington D.C, Estados Unidos,
2009: Londres, Reino Unido,

2009: Pittsburgh, Estados Unidos,
2010: Toronto, Canada,

2010: Seul, Corea del Sur,

2011: Nankin, China

2011: Cannes, Francia.

2012: Los Cabos, Baja California, México
2013: St. Petersburg, Rusia.

Por tanto, el otro tema a desmitificar es que la primera Cumbre del G-20 fue la
de Washington en el 2008, lo que sucede es que a partir de ese afo el grupo
comenzo a reunirse a diferentes niveles: ministerial (Ministros de Hacienda y
Gobernadores de Banco Central) y de Jefes de Estado. El hecho de que por
primera vez confluyen los lideres de paises desarrollados y de economias

emergentes del grupo constituye una expresion de dos nuevas tendencias en
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las relaciones internacionales: por una parte, la mayor participacion e influencia
de los paises emergentes en la politica y la economia global y; por la otra, la
urgencia de encontrar nuevos mecanismos de cooperacion para enfrentar retos

globales que exigen de una respuesta colectiva.
Sobre la agenda para la reforma...

Los elementos centrales de la agenda propuesta en 1998 eran los siguientes:
transparencia en materia de informacion; fortalecimiento y liberalizacién del
sistema bancario y financiero; participacion del sector privado en el manejo y
prevencion de las crisis; modernizacion de los mercados internacionales
mediante la adopciéon de buenas practicas; la reforma de las instituciones
internacionales y; la adopcion de politicas sociales y ayuda para los paises
pobres mas vulnerables.

El tema fue ampliamente debatido pero por corto tiempo, a medida que se
generalizé la impresion de que las crisis que sucedieron a las del sudeste
asiatico lograban superarse mas rapidamente, la discusion se postergd y

comenzo a diluirse en la agenda internacional.

No es hasta que comienza el proceso de Financiacion al Desarrollo en el seno
de las Naciones Unidas (2000) que, en rigor, se retoma el asunto con particular
interés e incluso se incorporan dos elementos a la agenda: la necesidad de una
mayor utilizacién de las Clausulas de Accién Colectiva y de disefiar un nuevo
Mecanismo de Reestructuracion de la Deuda Soberana. Esta nueva discusion
no duré mas de tres afios y luego vuelve a disiparse el tema hasta fines del
2006 en gque el FMI propone una Estrategia de Reforma a mediano plazo
centrada en el fortalecimiento de su actividad béasica en términos de

supervision y vigilancia; y en la consolidacion de su gestion de gobierno.

El Grupo del Banco Mundial, por su parte, igualmente ha propuesto una
Estrategia de Reforma a largo plazo, que considera también la democratizacion
de su estructura de gobierno, una mayor representatividad de los paises de
bajos ingresos en la misma, la modernizacién de sus servicios financieros, el
aumento de la base de capital y una mayor transparencia en materia de

informacion.



Desde que se desato la crisis actual se reactivd nuevamente la discusion, sin
dudas su gestacion en mercados maduros y su caracter global compulsé a
buscar acciones coordinadas en el ambito internacional. En ese contexto,
aparecieron dos espacios para discutir los mecanismos de salida de la crisis: el

Grupo de los 20 (G-20) y las Naciones Unidas?.

En general, ambos foros abogaban por la necesidad de renovar el
multilateralismo, por la reactivacion de la confianza en el sector financiero, los
préstamos, los mercados internacionales; la restauracién del crecimiento y el
empleo; el suministro de apoyo adicional; la promocion del comercio global, la
inversion; el freno al proteccionismo y; la reforma de la arquitectura
financiera internacional y del sistema econdmico, incluido los esfuerzos

regionales en esta materia.

Sin embargo, las diferencias estaban en la concepcion y alcance de dichas
acciones. En las recomendaciones de ONU se apreciaba la consideraciéon
simultdnea de preocupaciones inmediatas y de reformas estructurales, un

enfoque mas sistémico en el manejo del tema y también mas inclusivo.

Respecto a la reforma de la arquitectura financiera internacional en
particular, la propuesta del G-20 descansaba sobre principios basicos muy
similares a la agenda tradicional y sustentados en la transparencia en materia
de informacion, la regulacion y supervision, la integridad de los mercados

financieros, la cooperacion internacional y la reforma de las IBW.

En cambio, la agenda de reforma propuesta por la Comisién Stiglitz, era mucho
mas sistémica y exhaustiva. La misma incluia un nuevo sistema de reserva

global sobre la base del DEG,; la revision de la estructura de gobierno de las

% En el contexto de la Cumbre de Doha sobre Financiacion al Desarrollo (noviembre del 2008)
el entonces presidente de la Asamblea General lanz6 la idea de celebrar una Cumbre de
lideres mundiales para analizar el tema de la crisis financiera y econdémica global y sus
impactos sobre el desarrollo en la sede de las Naciones Unidas en Nueva York para junio del
2009. Como parte del proceso preparatorio para esta reunién, se creé una Comision de
Expertos, presidida por el premio nobel Stiglitz para atender los problemas relacionados con la
reforma del sistema financiero internacional, que en muy corto periodo de tiempo logro realizar
un gran esfuerzo por ofrecer un conjunto de recomendaciones de corto plazo, asi como una
agenda muy concreta para la reforma sistémica.
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instituciones financieras internacionales; la creacion de un Consejo Econémico
de Coordinacion Global; la reforma de las politicas de los Bancos Centrales
para promover el desarrollo; la ampliacion de la supervision y la regulacion de
los derivados y de las Agencias Clasificadoras del Crédito; el apoyo a las
innovaciones financieras y el fortalecimiento a la mitigacion del riesgo; el disefio
de mecanismos para el manejo de la reestructuracion de la deuda soberana y
las disputas de las inversiones transfronterizas; la culminacién de la ronda
comercial de Doha y; el fomento de la estabilidad y sostenibilidad de la

financiacion para el desarrollo.

A pesar de la agenda limitada del G-20 y de las contradicciones que
prevalecieron hacia el interior del mismo, donde hasta los temas pequefios
resultan polémicos desatdndose una guerra de prioridades y concesiones, es
éste el foro el que sigue protagonizando la reforma. Los empefios por lograr
que el sistema de las Naciones Unidas asumiera una funcion rectora en el
manejo internacional de la crisis y en el redisefio de la arquitectura monetaria y
financiera internacional, fueron claramente insuficientes desde el punto de vista
de la Asamblea General y de su capacidad de liderazgo. Los escasos debates
gue a ese nivel se tuvieron, si bien fueron mas inclusivos, evidenciaron el peso
gue tienen y seguiran teniendo las posiciones y decisiones del G-20 en este

ambito.

Es cierto que inicialmente se apreciaban visibles diferencias y semejanzas en
las acciones que en cada uno de los foros se venian desarrollando para salir de
la crisis. Sin embargo, muy pronto dichas acciones empezaron a converger y
en la préactica lo que sucedi6 es que los Estados miembros del G-20 legitimaron
sus posiciones a través de las propuestas recomendadas por la Comisién
Stiglitz y las Naciones Unidas se encargaron de universalizar los resultados de
las Cumbres del G-20.

Sin dudas, la Reunién de Alto Nivel sobre Crisis que se celebré en Junio del
2009 en el seno de las Naciones Unidas generé mucha expectativa pero en la
practica no logré ir mas alla de la Cumbre del G-20 de Londres (Abril 2009).

Ademas, su seguimiento se redujo a los mandatos establecidos por la



Asamblea General para el proceso de seguimiento e implementacion del
Consenso de Monterrey y la Declaracion de Doha sobre Financiacion al
Desarrollo.

En sintesis, hasta el 2008, el G-20 no jugdé un protagonismo visible en el
seguimiento del tema de la reforma del SMI, el debate siguié siendo privilegio
del G-8, la vieja discusion entre el norte y el sur. Por otro lado, en la agenda
para la reforma, mas que progreso se evidencié un reacomodo de las IBW en
un contexto de crisis de liquidez, de prestigio, credibilidad y legitimidad. De
modo que dichas instituciones colocan en su agenda viejos temas y viejas
demandas de las economias del sur, que, de manera muy funcional a sus
intereses comienzan a formar parte de nuevas discusiones. Es como si una vez
mas robaran el lenguaje de ONGs y paises subdesarrollados para adaptarlo a
su mas absoluta conveniencia en un contexto de crisis global donde se hacia

necesario contar con un verdadero prestamista de Gltima instancia.
Il.- Los viejos temas en las nuevas discusiones. El perfecto reacomodo.

Con la crisis el G-20 adquiri6 mayor relevancia y comenz6 a verse como una
especie de nuevo formato de “gobierno mundial” para atender los problemas
econdmicos internacionales en sustitucion del G-8. Ciertamente, en el G-20 no
existen estatutos, ni capital accionario ni estructura de votos, por tanto dicho
grupo no es un organo decisorio; sin embargo, las politicas aplicadas por sus
miembros impactan de manera sistémica en la economia internacional, v,
ademas, las principales economias industrializadas son las que deciden en el
FMI, el BM y la OMC.

De modo que en rigor no es un gobierno mundial pero, en cierta forma sus
miembros “gobiernan al mundo”, un mito que se hace realidad. Si se quiere
garantizar la estabilidad econdmica internacional, se requiere que dicho grupo

se constituya como un verdadero foro econémico para la cooperacion.

Una revisién de las Declaraciones finales de las reuniones del G-20 que han
tenido lugar desde que se desata la crisis hasta el momento, nos permite
apreciar claramente los avances, retrocesos e insuficiencias de la reforma en

curso de la Arquitectura Financiera Internacional.
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La Cumbre de Washington...

Tuvo lugar en Noviembre del 2008 casi que en el punto de ebullicion de la crisis
y generd una gran expectativa; por momentos se pensé que aquella Cumbre

seria una reedicion de Bretton Woods.

Bésicamente se centrd en el tema de la reforma de los mercados financieros y
culminé con una Declaracion que descansaba sobre cinco principios basicos
qgue no diferian mucho de la tradicional agenda de reforma de la arquitectura

financiera.

La Cumbre anoté ciertamente elementos a favor y en contra pero, en general,
quedd muy por debajo de las expectativas generadas. A su favor, habria que
decir que se logré concretar un Plan de Accion con plazos definidos para la
ejecucion de acciones, tanto de manera inmediata (para Marzo del 2009) como
en el mediano plazo. Aunque esto per se no significaba que se cumplirian los
compromisos establecidos, era un buen comienzo sobre todo si se considera la

gran incertidumbre que reinaba sobre el futuro de la economia mundial.

En contra si tuvo mucho. Primero, temas tan importantes como el monetario
guedaron totalmente fuera de la agenda de discusién, definitivamente el dolar
no fue invitado a pesar de que el tema esencial era la crisis, que si bien en
aguel momento ya comenzaba a impactar en la economia real, se habia

desatado en uno de los segmentos del sector financiero.

Segundo, se rompieron ciertos consensos que parecian haberse logrado en los
momentos mas agitados de la crisis y asociados al cuestionamiento del papel
del mercado y a la necesidad de una mayor y mas eficaz regulacién. Sin
embargo, resultd muy significativo que en toda la Declaracion final, prevaleciera

la posicion pro mercado de los Estados Unidos.

