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PANORAMA GENERAL

El dinero hace girar el mundo, o asi dice la cancion (Money makes the world go round). También
puede sacarlo de quicio y descontrolarlo, como se vio durante la crisis financiera mundial de
2008. En respuesta a los exorbitantes costos econdémicos y sociales que siguieron, la comunidad
internacional pidio un nuevo cancionero para el mundo de las finanzas. Gordon Brown, a la sazon
director en jefe del coro de los G20, echo la culpa decididamente a unas instituciones financieras
insuficientemente reguladas que eran cada vez menos “administradoras del dinero de la gente”
y cada vez mas “especuladoras con el futuro de la gente”’; insistio en que se necesitaban nuevas
normas mundiales basadas en unos valores generales comunes. Poco después, los lideres de
los paises BRIC, en su primera cumbre celebrada en la Federacion de Rusia, pidieron unas
instituciones internacionales mas democraticas, ademas de un sistema monetario internacional
estable, previsible y mas diversificado. La Asamblea General de las Naciones Unidas anadio
la voz de la comunidad mundial aportando un modelo para la reforma del sistema financiero
internacional, y proponiendo en particular, como cuestion prioritaria, “una reforma amplia y
acelerada del FMI”.

Diversos legisladores nacionales se unieron al coro con una serie de audiencias parlamentarias
y comisiones de expertos, que en muchos casos criticaron el cortoplacismo de los mercados
financieros, su adiccion a instrumentos financieros toxicos y opacos y su incapacidad para
satisfacer debidamente las necesidades financieras de las empresas y los hogares. Una reforma
a fondo parecia solo cuestion de tiempo.

Siete anos después, y con el trasfondo de una demanda agregada mundial aletargada, una
creciente desigualdad en las rentas y una persistente fragilidad financiera, la economia mundial
sigue siendo vulnerable a las veleidades del dinero y las finanzas. No seria justo sugerir que el
programa de reformas se quedo sobre el papel; se han adoptado diversas medidas, a nivel nacional
e internacional, algunas de ellas realmente incisivas. Pero hasta el momento no han conseguido
controlar los puntos débiles y fragiles de un mundo financiarizado. Antes bien, en palabras de
Martin Wolf, periodista del Financial Times, tenemos poco mds que “una version moderada” del
anterior sistema desequilibrado.

La persistente tendencia cortoplacista y especulativa de los mercados financieros mundiales y las
medidas insuficientes para paliar los riesgos de futuras crisis plantean importantes cuestiones
acerca de si la mayor ambicion de la comunidad internacional con respecto a todo un conjunto
de nuevos objetivos desarrollistas, sociales y medioambientales puede realizarse en el plazo
deseado. Sobre el papel, esta nueva agenda prevé el mayor impulso inversor de la historia, pero
para tener éxito necesita un sistema financiero que la respalde. Por ello, en el Informe sobre el
Comercioy el Desarrollo de este aiio se examinan una serie de problemas interrelacionados que
tiene planteados el sistema monetario y financiero internacional, desde el suministro de liquidez,
por medio de la regulacion bancaria, hasta la reestructuracion de la deuda y la financiacion
publica a largo plazo. Los problemas tienen solucion, pero se necesitara la intervencion decidida
de la comunidad internacional si se quiere que las instituciones financieras vuelvan a estar al
servicio de un mundo mds digno, estable e incluyente.



De la financiarizacion global a la crisis financiera mundial

Tras el hundimiento del sistema de Bretton Woods, el mundo de las finanzas se hizo cada vez mas
prominente, poderoso e interconectado; también fue alejandose paulatinamente de la economia real. A partir
de los afios ochenta, la mayor parte de las principales economias desarrolladas abrieron rapidamente sus
cuentas de capital, y un decenio después las siguieron muchas de las economias en desarrollo emergentes.
El resultado fue que el capital empez6 a circular a través de las fronteras a una escala sin precedentes. En
1980, el comercio mundial se habia mantenido a un nivel relativamente proximo al de las finanzas mundiales,
en torno a una cuarta parte del PIB mundial, pero para 2008, justo antes de la crisis financiera, las finanzas
mundiales tenian ya un volumen nueve veces mayor que el comercio mundial; para entonces, el total de
activos financieros mundiales superaba los 200 billones de délares. Al mismo tiempo aparecieron nuevas
instituciones financieras y los intermediarios mas tradicionales fueron diversificando su oferta de productos
financieros, en ambos casos con escasa regulacion y menos supervision. En este proceso, las finanzas
estuvieron mucho mas interconectadas; las medidas estandar de la integracion financiera alcanzaron récords
historicos y los precios de los activos mundiales siguieron trayectorias cada vez mas similares.

En un lapso de tiempo muy breve, estas transformaciones superaron por completo los controles y
contrapesos institucionales que habian garantizado un notable periodo de estabilidad financiera durante los
tres decenios que siguieron a la Segunda Guerra Mundial y que, a su vez, sentaron las bases de un constante
aumento del comercio internacional y unos resultados sin precedentes en la formacion de capital. Luego, una
nueva generacion de dirigentes politicos empez6 a propugnar el rapido desmantelamiento de las regulaciones
financieras que quedaban, exaltando en cambio las virtudes de la autorregulacion de los mercados como el
mejor, y en algunos casos el inico, enfoque que permitia combinar eficiencia y estabilidad en un mundo
cada vez mas globalizado.

El sistema financiero resultante fue mucho mas generoso en la creacién de crédito, mas innovador
en la gestion del riesgo y mas habil a la hora de absorber los pequefios impactos que afectaban al sistema
(la llamada Gran Moderacion). Sin embargo, demostroé ser mucho menos capaz de detectar las tensiones y
fragilidades sistémicas y de anticipar los trastornos mas graves (desde la crisis del peso mexicano hasta la
Gran Recesion), o de paliar los dafios resultantes. La carga de todas esas crisis ha recaido directamente en
las cuentas publicas y, por ende, de la ciudadania en general.

La magnitud de la crisis de 2008 ha dejado a muchos gobiernos debatiéndose para compensar los
efectos de las reducciones presupuestarias de bancos, empresas y hogares que intentan reparar sus balances.
Eso se debe en parte a que, al privilegiar sobre todo la estabilidad de precios, los responsables politicos
han abandonado el arte de gestionar a la vez objetivos macroecondmicos multiples, pero también a que la
financiarizacion ha desactivado o eliminado toda una serie de instrumentos necesarios para la gestion efectiva
de una economia moderna y compleja.

Desde la crisis, muchas economias desarrolladas, en sus intentos de recuperacion, han optado por
instrumentos de politica monetaria “no convencionales”. Fundamentalmente, los principales bancos centrales
han comprado valores en poder de los bancos mas importantes con la esperanza de que, al aumentar la liquidez
de estos, se concederian nuevos créditos y se estimularia el gasto en la economia real. Los resultados han
sido bastantes decepcionantes: en muchas economias desarrolladas, la recuperacion de la crisis de 2008 ha
sido de las mas débiles que se recuerdan. El crecimiento del empleo ha sido lento, los salarios reales se han
estancado o han descendido, la inversion apenas ha conseguido repuntar, y el crecimiento de la productividad
ha quedado atascado en la segunda marcha. En cambio, los mercados de valores se han recuperado, la
propiedad inmobiliaria se ha revalorizado —alcanzando en algunos casos renovado auge— y los beneficios
se estan incrementando, superando en muchos casos las cifras récord de antes de la crisis. Mientras tanto,
los niveles de deuda han seguido aumentando y se estima que desde 2007 se han afadido al volumen de la
deuda mundial otros 57 billones de ddlares.



Tibia recuperacion de los paises desarrollados

Hacia mediados de 2014, tras un largo periodo de gestion de la crisis, los circulos politicos tuvieron la
impresion de que la situacion se normalizaba. Las tasas de expansion previstas para los proximos afios iban
subiendo; el crecimiento de la eurozona volvié a marcar signo positivo y el Japon parecia a punto de dejar
atras afos de estancamiento econdmico. Mientras tanto, el desempleo en los Estados Unidos se iba reduciendo
y la Reserva Federal ponia fin de forma gradual a la expansion cuantitativa; los precios del petroleo caian
y las empresas recobraban la confianza. Con todo, hacia finales de afio, habian surgido ya algunas dudas y
desde entonces, en todo caso, se han ido obscureciendo mas los nubarrones que asomaban por el horizonte.

Tras la crisis de 2008-2009 y el repunte de 2010, la economia mundial ha crecido en torno al 2,5%,
menos que la tasa potencial de crecimiento que, de manera conservadora, se estima como referencia en un
3%, y muy por debajo del promedio del 4% registrado en los afios anteriores a la crisis. Se prevé que para
2015 dicha tasa se mantenga mas o menos sin cambios con respecto al afio anterior, en un 2,5%, de resultas de
diversos factores: una ligera aceleracion del crecimiento de las economias desarrolladas, una desaceleracion
moderada de las economias en desarrollo y un descenso mas acusado de las economias en transicion.

Esta previsto que los paises desarrollados crezcan en torno al 1,9%, en comparacion con el 1,6% de
2014, ya que el crecimiento de la eurozona y del Japon esté registrando una aceleracion moderada, aunque
partiendo de tasas muy bajas. Las mejoras recientes se deben a una demanda interna mas fuerte como
consecuencia del mayor consumo de los hogares y de una politica fiscal menos restrictiva. El primer factor
es resultado de una reduccion de los precios de la energia, los efectos de riqueza causados por las mayores
cotizaciones del mercado de valores y el aumento del empleo en varios paises, sobre todo en Alemania, los
Estados Unidos, el Japon y el Reino Unido. La inflacion se ha mantenido bastante por debajo de los objetivos
fijados en la mayoria de paises desarrollados.

Las politicas monetarias se mantienen expansivas, con unos tipos de interés muy bajos en todas las
regiones desarrolladas y nuevos programas de “expansion cuantitativa” en la eurozona y el Japon. Sin embargo,
no se ha producido una expansion del crédito, los salarios no aumentan y los bancos muestran signos de
debilidad. Ha vuelto la incertidumbre acerca del futuro de Grecia en la eurozona y se sigue hablando de
un posible “Grexit”, que representa la amenaza mas inmediata para los rendimientos de la deuda soberana
de Espana, Portugal y otros paises europeos que estdn empezando a salir de lo mas profundo de la crisis.
También se han suscitado algunas dudas acerca de la solidez de la recuperacion japonesa. Se estima que los
Estados Unidos mantendran su trayectoria de crecimiento de los afios posteriores a la crisis, con una tasa de
entre el 2% y el 2,5%, inferior a otras recuperaciones anteriores; no obstante, este nivel permite una creacion
de empleo constante, aunque no espectacular, pero todavia sin ninguna mejora significativa del crecimiento
nominal de los salarios. Ademas, los balances de los hogares contintian siendo fragiles y la apreciacion del
dolar afecta a la contribucion de las exportaciones netas al crecimiento del PIB.

¢Un estancamiento secular o estacional?

Dejando de lado estas variaciones coyunturales, preocupa mucho mas la posibilidad de que los paises
desarrollados presenten de manera prolongada una pauta de crecimiento lento. El estancamiento secular es
una idea antigua que presenta ahora un cariz nuevo. La idea de un posible fin del crecimiento indefinido
se plante6 por primera vez a finales de los afios treinta y estaba asociada a unas tendencias tecnologicas y
demograficas desfavorables que tan solo podian contrarrestarse mediante grandes déficits publicos. En la
actualidad, la observacion de que el crecimiento de muchos paises desarrollados se ha mantenido a niveles
bastante inferiores a los de antes de la crisis, pese a varios afios de politica monetaria complaciente, ha dado
la sensacion de que nos encontramos en una “nueva normalidad”. En el mundo financiarizado de hoy, los



principales estimulos utilizados hacen aumentar la deuda privada y las burbujas de activos. Asi pues, quizas
los paises tengan que elegir entre un crecimiento moderado durante un largo periodo, por una parte, y la
inestabilidad financiera, por otra.