Tercero, el relanzamiento del FMI. Sorprendentemente, la Cumbre sirvidé para
empoderar nuevamente al Fondo y devolverle su liderazgo como organismo
financiero internacional. Dicha institucion, que experimentaba una crisis de

recursos, tuvo que ser rescatada como cualquier otra institucion financiera en
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quiebra para que siguiera desempefiando su rol de prestamista de Ultima

instancia.

En general la Cumbre de Washington constituy6 sélo un punto de partida en la
bdsqueda de acciones coordinadas para salir de la crisis pero no dejaron de

aflorar las grandes contradicciones entre los paises miembros.
La Cumbre de Londres...

Esta fue una Cumbre extraordinaria que se convoco6 a soélo cinco meses de la
anterior, se efectudé en Abril del 2009 y, aunque también quedo por debajo de
las expectativas generadas por la comunidad internacional, mostré ciertos

avances respecto a la anterior.

Resultaria Gtil apuntar dos aspectos como antecedentes a la Reunion de
Londres. Por un lado, se esperaba una rendicién de cuenta sobre el grado de
cumplimiento de las acciones inmediatas acordadas en el Plan de Accidn, sin
embargo ésta nunca se materializd. Quizas lo mas cercano en esta materia fue
un Comunicado emitido el 14 de Marzo del 2009 por los Ministros de Finanzas
y Gobernadores de Bancos Centrales del G-20 después de la reunion
preparatoria a la Cumbre. No obstante, el mismo fue claramente insuficiente y
s6lo se limitdé a resumir las acciones acordadas para restaurar el crecimiento
global y las reformas para fortalecer el sistema financiero internacional. O sea,
otra declaracién de intenciones en la cual s6lo aparece una sola referencia al
cumplimiento del Plan de Accion cuando se dice que se han completado los
pasos inmediatos para la ampliacion del Foro de Estabilidad Financiera a todos

los paises del G-20.2

El otro aspecto que vale la pena mencionar desde el punto de vista de
antecedentes a la Cumbre de Londres, es que pese al empefio en transmitir un
mensaje fuerte de unidad frente a la crisis, igualmente se pusieron de
manifiesto las contradicciones en las agendas de los mandatarios. "Hasta los

temas pequefios...parecian... ser polémicos" (SELA, 2009b).

® Ver Comunicado de los Ministros de Finanzas y Gobernadores de Bancos Centrales del
G-20. Marzo 14 del 2009. En www.imf.org
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Mientras que Alemania y Francia daban alta prioridad a los aspectos
regulatorios, Estados Unidos y Reino Unido apostaban por dinamizar la
economia con recursos publicos, méas inyeccion de liquidez; e incluso Estados
Unidos intentd imponer metas fiscales para los diferentes paises. Ademas de
las tensiones comprensibles entre los pasos necesarios para reactivar la
economia y el costo de los mismos, prevalecian claras divergencias respecto al
tratamiento a los paraisos fiscales, el monto del rescate al FMI y el papel del

dolar como moneda de reserva internacional.

Respecto a este Ultimo aspecto, las contradicciones se hicieron evidentes hasta
en el interior de subgrupos dentro del G-20 como es el caso de los BRIC.
China abogaba abiertamente por una moneda de reserva estable pero
desconectada de las nacionales, y de una eventual sustitucion del délar
norteamericano por los DEG; Rusia, por su parte, insistia en la diversificacion
de las monedas de reservas -sin dejar de apostar por el DEG-, en la
conformacién de centros financieros regionales y en el retiro de ciertas
funciones del FMI para que fueran transferidas a otras instituciones,
basicamente aquellas referidas a la evaluacion del riesgo sistémico, los
mecanismos de alerta temprana, la supervision de normas regulatorias

universales, entre otras.

La Declaracion resultante de la reunion de Abril, giré en torno a cinco grandes
puntos: restaurar el crecimiento y el empleo; reforzar la regulacion y
supervision; fortalecer las instituciones financieras globales; evitar el
proteccionismo, promover la inversién y el comercio global y; asegurar una

recuperacion justa y sostenible

Sin embargo, lo verdaderamente nuevo que se puede extraer de la Declaracion
de Londres se concentra en los aspectos relacionados con la reforma del
sistema financiero internacional. Lo otro es pura retérica y ratificacion de
compromisos que abiertamente los propios paises del G-20 se han encargado
de burlar; es el caso, por ejemplo del proteccionismo. A pesar de los acuerdos
de Noviembre del 2008 en esta materia y de la constante apelaciéon a la

cooperacion entre paises, asi como una mayor responsabilidad en la
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conduccion de las politicas econdmicas nacionales por sus impactos sobre el
resto de la economia mundial, desde diciembre pasado hasta la actualidad, 12
miembros del G-20 y otros paises, han implementado 47 medidas que
restringen el comercio. Una tercera parte de ellas, relacionadas con el aumento
de aranceles (SELA, 2009c).

Por el lado del redisefio de la nueva arquitectura financiera internacional si se
aprecian pasos significativos y pudiera decirse que se ha comenzado a romper
la inercia en aspectos tales como el fortalecimiento de la regulaciéon y la

supervision y el reforzamiento de las instituciones financieras.

En términos de regulacion, se acordo sustituir el Foro de Estabilidad Financiera
por una Junta o un Consejo de Estabilidad Financiera, compuesta por los
miembros del antiguo Foro de Estabilidad, los paises del G-20, mas Espafia y
la Comision Europea. Se reforzaron sus funciones de alerta macroeconomica y
prevencion de riesgo y también sus poderes, pasando ser una especie de
brazo derecho del FMI en materia de riesgo sistémico, incluyendo el monitoreo

de todas las acciones que se realicen en este contexto.

Otro elemento interesante es que se planted hacer extensiva la regulacion y
supervisién no solo a instituciones financieras importantes sino, ademas, a
instrumentos y mercados. Esto incluye los Hedge Funds y paraisos fiscales, lo
que indudablemente es una sefial muy positiva, aunque este empefio
necesariamente tendra que enfrentar grandes obstaculos en el orden practico y

politico.

El tema de los paraisos fiscales fue ampliamente debatido y sobre él se
evidenciaron criterios muy divergentes. Indiscutiblemente, alrededor de la “lista
de colores” y la mayor reticencia a la publicacion de una lista negra, giran las
posiciones e intereses de los principales centros de poder, algunos de los
cuales como China tienen zonas administrativas bajo su soberania, es el caso

de Hong Kong y Macao.

Lo que si esta claro es que se apreciaba un cambio en el discurso que
comenzo a emitir sefiales positivas porque se retomaban viejas demandas del

sur que nunca antes habian sido consideradas. Parecia que a partir de ese
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momento habria un antes y un después en el manejo del tema de la reforma

del sistema financiero internacional.

En lo que respecta al fortalecimiento de las instituciones financieras globales,
quizas lo mas interesantes sea la importante contribucién financiera que se le
hizo a las mismas en el marco de la Reunién de Londres, donde se planted
concederle 1,1 millones de millones de dolares. De este monto se propuso
otorgarles a los paises de bajos ingresos 50 mil millones para atender sus
problemas de desarrollo y amortiguar los impactos de la crisis.

Aunque se trataba de un “rescate” importante al FMI para que a su vez este
pudiera “rescatar” a economias en crisis, basicamente las de Europa del Este;
este paquete financiero mas bien resultaba de una combinacién de medidas
nuevas con otras previamente anunciadas lo que hacia un poco ambiguo el

analisis de la fuente de dichos recursos.

En la practica, se hablaba de un financiamiento inmediato por parte de los
paises miembros de 250 mil millones de délares que se hizo efectivo. En el
cuadro No.3 aparecen relacionado cronolégicamente los compromisos hechos
en esa materia por otros miembros del FMI. Salvo los casos de Noruega y
Suiza que manifestaron sélo su intencion de contribuir, el resto de los paises se
comprometieron oficialmente con el Fondo con aportes especificos. (Véase
Cuadro No.3)

Se previo el desembolso para fines de afio un segundo paquete de 250 mil
millones en el contexto de los Nuevos Acuerdos de Obtencion de Préstamos
del FMI, lo que suponia buscarlos en los mercados internacionales de
capitales. De hecho el FMI propuso emitir su primer bono y China y Rusia
manifestaron su compromiso de invertir en ello, tema que posteriormente se

diluyd.

Un tercer paquete, también de 250 mil millones, resultaria de una nueva
emision de DEG por esa suma, de la cual 19 mil millones deberian ser
destinados a los paises de bajos ingresos. Desde 1997 se propuso en los
marcos del FMI la IV Enmienda al Convenio Constitutivo para realizar una

nueva emisiéon de DEG pero su aprobacién ha sido reiteradamente pospuesta
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porque no conseguia el 85% de los votos; sin embargo, la urgencia planteada
por la crisis desempolvé esa vieja discusion y esa vieja demanda de las
economias del sur y colocé el tema en la agenda de prioridades del Fondo, sin

dudas, el DEG constituye una fuente adicional de liquidez®.

* Desde 1981 no se realiza ninguna emisién por lo que una tercera parte de los paises
miembros, que entraron a la institucion después de esa fecha no cuentan con este activo
adicional de liquidez.
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Cuadro No. 3. Paquete de estimulo financiero del G-20 para las IBW.
(Miles de millones de U$D)

Monto Total 1,1 millones de millones

Monto Origen Destino Estado Actual de la
movilizacién de recursos
500 Nuevos Acuerdos de | Concesion de 100 Japdn. 13/02/09
Obtencién de préstamos a 100 UE. 20/03/09
préstamos del FMI Estados 4,5 Noruega. 28/03/09
miembros FMI 10 Canada. 3/04/09
Contribucion de los mas afectados 10 Suiza. 8/04/09°
paises miembros por la crisis 100 EU. 20/04/09
10 Corea del Sur®. 4/05/09
7 Australia. 12/05/09’
Hasta 10 Rusia. 27/06/09°,
Hasta 50 China. 9/06/09.
Hasta 10 Brasil. 10/06/09.
250 Nueva emisién de | 19 para paises Pendiente. Hay que aprobar la
DEG de bajos Enmienda al Convenio
ingresos Constitutivo
100 Ambiguo Bancos Pendiente hasta que no se
Compromisos Multilaterales de | concrete la fuente de los
adicionales de los Desarrollo recursos
donantes y mercado
de obligaciones
250 50 del Programa de Financiacion al Confuso
Liquidez Mundial del | comercio de Se dijo que el nuevo programa
Comercio del Banco | paises del BM para facilitar el comercio
Mundial miembros del comenzaria a partir de Mayo
200 de los Banco Mundial
Presupuestos de las
agencias de Crédito Se estima que
a la Exportacién y de | alrededor de 12
los ingresos del se destinaran a
Banco Mundial paises de bajos
ingresos
6 Ventas de Oro del Para paises de Pendiente. Se espera que en

FMI

bajos ingresos

dos o tres afos

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida en www.imf.org.
Actualizada hasta Junio 10, 2009.

® La intencién es establecer una Linea de Crédito Bilateral de hasta 10 mil millones de délares.
°El pais considerara otorgar al menos esa cifra, puede ser mas.

’ Australia tiene ya una Linea de Crédito Bilateral con el FMI, en este contexto aumentara los
recursos hasta el monto propuesto; aunque ha sefialado que una parte del mismo se destinara
al Banco Asiatico de Desarrollo.
® Los compromisos de Rusia y China son de comprar lo que sera el primer bono emitido por el

FMI.
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Un cuarto paquete, cuya canalizacion resultaba un poco ambigua, pero que
consideraba financiamiento comercial proveniente de agencias de Crédito a la
exportacion, empresa privadas y de Bancos Multilaterales de Desarrollo. En
este contexto, se pretendia canalizar unos 50 mil millones a través del
Programa de Liquidez Mundial para el Comercio del Banco Mundial, pero el
peso fundamental de ese monto total constituyé una mera declaracion de

intenciones de las instituciones comprometidas.

Finalmente, se esperaba que por la via de una parte de las reservas de oro del
FMI se obtuvieran unos 6 mil millones de dodlares de los cuales una parte se
destinaria a los paises de bajos ingresos. Este ejercicio, se inscribe en el
marco del nuevo enfoque de reforma del FMI planteado en el 2006,
particularmente en lo que se refiere al disefio de un nuevo modelo de ingresos

de la institucion acordado en Abril del 2008.

De modo que en términos practicos, en aquel momento la disponibilidad de
fondos real era de so6lo 250 mil millones de délares. El resto habia que
gestionarlo lo cual ponia en franco cuestionamiento la posibilidad real de
conseguir esos recursos; si los paises del G-8 no pudieron cumplir su
compromiso de otorgar 50 mil millones de délares en calidad de AOD a los
paises subdesarrollados en el 2005, durante la bonanza econdémica, “¢,quién en

los tiempos malos entregara 1,1 billones? Si es que pueden hallarlos™.

Definitivamente, se volvia a confiar demasiado en el FMI y el Banco Mundial
como canales de distribucion. Ademas, aspectos medulares seguian resultando
intocables, es cierto que el DEG constituye una alternativa adicional de liquidez
particularmente Gtil para las economias subdesarrolladas; pero de lograrse una
nueva emision, dichos fondos seran distribuidos segun la cuota, por lo que el

44% ird a los siete miembros mas ricos (Mazzei, 2009).

°® En 2005, el Grupo de los Ocho (G-8) paises mas poderosos reunidos en Gleneagles,

Escocia, comprometieron 50.000 millones de dolares a la asistencia. Una mitad seria para
Africa y la otra para el resto del mundo en desarrollo. SELA. Servicio Informativo del SELA 6
de Abril, 2009.
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Por otro lado, se plante6 también acelerar la implementacion de la reforma del
Banco Mundial en esta materia, cuestion que deberia concretarse para la
reunién de primavera del 2010.

Finalmente, el otro avance que se aprecia en términos de la reforma
institucional del sistema financiero global, tiene que ver con el nuevo marco de
crédito del FMI, que si bien no lo desatanizaba, significaba un buen intento por
reestructurar su tradicional mecanismo de crédito y flexibilizar la

condicionalidad.

En general, la nueva estructura de financiamiento del Fondo considerd: el
lanzamiento de una Linea de Crédito Flexible; la flexibilizaciéon de los acuerdos
stand-by tradicionales; la duplicacibn de los limites de acceso; una
modernizacién de la condicionalidad; la adaptacion y simplificacion de las
estructuras de costos y vencimientos de los préstamos y; la eliminacion de
servicios financieros poco utilizados como el Servicio de Complementacion de

Reservas y el de financiamiento compensatorio.

Lo verdaderamente interesante de este nuevo enfoque es la capacidad de
adaptabilidad del FMI y su excelente habilidad para reafirmar su papel
protagonico. Lo cierto es, que llama la atenciébn el desigual grado de
elaboracién de los componentes de la reforma. Paradéjicamente hay mas
claridad en la Nueva Linea de Crédito de caracter precautorio que esta dirigida
hacia los paises que “menos la necesitan”, que respecto a la renovacion del
financiamiento de caracter concesionario, que parece formar parte de otro

paquete aun pendiente de formulacién.

No obstante, en la reunién anual de primavera del FMI y el BM del 2009, se
decidio duplicar la capacidad el Fondo para otorgar préstamos concesionarios
a los paises de bajos ingresos, garantizar la sostenibilidad de la deuda y
valorar la posibilidad de aumentar el grado de concesionalidad. En este
contexto, igual se plante6 la urgencia de concluir la reforma de los servicios de

crédito del FMI para los paises de bajos ingresos.

De cualquier manera, el alcance de una transformacion en materia de créditos

depende de la disponibilidad de financiamiento y hasta que el Fondo no logre
19



ampliar de manera significativa sus recursos, no podra ir mas alla con sus

intenciones.

Finalmente, la Declaracion de Londres, incorpora unos parrafos de cortesia
para las economias de bajos ingresos, bajo el subtitulo de Asegurar una
recuperacion sostenible y justa, en los cuales reafirma los compromisos de los
paises del G-20 en materia de AOD, ayuda al comercio, alivio de la deuda,
apoyo para el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo del Milenio,
proteccion social, entre otros. Pero en términos practicos, quedd muy claro con
los Acuerdos de Londres que del paquete financiero destinado a las IBW, so6lo

les corresponderian a los paises de bajos ingresos 50 mil millones de délares.

La Cumbre de Pittsburg

Se caracterizdé por su bajo perfil. Tuvo lugar en septiembre del 2009 en un
contexto en que la sensacién de urgencia parecia evaporarse debido a que las

[ 54

medidas de estimulo financiero comenzaban a tener cierto “éxito” en mitigar
los efectos de la crisis y en acelerar el inicio de la recuperacion econémica. La
produccion industrial y el comercio internacional se recuperaban, se percibian
sefales de buena voluntad de los mercados financieros para invertir y prestar,
mejoraba la confianza y aumentaban las necesidades de capital de los bancos.
En sintesis, predominaba una visién apologética sobre la actuacion coordinada
de las principales economias en la promocion de estimulo monetario y fiscal
pero se ponia énfasis en los peligros de una retirada prematura de los

paquetes de estimulo.

El documento final resultante de Pittsburg fue una declaraciéon de intenciones.
En términos generales quizas lo més trascendente fue la reafirmacion del G-20
como el Foro Econdémico por excelencia para la cooperacion econdmica
internacional, con lo cual el Grupo se transformaba en la instancia donde el
mundo discutiria los asuntos economicos globales, dejando en un segundo
plano al G-8. Desde luego, lograr tal empefio exigia de un nuevo nivel de
cooperacion y coordinacion internacional sobre el cual se abrian muchas dudas
pero no era descartable dada la euforia prevaleciente sobre el supuesto “éxito”

de los mecanismos de salida de la crisis.
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Desde la perspectiva de la reforma de la Arquitectura Financiera Internacional
sélo fueron tres los aspectos abordados. El primero, la propuesta de traspasar
el 5% de la cuota FMI de los miembros sobrerrepresentados a los
subrepresentados y de un 3% en el Banco Mundial. El segundo, el apoyo al
nuevo marco de crédito propuesto por el FMI. El tercero, la necesidad de
cumplir con los estdndares de capital planteados por Basilea Il y de frenar las

bonificaciones bancarias.

Con relacion a la representatividad de las economias emergentes en las IBW,
la propuesta generé gran resistencia entre los europeos. De hecho llegar a ese
porcentaje para el caso del FMI fue toda una negociacion entre los paises
emergentes y los industrializados ya que la propuesta inicial de los BRIC era la
de ceder el 7%.

Por otro lado, con el nuevo estatus del G-20, el FMI, que habia sido relanzado
durante la Cumbre de Washington, se convertia en el brazo de gestion del
Grupo bajo el pretexto de que velaria porque las politicas de los Estados
miembros no exacerbaran los desequilibrios actuales de la economia mundial.
En este contexto, el Fondo pasé a examinar con celo los planes propuestos por
el G-20 para estimular el crecimiento y a supervisar el nivel de cumplimiento de
sus miembros. Ademas, junto con la Junta de Estabilidad Financiera se enfocé
en el tema de la regulacién y en la consecucion de un efectivo sistema de
alerta temprana para de advertir sobre la inminencia de burbujas de activos y
otros problemas graves.

Respecto al nuevo marco de crédito, no es casual que el mismo se haya
presentado s6lo unos dias antes de la reunién del G-20 en Londres. Es cierto
gue la revision de las nuevas facilidades de liquidez a corto plazo del Fondo
constituia, en cierta forma, un mandato de la Cumbre de noviembre, pero la
aparicion repentina de un nuevo marco para el otorgamiento de créditos dio

espacio para varias interpretaciones.

La primera de ellas, justificar ante la comunidad internacional de que se
avanzaba en el tema. La segunda, presionar para que los acuerdos de Londres

recogieran un incremento significativo de recursos para el FMI. Y, la tercera, la
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necesidad de contar con un aval importante que justificara una nueva inyeccion
de liquidez al Fondo, siguiendo esta légica, la reforma del mecanismo de
crédito tradicional de la institucion resultaba muy funcional y era preciso

lanzarla cuanto antes.

En términos de regulacién las mayores economias del mundo se
comprometieron en implementar las normas de Basilea Il para el 2011,
acordaron establecer estandares de capital mas estrictos para los bancos y
controlar las bonificaciones que reciben los banqueros en aras de frenar la
cultura de las bonificaciones en el sector financiero. Sin embargo, se pusieron
de manifiesto serias contradicciones entre los mandatarios, mientras que
Alemania y Francia defendian el criterio de que las bonificaciones incentivaban
una toma excesiva de riesgos y debian ser reducidas, EE.UU. y Gran Bretafia,
sostenian que la mayor fuente de debilidad era la falta de capitalizacion de la

banca.

Finalmente se acordaron directrices muy generales para el pago de las
bonificaciones a los ejecutivos bancarios, pero no se concretaron limites
sobre los montos recibidos ni tampoco sobre las primas. Se le solicité a la
Junta de Estabilidad Financiera que explorara la pertinencia de limitar el dinero
que los bancos asignan para estos propésitos dependiendo de las
circunstancias y que se examinara posibles sanciones para aquellos que no
cumplieran las normas. De igual forma, el compromiso para hacer que los
bancos se cifieran a estandares de capital mas estrictos también dej6é abierta
su definicion y concrecion para fines del 2010 con la idea de que entraran en

vigencia dos afios después.

Lo que si queda claro es que para fortalecer el sistema financiero internacional
se requiere de ambas cosas: de un alto grado de compromiso respecto a
estandares de capital mas rigidos y de una reforma del sistema de

remuneraciones.

Con relacién a los Bancos Multilaterales de Desarrollo se exhortd a que
ampliaran sus facilidades de préstamos para mitigar el impacto de la crisis en

las economias mas pobres y se manifestd el compromiso de asegurar que
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contaran con recursos suficientes para desempefar su funcion. Se acordo que
para mediados del 2010 deberia estar completada la revisién del incremento
generalizado de capital del Banco Mundial propuesto por dicha institucion.
También se recomendo alcanzar un acuerdo para esa fecha sobre la ejecucion
de la segunda fase de la reforma del sistema de votacion, con la cual
aumentaria el poder de voto de las economias subdesarrolladas y en transicion

en un 3%,

En sintesis, a pesar del nivel de consenso percibido en Pittsburg siguieron
algunos temas pendientes y otros ausentes. Pendientes: la concrecion de un
mecanismo para garantizar la implementacion a nivel nacional de los
compromisos adoptados y la decision de adoptar medidas mas enérgicas para
salir de la crisis. Entre los ausentes, el tema monetario, increiblemente, el dolar
seguia sin ser invitado a la magna cita del Foro que intentaba redisefar el

Sistema Financiero Internacional.
La Cumbre de Toronto...