Por el momento no hay consenso acerca de si estamos viviendo o no un estancamiento secular y, en tal
caso, cual es la razon. Algunos observadores sostienen que la disminucién del crecimiento se ha debido a una
combinacién de factores de la oferta: una débil propension a la inversion, la falta de dinamismo tecnolégico y
unos cambios demograficos desfavorables. Otros la consideran mas bien como el efecto negativo inevitable,
prolongado pero en ultimo término reversible, de un superciclo de endeudamiento. En cualquier caso, no
se ha reconocido lo suficiente el papel de la caida de la participacion de los salarios en la renta, que en los
paises desarrollados ha disminuido unos diez puntos porcentuales desde los afios ochenta, lo que ha limitado
considerablemente la demanda de los consumidores que depende de su renta, con los consiguientes efectos
negativos sobre la inversion privada. Estos efectos adversos sobre la demanda debidos a un empeoramiento de
la distribucion funcional de los ingresos se han visto reforzados por una mayor desigualdad en la distribucion
de los ingresos personales, ya que ha aumentado enormemente la parte de los ingresos totales que va a parar
a los hogares mas ricos y estos hogares suelen gastar menos y ahorrar mas que otras familias. Dichos efectos
se han visto también exacerbados por el hecho de recurrir especialmente a politicas monetarias expansivas
para hacer frente a la caida de la demanda. Por esto las empresas han utilizado sus beneficios para distribuir
dividendos e invertir en activos financieros y no en medios de produccion. Asi se hacen subir los precios de
los activos y se agravan las desigualdades en la distribucion de la riqueza, perpetuando el estancamiento de
los ingresos de la mayoria de la poblacién.

El debate en curso ha versado principalmente acerca de cudles serian las reformas estructurales que mejor
podrian activar la inversion privada y la dinamica empresarial. Algunas propuestas se centran en medidas
que corregirian lo que se percibe como rigideces de los mercados de productos y del trabajo. Otras hacen
mas hincapié en como reducir el volumen de la deuda publica. Pero si bien estas opiniones se expresan con
mucha conviccion, hay pocos indicios de como podria darse realmente el necesario impulso al crecimiento. A
nuestro juicio, eso parece depender en gran medida de la interaccion favorable de un aumento de la confianza
empresarial y de una mejora de la competitividad internacional. Sin embargo, el comercio mundial sigue
sin levantar cabeza. Entre 2012 y 2014 el comercio mundial de mercancias aument6 entre un 2% y un 2,5%
(tasas muy similares a las de la produccion mundial). Estos indices de crecimiento son considerablemente
inferiores al promedio mundial del 7,2% registrado antes de la crisis durante el periodo 2003-2007. En 2014,
el comercio mundial de mercancias, a precios corrientes, estuvo casi estancado (aumentando tan solo el 0,3%)
debido a la fuerte caida de los precios de los principales productos basicos. Las estimaciones preliminares
para 2015 indican un ligero incremento del volumen del comercio de mercancias, cuya tasa de crecimiento
seria similar a la de la produccion mundial. Pero estas mejores perspectivas comerciales se deben en gran
parte a un aumento del comercio entre paises desarrollados y probablemente reflejen los crecimientos
moderados de sus economias. En cualquier caso, esta mejora no aporta ningun estimulo significativo al
crecimiento econdémico mundial.

De hecho, en la medida en que el estancamiento secular es sobre todo un fenomeno causado por la
demanda, los planteamientos que pretenden contener las rentas del trabajo y el gasto publico tenderan a
empeorar en vez de resolver el problema. Hay otro enfoque que destaca el papel de las politicas de ingresos
(por ejemplo, legislacion sobre el salario minimo, fortalecimiento de las instituciones de negociacion
colectiva y transferencias sociales) y del gasto publico para subsanar la debilidad tanto de la demanda como
de la oferta. El hecho de que el aumento del gasto publico, por ejemplo en infraestructura, haya demostrado
tener efectos multiplicadores positivos muy sustanciales para las economias estancadas hace pensar que
promover la inversion publica deberia ser un instrumento clave para hacer frente al estancamiento secular.
Ademas, una politica de ingresos progresiva también hace aumentar la demanda, creando oportunidades
para la inversion privada y produciendo otros beneficios mas generales: los salarios mas elevados reducen
la presion financiera sobre los sistemas de pensiones y permiten a los hogares aumentar el consumo sin
incrementar la deuda familiar. También hay indicios sustanciales de un efecto positivo en la productividad
laboral. De hecho, se sabe que unos mayores niveles de actividad y de empleo fomentan la productividad,



creando un circulo virtuoso de expansion de la demanda y de la oferta. De este modo, la expansion fiscal
y el crecimiento de los ingresos harian aumentar la produccion efectiva y al mismo tiempo acelerarian el
crecimiento potencial de la produccion, alimentando asi una interaccion positiva que sirviera de base para
un crecimiento sostenido y no inflacionario en el futuro.

Repercusiones financieras para las economias
en desarrollo y en transicion

Mientras el debate sobre el estancamiento sigue su curso, hasta la fecha la combinacion de una politica
monetaria laxa y de una economia real aletargada ha provocado que el exceso de liquidez de las economias
desarrolladas se haya trasladado a las economias emergentes. Este fendmeno ya se observoé a raiz del estallido
de la burbuja tecnologica, pero se ha intensificado considerablemente desde la crisis de 2008.

Desde el cambio de milenio, las entradas de capital privado en las economias en desarrollo y en
transicion se han acelerado de manera sustancial. Como parte del ingreso nacional bruto (INB), las entradas
netas de capital en dichas economias aumentaron del 2,8% en 2002 al 5% en 2013, tras haber alcanzado dos
niveles historicos maximos del 6,6% en 2007 y del 6,2% en 2010. Al mismo tiempo, muchas economias en
desarrollo y en transicion experimentaron un fuerte crecimiento y una gran mejora de sus cuentas corrientes
acumulando, como grupo de paises, un considerable volumen de reservas externas.

Los partidarios ortodoxos de la integracion financiera se mostraron entusiastas con estas tendencias,
subrayando la interaccion positiva entre la apertura de las cuentas de capital, los mayores flujos de capitales
privados, los marcos normativos sélidos y los aumentos de eficiencia. Sin embargo, los investigadores no
han conseguido detectar los vinculos entre estos factores, y la integracion de la mayoria de economias en
desarrollo y en transicion en los mercados financieros mundiales parece haber tenido escasa conexion con
sus objetivos de desarrollo a largo plazo. Si bien el capital extranjero puede servir para compensar la falta de
ahorro interno y la inversion extranjera directa (IED) puede contribuir a fomentar la capacidad productiva
nacional, en particular cuando se invierte en proyectos de nueva planta, parte del problema es que una
proporcién creciente de los capitales que entran a corto plazo son de caracter especulativo, y exhiben un
tipo de volatilidad que recuerda a las entradas de capitales que precedieron a crisis financieras anteriores
en los afios ochenta y noventa. En consecuencia, unos flujos de capitales internacionales cada vez mas
cuantiosos ¢ inestables, aunque impulsen el crecimiento a corto plazo, pueden aumentar la vulnerabilidad
a las perturbaciones externas, limitando también al mismo tiempo la eficacia de los instrumentos que se
utilizan para intentar gestionarlos. Por consiguiente, estos flujos pueden hacer peligrar las condiciones
macroecondmicas necesarias para apoyar el aumento de la productividad, la transformacion estructural y
un desarrollo incluyente a largo plazo.

Después del estallido de la crisis en 2008, las politicas de flexibilizacidon cuantitativa de muchos paises
desarrollados, junto con la austeridad fiscal adoptada tras un breve interludio expansivo, han seguido esta
pauta de generar mas liquidez en el sector privado pero con efectos limitados sobre el crecimiento. En este
contexto, la promesa de una mayor rentabilidad de las inversiones en las economias en desarrollo y en
transicion, y la percepcion de que los riesgos son ahora menores que antes, las convirtio en una alternativa
atractiva para los inversores internacionales.

Como estas entradas de capital tuvieron lugar al mismo tiempo que la mayoria de economias en
desarrollo y en transicion registraban excedentes o menores déficits por cuenta corriente, no es probable que
la financiacion de sus necesidades de desarrollo fuera la principal razon de esta enorme afluencia de capital
privado. El conjunto de dichas economias, y en particular las de mayor entidad, acumularon considerables
reservas en divisas durante este periodo, lo que indicaba que el volumen de entradas superaba lo que era
generalmente compatible con las necesidades del gasto interno y la inversion. No eran solo los paises
deficitarios los que recibian entradas brutas de capital, sino también los paises con grandes excedentes
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comerciales, y eso hacia pensar que eran a menudo los movimientos de capitales las principales influencias
en la balanza de pagos y que apenas guardaban relacion con las actividades de la economia real. Como los
rendimientos que pagaban las economias en desarrollo y en transicion por sus obligaciones internacionales
han sido mayores que los obtenidos de sus activos, estas entradas de capital han tendido a reducir los saldos
en la cuenta de ingresos provocando un deterioro de la cuenta corriente. Esto podria inducir a adoptar
politicas restrictivas y aumentar la fragilidad financiera de los paises deficitarios. Por tanto es importante
saber si estas pautas son compatibles con la estabilidad financiera y con una demanda sostenida, tanto a
nivel nacional como a nivel mundial.

La gestion de los flujos de capitales: nuevas vulnerabilidades, viejos problemas

En el plano de la politica econdémica, los flujos financieros externos, y en particular el exceso de capital
especulativo a corto plazo, pueden alterar los precios e influir en la politica econémica de tal manera que
pongan en peligro el potencial de crecimiento y desarrollo sostenible. Las grandes entradas de capital pueden
presionar a favor de la apreciacion de la moneda. Estos efectos se ven exacerbados por el compromiso
generalizado de mantener tasas de inflacion extremadamente bajas, como si fueran un fin en si mismas.
La coyuntura macroeconomica resultante, caracterizada por tipos de interés elevados e inestables, y por
la apreciacion de la moneda, corre el riesgo de desalentar tanto el aumento de la demanda agregada como
los tipos de inversion que potencian la capacidad productiva. La posibilidad de valerse de la politica fiscal
puede verse asimismo limitada por la voluntad de mantener una politica publica favorable al mundo de
las finanzas, que obliga a ser muy prudentes tanto en el gasto como en los ingresos. Una menor actividad
estatal reduce directamente la renta nacional al limitar el gasto publico; indirectamente también disminuye
la capacidad productiva al restringir los tipos de inversion publica en capital fisico y humano que sostienen
la inversion privada y el crecimiento de la productividad. En algunos casos, sobre todo en América Latina
y el Africa Subsahariana, estos efectos en los precios y las politicas econdmicas han venido a reforzar la
tendencia hacia una desindustrializacion prematura y la expansion del empleo informal.

Desde los afios ochenta, la mayoria de las crisis financieras en las economias en desarrollo y en transicion
han estado precedidas de un gran volumen de entradas de capital. El consiguiente aumento de la fragilidad
financiera, que se refleja sobre todo en una deuda privada excesiva, a menudo culmina en una crisis que
provoca sustanciales efectos reales negativos y un descontrol de la deuda ptblica. Aunque la prodigalidad
fiscal es una acusacion que se repite a menudo en muchas explicaciones de las crisis financieras, lo que
hace que la deuda publica se dispare suele ser el menor crecimiento resultante de la crisis y la operacion de
limpieza del descalabro privado y todos los costos que conlleva (por ejemplo, la nacionalizacion de la deuda
privada, la recapitalizacion de los bancos y la repercusion de la devaluacion de la moneda en el valor de las
obligaciones en divisas). Estos ciclos de fuerte expansion y contraccion se han visto muy influenciados por
circunstancias externas a las economias que los experimentan, por ejemplo cambios en los precios mundiales
de los productos basicos o en los tipos de interés de los Estados Unidos, o por el contagio de crisis ocurridas
en otros lugares.