Cumbre extraordinaria efectuada en mayo 2010 en un contexto en el que los
paises industrializados parecian estar mas preocupados por controlar los
déficits y la deuda. Nuevamente se hace sentir la sensacion de urgencia que se
habia perdido y con ello se reactiva el debate sobre la NAFI. Sin dudas, los
problemas de deuda soberana en la eurozona, particularmente en Grecia y el
temor a que los efectos del ajuste presupuestario traspasaran las fronteras

comunitarias reflejaban la fragilidad de la tal comentada recuperacion.

Con independencia de que el tema de la reforma del sistema financiero tuvo
cierto peso en la Declaracion final y de que de los tres anexos presentados dos
tenian que ver con el tema, los elementos nuevos tratados fueron sélo tres. El
primero asociado con los problemas cambiarios, el segundo con el impuesto

a los bancos y el Ultimo con el lanzamiento de un paquete de nuevas normas

19 Ademas del incremento del 1.46% gue tuvo lugar bajo la primera fase (G-20, 2009).
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de regulacion sobre el capital, la liquidez y el apalancamiento de las entidades
bancarias conocido como Basilea IlI**,

Con relacion al tema monetario, finalmente se aprecia un intento por
incorporarlo en la agenda de discusion, aunque muy discrecionalmente. El
dolar siguié ausente y los debates se centraron en la necesidad de una mayor
flexibilidad en la tasa de cambio de algunos paises emergentes; lo interesante
es que esto se plantea una semana después de que China anunciara que
permitiria una mayor fluctuacion de su moneda. Las intenciones estaban muy
claras, presionar a China para que revaluara el yuan en el marco de las
acusaciones de EU a Beijing por “manipular’ su moneda para obtener ventajas

en el comercio internacional.

Sobre la problematica del impuesto a los bancos, proyecto defendido por la
Unién Europea (UE)* se puso de manifiesto que la mayoria de los paises del
G-20 no apoyaban el concepto de una tasa universal pero se intentd lograr un
compromiso satisfactorio sobre gravamenes especificos al sector bancario, a
los que tendia sobre todo la UE, de los que Estados Unidos no hablaba mucho
y Brasil, Australia e India rechazaron de plano. Sin embargo, en la practica no

se concretd ningun acuerdo al respecto.

Respecto a Basilea lll, el paguete consideraba un aumento del nivel, calidad,
consistencia y transparencia del capital de los bancos, asi como el
establecimiento de colchones de capital y la fijacidbn de un estandar global de
liquidez con lo cual los bancos se verian obligados a armonizar mejor las

madurez de sus pasivos con sus activos.

Se propone un aumento del Tier 1 o capital estructural*® del 4 al 6% y dentro de
éste, el capital ordinario pasa de un 2 a un 4.5%. También se consideran dos

' Ya desde fines del 2009 se venia trabajando en esta materia, pero es a partir de este

momento que el tema se lleva la propuesta al G-20 para su consulta y posterior aprobacion.

2 Aunque eran visibles las diferencias hacia el interior de la Unién en términos del alcance del
impuesto y sobre la forma de utilizar el dinero recaudado. De hecho, los ministros de Finanzas
de los 27 paises de la UE fueron incapaces de llegar a un acuerdo sobre un amplio apoyo al
principio de un impuesto a los bancos.

3 se refiere al capital de ordinario mas las reservas.
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colchones de capital: uno de conservacion de capital constituido solo por
acciones comunes y equivalente al 2,5% de éstas; el otro se movera en un
rango de entre el 0 y el 2.5% pero se constituird no sélo de acciones comunes,
sino, ademas de cualquier otro capital capaz de absorber pérdidas. El
propésito final era forzar a los bancos a tener un respaldo adicional cuando los
supervisores advirtieran un crédito excesivo en el sistema que amenazara con

generar morosidad.

Adicionalmente, se establece un coeficiente de apalancamiento del 3% del
capital estructural y una exigencia minima por riesgo de liquidez de corto plazo
gue asegurase la estabilidad de largo plazo de las necesidades de financiacion

de las entidades (tanto para la deuda soberana como para la corporativa).

Basilea Ill fue la respuesta del Banco Internacional de Pagos de Basilea a la
crisis y aunque ciertamente incorpora elementos nuevos, las reformas
planteadas siguen siendo claramente insuficientes. La mayoria de las
entidades financieras operan actualmente con un Tier 1 de entreel 6 y el 9% y
el nivel de apalancamiento de los bancos en el momento de la quiebra de
Lheman Brothers era del 3%, por tanto, en la practica se les esta exigiendo
como obligatorio un capital que actualmente mantienen como norma de

gestion.

El problema es mucho mas complejo y definitivamente va mas alla del capital y
su regulacion. El sistema financiero tiene un riesgo implicito en su
funcionamiento que tiene que ver con el apalancamiento, que es el mecanismo
que utilizan para realizar su actividad crediticia, lo cual obliga a centrar la
atencion en el control de la emision de activos financieros y a velar por la
solvencia del emisor y la capacidad de devolucion y cumplimiento de sus

COmpromisos.

También en materia de regulacién se acordé fortalecer la infraestructura de los
mercados financieros a partir de la implementacion de medidas que se
extendieran a los hedge funds, las Agencias Calificadoras de Riesgo, los

productos derivados, pero no se concretd el paquete de medidas, ni quedo

25



claro como aplicar las mismas en las jurisdicciones nacionales una vez

definidas, ni tampoco cémo lograr estandares internacionales en esta materia.

Se instod a la Junta de Estabilidad Financiera a que presentara en la Cumbre de
Seul un conjunto de recomendaciones de politica para resolver los problemas
de las instituciones financieras de importancia sistémica y reducir el riesgo
moral en el sistema financiero. Indudablemente, se requeria de instrumentos
claves, poder y autoridad para reestructurar o decidir sobre cualquier institucién
financiera en crisis sin que la carga recayera en los contribuyentes como pasa

con frecuencia.

El compromiso asumido en Pittsburg con relacién al aumento del capital de los
Bancos Multilaterales de Desarrollo se cumplié. Hubo un aumento de $350
mil millones con lo cual dichas instituciones casi que podian duplicar sus

préstamos. Ver Tabla No.1

Tabla No.2. Incremento de Capital de los Bancos Multilaterales de
Desarrollo. (miles de millones)

Incremento | Préstamos Nuevos
de capital Anuales® @ Préstamos

Bancos Multilaterales de Desarrollo e b
Pre-Crisis Anuales

% $ $
Banco Africano de Desarrollo 200 1.8 6
Banco Asiatico de Desarrollo 200 5.8 10
Banco Eur(gpeo de Reconstrucciéon y 50 53 11
Desarrollo
Banco Interamericano de Desarrollo ° 70 6.7 12
Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento (BIRF) 30 12.1 15
Corporacion Financiera Internacional $ 200 5.4 17

millones

Total 85% 37 71

22000-2008; ° 2012-2020; © fundamentalmente de naturaleza muy temporal; d Incluye acuerdos
de alivio de la deuda de Haiti con la institucion.

Fuente: G-20. The G20 Toronto Summit Declaration. Toronto, June 27, 2010
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Como se aprecia, el incremento de capital de la banca multilateral fue de un
85% lo que equivale a unos 350 miles de millones de ddlares
aproximadamente. Con esta capitalizacion dichas instituciones se encontraban
en mejores condiciones para satisfacer su demanda de corto y mediano plazo,
de hecho, su capacidad de préstamos anuales aumentaba de 37 mil millones

de délares a 71 mil millones.

Por otro lado, el Banco Mundial logr6 el acuerdo comprometido en Pittsburg de
incrementar el poder de voto de las economias subdesarrolladas y en
transicion en su segunda fase por algo mas del 3% previsto (3.13%). Si se
suman los incrementos de las dos fases se alcanzaria casi un 4.6% lo que
supone un poder de voto del 47.2% para el caso del BIRF (G-20, 2010)*.

Sin embargo, quedo pendiente la concrecidn de la reforma del poder de voto en
el marco de la Corporacion Financiera Internacional (CFl) que se supone
aumente la participacion de las economias subdesarrolladas y en transicion de
6.07% al 39.5%".

Finalmente, resulta interesante destacar que desde la perspectiva de la reforma
del Sistema Financiero Internacional, por primera vez la Declaracion final

reconoce la necesidad de realizar esfuerzos coordinados en el plano nacional,

% La determinacion del poder de voto en las instituciones que conforman el Grupo del Banco
Mundial descansa sobre principios diferentes, de ahi que la estructura de votos para cada una
de ellas sea distinta al igual que el proceso de toma de decisiones. En la Agencia Internacional
de Desarrollo (AID) y el OMGI (Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones) se reconoce
el principio de “equidad” en términos de voto a partir de una clasificacion de sus paises
miembros en dos categorias: paises desarrollados y subdesarrollados; para el caso de AID, el
52 % del total del poder de voto se corresponde con la primera categoria y el 48% con la
segunda y para el OMGI ambas categorias comparten el 50%. Sin embargo, el mecanismo es
diferente para la Corporacion Internacional de Fomento (CIF) y el BIRF; en ambas
instituciones, la participacion accionaria de los miembros se mide a partir de la férmula de
célculo de las cuotas en el FMI, s6lo que no existen revisiones periddicas automaticas de las
mismas. Como resultado, la brecha entre paises desarrollados y subdesarrollados se mantiene
constante; el enfoque actual de reforma pretende corregir esta situacion, al aumentar los
derechos de voto de algunas economias emergentes, aumenté el peso de los paises
subdesarrollados en el total y por esta via (aumentos sucesivos de cuotas) se espera lograr la
supuesta “equidad”. Para més informacion ver Zedillo Ernesto. Repowering the World Bank for
the 21st Century. Report of the High Level Commission on Modernization of World Bank Group
Governance. October 2009.

5 ibid
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regional e internacional para lidiar con la volatilidad de los flujos de capitales y
sus efectos desestabilizadores. Tema, que a partir de esta Cumbre, se coloco
en la agenda, basicamente, por la fuerte presion ejercida por los BRIC.

La Cumbre de Seul...

Celebrada en Octubre 2010, en un contexto marcado por el agravamiento del
problema de deuda en la eurozona y el temor al contagio. Un elemento a favor
de la profundizacion de los debates en torno a la reforma de Arquitectura
Financiera Internacional y asi resultd; de hecho, se introdujeron elementos

nuevos a la agenda de discusion.

En cierta forma la Cumbre dio la impresién de que el G-20 avanzaba hacia una
geometria variable, o sea que empezaba a entender que no todos los paises
tenian que coincidir en todas las politicas, pero si algunos podian cooperar mas
directamente incluso desde fuera del G-20. Muestra de ello fue que el pais
anfitrion decidié invitar ademas de a Espafia (ya asiduo invitado), a Etiopia,
Malawi, Singapur y a Vietham que en aquel momento presidian organizaciones

regionales®®.