En este contexto, las debilidades macroeconomicas y estructurales se ven exacerbadas por un
sistema financiero mundial caracterizado por un exceso de liquidez y por la insuficiencia de regulacion
macroprudencial, lo que provoca una situacion de optimismo, excesivo riesgo privado y sobreendeudamiento.

En vista de estas vulnerabilidades sistémicas, las economias en desarrollo y en transicion, en particular
los paises propensos a recibir excesivos flujos de capitales a corto plazo, pueden considerar varias respuestas
posibles, no solo para una mejor gestion del volumen y la composicion de los flujos de capitales privados
y de sus efectos macroecondmicos, sino también para el fortalecimiento de los vinculos entre las politicas
fiscales y monetarias y los objetivos de desarrollo. En vez de basarse inicamente en los tipos de interés y
en unos objetivos de inflacion muy bajos para gestionar las entradas de capital y la balanza de pagos, lo que
se requiere es una buena gestion combinada de la cuenta de capital y del tipo de cambio que mantenga el
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acceso a la financiacion externa productiva, incluida la financiacion del comercio y una IED que fomente la
capacidad productiva local, mientras se estimula al mismo tiempo la inversion interna. Ademas, los bancos
centrales pueden y deben hacer algo mas que mantener la estabilidad de los precios o unos tipos de cambio
competitivos para apoyar el desarrollo. Por ejemplo, pueden utilizar las politicas de asignacion de crédito y
de fijacion de tipos de interés para facilitar la modernizacion de la industria y prestar un apoyo fundamental
a los bancos de desarrollo y a la politica fiscal, como han hecho los bancos centrales de muchos paises
de reciente industrializacion. Sin embargo, como puede verse por los retos que deben afrontar los paises
desarrollados para salir de la reciente crisis, la politica monetaria por si sola no es suficiente; son también
imprescindibles politicas fiscales e industriales proactivas que generen las estructuras y condiciones propicias
para el incremento de la productividad nacional y la expansion de la demanda agregada.

Sin embargo, habida cuenta del enorme volumen de los flujos de capitales mundiales, la gestion
macroecondmica a nivel nacional debe complementarse con medidas globales que pongan freno a la
proliferacion de flujos financieros especulativos y ofrezcan mas mecanismos sustanciales de apoyo al crédito,
por ejemplo estableciendo fondos de reserva comunes a nivel regional.

Desaceleracion y diversidad en el mundo en desarrollo

Los nuevos puntos débiles asociados a la financiarizacion desaparecieron de la pantalla de radar de la
politica econdmica en el cambio de milenio, cuando las economias en desarrollo y en transicion iniciaron
un periodo de fuerte crecimiento que parecia desvincularlas de las tendencias econdomicas de los paises
desarrollados. En respuesta al impacto inicial de la crisis de 2008-2009, muchas de ellas aplicaron politicas
anticiclicas mas ambiciosas, por ejemplo aumentando el gasto fiscal y adoptando medidas de apoyo a los
ingresos que se mantuvieron lo suficiente para propiciar un continuo aumento del gasto de los hogares y, por
extension, de la inversion privada. Algunos de esos paises estan ahora desactivando o incluso revirtiendo
dichos estimulos al tener que hacer frente a las salidas de capitales o al descenso de los precios de las
exportaciones. En cambio, los importadores de petrdleo tienen mayor margen de maniobra gracias a la
reciente mejora de su relacion de intercambio.

El conjunto de los paises en desarrollo continuara su expansion a un ritmo de mas del 4% anual, debido,
en particular, a la resiliencia de la mayoria de los paises de Asia. Sin embargo, otras regiones experimentan
una notable desaceleracion a causa del descenso de los precios de los productos basicos y de las salidas de
capitales, que han inducido a algunos paises a adoptar politicas macroecondmicas mas estrictas. Los paises
de América Latina, el Asia Occidental y las economias en transicion figuran entre los mas afectados, mientras
que las diversas subregiones de Africa presentan un panorama desigual.

En 2014, la mayoria de las cifras del comercio empeoraron con respecto a afios anteriores. En particular,
las exportaciones reales de Africa registraron una contraccion a causa de las menores exportaciones de petréleo
de las economias del Norte de Africa y del Africa Subsahariana. El comercio exterior de América Latina y el
Caribe disminuy¢ en volumen (y ain mas en valor), en parte porque el estancamiento econémico regional
influy6 negativamente en el comercio intrarregional. El comercio del Asia Oriental siguié aumentando en
volumen, pero a unas tasas muy bajas para lo que es habitual en la region (menos del 4% en 2014). En gran
medida, esto obedece a la ralentizacion del comercio internacional de China, donde la tasa de crecimiento
de las exportaciones reales paso6 a ser menor que la del PIB, mientras las importaciones reales sufrian una
desaceleracion atin mas acusada. Estas tendencias pueden reflejar un cambio estructural en la economia china,
por el que la demanda interna sustituiria a las exportaciones como motor del crecimiento y las importaciones
servirian mas para uso final dentro del pais que como insumos para las industrias exportadoras.

Los mercados de los productos basicos vivieron tiempos especialmente turbulentos en 2014 y el primer
semestre de 2015. La mayoria de los precios de esos productos bajaron de manera significativa durante
2014, continuando la tendencia descendente iniciada tras los niveles maximos registrados en 2011-2012,
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con una reduccion especialmente notable de los precios del crudo. El descenso de los precios se acelerd en
comparacion con 2013, en especial para el grupo de productos cuya demanda esta mas estrechamente vinculada
a la actividad econémica mundial, como los minerales, las menas y metales, las materias primas agricolas y
el petroleo. Los parametros fundamentales del mercado parecen ser el motivo principal de las variaciones
de los precios de los productos basicos, aunque la financiarizacion de los mercados de esos productos sigue
teniendo su importancia, ya que los inversores financieros redujeron sus posiciones en productos basicos al
invertirse la tendencia alcista de los precios y los beneficios. Los fondos especulativos parecen haber sido
especialmente activos en los mercados del petroleo, donde su intervencion amplificé los movimientos de
los precios. Ademas, la fuerte revalorizacion del dolar durante el ultimo afio ha sido un factor importante en
el descenso de los precios de los productos basicos.

El hundimiento de los precios del petréleo se debid principalmente a la mayor produccion mundial, en
especial del petroleo de esquisto en los Estados Unidos, y al abandono por parte de la OPEP de su politica
de precios indicativos, presumiblemente para defender su cuota de mercado compitiendo a la baja con los
productores de mayor costo a fin de expulsarlos del mercado. La demanda mundial de petroleo siguié en
aumento en 2014, pero sus menores tasas de crecimiento no pudieron absorber la mayor oferta. El consiguiente
descenso de los precios del petroleo ha repercutido en los precios de otros productos basicos por diferentes
vias. Los menores precios del petréleo ofrecen incentivos para aumentar la obtenciéon de otros productos
gracias a la reduccion de algunos costos de produccion. También pueden frenar la demanda de productos
agricolas utilizados en los biocombustibles y reducir los precios de los sucedaneos sintéticos de materias
primas agricolas. De este modo se ejercid una presion a la baja sobre los precios de productos basicos
tales como el algodon y el caucho natural. Con todo, la evolucion de los precios en los mercados agricolas
estuvo determinada mayormente por su propia oferta, que se vio afectada sobre todo por las condiciones
meteorologicas. El descenso de los precios de la mayor parte de minerales, menas y metales se debio también
principalmente a la oferta mas abundante, ya que las inversiones del ultimo decenio maduraron en respuesta
a la demanda, que, aunque seguia creciendo, habia perdido fuelle.

Las perspectivas de los precios de los productos basicos son inciertas. La baja de esos precios causada
por un exceso de oferta esta provocando ya algunos ajustes a la baja de las capacidades de inversion y
produccion, mientras que la demanda futura parece depender del ritmo y las pautas de la recuperacion de las
economias desarrolladas y de las perspectivas de crecimiento de las principales economias emergentes. Con
todo, las tendencias recientes nos recuerdan los desafios que siguen afrontando muchos paises en desarrollo
que dependen de los productos basicos y lo crucial que es para ellos aprovechar debidamente las rentas
generadas por sus recursos para introducir una mayor diversificacion y unas politicas industriales orientadas
al cambio estructural y al crecimiento sostenido.

Las economias en transicion figuran entre las regiones mas afectadas por los bajos precios de los
productos basicos y las salidas de capitales y se prevé que su PIB va a disminuir en 2015. En la Federacion
de Rusia y Ucrania, las restricciones a la balanza de pagos se vieron agravadas por los conflictos politicos.
La profunda depreciacion de la moneda y la inflacion frenaron la demanda interna y empeoraron la recesion
econdmica. Esto, a su vez, afectd a los paises vecinos para los que la Federacion de Rusia es un mercado
importante y una fuente de remesas de sus trabajadores. Actualmente Ucrania esta intentando controlar
una peligrosa combinacion de descenso de los ingresos, hundimiento de la moneda y un nivel de deuda
insostenible, afrontando la posibilidad real de una suspension de pagos.

La desaceleracion de la region de América Latina y el Caribe, que empez6 en 2011, es probable que
prosiga en 2015. En particular, América del Sur y México se han visto afectados por las pérdidas en su
relacion de intercambio y por la volatilidad de los flujos de capitales. Una coyuntura externa mas dura y las
dificultades para aplicar politicas anticiclicas, como una expansion del crédito, han mermado su capacidad
para aplicar politicas de apoyo; algunos paises han adoptado incluso politicas contractivas. En cambio, es
probable que la mayoria de los paises de América Central y el Caribe tengan unas tasas de crecimiento muy



superiores a la media regional. Estos paises se han beneficiado de la reduccion de los precios del petroleo y
no han sido tan vulnerables a las salidas de capitales especulativos.

La region de Africa muestra tendencias divergentes. Los conflictos armados influyen negativamente
en la renta nacional de paises del Africa Central y de otras zonas, como Libia, y es probable que el Africa
Occidental siga padeciendo los efectos del reciente brote de ébola. El crecimiento se mantiene solido en los
paises del Africa Oriental, cuya relacion de intercambio ha mejorado. Seguira siendo moderado en Sudafrica,
mientras que algunas economias grandes y medianas del Africa Subsahariana, como Angola y Nigeria, se
ven afectadas por el descenso de los precios de los productos basicos, sobre todo del petroleo.

Como en afios anteriores, Asia ha sido una vez mas la region mas dinamica. El Asia Oriental, Meridional
y Sudoriental sigue experimentando un crecimiento relativamente solido que, para las tres subregiones, se
calcula entre un 5,5% y un 6% en 2015. Este crecimiento se ve impulsado esencialmente por la demanda
interna, y también por una creciente contribucion del consumo, tanto publico como privado. Por ello, incluso
si las tasas de inversion se mantienen muy elevadas en comparacion con otras regiones (y es probable que
sigan asi, sobre todo habida cuenta de las necesidades de desarrollo de la infraestructura), la mayoria de los
paises asiaticos, en especial China, parecen estar reequilibrando la estructura de la demanda para hacerla
mas sostenible a largo plazo.

El estallido de la burbuja bursatil en China ha agudizado la incertidumbre econdémica, porque podria
afectar a la demanda interna. Sin embargo, el crecimiento del consumo privado se basa esencialmente en
la expansion de las rentas mas que en el crédito, lo que es un factor importante para la sostenibilidad del
crecimiento. Ademads, parece que unas politicas fiscales y monetarias expansivas van a compensar estas
repercusiones financieras negativas. Mientras tanto, el descenso de los precios del petroleo ha permitido
mejorar los déficits por cuenta corriente de varios paises, como la India y el Pakistan, cuyas economias
probablemente mantendran o aumentaran ligeramente sus tasas de crecimiento. En el Asia Occidental, Turquia
también se ha beneficiado de este hecho, aunque la mayoria de las economias exportadoras de petroleo de
la subregion han padecido un deterioro de la relacion de intercambio. Ademas, los conflictos militares han
reducido las perspectivas de crecimiento en parte de la subregion.

La rapida recuperacion de la crisis financiera mundial por parte de las economias en desarrollo
parecia confirmar que estaban escapando de la atraccion gravitacional de los paises desarrollados y habian
establecido su propia orbita econdmica independiente. Pero ahora esta tesis de la desvinculacion no parece
tan convincente, puesto que existen algunos indicios preocupantes que ya son noticia en todo el mundo en
desarrollo: algunas monedas han sufrido una fuerte depreciacion, los mercados de valores se tambalean, y
en algunos casos se hunden, algunas grandes economias emergentes se encuentran en recesion y en varios
paises los déficits se estan ampliando y los niveles de deuda son cada vez més elevados.

Estas son las dificiles condiciones en las que las instituciones financieras multilaterales deben cumplir
sus mandatos: marcar un rumbo estable para la economia mundial y apagar rapidamente cualquier brote de
incendio financiero que pueda dar lugar a una conflagracion mas extensa y destructiva. Pero una cosa que ha
quedado clara desde el estallido de la crisis financiera mundial es que la arquitectura financiera internacional
carece del equipo extintor necesario para controlar incendios mas devastadores. Ademas, el actual sistema
monetario internacional ha adquirido sus propias tendencias pirdmanas, al promover intervenciones que
con frecuencia han exacerbado las recesiones en curso, en vez de paliarlas, y al hacer recaer demasiado la
pesada carga del ajuste en los deudores y los paises deficitarios.

La contradiccion de la liquidez: excesiva e insuficiente

El colapso del sistema monetario internacional de posguerra a principios de los afios setenta y la politica
de puertas abiertas para los grandes flujos de capitales internacionales privados han significado que el



suministro de liquidez a escala mundial ya no procede unicamente de fuentes “oficiales”, como las reservas
de divisas acumuladas, las lineas de crédito reciproco entre bancos centrales y las asignaciones de derechos
especiales de giro (DEG), o los acuerdos de préstamo del Fondo Monetario Internacional (FMI); puede
complementarse, y se ha complementado cada vez mas, con la “liquidez privada” resultante de operaciones
transfronterizas de instituciones financieras, como bancos, y no financieras, como empresas que facilitan
créditos internacionales y/o préstamos en moneda extranjera. Esto en la practica ha supuesto la fusion de
los sistemas monetario y financiero internacionales.

El enorme aumento de la liquidez mundial de origen privado ha eliminado una posible restriccion al
crecimiento, pero ha contribuido también al caracter prociclico e inestable del sistema monetario internacional.
Larespuesta de muchos paises en desarrollo ha consistido en acumular liquidez oficial en forma de reservas de
divisas como medio de autoasegurarse. Estas reservas constituyen un seguro en el caso de una eventual falta
de liquidez debida a una repentina sequia o reversion de los flujos de capitales. También son un subproducto
de la intervencion en los mercados de divisas con el fin de evitar la apreciacion de la moneda de resultas de
entradas de capital que no guardan relacion con la financiacion de las importaciones. Esto ofrece la ventaja
adicional de no tener que recurrir a la asistencia del FMI en situaciones de crisis ni tener que aceptar las
condiciones que suelen acompanar sus préstamos.

El volumen total de las reservas en divisas ha aumentado apreciablemente desde el comienzo del
milenio y en su mayor parte corresponde a los paises en desarrollo. Si bien algunas de esas reservas se han
generado mediante superavits por cuenta corriente, otras son el resultado de préstamos contraidos en los
mercados de capitales internacionales. Estas reservas se han considerado a veces “excesivas” segun los
parametros convencionales, como los niveles necesarios para contrarrestar fluctuaciones en los ingresos
de exportacion o para refinanciar deuda externa a corto plazo (hasta un afio). Sin embargo, la apertura del
sistema financiero, la estabilidad deseada de los tipos de cambio y la magnitud del sistema bancario nacional
son otras consideraciones que deben tenerse en cuenta al determinar cual ha de ser el nivel de las reservas.
La acumulacion de reservas sustanciales entrafia una transferencia de recursos a los paises de las monedas
de reserva, ya que tales reservas suelen consistir en activos “seguros” pero de bajo rendimiento de estos
paises. Este es uno de los factores por los que el sistema monetario internacional es muy poco equitativo.

Esta combinacion de inadecuacion y falta de equidad apunta a la necesidad de disponer de formas
globalmente mas diversificadas y eficientes de suministro de liquidez en moneda extranjera, sobre todo en
situaciones de crisis, a fin de reducir, y a la postre sustituir, las grandes reservas en divisas que se mantienen por
precaucion. Idealmente, la adopcion de nuevas disposiciones multilaterales seria la mejor manera de corregir
los puntos débiles y la falta de equidad del sistema. Para avanzar hacia un sistema monetario internacional
mas diversificado habria que sustituir el actual patron délar por un sistema multiple que abarcara toda una
serie de monedas internacionales, como el doélar, el euro, el renminbi y posiblemente otras monedas. Otra
opcidn seria aumentar las asignaciones en DEG.

Cualquiera de estas soluciones contribuiria a reducir el costo de tomar prestadas reservas de divisas y
corregiria la tendencia del sistema actual a favorecer al pais de la moneda de reserva. Mas atn, un sistema
basado en DEG desvincularia el suministro de liquidez internacional oficial de cualquier emisor nacional. Y
la creacion de una alternativa real a las monedas nacionales como activos de reserva haria que los poseedores
de grandes reservas de divisas no tuvieran que preocuparse tanto por mantener el poder adquisitivo de sus
reservas. Asimismo, como los DEG se basan en una cesta de monedas, una mayor diversificacion en sustitucion
de los activos denominados en doélares provocaria fluctuaciones de los tipos de cambio mucho menores que
un sistema de multiples monedas, minimizando asi los riesgos para la estabilidad financiera mundial. Esto
comportaria varias ventajas, especialmente un suministro mas elastico de liquidez y una mayor disciplina de
los paises emisores de monedas de reserva, que les impediria abusar del “privilegio exorbitante” de emitir
una moneda de reserva para defender sus intereses estrictamente nacionales a expensas de los intereses
mundiales mas generales.
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Posibles medidas para la reforma del sistema
monetario internacional

El objetivo a largo plazo de todo programa general de reforma deberia ser la adopcion de unas
disposiciones multilaterales eficaces. Sin embargo, esto entrafia cambios institucionales de gran alcance,
que van desde un nuevo acuerdo sobre las normas para la gestion multilateral de los tipos de cambio hasta
la creacion de un banco central mundial e incluso de una nueva moneda global. Aun con una agenda menos
ambiciosa, para que estos cambios funcionaran efectivamente haria falta una amplia coordinacion de las
politicas macroecondmicas. Ademas, habria que aumentar los recursos del FMI y reformar su gobernanza
para satisfacer mejor las necesidades de los paises en desarrollo, y para reforzar la capacidad del Fondo
de supervisar las acciones de los paises de importancia sistémica. Incluso estas modificaciones parecen
imposibles de conseguir en un futuro inmediato, por diversas razones econdmicas y politicas.

Esto significa que, pese a todas sus deficiencias, es probable que en un futuro previsible el sistema
monetario internacional mantenga el patron dolar. El problema radica pues en como reformar un sistema
basado en las monedas nacionales, la fluctuacion generalizada y unos flujos considerables de capital
internacional privado de manera que se pueda lograr un nivel razonable de estabilidad macroeconomica y
financiera mundial. Para ello habra que atenuar el papel de los flujos de capital internacional privado como
fuente de liquidez internacional y conseguir que mecanismos institucionales faciliten efectivamente suficiente
liquidez internacional oficial, reduciendo de este modo la necesidad de acumular reservas de divisas en
gran escala como medio de autoasegurarse, asi como lograr que los paises excedentarios asuman parte de
la carga del ajuste.

La comunidad internacional ha afrontado este desafio, por ejemplo, mediante un mayor uso de acuerdos
de permuta de divisas entre los bancos centrales para hacer frente a problemas urgentes de liquidez, y convertir
de facto a la Reserva Federal de los Estados Unidos en el prestamista internacional de ultima instancia. Para
ello se ha partido de tres premisas principales: primero, los bancos centrales pueden actuar con rapidez;
segundo, su capacidad de crear dinero es practicamente ilimitada; y tercero, los acuerdos de permuta con
el banco central que emite la moneda en que falta liquidez no tienen repercusiones negativas en los tipos
de cambio. Las permutas financieras acordadas por los bancos centrales de paises desarrollados atienden
principalmente a las necesidades de esos paises y pueden estar motivadas por una determinada conveniencia o
tendencia politica. Recientemente, el Banco Popular de China ha establecido acuerdos de permuta de divisas
con una gran diversidad de otros bancos centrales, en su mayor parte de paises en desarrollo.

Las dificultades para disefar y aplicar las diversas propuestas de reforma han reforzado la impresion
de que autoasegurarse manteniendo grandes reservas en divisas es el unico instrumento de que disponen los
paises en desarrollo para fomentar la estabilidad de los tipos de cambio y disponer de manera previsible y
sistematica de financiacion de emergencia. Sin embargo, mantener el statu quo plantea graves riesgos, en
particular cuando las reservas en divisas se acumulan contrayendo préstamos en los mercados de crédito
internacionales o recibiendo entradas de capital de cartera. Una posible solucion es intentar conseguir
superavits por cuenta corriente. Sin embargo, esta opcion no esta al alcance de todos los paises y, en la
medida en que requiere una devaluacion, corre el grave riesgo de desencadenar una guerra de divisas o poner
en peligro la sostenibilidad de la deuda. Ademas, la mayor tendencia a la contraccion del sistema monetario
internacional debida a los numerosos intentos de acumular reservas en divisas tendria el efecto de frenar
ain mas una demanda mundial y una recuperacion economica ya débiles de por si.

La opcion preferida para los paises en desarrollo podria basarse preventivamente en una serie de
iniciativas regionales e interregionales que tuvieran como objetivo fomentar la estabilidad macroecondémicay
financiera regional, reducir la necesidad de acumular divisas y reforzar la resiliencia y la capacidad de afrontar
crisis de la balanza de pagos. Si bien los acuerdos regionales pueden haber padecido algunas deficiencias
institucionales, el mayor problema es probablemente su limitado alcance, especialmente cuando todos
sus miembros reciben simultdneamente impactos externos. Para resolver el problema del alcance serian
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especialmente ttiles los acuerdos de permuta interregionales. Otra posibilidad seria la creacion de un fondo
comun con un incremento periddico del capital desembolsado, que podria ser utilizado por una camara de
compensacion regional o un fondo de reserva para aumentar su capacidad de suministro de liquidez tomando
préstamos por cuenta propia. Este podria ser también un instrumento eficaz para prevenir el contagio dentro
de laregion en caso de perturbaciones externas de intensidad o duracion variable. Ademas, en una comunidad
internacional heterogénea, las iniciativas regionales enérgicas podrian combinarse con otras instituciones
mundiales, regionales y nacionales para crear un mejor sistema de gobernanza que los acuerdos basados
exclusivamente en las instituciones financieras mundiales. Esta combinacion de iniciativas a varios niveles
podria ofrecer, al menos en parte, una alternativa a la acumulacion de reservas y ayudar a corregir el sesgo
contractivo del sistema monetario internacional, sirviendo asi de trampolin para una reforma mas amplia
en el futuro.