Quizas esta fue una de las Cumbres donde el tratamiento del tema de la
reforma del Sistema Financiero Internacional tuvo un mayor alcance. Se
establecieron compromisos en materia cambiaria como resultado de la guerra
de divisas que por aquel momento se desataba en el plano econdémico
internacional; se abord6 el tema de los desequilibrios globales por primera
vez; se aprobaron las normas de Basilea lll; se concretd el traspaso de mas
del 6% de la cuota FMI de los miembros sobrerrepresentados a los
subrepresentados y del 3,13% para el caso del Banco Mundial y se autorizo el
uso de medidas macroprudenciales por parte de los paises subdesarrollados
con vista a evitar las consecuencias negativas de un flujo masivo de

capitales.

'° Etiopia presidia la Nueva Asociacion para el Desarrollo de Africa, Malawi la Unién Africana,
Vietnam la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico y, Singapur el Grupo de Gobernanza
Global (3G).
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El tema cambiario, al igual que en Toronto, se centrd en la guerra de divisas,
mas bien el boxeo financiero entre Estados Unidos y China por la
infravaloracién del yuan, y fue introducido esencialmente por los BRIC. Brasil
fue vocero de las grandes economias latinoamericanas que mostraron su
preocupacion por la manera en que algunos paises estaban disefiando

politicas para trasladar la crisis hacia terceras naciones.

Se puso énfasis en la necesidad de avanzar “...hacia tipos de cambios mas
determinados por el mercado, incrementando su flexibilidad para reflejar los
fundamentos economicos subyacentes y absteniéndonos de adoptar
devaluaciones competitivas...” (G-20, 2010?). Incluso se apel6 a que aquellas
economias emisoras de las divisas que constituyen reservas internacionales,
velasen por la volatilidad excesiva y los movimientos bruscos de sus tipos de

cambio dado el impacto que ello tiene sobre las economias emergentes

Esta discusion se tensé mas tras la decision, previa a la Cumbre, de la Reserva
Federal de inyectar 600.000 millones de délares en el circuito financiero en el
contexto de su politica de flexibilizacién cuantitativa y con lo cual se debilitaba
aun mas el délar. La doble lectura seguia siendo la misma: comprometer a
China a flexibilizar su régimen cambiario, lo que le resultaria muy funcional a

Estados Unidos.

De cualquier manera, aunque quedo explicito el compromiso de los paises mas
industrializados de cooperar, de contribuir con sus politicas cambiarias a
mitigar la excesiva volatilidad de los flujos de capital en algunas economias
emergentes, no parece haberse dado una radicalizacién significativa en la

retorica.

Ciertamente se incorporé el tema en la agenda pero no fue mas alla de la
conocida declaraciéon de intenciones. En la practica, después de esta Cumbre
Estados Unidos ha hecho cuatro nuevas inyecciones de capital como parte de

su politica de flexibilizacién cuantitativa’’ con lo cual abarata mas el ddlar,

" Dos operaciones Twist (una el 21 de septiembre del 2011 y la otra el 20 de junio del 2012) en

el marco de la segunda ronda de flexibilizacion cuantitativa y la del 13 de septiembre del 2012

correspondiente ya a la tercera ronda. Las operaciones Twist son aquellas mediante las cuales
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mientras que China si ha venido revaluando su moneda paulatinamente y
ampliando la banda de flotacion de su tipo de cambio. Desde el 2005 hasta la
fecha el yuan se ha revaluado en un 30% y la banda de flotacion se ampli6 a
+ 1% en abril del 2012 y se espera que para este afio se amplie al + 2.5% y
para el 2015 se libere totalmente (EFE, 2013).

Con relacibn a los desequilibrios globales, se acordé implementar
mecanismos para reducir los desequilibrios externos excesivos y mantener
aguellos de cuenta corriente en niveles sostenibles. En este contexto, se les
solicité a los Ministros de Finanzas y Gobernadores Centrales que trabajaran
en la elaboracion de algunos indicadores que sirvieran de guias para medir los
desequilibrios y consensuar criterios para su correccion. Estas guias indicativas

deberian presentarse en la proxima Cumbre.

Este tema siempre estuvo ausente en el debate sobre el redisefio de la
Arquitectura Financiera Internacional, incorporarlo a la agenda constituyé un
avance en la concepcion de la reforma. Finalmente empezaban a reconocerse
los problemas que generan los desequilibrios globales'® en la estabilidad
financiera internacional y lo importante que resulta su correccién para lograr un
crecimiento mundial fuerte, equilibrado y duradero. Sin embargo, en la Cumbre
fracas6 una mocion de Estados Unidos para fijar un techo al superdvit
comercial, sobre todo ante el rechazo de China, que cuenta con un superavit
que en el 2012 representaba 231 100 millones de ddlares, 48% superior al del
2011. Una vez mas prevalece la posicion pro norteamericana, la mocién

proponia limites a los superavits comercial pero no a los grandes déficits.

El tema de los controles de capitales, es absolutamente inédito. De hecho ya

algunas de las economias emergentes como Brasil venian aplicando medidas

1
| 9

macroprudenciales de manera unilateral™, pero las mismas se consideraban

se compra deuda publica de largo plazo y se vende la misma cantidad en el corto plazo. Ver:
Cobarrubia, 2013.

¥ | os desequilibrios en balanza de pagos se han multiplicado por dos en so6lo 10 afios (G-20,
2011)

% Brasil ha adoptado medidas macroprudenciales _como la imposicién de impuestos a la
compra de titulos brasilefios y transacciones en el mercado a futuro a inversionistas
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una practica proteccionista y por tanto una violacion ante la comunidad
internacional. A partir de ese momento, el control a los flujos de capitales
comienza a considerarse necesario, se aboga por la busqueda de herramientas
practicas que les permita a los paises superar movimientos bruscos en los
flujos de capital internacional. Pareciera entonces que se transita hacia un
nuevo paradigma, ya que este nuevo enfoque cuestiona la liberalizacion a
ultranza y la apertura indiscriminada de la cuenta de capitales que prevalecié
por mas de dos décadas y va dando paso a una era donde se impone adoptar
normas a nivel global para evitar caer en el proteccionismo financiero de

caracter unilateral. Se aprende la leccion.

Sobre la reforma de la estructura de gobierno del FMI, ciertamente se dio
una realineacion significativa de las cuotas relativas con la propuesta aprobada,
con la cual los BRIC aumentan peso en la estructura de votos de la institucion.
China se convirti6 en el tercer pais miembro mas grande del Fondo y Brasil,
India y Rusia se ubicaron entre los 10 principales accionistas. Sin embargo,
quedd pendiente la enmienda del Convenio Constitutivo para poder hacer
efectiva la segunda ronda del aumento de las cuotas propuesto en el marco de
la reforma®. Para ello se requiere que al menos las 3/5 partes de los miembros
(113 paises) respalden dicha enmienda y contar, ademas, con el 85% del total

de votos.

En materia de Regulacién los lideres de los paises miembros se
comprometieron a apoyar la implementacién del nuevo marco de regulacién
financiera sintetizado en Basilea Ill. Ademas, se reafirm6 el compromiso de
fortalecer la regulacion y supervisién del sistema bancario a la sombra, asi
como la regulacién y supervision de los mercados de derivados financieros

incluidos los asociados a las materias primas.

extranjeros_, para evitar la revaluacion del real y la pérdida de competitividad de las
exportaciones, ante un flujo de capital extranjero impulsado por las bajas tasas de interés en
Estados Unidos.

20 Correspondiente a un incremento global de alrededor de un 10%.
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Sin embargo, éste es uno de los temas de conflictos hacia el interior del G-20,
los Centros Financieros por excelencia (Estados Unidos y Gran Bretafa)
tienden a rechazar regulaciones en el ambito global lo que impide lograr los
consensos requeridos. A Estados Unidos no le ha quedado otra alternativa que,

al menos en el plano nacional, implementar cierta regulacion.

En sintesis, el avance visible en materia de reforma de la arquitectura
financiera internacional en Seul se redujo a la inclusion de nuevos temas a la
agenda y al compromiso por parte de los lideres y de las méximas instancias
de las IBW de cumplir con los mandatos encomendados de concretar acciones

y vias efectivas para garantizar la implementacion.
La Cumbre de Nankin ...

Se efectud en Abril del 2011 en China, en un contexto de gran incertidumbre en
la economia mundial por el agravamiento de los problemas de deuda en la
eurozona y los desastres ocasionados por el terremoto y el tsunami en Japon.
A diferencia del resto de las Cumbres, ésta no tuvo ni Declaracion Final ni una

decisiéon comun.

En Nankin, el tema de los desequilibrios globales dej6é de ser una prioridad,
pero se retomO nuevamente la problematica de los flujos de capitales y la
guerra de divisas y se incorpor6 un nuevo elemento desde la perspectiva de la
reforma del sistema financiero internacional: la ampliacion de la cesta de

monedas que compone el Derecho Especial de Giro.

Con relacion a los desequilibrios globales, si bien el tema no fue eje de las
discusiones, se propuso que para la préxima Cumbre deberian quedar
definidas las principales lineas directivas para computar tales desequilibrios. En
febrero de ese afio ya se habia dado un primer paso en esta materia en una
reunion efectuada en Paris de Ministros de Finanzas y Gobernadores de Banco
Centrales del G-20.

En aquel entonces, se propusieron un conjunto de indicadores que
consideraban estadisticas internas de cada pais (déficit presupuestario, deuda

publica, ahorro privado) y, cifras externas (balanza en cuenta corriente, balanza
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comercial, reservas y tipo de cambio real efectivo®). Sin embargo, China fue
muy reticente a criterios como el uso del tipo de cambio, la excesiva
acumulacion de reservas y como era el anfitrion de la proxima Cumbre
presiond para posponer la discusion para la Cumbre de Cannes y consensuar

mejor los indicadores.

Finalmente, después de una ardua discusion se logré en Paris un acuerdo en el
cual quedaron fuera de la lista de indicadores las variables tipos de cambio y
reservas y se incluyeron otros componentes de la cuenta de capital y financiera

como los flujos netos de inversion.

Con relacién a los indicadores, el objetivo no era exactamente establecer
limites en cifras universales sino mas bien definir topes que se constituiran en
lineas directivas adaptables acorde a las peculiaridades de cada pais. Aquellas
naciones que clasifiquen con fuertes desequilibrios, segun los rangos
establecidos por los indicadores, se someterian a un analisis mas detallado que

se completaria en un segundo momento de este ejercicio.

En la reunion de Ministros de Finanzas y Gobernadores de Bancos Centrales
del G-20 previa a la Cumbre de Nankin se inici6 esa segunda fase en el
tratamiento del tema al presentarse una propuesta mucho mas elaborada sobre
los lineamientos generales para medir los desequilibrios y los diversos
enfoques que podrian usarse para evaluar los mismos. Ver recuadro No.4. Sin
embargo, durante la Cumbre el tema no fue centro de debate, s6lo se mantuvo
el compromiso de los lideres de continuar trabajando en la propuesta para su
posterior discusion y aprobacion.