La regulacién financiera internacional: un proceso en marcha

La crisis confirmo la desconexion creciente entre la economia real y la economia financiera; el capital
especulativo se impuso al capital empresarial y los ahorros de los hogares quedaron sin proteccion. La
atencion se ha centrado en especial, y no sin razon, en los bancos, ya que su presencia internacional los
convirtié en demasiado grandes para quebrar antes de la crisis y en demasiado grandes para ser rescatados
después de que esta estallara. Se necesita una supervision mas estricta de las instituciones financieras de
importancia sistémica, junto con un mayor grado de gestion de las cuentas de capital. Hasta la fecha, el FMI
se ha mostrado reacio a asumir esta tarea, aun cuando ahora se acepta que la vigilancia de las consecuencias
negativas forma parte de su trabajo.

El programa de reforma internacional, bajo la direccion del Consejo de Estabilidad Financiera (CEF),
ha seguido varias iniciativas de regulacion y supervision, entre ellas los acuerdos revisados de Basilea 1l y
disposiciones especificas para los “bancos de importancia sistémica mundial”. Aunque se presentan como
un gran salto adelante, es improbable que estas reformas aumenten de manera significativa la resiliencia
de los bancos. Si bien Basilea III exige que los bancos mantengan mayores coeficientes de capital minimo
en comparacion con Basilea II, su metodologia de ponderacion del riesgo permite a los bancos mantener
coeficientes de apalancamiento muy elevados, y al mismo tiempo los disuade de conceder crédito a las
pequefias y medianas empresas (pymes) y a las empresas emergentes y los innovadores. Mas lamentable
es quizas que la reglamentacion prudencial todavia permite utilizar las propias evaluaciones de los bancos
o los analisis de las agencias de calificacion crediticia para calcular sus activos ponderados en funcion del
riesgo y por consiguiente el capital que necesitan para hacer frente a pérdidas imprevistas.

Una cuestion que preocupa especialmente a los paises en desarrollo que han adoptado de manera
voluntaria las reglas de Basilea es que sus directrices para calcular el riesgo crediticio pueden hacer aumentar
las necesidades de capital para financiar a las pymes y para invertir en proyectos a largo plazo. Ademas, los
responsables politicos de los paises en desarrollo deberian tener presente que la normativa de Basilea no se
concibid para atender a sus necesidades particulares; su objetivo es armonizar las regulaciones nacionales
y evitar el arbitraje regulador entre paises que acogen instituciones financieras grandes, complejas y activas
en el plano internacional.

Paralelamente a la adopcion de estas reformas reguladoras a nivel internacional, varios paises
desarrollados redactaron nuevas leyes nacionales para hacer frente a los riesgos sistémicos de sus instituciones
financieras. Las leyes mas ambiciosas incluyen disposiciones para delimitar o separar las actividades
comerciales de las actividades inversoras a fin de aislar, y de este modo proteger, los depdsitos de los clientes
de las actividades bancarias de riesgo y limitar la probabilidad de una corrida bancaria en caso de insolvencia.
Sin embargo, aunque estas iniciativas intentan reforzar puntos débiles cruciales del sistema bancario, han
encontrado una fuerte resistencia de los grupos de presion del sector bancario, que han intentado (con cierto
éxito) aplazar y suavizar su aplicacion.
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Cuestiones pendientes: banca paralela y agencias
de calificacion crediticia

Al concentrar las medidas en la banca tradicional no se ha prestado suficiente atencion a los riesgos que
entrafa la expansion de un sector bancario paralelo, actividad que ha ido apareciendo a lo largo de varios
decenios de liberalizacion y desregulacion del sistema financiero. Formas innovadoras de intermediacion
en los mercados para el suministro de crédito y una nueva generacion de gestores de activos (como los
fondos especulativos) y agentes de bolsa (que a menudo trabajan en conglomerados financieros) han llevado
el apalancamiento del sistema financiero a niveles sin precedentes, con consecuencias peligrosas para la
estabilidad financiera. Uno de los motivos de preocupacion es la calidad de los productos financieros que se
han creado y comercializado. Medir la toxicidad es dificil, pero es una necesidad evidente, y las agencias de
calificacion crediticia han demostrado no estar a la altura de las circunstancias. Otro motivo de preocupacion
es que la banca paralela puede amplificar los ciclos financieros facilitando el apalancamiento cuando los
precios de los activos estdn boyantes y provocando un rapido y profundo desapalancamiento cuando se
pierde la confianza.

A pesar de la crisis, la banca paralela sigue siendo una actividad muy importante y va en aumento,
también en varios paises en desarrollo. En dichos paises, por lo general no funciona mediante largas,
complejas y opacas cadenas de intermediacion; con todo, puede crear riesgos sistémicos, tanto de manera
directa, a medida que aumenta su importancia en el sistema financiero general, como indirecta, a través de
sus interconexiones con el sistema bancario regulado. En realidad, el hecho de que las reformas se centren
en el sector financiero regulado podria provocar incluso un desplazamiento de las actividades bancarias
hacia el sistema paralelo.

En un mundo de endeudamiento creciente, las agencias de calificacion crediticia desempefian un papel
central en la gobernanza del sistema financiero. Unas cuantas empresas (las “Tres Grandes”) que dominan
este negocio exhiben un historial de resultados bastante pobres. Se las ha acusado de conflictos de intereses
y de defraudar a los inversores al asignar evaluaciones excesivamente favorables a algunos instrumentos
financieros (a menudo en beneficio de los clientes que les pagan), entre ellos algunos valores hipotecarios de
extremo riesgo. También influyen enormemente en la opinion que se forman los inversores de la solvencia
de los emisores de deuda soberana. La crisis de 2008 reveld de qué manera las calificaciones generalmente
se basan en opiniones preconcebidas y no en los datos macroecondémicos fundamentales, lo que puede tener
efectos perjudiciales en las estrategias de desarrollo al hacer aumentar de forma injustificada los costos
del endeudamiento de algunos gobiernos que han recibido una calificacion peor. Ahora se reconoce que el
uso generalizado de esas calificaciones constituye una amenaza para la estabilidad financiera y una causa
de riesgos sistémicos. De hecho, siguiendo las indicaciones del CEF, se pide a los paises que no confien
tanto de manera automatica en las agencias de calificacion crediticia. Con todo, las evaluaciones de esas
agencias siguen teniendo una fuerte repercusion en la asignacion de activos y en los tipos de interés que los
prestatarios deben pagar para conseguir financiacion. Sus calificaciones son ampliamente utilizadas por los
bancos para su regulacion prudencial, ya que las normas de Basilea II y III les permiten ponderar los riesgos
para determinar las necesidades de capital basandose en las evaluaciones de las agencias. Las calificaciones
crediticias también se utilizan en operaciones llevadas a cabo en el mercado abierto por los bancos centrales
y sirven de orientacion para las estrategias de los fondos de inversion.

El desafio de hacer frente a la inestabilidad financiera a nivel internacional también tiene implicaciones
para muchos paises en desarrollo con una presencia comercial cada vez mayor de bancos de propiedad
extranjera. Estos bancos pueden tener una importancia sistémica para el pais anfitrion, aunque sus actividades
representen tan solo una pequeia parte de sus negocios mundiales. Esto crea problemas de regulacion para
los supervisores del pais, en especial cuando el pais de origen y el pais anfitrion no coordinan la supervision
de las actividades de los bancos transnacionales. Asimismo, si bien estos bancos pueden facilitar el acceso
a capital extranjero, por el mismo motivo pueden provocar también fuertes oscilaciones en los flujos de
capitales y contribuir a la aparicion de distintos tipos de riesgos, como las burbujas de activos. Este problema
exige una regulacion especifica.
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Hacia una agenda mas audaz

Las reformas reguladoras posteriores a la crisis han tendido mas a preservar que a transformar el sistema
financiero. Se necesita una agenda de reformas mas ambiciosa si se quiere que las finanzas sean menos
fragiles y atiendan mejor a las necesidades de la economia real y de la sociedad. Las iniciativas en curso
no seran suficientes para reforzar la regulacion prudencial elevando las exigencias de capital y de liquidez;
también sera preciso introducir reformas estructurales que se centren tanto en la estabilidad financiera como
en los objetivos sociales y de desarrollo.

Estas reformas deberian incluir una delimitacidén de las actividades financieras que establezca una
separacion estricta entre la banca minorista y la banca de inversion, sobre todo a nivel internacional, y una
regulacion de las actividades que actualmente lleva a cabo el sistema bancario paralelo. Sin embargo, esta
delimitacion por si sola no garantizara que el sistema financiero asigne recursos suficientes para alcanzar
los objetivos generales de desarrollo. Como los riesgos que entrafia la financiacion del desarrollo superan
los limites que los bancos comerciales estan dispuestos a aceptar, el Estado deberia tomar diversas medidas
para contribuir a configurar un sistema mas diversificado, tanto en sus instituciones como en sus funciones.

La calificacion crediticia sigue siendo esencial para un sector financiero sano. Sin embargo, la actuacion
de las agencias existentes ha sido muy deficiente, sobre todo a la hora de prever graves crisis. Tras el
reconocimiento general de que la concentracion del sector en las tres mayores agencias de calificacion
internacionales ha creado una situacion de falta de competencia, se requieren cambios sustanciales para
eliminar los conflictos de intereses, por ejemplo cambiando el modelo empresarial de manera que pague el
suscriptor en vez del emisor. Pero este nuevo modelo requeriria algln tipo de intervencion del sector publico
para evitar que se beneficiaran quienes no aportan nada. Otras medidas mas radicales consistirian en eliminar
por completo el uso de las calificaciones a efectos reguladores, o en transformar las agencias de calificacion
en entidades publicas, ya que prestan un servicio publico. Asimismo, los bancos podrian pagar honorarios a
una entidad publica que decidiera quiénes deben calificar los valores. Otra posibilidad seria que los bancos
volvieran a asumir lo que tradicionalmente ha sido una de sus tareas mas importantes: evaluar la solvencia
crediticia de sus posibles prestatarios y la viabilidad econdmica de los proyectos que van a financiar.

La regulacion ya no deberia ser un obstaculo para la financiacion de inversiones a largo plazo o de
innovaciones y pymes simplemente por el hecho de que parecen presentar mas riesgos desde un punto de vista
estrictamente prudencial. De hecho, con una regulacion efectiva, estos préstamos estimularian el crecimiento
y en realidad mejorarian la calidad general de los activos en poder de los bancos.

El problema recurrente de las crisis de la deuda externa

De Accra a Kiev y de Atenas a San Juan, las dificultades de la deuda externa han sido noticia durante
los ultimos meses. La deuda externa no es si misma un problema; de hecho, los instrumentos de deuda son
un componente importante de toda estrategia financiera y, en la medida en que se utilizan para ampliar la
capacidad productiva, contribuyen a elevar las rentas y los ingresos de exportacion que se necesitan para el
servicio de dicha deuda. Sin embargo, cuando la deuda externa es primordialmente el resultado de grandes
aumentos de las entradas de capital privado que por lo general no guardan relacién con la financiacion
del comercio y la inversion en la economia real, puede dar origen a burbujas de activos, sobrevaloracion
de monedas, importaciones innecesarias e inestabilidad macroeconémica. En tales circunstancias, las
obligaciones del deudor pueden rebasar rapidamente su capacidad de generar los recursos necesarios para
el servicio de su deuda.

Aproximadamente durante el tltimo decenio, la situacion de la deuda externa de la mayoria de paises
en desarrollo mejor6 debido a la combinacion de un fuerte crecimiento econdémico, unos tipos de interés
favorables y medidas internacionales de alivio de la deuda. Como porcentaje del INB, el volumen de la
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deuda externa disminuy6 claramente con respecto a los niveles maximos alcanzados en los afios noventa,
en la mayoria de las regiones por debajo del 30%. De manera analoga, los pagos por los intereses de esta
deuda representaron entre un 1% y un 6% de las exportaciones en 2013, en comparacion con el 15% (por
término medio) en los afios ochenta y noventa. La composicion de la deuda también cambid, pasando
predominantemente de préstamos bancarios sindicados a la financiacion mediante la emision de bonos, y
algunos paises, en particular del Africa Subsahariana, participaron hace poco por primera vez en los mercados
internacionales de bonos. Mientras tanto, un niumero cada vez mayor de paises en desarrollo emergentes han
podido atraer a compradores extranjeros de deuda denominada en moneda local.

Sin embargo, es prematuro considerar estas tendencias como garantia de un futuro econémico sdélido.
Los niveles mundiales de deuda han aumentado de nuevo desde 2011, sobre todo a causa de los empréstitos
contraidos por el sector ptblico de algunas economias desarrolladas, pero también por los fuertes aumentos
del endeudamiento del sector publico de paises en desarrollo de bajos ingresos, asi como por los préstamos
contraidos predominantemente por el sector privado de algunas economias en desarrollo emergentes. Los
gestores de activos extranjeros pueden deshacer rapidamente posiciones enteras de deuda interna de un pais
y salir del mercado por razones que poco tienen que ver con los parametros econémicos fundamentales,
provocando graves repercusiones en los tipos de interés internos y los tipos de cambio de ese pais. Por
consiguiente, varias economias en desarrollo y en transicion podrian encontrar en breve cada vez mas
dificultades para el servicio de la deuda, por cuanto es probable que los tipos de interés histéricamente
bajos de los Estados Unidos vayan aumentado de forma gradual en los proximos afios, mientras que las
oportunidades para exportar a los paises desarrollados siguen siendo modestas y los precios de los productos
basicos estan estancados o siguen cayendo. Existe el peligro de que el rapido aumento de la deuda externa
privada repita la misma pauta que se dio antes de la crisis latinoamericana de los afios ochenta y de la crisis
asiatica de los noventa, y que pasivos privados acaben en los balances del sector publico. Si bien los niveles
bastante mas altos de ingresos en divisas de estos paises podrian aplazar el estallido de las crisis, y mitigar
sus repercusiones cuando se produzcan, en cualquier caso los actuales niveles elevados de la deuda hacen a
esos paises muy vulnerables en caso de que desaparezcan de repente las posibilidades de conseguir crédito
exterior.

Enrealidad, es probable que los graves problemas de la deuda reflejen un comportamiento irresponsable
tanto de los acreedores como de los deudores. Sin embargo, con la llegada de la rapida liberalizacion y
apertura financiera, la variacioén de las condiciones econdmicas y de la percepcion del riesgo en los paises
desarrollados es un factor clave que puede causar graves dificultades para el reembolso de la deuda de los
paises en desarrollo. La experiencia de los Gltimos decenios ensefia que los movimientos de capitales pueden
revertirse de repente, a veces por simple contagio, y provocar crisis de la deuda externa. Con gran rapidez
pueden producirse fuertes depreciaciones de las monedas, dificultades en los bancos, quiebras de empresas
y pérdidas de puestos de trabajo, obligando al sector publico a intervenir para contener las crisis, mediante
rescates econdmicos, financiacion de emergencia y medidas anticiclicas. Es por esta concatenacion de
circunstancias que las crisis de la deuda externa a menudo se convierten en crisis de las finanzas publicas.

Siempre que los impagos de la deuda privada no afecten a la economia en general, su gestion consiste
basicamente en aplicar el derecho mercantil en la jurisdiccion donde se emitio la deuda. Sin embargo, la
deuda externa soberana plantea problemas de otro tipo. El principal es, sin duda, el hecho de que la gestion
macroecondmica de la deuda soberana tiene unas repercusiones sociales, economicas y politicas de gran
alcance que afectan a poblaciones enteras, sobre todo en lo que respecta a la prestacion de servicios publicos.
Ademas, los deudores soberanos son a un tiempo mas y menos vulnerables que los privados. Por una parte,
a diferencia de los deudores privados, los soberanos que no pueden costear el servicio de su deuda tampoco
pueden acogerse a la ley de quiebras para reestructurar o retrasar los pagos. Por otra, los acreedores no pueden
incautarse facilmente de bienes publicos no comerciales en pago por la deuda soberana no reembolsada. Asi
pues, tradicionalmente los problemas de la deuda soberana se han abordado mediante negociaciones directas
entre los deudores soberanos y sus acreedores.
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El sistema actual de reestructuracion de la deuda soberana esta muy fragmentado y se basa en diversas
disposiciones ad hoc. Este sistema ha resultado con frecuencia ineficiente. En primer lugar, los problemas de
la deuda externa soberana suelen afrontarse demasiado tarde y con pocos medios. Los gobiernos deudores
suelen ser reacios a reconocer que tienen problemas de solvencia por temor a provocar salidas de capital,
dificultades financieras y crisis econémicas, mientras que los acreedores privados tienen un interés obvio
en retrasar el reconocimiento expreso de que existe una crisis de solvencia, porque con toda probabilidad
van a suffrir pérdidas netas. Los acreedores oficiales suelen ser partidarios de dar largas al asunto y prestar
apoyo de emergencia para cubrir presuntas carencias de liquidez. Estos fondos a menudo se utilizan para
reembolsar a los acreedores privados en vez de apoyar la recuperacion econdmica. En segundo lugar, el
sistema actual hace recaer la carga del ajuste en las economias deudoras por las condicionalidades previstas
en los préstamos, que exigen politicas de austeridad y reformas estructurales con un claro efecto recesivo. Y
por ultimo, debido a la defensa cada vez mas firme de los derechos de los acreedores y al rapido aumento de
la financiacion mediante bonos en los mercados de deuda externa, la reestructuracion de la deuda soberana
es ahora enormemente compleja. Ademas de que a menudo intervienen en ella miles de tenedores de bonos
con intereses divergentes y multiples jurisdicciones, esto también ha facilitado la aparicion de fondos muy
especulativos administrados por obligacionistas que no quieren cooperar, en particular los llamados fondos
buitre. Estos fondos compran bonos soberanos morosos con un considerable descuento con la inica intencion
de pleitear contra los gobiernos para conseguir su reembolso al valor nominal mas los intereses, los atrasos
y las costas judiciales, lo que puede reportarles beneficios de hasta un 2.000%.

Enfoques alternativos de la reestructuracién de la deuda soberana

Se reconoce cada vez mas la urgencia de adoptar un enfoque mas eficiente y mas equitativo de la
reestructuracion de la deuda soberana. Se estan debatiendo tres planteamientos que se refuerzan mutuamente.
El primero pretende reforzar el sistema existente de reestructuracion de la deuda basado en el mercado
aclarando y adaptando sus fundamentos juridicos. Prevé, por ejemplo, mejoras en las denominadas clausulas
de accion colectiva en los contratos de bonos. Estas permiten a una mayoria (amplia) de tenedores de bonos
votar a favor de una reestructuracion de la deuda que luego pasa a ser juridicamente vinculante para todos
los obligacionistas. Otros ejemplos consisten en aclaraciones de la clausula pari passu (igualdad de trato de
los tenedores de bonos) en los contratos de deuda y las disposiciones sobre pagos contingentes. Estas tltimas
hacen que los pagos futuros de los deudores soberanos dependan de condiciones econdmicas observables,
por ejemplo mediante el uso de bonos indizados segtin el PIB o bonos convertibles-contingentes (llamados
CoCos). La principal ventaja de este enfoque es que tiene caracter voluntario y consensual. Sin embargo, no
aborda posibles problemas con los contratos de deuda pendiente, a menudo se limita a determinados tipos de
deuda (como los bonos en el caso de las clausulas de accidn colectiva), y apenas se ocupa de la prevencion
de las crisis de la deuda y de la resolucion de la deuda soberana con el fin de lograr una rapida recuperacion
macroecondmica y volver a crecer.

Un segundo enfoque se centra en los principios del derecho blando contenidos en el derecho
internacional ptblico. Su objetivo es llegar a una solucidn internacionalmente aceptada de la reestructuracion
de la deuda soberana, con un grado de coordinacion, y posiblemente de descentralizacion, mayor que el
enfoque contractual basado en el mercado. Estos principios generales del derecho suelen reflejar normas de
comportamiento no escritas o practicas consuetudinarias reconocidas en la mayoria de los ordenamientos
juridicos internos y deberian ser aplicables en el contexto del derecho internacional vigente. Entre los principios
basicos actualmente en examen figuran la soberania, la legitimidad, la imparcialidad, la transparencia, la
buena fe y la sostenibilidad.

Hay diversas maneras de promover un enfoque basado en los principios. Una opcidn se centra en su
institucionalizacion y aplicacion basadas en directrices generales acordadas a nivel internacional, en foros
ya establecidos o bien en organos nuevos e independientes. Otra opcion compatible utiliza la legislacion
interna, como la Ley de Alivio de la Deuda (Paises en Desarrollo) del Reino Unido de 2010 o la reciente ley
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belga “relativa a la lucha contra las actividades de los fondos buitre”. Si bien tales principios se apoyan en
gran medida en mecanismos existentes de negociacion y reestructuracion, utilizandolos de manera flexible,
su principal limitacion es que no tienen caracter vinculante, y no existe ninguna garantia de que una masa
critica de las partes interesadas esté dispuesta a adherirse a ellos.

Este problema solo puede resolverse adoptando un enfoque multilateral y normativo en toda regla.
La caracteristica fundamental de este tercer enfoque de la reestructuracion de la deuda soberana es que las
decisiones juridicas en los casos de reestructuracion se regirian por un corpus de leyes internacionales acordado
previamente como parte de un mecanismo internacional de renegociacion de la deuda. El objetivo esencial
de todo 6rgano o tribunal de reestructuracion de la deuda soberana seria ofrecer un sistema transparente,
previsible, justo y efectivo de resolucion de la deuda, y sus decisiones serian vinculantes para todas las
partes y universalmente aplicables.

Los partidarios de mecanismos y procedimientos multilaterales de renegociacion de la deuda han
sefalado a menudo la asimetria existente entre las enérgicas leyes nacionales de quiebras, que son parte
integrante de una economia de mercado sana, y la falta de una contrapartida para aplicarla a la reestructuracion
de la deuda soberana. Las disposiciones de renegociacion de la deuda deberian cumplir dos objetivos bésicos.
En primer lugar, deberian ayudar a prevenir un colapso financiero en los paises que tienen dificultades para
cumplir sus obligaciones externas. Un colapso semejante suele provocar una pérdida de confianza de los
mercados, el hundimiento de la moneda y subidas drasticas de los tipos de interés, lo que dafia gravemente
los balances publicos y privados, y causa grandes pérdidas de produccion y empleo y un gran aumento de
la pobreza. En segundo lugar, deberian ofrecer mecanismos para facilitar una reestructuracion equitativa de
la deuda que ya no pueda pagarse seglin las condiciones del contrato original. El logro de estos objetivos
implica adoptar unas cuantas medidas muy sencillas: una interrupcion temporal de todos los pagos previstos,
ya sean publicos o privados; una suspension automatica de las acciones judiciales de los acreedores; controles
temporales de tipos de cambio y capitales; la financiacion provisional de deudores en suspension de pagos
para que puedan seguir efectuando operaciones vitales por cuenta corriente; y, por ultimo, la reestructuracion
y el alivio de la deuda.

La adopcion de una solucion normativa de este tipo para la reestructuracion de la deuda ha encontrado
considerable resistencia. Pero su principal ventaja radica precisamente en que, si tiene €xito, promueve una
serie de normas y practicas que reflejan unos objetivos y principios a largo plazo que estan por encima de
cualquier interés particular. Impulsar el trabajo en los tres frentes seria una manera constructiva de intentar
llegar a un consenso sobre la reestructuracion eficaz de la deuda.