2 Aquel que toma en cuenta el nivel de los precios y el poder de compra.
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Cuadro No.4. Enfoques propuestos para medir los desequilibrios (G-20, 2011)

1. Enfoque estructural. Basado en modelos econdmicos y fundamentado por la teoria
econdmica. Su objetivo es comparar un conjunto de indicadores para todos los
miembros del G-20 de manera que se tengan en cuenta las particularidades de cada
uno de ellos (productor de productos primarios, perfil demogréfico, balance petrolifero,

tendencias de crecimiento, etc.)

2. Enfoque estadistico cuyo objetivo es comparar a los paises miembros sobre la
base de sus tendencias histéricas nacionales.

3. Enfoque estadistico basado en una comparacion de indicadores historicos de los
paises del G-20 frente a grupo de paises con niveles de desarrollo similares.

4. Enfogque estadistico que compare mediante gréficos y tablas indicadores de los

paises del G-20 con el G-20 como grupo.

Fuente: Final Communiqué. Meeting of G20 Finance Ministers and Central Bank Governors. April 15,
2011, Washington DC

Los enfoques estadisticos se basan en una serie de datos correspondientes al
periodo 1990-2004, etapa que precedi6 la gran acumulacion de desequilibrios
externos, aunque también se complementa el andlisis con graficos que
actualizan la serie hasta el 2010. Para todos los enfoques se comparan los
prondsticos realizados (2013-2015) con los valores propuestos segun las guias
indicativas y aquellos paises que reflejen desequilibrios persistentes en al
menos dos de los cuatro enfoques propuestos, seran objeto de una evaluacién
mas profunda a fin de identificar la naturaleza y las causas de sus

desequilibrios y los impedimentos para su correccién.

Se prevé que para identificar aquellos paises que pasaran a esta segunda fase
debera tenerse en cuenta que el PIB de los mismos exceda el 5% del PIB del
G-20 (a precios de mercado o en términos de PPA), que seran aquellos mas
susceptibles de ser afectados por el efecto derrame de las grandes economias
(G-20, 2011).
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En resumen, corregir los desequilibrios externos constituye uno de los grandes
retos que tiene ante si el G-20, para lograrlo se requiere de una efectiva
coordinacion de las politicas macroecondémicas entre los paises miembros y
ello exige de mucha voluntad politica. Al menos el tema esta ya en la agenda y
el hecho de que se vayan construyendo consensos en torno a las vias de medir
tales desequilibrios es muy significativo desde el punto de vista de encontrar

las alternativas adecuadas para su correccion.

De cualquier manera, lo importante de Nankin fue el compromiso de tener listo
para la cumbre de Cannes esas "lineas directivas" definidas y una lista de
paises sometidos a ese diagndstico profundo correspondiente a la segunda

etapa.

Respecto a los flujos de capitales, China y Brasil manifestaron su
preocupacion por ser victimas, a pesar de los controles aplicados, de capitales
especulativos que buscan mejores rendimientos a corto plazo en sus
economias. En ese contexto, resurgié nuevamente el tema de la pertinencia de
controles al movimiento del dinero para evitar los efectos nocivos de estas

corrientes financieras sobre las naciones receptoras.

Pareciera como si verdaderamente se va abriendo paso en el G-20 la idea de
retomar la senda del multilateralismo, de establecer cédigos de buena conducta
y normas rigidas para evitar los impactos de la volatilidad de los flujos de
capitales. Sin embargo, de lo que se trata hasta el momento es de disefar un
marco de actuacion donde quede claramente definido bajo qué contexto y
condiciones resultan legitimas, efectivas y apropiadas la aplicacién de controles
de capitales, lo que da espacio a multiples interpretaciones que impiden llegar

a un marco comun en esta materia.

Por otro lado, el tema de la guerra de divisas se manejo discrecionalmente
porque China, pais anfitrion, tratd de evitar cualquier discusion relacionada con
su controversial régimen de tipos de cambio y lo lenta que estaba resultando el
proceso de revaluacion de su moneda. De modo que el compromiso logrado en

esta materia fue la misma declaracion de principios de Seul, de que las
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grandes economias, incluidas las emergentes, debian permitir que sus tipos de

cambio se ajustaran en respuesta a las fuerzas del mercado.

Lo novedoso en Nankin en materia de reforma del Sistema Financiero
Internacional fue la propuesta de considerar al yuan en la cesta de monedas
que conforman el DEG. Esta propuesta era absolutamente coherente con el
proceso de internacionalizacion del yuan, con el mayor peso que ya se le habia
concedido a China dentro de la estructura de gobierno del FMI, pero de manera
solapada se convertia en otra forma de presionar a China por su régimen

cambiario.

Los paises emisores de las divisas que componen el DEG deben tener
sistemas de tipos de cambio flexible y que garanticen la convertibilidad y
flexibilidad de su moneda, Bancos Centrales independientes y permitir la libre
movilidad de los flujos de capitales; sin dudas China no cumplia con todos los
requisitos, controla discrecionalmente su cuenta de capital y financiera y su

politica cambiaria es ampliamente criticada.
La Cumbre de Cannes...

Se efectu6 en noviembre del 2011 en un contexto en que aun la crisis de deuda
soberana en Europa se encontraba en su apogeo y particularmente la situacion

de Espafia era complicada.

Los compromisos adoptados para lograr un sistema monetario internacional
mas estable y con mayor capacidad de recuperacion no fueron muy diferentes
a los establecidos en Nankin. De hecho, fueron muy pocos los elementos

nuevos que se aportaron en esta materia.

Por el lado de los controles de capitales se llegaron a un conjunto de
conclusiones coherentes para gestionar los flujos de capitales y se aprob6 un
plan de accion para apoyar el desarrollo y profundidad de los mercados de
bonos en moneda local. Para su implementacion, se solicitd la asistencia
técnica de varias instituciones internacionales y de su contribucion para emitir
con regularidad informes conjuntos sobre los progresos anuales en esta

materia.
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Lo interesante es que en las conclusiones generales presentadas sobre el tema
quedo claro que ya no resulta obligatoria la apertura de la cuenta de capital y
financiera bajo el marco legal de recomendaciones de politica del FMI. Mas
bien se insta a los paises a encontrar un punto intermedio que les permite
aprovecharse de los beneficios de los flujos de capitales pero al mismo tiempo
contar con un marco regulatorio y de supervision sélido que garantice un

efectivo control de los mismos.

En este contexto se plantea que el G-20 deberia plantearse como objetivo de
largo plazo reforzar la cooperacion entre sus miembros para lograr un marco
macro-prudencial apropiado que vaya sentando las bases para la consecucién
de una estructura comuan que a nivel global evite el proteccionismo financiero y

garantice la estabilidad financiera.

Respecto al tema cambiario se reafirm6 el compromiso de transitar cuanto
antes a un sistema de tipo de cambio mas determinado por el mercado y de
flexibilizar las tasas de cambio para que las mismas estuvieran mas
determinadas por los fundamentos macroeconémicos, se evitaran
desalineaciones contraproducentes y devaluaciones competitivas. La misma

declaracién de intenciones.

Con la idea de lograr una mayor diversificacion del sistema monetario y reflejar
mejor el papel que desempefan actualmente las monedas en el comercio y las
finanzas internacionales, se acordd seguir trabajando en la ampliacion de la
canasta de monedas que componen el DEG. No hubo avance alguno respecto
a Nankin, sélo se fij6 la fecha del 2015 para culminar este proceso.

La Cumbre de Cannes le dio mas poder al FMI, quedé muy claro el
compromiso de garantia total de recursos para que esa institucion continuara
desempefiando su papel sistémico. En este sentido se demandd la movilizacién
de recursos adicionales para lo cual se les solicité a los Ministros de Finanzas
que elaboraran una propuesta que considerara contribuciones voluntarias a

una especie de cuenta especial administrada por el Fondo.

Por otro lado, se apoyaron dos modificaciones que se le hicieron al marco de

crédito que se habia propuesto en el 2010. La primera referida al lanzamiento
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de la Linea Precautoria de Liquidez (LPL) que, a diferencia de la Linea de
Crédito Precautoria (LCP)%, es mas flexible y se puede recurrir a ella ante
circunstancias muy diversas, ya sea para asegurarse contra shocks futuros,
como recurso de liquidez a corto plazo, para atender necesidades de paises
indirectamente afectados por crisis regionales o globales y para romper las

cadenas de contagio.

La segunda, asociada al Instrumento de Financiamiento R4pido (IFR) bajo el
cual se consolidan casi todos los instrumentos actuales a través de los cuales
el FMI proporciona asistencia de emergencia de caracter no concesional para
catastrofe y post conflictos. Al igual que la LPL, dicho instrumento podra
utilizarse para atender una amplia gama de necesidades urgentes pero
asociadas a desequilibrios en balanza de pagos. Lo sintomatico es que este
tipo de servicio financiero, muy funcional para las economias subdesarrolladas
gue son mas vulnerables ante este tipo de fendmenos, tiene unos niveles de
acceso muy limitados, el 50% de la cuota anual y el 100% en términos
acumulados. Nada que ver con los limites establecidos para la LPL, de 500%
anuales y hasta de 1000% en el segundo afio en casos excepcionales (FMI,
2011).

En materia de supervision del FMI, mas alla de la retdrica tradicional en esta
materia, se reconocié la necesidad de una mejor interconexion entre la bilateral
y la multilateral. En este sentido, se propuso alcanzar una nueva decision sobre
supervision integrada para el 2012 que permitira una mejor identificacién de los

paises con la supervision, sus efectos y su eficacia.

Por otro lado, el FMI no s6lo acepta la proliferacién de intentos regionales de
redisefio de la arquitectura financiera en Asia y en América Latina sino que,
ademas, define un conjunto de principios para la cooperacion con ellos. Lo
interesante es que el objetivo basico de los nuevos esquemas de cooperacion

es precisamente eliminar la dependencia del FMI; una muestra mas de la

2 Se trata de una herramienta de prevencion de crisis, para economias con un solido
desempefio macro pero que aun enfrentan vulnerabilidades como resultado de shocks
sistémico. Combina un desembolso inicial sin condiciones una vez que el pais ha recibido
aprobacion, con desembolsos ulteriores sujetos a condiciones simplificadas.
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capacidad de adaptacion de esta institucion. En un derroche de comprension
sobre las ventajas comparativas que tienen las instituciones regionales para
comprender los problemas de la region y su mayor capacidad para ejercer la
regulacion y la supervision, el Fondo no pierde tiempo en reconocer dichos
esquemas pero definiendo las reglas del juego del dialogo con las mismas y

delimitando sus espacios.

Con relacion a la regulacion, en la declaracion final se aprecia la
determinacion de los lideres del G-20 de cumplir con el cronograma establecido
para la implementacion de los acuerdos de Basilea Il y con los compromisos
establecidos en Cumbres anteriores de extender los mecanismos de regulacion
a todos los segmentos del sector financiero, incluyendo los mercados de
derivados y las agencias calificadoras de riesgos. Sin embargo, este tema
practicamente se ha convertido en una declaracién de intenciones y hasta el
momento no se aprecian indicios de que el sistema financiero sea mas solido y

seguro que antes de la crisis.

Cannes fue una Cumbre de bajo perfil, el inico aspecto relevante que se puede
extraer es que se le concedié6 mas poder al FMI, pero temas tan importantes
como el de los desequilibrios globales estuvo ausente, a pesar de los
compromisos establecidos en Nankin de concretar acuerdos para esta fecha

sobre la medicién y correccién de los mismos.
La Cumbre de Los Cabos...

Se efectué en Junio del 2012 y se puso especial énfasis en el tema de la
evaluacion de los compromisos de politica asumidos por los Estados miembros
para determinar su implementacion. En tal sentido, se propuso que dichos
compromisos tenian que ser tan especificos y concretos como fuera posible, en
aras de facilitar su medicion. Se demandd, ademas, un enfoque comun para

evaluar los progresos, de una Cumbre a otra, en todas las areas de politica.

Se propuso un Mecanismo de Rendicién de Cuentas de los Objetivos del G-20
para activarse de manera inmediata muy Uutil para medir los progresos
alcanzados e identificar aquellas areas o sectores donde adn se requiere de

nuevas acciones. Esto es particularmente importante porqgue permite medir la
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implementacion de los planes de acciones, los saca de la inercia; ante la
ausencia de un mecanismo efectivo de medicion de los objetivos propuestos y
de rendicién de cuentas, obviamente dichos planes se convertian en meras

declaraciones de principios.

Desde la perspectiva de la Arquitectura Financiera Internacional tres aspectos
fueron significativos: la nueva capitalizacion del FMI; el reforzamiento del

marco regulatorio y algunos avances en materia de inclusion financiera.

Con relacién al FMI, se aseguré un incremento de recursos financieros en mas
de 450 mil millones de ddlares. Esta se considera la mayor capitalizacion en la
historia del Fondo y refleja un amplio esfuerzo de cooperacion internacional
entre paises miembros del Fondo. Estos recursos se consideraran activos de
reservas de los paises que lo aportaron, seran administrados por una Cuenta
General de Recursos del FMI y canalizados a través de préstamos bilaterales e
inversiones como los acuerdos de compra de notas bajo las modalidades

aprobadas por la Junta Ejecutiva del Fondo.

Aunque el criterio prevaleciente es que con este esfuerzo se contribuye a la
estabilidad financiera global, en la practica de lo que se trata es de darle mas
poder al FMI en linea con los compromisos establecidos en la Cumbre de
Cannes. En cambio, el tema de la revision de la formula de determinacion de
las cuotas se mantuvo pendiente para enero del 2013, aunque se va logrando
un mayor consenso sobre las caracteristicas que debe tener la misma. Se
espera que para enero del 2014 se complete la décimo quinta revisién general

de cuotas.

En materia de supervisidén no es posible medir avances respecto a la Cumbre
anterior, mas bien fue mas de lo mismo. Se acord6 que deberia reforzarse el
nuevo marco que integra la supervision multilateral y bilateral con particular
énfasis en la estabilidad financiera global y doméstica incluyendo el impacto de

las politicas de aquellos paises e instituciones de importancia sistémica.

También se enfatizo en ampliar el ambito de actuacion de la actividad de
supervision y se reconocié la importancia para el analisis multilateral de la

elaboracidon de un nuevo informe sobre el sector externo. Dicho informe tiene
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caracter experimental y la idea es integrar el analisis del sector financiero y de
los mercados de capital en las evaluaciones macroeconémicas a partir de
herramientas analiticas que permitan mostrar un mejor enfoque sobre la

evolucion de las politicas domésticas pero desde una perspectiva multilateral.

En sintesis, de lo que se trata es de conjugar las perspectivas bilaterales y
multilaterales del asesoramiento que brinda el FMI en materia de politica, bajo
el supuesto de que esto contribuird a evaluar de manera mas atinada los
riesgos sistémicos y domésticos y, en consecuencia, el contagio. El Fondo
pretende aprender de sus errores, sin embargo, la ecuacién que sintetiza la
hoja de ruta a seguir en materia de supervisién cuenta con otras variables que
no estan siendo consideradas. Los disefios de los marcos regulatorios y de
supervision pueden ser excelentes, pero para que esta Ultima sea realmente
efectiva se requiere que los supervisores cuenten con la autoridad legal
apropiada, que gocen de autonomia, del prestigio de los gobernadores de
Bancos Centrales, que manejen los recursos adecuados para ejercer su
funcion; y, sobre todo, que tengan la suficiente voluntad para realizar su trabajo
de manera clara y transparente, mas alld de las consideraciones de orden

politico y de liderazgo que subyacen en la arquitectura financiera actual.

En materia de regulacién, hubo un avance interesante, ello es la creacion del
marco institucional mediante el cual el Consejo de Estabilidad Financiera podra
contar con nuevos estatutos que fortalezcan su operatividad y gobernanza. O
sea se disefié un sistema global que permitird Identificar la legalidad de las
entidades que operen en los mercados financieros, asi como los riesgos que
asumen y su eventual manejo. Se propuso lanzar dicho sistema en marzo del

2013 y se cumplio.

En este contexto, se reafirmé el compromiso de que para fines del 2012, todos
los contratos del mercado de derivados deberian ser comercializados en
plataformas comerciales o cambiarias electronicas de manera que puedan ser
captados por una institucion homéloga central y poder asi facilitar su regulacién

y supervision.
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Aunque se plantea que aquellos contratos que no se registren estaran sujetos a
altos requerimientos de capitales, no queda claro como detectarlos ni cuéles
serian los limites para las imposiciones exigidos. Con relacion a esto ultimo, se
propuso completar la definicion de los principios basicos para promover

internacionalmente estandares minimos consistentes para fines del 2012.

La intencion era hacer coincidir la implementacion de los objetivos de la
reforma de los mercados de derivados con el marco de capital propuesto en
Basilea Ill. Dos procesos que marchan en paralelo pero que por su compleja
naturaleza requeriran no soélo de consideraciones técnicas sino también de

mucha diplomacia financiera.

Por otra parte, el tema de la inclusion financiera se mantuvo en la agenda del
G-20, obviamente el crecimiento requiere de la reactivacion del crédito y ello
exige contar con sistemas financieros lo suficientemente fuertes que sean
capaces también de extender sus servicios a los sectores mas pobres de la
poblacién. En Los Cabos, se alcanzaron acuerdos para la concrecion de la
Alianza Global para la Inclusion Financiera, que tendré la mision de medir los
progresos relacionados con la ampliacion de la cobertura de servicios
financieros a los segmentos mas vulnerables de la sociedad y ademas se
ocupara de fomentar la educacion financiera e incrementar las medidas de

proteccion a los clientes.

El tratamiento del tema de los desequilibrios globales, por su lado, se quedd
muy por debajo de las expectativas generadas. Se redujo al mismo inventario
de recomendaciones de politica de siempre: los paises con grandes superavits
en cuenta corriente deben incrementar la demanda interna y el consumo vy los
gue presentan grandes déficit, incentivar el ahorro nacional. No obstante, hubo
un intento por distinguir las acciones de politicas que deberian acometer las
economias superavitarias desarrolladas de las emergentes y un reconocimiento
de las circunstancias especiales que tiene los grandes exportadores de

materias primas con relacion a sus superavits actuales en cuenta corriente.

Desde luego, la intencidn siguio6 siendo la misma, presionar a China pese a que

ya esa nacién se habia comprometido con flexibilizar su régimen cambiario,
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mejorar su transparencia y permitir que su moneda estuviera mas determinada

por el mercado.
La Cumbre de St. Petersburg, Rusia.

Se efectué en septiembre del 2013 en un contexto politico bien complejo
marcado por el conflicto sobre el uso de armas quimicas en Siria que puso a la
region al borde de una crisis politica de gran envergadura. Esto trajo como
resultado que se llevaran al foro dos agendas: una de seguridad y otra
econdémica social. Si bien la situaciéon de Siria dominé la Cumbre, hay que
reconocer que la misma fue exitosa en el manejo de las dos agendas; la
posicion de Rusia en el manejo del conflicto fue decisiva, aunque obviamente
no sélo porgque estuviera presidiendo el G-20 sino por lo que representa Siria

para la seguridad nacional rusa.

Por otro lado, es probable que el hecho de que dos cumbres seguidas hayan
tenido lugar en economias emergentes influyera en que la Declaracion final
fuera un documento mas conciliador de las posiciones del norte y del sur.
Aparecen nuevos temas de particular interés para las economias
subdesarrolladas y otros se abordan teniendo en cuenta las particularidades y
exigencias de esas naciones. En la Declaracion de Los Cabos ya se
observaban algunos indicios en torno a ello pero en St. Petersburg se logra un

mejor balance en el manejo de la agenda del G-20.

Por ejemplo, el tema del financiamiento a la inversién de largo plazo cobra
una mayor importancia, no sélo desde el punto de vista del disefio de politicas
publicas que garantice un clima favorable para atraer capital privado y de
mejorar las condiciones y la eficiencia de la inversion publica, sino también
desde la perspectiva de potenciar el desarrollo de las PYMEs. Al respecto, se
les solicitdé a los Ministros de Finanzas y Gobernadores de Bancos Centrales
gue identificaran para la proxima Cumbre, los mecanismos de implementacion,
por tipo de inversor institucional, de los principios establecidos por el G-20 y la
OECD para el Financiamiento de la Inversion de Largo Plazo.

De igual forma, se apeld por el reforzamiento del papel de los Bancos de

Desarrollo Multilaterales en el fortalecimiento de su capacidad de préstamo y
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en la movilizacion de recursos adicionales para invertir en infraestructura,
particularmente en economias emergentes y subdesarrolladas. Otro de los
detalles interesantes, la preocupacién por las economias subdesarrolladas en

general y no solamente por las emergentes.

Con relacion al FMI, igualmente cuando se repasan los progresos en materia
de revision general de las cuotas en dicha institucion, se insiste en la necesidad
de proteger la voz y representatividad de las economias mas pobres; referencia
que se habia diluido en Declaraciones anteriores. Por otro lado, se reconocio
que la mayor parte de los compromisos establecidos en Los Cabos para
recapitalizar al FMI?® ya se habian hecho efectivos a través de préstamos
bilaterales o compra de notas, lo que refleja algo positivo: se va transitando del
discurso a la accion y de ésta a la rendicion de cuentas.

En St. Petersburg se retoma el tema de la pertinencia de los esquemas
regionales de cooperacion financiera y de la importancia de establecer
efectivos canales de comunicacion entre estos y el FMI; ese asunto se habia
estancado desde Cannes donde se habian adoptado un conjunto de principios
comunes para el diadlogo. El regreso de este tema a la agenda no es casual
sino que claramente es una reaccion a la determinacion de los BRICS de crear

su propio Banco de Desarrollo.

En junio del 2012, en el marco de la Cumbre de los BRICS en Nueva Delhi, se
le dio el mandato a los ministros de finanzas de examinar la posibilidad y
viabilidad de establecer un Banco de desarrollo que movilizara recursos
destinados a infraestructura y proyectos de desarrollo sostenible en los BRICS
y también en otros paises emergentes y subdesarrollados. Se espera que el
Banco opere con un capital inicial de 50 mil millones de délares (10 mil millones
por cada socio) y esta previsto que para el 2014 estarian listos los estatutos del

Banco, aunque aun no se ha hecho su lanzamiento oficial.