Necesidad de una mayor asistencia oficial para el desarrollo

Una de las limitaciones del actual sistema financiero internacional es su relativa incapacidad de
proporcionar los niveles deseados de financiacion internacional para el desarrollo y para inversiones a largo
plazo. Como ya se examind largo y tendido en anteriores Informes sobre el Comercio y el Desarrollo, 10s
recursos internos (tanto privados como publicos) seguiran siendo las fuentes mas importantes de fondos para
inversiones a largo plazo en la mayoria de paises en desarrollo. Sin embargo, la financiacion internacional —
en especial la que se concede a largo plazo— puede desempefiar un papel importante cuando la financiacion
nacional es escasa o nula en algunos sectores clave. Un problema basico es que, si bien la financiacion
internacional publica puede verse demasiado influenciada por consideraciones politicas, los mercados
financieros internacionales privados tienden a invertir menos de lo necesario en proyectos clave de paises
en desarrollo, porque estos suelen tener a menudo largos periodos de gestacion, presentan externalidades
y complementariedades significativas entre diversas inversiones interrelacionadas, asi como incertidumbre
acerca del resultado final, o porque los mercados carecen de informacion acerca de las necesidades especiales
de las pymes y de las empresas emergentes.



XVIII

La desconexion resultante entre la rentabilidad privada y la social constituye un problema de larga
data a todos los niveles del desarrollo y requiere una mayor intervencion de Estado para proporcionar el
tipo apropiado de financiacion, sobre todo al servicio del desarrollo. La mayoria de las grandes iniciativas
de inversion exitosas han conseguido combinar con eficacia de un modo u otro la parte publica y la parte
privada, y asi puede decirse que, en el sentido méas basico, toda la financiacion del desarrollo es mixta. Las
cuestiones principales son quién hace esta mezcla, como y con qué fin.

La asistencia oficial para el desarrollo (AOD) sigue teniendo una funcion crucial en la movilizacion de
recursos, sobre todo destinados a los paises en desarrollo mas pobres y vulnerables, por ejemplo para prestar
apoyo presupuestario. Esta forma de financiacion suele ser mas estable que otros tipos de capital exterior,
y si bien la evidencia empirica es ambigua, los proyectos que han tenido €xito tras recibir abundante AOD
hacen pensar que esta puede tener un efecto catalitico para el crecimiento y el desarrollo. Sin embargo, las
tendencias de la AOD no son alentadoras: aunque ha aumentado durante el tltimo decenio, y en términos
absolutos ha alcanzado niveles sin precedentes, por término medio represent6 tan solo el 0,29% del INB de
los donantes en 2014, muy por debajo del nivel deseado y prometido del 0,7% del INB e incluso inferior
al nivel de principios de los afios noventa. Ademas, en parte como resultado de los intentos de lograr los
Objetivos de Desarrollo del Milenio, la AOD se ha centrado cada vez mas en los sectores sociales y solo
una parte menor y decreciente (menos del 40% del total) se ha destinado al desarrollo de la infraestructura
econdmica, los sectores productivos y los servicios correspondientes.

La cooperacion entre paises en desarrollo se estd intensificando. La asistencia para el desarrollo Sur-Sur
aumentod hasta representar alrededor del 10% o mas (segin como se mida) de la cooperacion total para el
desarrollo en 2011. Estos flujos también suelen orientarse mas hacia el desarrollo de la infraestructura y las
actividades econoémicas en comparacion con los flujos tradicionales Norte-Sur, aunque contienen un mayor
grado de ayuda vinculada y bilateral.

En general, sin embargo, el volumen de los flujos oficiales actuales sigue estando muy por debajo de
lo necesario, e incluso si los paises donantes cumplieran (como deberian) el objetivo de aportar una AOD
equivalente al 0,7% de su INB, todavia seria insuficiente para cubrir la falta de infraestructura y otros tipos
de financiacion. Estos problemas se ven agravados por la necesidad de financiar bienes y servicios publicos
a nivel mundial relacionados con la mitigacioén y adaptacion al cambio climatico. Por ejemplo, entre 2010 y
2012 se movilizaron 35.000 millones de ddlares con este fin. Esta cifra es muy inferior a los 100.000 millones
de dolares anuales prometidos para 2020 segun el Acuerdo de Copenhague. Ademas, la mayoria de estos
recursos se han contabilizado también como AOD, lo que significa que claramente no son financiacion
“adicional”.

En este contexto, la idea de “financiacion mixta” se plantea como medio de utilizar la asistencia para
el desarrollo con el fin de atraer capital privado. Sin embargo, en los debates no parece tenerse en cuenta
la larga historia de la financiacion mixta y se evita preguntar quién hace la mezcla, como y con qué fines.
La comunidad internacional tiene que seguir estudiando coémo funcionarian estos sistemas en la practica,
tomando en consideracion no solo sus ventajas sino sus posibles escollos. La AOD ya es una mezcla de
donaciones y préstamos (subvencionados), con una mayor tendencia hacia los préstamos en los ultimos afios.
La OCDE informa de que la cantidad de “ayuda” facilitada en forma de préstamos se duplicé pasando de
9.000 millones de doélares en 2006 a 18.000 millones en 2013. Preocupa ante todo la posibilidad de que, de
resultas de esta ayuda, los riesgos se transfieran del sector privado al sector publico.

Alianzas publico-privadas

Ultimamente, a raiz de la creciente financiarizacion, la idea de atraer recursos publicos para la
financiacion a largo plazo ha estado vinculada concretamente a las alianzas publico-privadas (APP).
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La utilizacion de APP ha aumentado enormemente en los paises en desarrollo durante los ultimos
decenios y se esta fomentando decididamente para después de 2015 con la esperanza de que, gracias a
la contribucién del sector privado, los millones de ddlares se conviertan en miles de millones e incluso
en billones. Con todo, si bien las APP han tenido a veces éxito en algunos paises y actividades, suelen
descuidarse las areas y servicios mas necesitados, por ejemplo en los paises menos adelantados o en los
servicios de abastecimiento de agua. Ademas, aunque haya aumentado el nimero de APP, en muchos lugares
la experiencia ensefia que no consiguen crear financiacion “adicional” en un sentido econdmico real; de
hecho, su utilizacion todavia suele limitarse a una maniobra contable para eliminar deudas de proyectos de
los presupuestos del Estado. Incluso en paises o regiones con un largo historial de APP, los gobiernos aportan
amenudo la mayor parte de la financiacion. Se requiere especial cautela al evaluar los costos fiscales a largo
plazo para los gobiernos, ya que la escala de pasivos y obligaciones asumidas por los gobiernos mediante
las APP ha sido con frecuencia mucho mayor de lo previsto.

Cuando inversores internacionales han participado como socios en APP, los gobiernos pueden
incurrir en obligaciones contingentes debidas a la volatilidad de los tipos de cambio o a perturbaciones
macroeconomicas; otras obligaciones pueden derivarse de unas expectativas excesivamente optimistas
acerca de la demanda de los consumidores o de unos gastos de ejecucion mayores de lo previsto que ponen
en peligro la supervivencia de un proyecto. Aun cuando un proyecto funcione segin lo previsto, la carga
fiscal que se genera durante todo el periodo de vida del proyecto, a diferencia de la que se limita a la fase
de construccién, ha inducido a algunos gobiernos a revisar todas las APP y preparar nuevas directrices.
Algunos gobiernos insisten en utilizar una contabilidad en valores devengados en la que se explicitan todas
las obligaciones contingentes y futuras, y no solo las que pueden contraerse a corto plazo durante la fase de
construccion. En otros casos, los resultados insatisfactorios conseguidos mediante las APP han motivado el
rapido abandono de algunos proyectos, que no han sido reactivados. Mas de 180 ciudades y comunidades
de 35 paises han recuperado el control de sus servicios de abastecimiento de agua, por ejemplo, incluso en
ciudades conocidas internacionalmente por sus proyectos hidricos basados en APP.

La mezcla de lo nuevo con lo viejo: fondos soberanos
y bancos de desarrollo

Un problema importante para las fuentes de inversiones a largo plazo tiene que ver con las actividades
productivas que podrian dar beneficios pero que los inversores privados evitan a causa de fallos del mercado.
La mejor manera de corregir esos fallos clasicos del mercado es por medio de instituciones financieras
publicas especializadas.

Una de esas instituciones es el fondo soberano. Estas sociedades instrumentales son propiedad de
autoridades nacionales o regionales con grandes cantidades de activos extranjeros que desean invertir en
vez de mantener como reservas internacionales. Los fondos soberanos son objeto de una atencion cada vez
mayor, no solo por el volumen inmenso de sus activos combinados (estimado actualmente en unos 7 billones
de dolares), sino también porque mas de 40 economias en desarrollo y en transicion poseen casi 6 billones
de esos activos. Los recursos de estos fondos estan muy concentrados; por ejemplo, casi el 90% de los
fondos totales correspondientes a los paises en desarrollo se encuentran en solo siete paises, pero incluso en
los paises restantes, donde el valor de los activos es relativamente modesto, se trata en todo caso de sumas
considerables que pueden repercutir en el desarrollo. En la actualidad, sin embargo, tan solo en pocos casos
los fondos soberanos estan disenados directamente para invertir en actividades orientadas al desarrollo; la
mayoria de ellos adoptan las mismas decisiones de cartera que los inversores privados tradicionales.

No es este el caso de los bancos de desarrollo, que estan concebidos especificamente para compensar
el cortoplacismo de los flujos y los mercados de capitales privados. Tienen el mandato claro de apoyar
proyectos de desarrollo y como base de financiacion pueden buscar capitales a largo plazo y a bajo costo en
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los mercados internacionales. Estos bancos pueden conceder a los paises de bajos ingresos préstamos para
proyectos de desarrollo a tipos de interés subvencionados; estos créditos en condiciones de favor representan
alrededor del 30% de su cartera total de préstamos. También pueden desempenar una importante funcion
anticiclica, facilitando financiacion a proyectos para colmar las lagunas que dejan los prestamistas privados
que se retraen durante épocas de desaceleracion o crisis.

Sin embargo, a pesar de la importante funcion que desempefian, sin nuevas inyecciones de capital
los bancos de desarrollo multilaterales y regionales tradicionales pueden aportar tan solo una contribucion
limitada a la financiacidon necesaria para el desarrollo, dada su escasa capacidad de préstamo. La cooperacion
Sur-Sur ayuda a subsanar esa carencia a través de los bancos de desarrollo subregionales que han aparecido
en el mundo en desarrollo. Estos pueden tener un papel importante: en América Latina, por ejemplo, los
préstamos aprobados por la Corporacion Andina de Fomento ascendieron a 12.000 millones de doélares en
2014, aproximadamente la misma cantidad que los préstamos totales del Banco Interamericano de Desarrollo.
Algunos de los nuevos bancos regionales para paises en desarrollo pretenden extender sus actividades mas
alla de su region, como por ejemplo el nuevo Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura creado en 2014,
que cuenta entre sus miembros fundadores a paises en desarrollo y desarrollados de fuera de Asia. Algunos
bancos nacionales estan también dispuestos a invertir en el plano regional o internacional, facilitando
financiacion externa como parte de sus operaciones. En 2014, el volumen de préstamos desembolsados por
el Banco de Desarrollo de China, el Banco de Exportacion e Importacion de China y el Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social del Brasil (conocido por su sigla BNDES) ascendi6 en total a 1.762 millones
de dolares, o sea mas del quintuple del total de préstamos pendientes de reembolso del Banco Mundial,
que era de 328.000 millones de dodlares. Asi pues, el panorama de la banca de desarrollo estd cambiando
notablemente, tanto en respuesta a nuevas necesidades de inversion como de resultas de la mayor tendencia
a la cooperacion y la participacion mundial Sur-Sur.