También se explora la posibilidad de crear Fondo de Reservas de
aproximadamente 100 mil millones de ddlares que ayudaria a los paises del

23 Exactamente se llegaron a comprometer 461 mil millones de délares (G-20, 2013).

44



bloque a enfrentar presiones de liquidez a corto plazo, a proporcionar apoyo

mutuo y a fortalecer la estabilidad financiera.

Con independencia de que materializar el empefio de crear estas dos nuevas
instituciones tomara tiempo, sin dudas se aprecia que avanzan los intentos
regionales para redefinir la arquitectura financiera y paralelamente las
preocupaciones por parte de las Instituciones de Bretton Woods de acelerar los
mecanismos para dialogar con ellas y sentar los principios claves de sus

vinculos futuros.

De cualquier manera, lo mas relevante en estas propuestas no parece ser los
montos de capital, que sin dudas estan muy por debajo de las reservas
acumuladas por estos paises y de sus niveles de PIB. Lo importante que se
constituyen en esquemas de cooperacion financiera que brindan una
alternativa de financiamiento a los paises subdesarrollados complementando
acuerdos internacionales ya existentes y fortaleciendo la red de seguridad

financiera global.

Por otro lado, el fortalecimiento de las practicas de manejo de deuda publica
es un tema que de alguna manera ha sido recurrente en las Declaraciones
anteriores pero ahora es que se insiste en la revisién y actualizacion, a tono
con las experiencias recientes, de los Lineamientos de Manejo de Deuda

Publica propuestos por el FMI y el Banco Mundial.

Ademas, se incorpora a la agenda la problemética de la sostenibilidad de la
deuda y en especial se apoya la implementacién del Marco de Sostenibilidad
de Deuda para paises de bajos ingresos formulado por ambas instituciones. La
idea es tomar este marco de politicas como referencia para informar el
desempefio de las politicas de financiacién de los miembros del G-20 y al
mismo tiempo promover una financiacion al desarrollo sostenible a través de
canales apropiados. Esto si es una nhovedad, nunca antes este tema habia sido

abordado en los marcos del G-20.
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El Marco de Sostenibilidad de Deuda es una nueva metodologia®* para evaluar
la sostenibilidad de la deuda de los paises de bajos ingresos y su propoésito era
informar las futuras politicas de financiacion del FMI y del BM para estas
naciones, aunque se concibio para que fuera también utilizado por acreedores,
instituciones de crédito y foros como el Club de Paris. El objetivo era
determinar el monto del alivio de la deuda, o la nueva financiacion que un pais
recibia y sus instrumentos (donaciones de capital o préstamos). Este marco se
convirtié en la pieza central no solamente de futuros préstamos del Banco y del
Fondo a paises de bajos ingresos, sino también de cualquier debate oficial

relacionado con el eventual alivio de la deuda, mas alla de la Iniciativa HIPC.

Como parte del manejo de este tema, se acordd sostener discusiones con
paises de bajos ingresos a futuro e incluso se consider6 la posibilidad de
disefiar Lineamientos para el financiamiento sostenible de este grupo de paises
que contribuyeran al fortalecimiento de su capacidad de manejo de deuda y al
disefio de estrategias especificas segun la naturaleza y plazo de vencimiento

de la misma.

Con relacion al tema de los flujos de capitales se insistio, sobre todo por parte
de los BRICS, en la necesidad de llegar a un acuerdo internacional sobre la
magnitud, velocidad y temporalidad de las politicas de expansién cuantitativa

dentro de un amplio marco de objetivos para reducir los desequilibrios globales.

Estos paises mostraron su inquietud por una eventual reduccion del estimulo
monetario de Estados Unidos. Un cambio de direccion del "tsunami monetario"
-como ha catalogado Brasil al flujo de dinero barato por parte de las naciones
desarrolladas- provocaria una fuga de capitales, debilitaria a la mayoria de las
monedas de las economias emergentes, incrementando las presiones
inflacionarias y obligandolos a reforzar la liquidez en un momento de bajo

desemperio de sus economias.

Lo que sucede es que en la practica aun no se aprecia hacia el interior de los

BRICS una efectiva coordinacion de las politicas monetarias ni tampoco un

** Lanzada en el 2004 y aprobado en el 2005.
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intento por intervenir conjuntamente en mercados de divisas. Ciertamente se
refuerza la coordinacibn en momentos de presion pero luego se diluye. Asi
sucedié cuando el presidente de la Reserva Federal estadounidense dio
garantias respecto a que el Banco Central no se apresurara a reducir su

programa de estimulo monetario.

En materia de regulacién del sistema financiero, destacar que la Junta de
Estabilidad Financiera se reafirmé este afio como una entidad legal con gran
autonomia financiera y una capacidad reforzada para coordinar el desarrollo y

la implementacién de las politicas financieras regulatorias.

La Declaracion final sintetiza los principales logros alcanzados con relacién a la

regulacion en los ultimos cinco afios. Entre ellos se ubican (G-20, 2013):
» Implementacion de Basilea lll.

» Completamiento del marco necesario para que los derivados que operan
en los mercados over the counter (OTC) sean comercializados en
plataformas comerciales y cambiarias electrénicas centralmente

manejadas y reportadas.

» ldentificacibn de los bancos y aseguradoras de importancia global y
acuerdo para someter a dichas instituciones a rigidos estandares

prudenciales para mitigar el riesgo.

» Avances en el tratamiento del riesgo sistémico potencial derivado del

sistema de banca a la sombra.

Es cierto que el grado de coordinacién y de consenso para establecer estos
compromisos no tiene precedente en intentos anteriores de reformulaciéon de la
arquitectura financiera internacional. Nunca antes se habia transitado de
manera tan rapida del discurso a la accion, ademas, llama la atencion el
empefo puesto por los lideres del G-20 por trabajar cada uno de los subtemas
por comisiones independientes y presentar un plan de accién para cada uno de
ellos. El que de las Cumbres se deriven no sélo Declaraciones Finales sino
también Planes de Accidn, es un dato relevante; pero que este ultimo ya vaya

incorporando anexos especificos para definir normas generales, principios y
47



lineamientos para determinadas esferas es un reconocimiento de la urgencia
de cambiar las reglas actuales de funcionamiento del sistema financiero

internacional.

Lo que sucede es que la traba sigue estando por el lado de la implementacién,
el alto grado de interconexion de la actividad financiera internacional, exige de
una mayor coordinacién a nivel global. De poco vale que algunos implementen
normas macropudenciales, controles y refuercen su ejercicio de supervision si
otros no lo hacen, particularmente aquellas naciones e instituciones de
importancia sistémica, que por naturaleza son las mas reacias a la

implementacion de controles.

De modo que ciertamente los avances en esta materia hay que verlos con
satisfaccion pero no con complacencia, indudablemente se avanza en el disefio
y la concepcion de la agenda para la reforma, se han dado pasos muy
necesarios pero todavia no son suficientes. El desafio de la implementacion

sigue presente.
Ill.- Consideraciones Finales

Con la crisis han proliferado algunos mitos en torno al G-20, algunos son
indiscutiblemente mitos, en cambio otros en una segunda lectura se desdibujan
y pueden ser muy cuestionables. Esta dicotomia entre mito y realidad se

sintetiza en las siguientes consideraciones:

» Es un mito irrefutable que el G-20 surge con la quiebra de Lheman
Brothers para encontrar mecanismos de salida de la crisis por la via de
la cooperacion y la coordinacion y que la primera Cumbre del grupo tuvo

lugar en el 2008.

» Es un mito cuestionable el criterio de que tiene 20 miembros. Aunque en
este caso la impugnacién no es por el nimero exacto de miembros sino
por su representatividad y poder de decision dentro de grupo. En tal
caso, visto desde la perspectiva de las economias subdesarrolladas,

tiene menos y no mas como se plantea.
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» El que no constituye un gobierno mundial técnicamente es un “mito” pero
en la practica es una realidad. Literalmente sus principales miembros
“gobiernan el mundo”, no solo por el impacto de sus politicas sobre la
estabilidad econdmica internacional sino también por su dominio en los

Organismos Multilaterales del Crédito.

Ademas, si bien es cierto que el G-20 se reafirm6 como el Foro por
excelencia para atender los problemas econdmicos internacionales,
actualmente incluye en su agenda temas de amenaza a la seguridad
nacional como es el caso de la corrupcién, el terrorismo y mas
recientemente el del uso de armas quimicas de un gobierno contra su

propio pueblo. No es esto un intento de gobernanza global?,

» El que en el G-20 se habla mucho y se hace poco tiene un poco de mito
y otro poco de realidad. Es indudable que, al menos en materia de la
reforma de la Arquitectura Financiera Internacional, la agenda avanza en
su disefio y concepcion. La actual, es claramente superior a la de 1999 y
a la del 2008, los lideres mundiales estan mas conscientes de la
necesidad de cambiar las reglas de funcionamiento del sistema
financiero internacional y han venido incorporando temas que
histéricamente han constituido preocupaciones y exigencias del sur. Por
ejemplo: el de los desequilibrios globales; el de la volatilidad de los flujos
de capitales; el de la ampliacion de la canasta del DEG; el de la
regulacion de los mercados de derivados, de los fondos de cobertura y
otros segmentos del sector financiero incluidos aquellos relacionados

con la banca a la sombra y los centros off-shore.

También es cierto que se aprecia un esfuerzo por acompafar la agenda
para la reforma con planes de acciones especificos para los diferentes
ambitos de accion de la misma. En este contexto, se han disefiado
lineamientos generales, normas Yy principios para facilitar la
implementacion y mecanismos de rendicibn de cuenta que permitan

evaluar el cumplimiento de los compromisos establecidos. O sea, en
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cierta forma se pasa del discurso a la accion, visto asi es un mito el que

en el G-20 se habla mucho y se hace poco.

Sin embargo, lo que sucede, y es aqui donde ese mito se desdibuja, es
que todavia no se logran los consensos globales requeridos para
implementar las acciones coordinadas que se requieren. Hay conflictos
de intereses (muchos de ellos historicos), divergencias en la agenda de
los mandatarios, y eso dificulta la construccion de consensos,
particularmente en areas que involucran a los principales centros

financieros.

De modo que el desafio de la implementacion sigue presente y por tanto
es una realidad que los documentos finales que emanan de las Cumbres
del G-20 aunque aborden temas nuevos con frecuencia se convierten en
declaraciones de principio. Lamentablemente, las mismas caen en la
retérica de asumir compromisos que no siempre se cumplen y en
algunos casos no hay forma de medirlos pasando a depender de la

voluntad de los gobiernos.

En resumen, es en los marcos del G-20 que esta teniendo lugar la
recomposicion del Sistema Monetario y Financiero Internacional Actual y para
el éxito de tal empefio se requiere reforzar los niveles de cooperacion y
coordinacién de politicas entre los paises miembros. En cierta forma la crisis ha
marcado un antes y un después en la l6gica de la reforma, con independencia
de lo que pueda lograrse en términos reales. No cabe dudas de que con la
crisis se ha asistido a un evidente proceso de lavado de imagen de las IBW y
que el gran triunfador de las Cumbres del G-20 ha sido el FMI; la gran duda
esta en si el Fondo podra llenar el cheque en blanco que se le ha dado o si, por

el contrario, no lograra sacar su reforma del plano de las intenciones.
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