En resumen, sigue habiendo una necesidad crucial de apoyo publico a la financiacion del desarrollo a
largo plazo, tanto a nivel internacional como nacional. Esta necesidad no se ha satisfecho, ni siquiera mediante
la aparicion de mecanismos innovadores para atraer financiacion ni mediante la AOD. En parte, esto tiene
que ver con las caracteristicas intrinsecas de algunas de las actividades que han de financiarse: el desarrollo
de infraestructura siempre entrafiara la necesidad de financiacion abundante, variable y a largo plazo; las
pymes y las empresas emergentes siempre supondran un riesgo mayor que muchos otros prestatarios; y
los mercados nunca financiaran externalidades sociales positivas que no puedan entenderse en términos de
beneficio. Sin embargo, también refleja el estado actual de la economia mundial, en el que resulta irénico
que los inversores privados parezcan dispuestos a aceptar rendimientos muy bajos de los bonos estatales en
vez de correr el riesgo de invertir en empresas productivas privadas.

(/w‘sx m&wﬂ

Mukhisa Kituyi
Secretary-General of UNCTAD
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Capitulo |

TENDENCIAS RECIENTES Y DESAFIOS
DE LA ECONOMIA MUNDIAL

A. Tendencias recientes en la economia mundial

1. Crecimiento mundial

Tras la crisis financiera de 2008 y 2009 y su
rebrote en 2010, la economia mundial ha crecido
anualmente a un ritmo medio del 2,5%. Se prevé
que el crecimiento se mantenga aproximadamente al
mismo nivel en 2015 (cuadro 1.1). Este crecimiento
serd resultado de una ligera aceleracion del creci-
miento en las economias desarrolladas, una moderada
desaceleracion en las economias en desarrollo y una
contraccion del producto interno bruto (PIB) en las
economias en transicion. Por ello, el crecimiento de
la produccion mundial seguirda manteniéndose muy
por debajo de la tasa del 4% registrada en los afios
previos a la crisis.

Se prevé que el crecimiento en los paises desa-
rrollados sea de un 1,9% aproximadamente en 2015,
frente al 1,6% registrado en 2014. En particular, el
crecimiento de la eurozona y el Japon esta experi-
mentando una ligera aceleracion, si bien es cierto
que las tasas en 2014 fueron muy bajas. Los paises
en desarrollo como grupo seguiran creciendo a un
ritmo superior al 4%, principalmente por la resiliencia
mostrada por la mayoria de los paises de la region
asiatica. Sin embargo, otras regiones experimentan
una notable desaceleracion a causa de la bajada de

los precios de los productos basicos y las salidas de
capitales, que han propiciado que algunos paises
hayan adoptado politicas macroecondomicas mas
estrictas. Los mas afectados por esta evolucion son
América Latina, las economias en transicion y Asia
Occidental, mientras que en las subregiones africanas
el panorama es mas heterogéneo.

En los paises desarrollados, la reciente mejoria
de la actividad econdmica es reflejo del repunte de
la demanda interna como consecuencia del mayor
consumo de los hogares y de una actitud fiscal menos
estricta. El aumento del consumo de los hogares se
debe en gran medida a la reduccion de los precios
de la energia y las mejoras en algunos mercados de
trabajo; las tasas de desempleo se han reducido en
paises como Alemania, el Japon, el Reino Unido y
los Estados Unidos. Las politicas monetarias siguen
siendo expansivas: los tipos de interés son muy bajos
en todas las regiones desarrolladas y en la eurozona
y el Japon se han activado programas de “expansion
cuantitativa”.

En Europa, el programa de expansion cuanti-
tativa del Banco Central Europeo (BCE) contribuyo
a reducir atin mas los rendimientos de la deuda
soberana, pero hasta la fecha sus efectos en los flu-
jos de crédito concedidos al sector privado han sido
limitados. No obstante, en los tltimos meses ya se ha
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Cuadro 1.1
CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION MUNDIAL, 2007-2015
(Variacion del porcentaje anual)
Regién/pais 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152
A nivel mundial 4,0 15 -2,1 4.1 2,8 2,2 2,4 2,5 2,5
Paises desarrollados 2,5 0,1 -3,7 2,6 1,5 1,1 1,3 1,6 1,9
entre otros:
Japén 22 -10 -55 4,7 -0,5 1,7 16 -0,1 0,9
Estados Unidos 1,8 -0,3 -28 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4 2,3
Unién Europea (EU-28) 3,0 05 -44 2,1 1,8 -05 0,1 1,3 1,7
entre otros:

Eurozona® 3,0 0,5 -45 2,0 18 -08 -04 0,8 15
Francia 2,4 0,2 -29 2,0 2,1 0,2 0,7 0,2 1,2
Alemania 3,3 1,1 -56 4.1 3,6 0,4 0,1 1,6 1,5
Italia 15 -10 -55 1,7 o6 -28 -1,7 -04 0,7

Reino Unido 26 -0,3 -43 1,9 1,6 0,7 1,7 3,0 2,3

Estados miembros de la UE a partir de 2004 6,2 35 -35 20 31 0.6 1,2 26 30

Europa Sudoriental y CEl 8,7 54 -6,6 4.7 4.6 3,3 2,0 09 -26
Europa Sudoriental® 6,2 58 -1,8 1,5 1,7 -0,6 2,4 0,7 1,5
CEl, incluida Georgia 8,9 53 -68 49 47 3,5 20 09 -28
entre otros:

Federacion de Rusia 8,5 52 -7,8 45 4,3 3,4 1,3 0,6 -35

Paises en desarrollo 8,0 5,3 2,6 7,8 5,8 4,7 4.8 4,5 4,1
Africa 6,1 55 3,0 5,1 0,9 51 3,8 3,4 3,2

Norte de Africa, a excepcion del Sudan 4.8 6,2 2.9 41 -6,8 8,9 1,0 1,3 2,0

Africa Subsahariana, a excepcién de Sudafrica 7,4 6,1 53 6,7 46 43 60 54 43

Sudafrica 5,4 32 -15 3,0 3,2 2,2 2,2 1,5 1,9

América Latina y el Caribe 56 36 -16 58 47 32 2,8 14 08

Caribe 7,1 25 -1,0 2,7 1,9 2,0 2,7 3,0 3,3

Ameérica Central, a excepcion de México 7,0 39 -0,3 3,7 5.2 5,0 4.3 4.2 3,7

México 3,2 1,4 -47 5,2 3,9 4,0 1,4 2,1 2,1

Ameérica del Sur 6,6 48 -0,2 6,5 52 2,8 3,3 0,8 -0,2

entre otros:

Brasil 6,0 50 -0,2 7,6 3,9 1,8 2,7 0,1 -15
Asia 9,2 5,9 4,1 8,8 6,9 51 5,6 5,6 52

Asia Oriental 11,1 7,0 6,0 9,5 7,6 6,0 6,3 6,3 5,7

entre otros:

China 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,4 6,9

Asia Meridional 9,1 51 4.8 9,0 55 3,0 5,2 6,2 6,7

entre otros:

India 10,1 6,2 50 11,0 6,2 4.4 6,4 7,1 7,5

Asia Sudoriental 6,7 4,2 1,6 8,1 4.7 5,8 4.9 4,3 3,9

Asia Occidental 55 46 -1,0 6,7 7,5 4,0 4.1 3,3 2,5

Oceania 4,1 2,1 1,0 3,5 4.4 3,2 2,8 3,3 5,3

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en datos del Departamento de Asuntos Econoémicos y Sociales de las
Naciones Unidas, base de datos National Accounts Main Aggregates, y Situacion y perspectivas de la economia mundial :
actualizacion de mediados de 2015; CEPAL, 2015; Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), 2015;
Fondo Monetario Internacional (FMI), Perspectivas de la economia mundial, abril de 2015; Economist Intelligence Unit, base
de datos EIU CountryData; JP Morgan, Global Data Watch, y fuentes nacionales.

Nota: Los célculos de los agregados nacionales se basan en el PIB a délares constantes de 2005.
a Previsiones.
b A excepcion de Lituania.
¢ Albania, Bosnia y Herzegovina, ex Republica Yugoslava de Macedonia, Montenegro y Serbia.
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atenuado el desapalancamiento de los hogares, se ha
moderado la austeridad fiscal, o se ha dado ligeramen-
te marcha atras, y los salarios reales han aumentado
por la caida de los precios de los productos basicos.
Sin embargo, persiste una situacion de fragilidad: en
muchos paises el aumento de la tasas de empleo no ha
acarreado una mejora de la calidad del empleo, algu-
nos bancos estan mostrando signos de debilidad y han
aumentado los riesgos de que empeore la situacion
por la incertidumbre que suscita la sostenibilidad de
la deuda griega. Esta tltima circunstancia es la ame-
naza mas inmediata que pesa sobre los rendimientos
de la deuda soberana de Portugal, Espafia y otros
paises europeos que han comenzado recientemente
a recuperarse de la crisis después de haber tocado
fondo (véase el recuadro 1.1).

En el Japon, tras la recesion de 2014, la acti-
vidad econdmica esta empezando a mejorar con la
ayuda del gasto en consumo e inversion. La disminu-
cion de los precios de la energia tendra una influencia
positiva en la balanza comercial y en el gasto de los
consumidores, como también lo hara en las expor-
taciones a los Estados Unidos, que aumentaron en
los primeros meses de 2015. Se prevé que en los
Estados Unidos se mantenga la tonica del crecimiento
emprendida tras la crisis y se registre una tasa de cre-
cimiento del 2-2,5%, inferior a la de recuperaciones
anteriores, pero que permite la creacion de empleo
estable. Se esta relajando la austeridad fiscal en los
niveles federal y estatal, mientras que la inversion en
vivienda se esta recuperando tras haber caido a nive-
les muy bajos. Sin embargo, dado que son escasos los
datos que evidencien aumentos del salario, se teme
que los balances de los hogares sigan siendo fragiles.
Aunque se prevé que los incrementos de los tipos de
interés oficiales sean muy graduales y no supongan
un endurecimiento significativo de las condiciones
monetarias, los movimientos internacionales de
capitales ya se han visto afectados y han provocado
una apreciacion del dolar. A su vez, esto podria dar
lugar a que las exportaciones netas tengan un efecto
negativo en el crecimiento del PIB.

El crecimiento de Australia y especialmente el
del Canada se esta desacelerando por el deterioro de
su relacion de intercambio y la caida de la inversion
en los sectores extractivos. La politica de austeridad
fiscal aplicada en el Canada también ha afectado a
su actividad econdémica, aunque el aumento de las
exportaciones con destino a los Estados Unidos puede
que atentie sus efectos negativos.

Las tendencias econdmicas en las economias
en desarrollo han seguido una pauta distinta desde la
crisis. En respuesta al impacto inicial de la crisis en el
periodo 2008-2009, muchas de ellas aplicaron ambi-
ciosas politicas anticiclicas, entre ellas, un aumento
del gasto fiscal y la adopcion de medidas de politica
de ingresos que se mantuvieron el tiempo suficiente
para propiciar un constante aumento del gasto de los
hogares y, por extension, de la inversion privada.
Algunos de esos paises estan ahora desactivando o
incluso dando marcha atras en su politica de estimu-
los, pues tienen que hacer frente a salidas de capitales
o bajadas de los precios de las exportaciones. En
cambio, en el caso de los importadores de petroleo,
la reciente mejoria de su relacion de intercambio les
permite un mayor margen de maniobra.

Entre los mas afectados por la bajada de los
precios de los productos basicos y las salidas de
capitales se encuentran las economias de transicion,
donde se prevé una disminucion del PIB en 2015.
En la Federacion de Rusia y Ucrania, los problemas
de balanza de pagos se vieron agravados por los
conflictos politicos. La acusada depreciacion de la
moneda y la inflacion frenaron la demanda interna
y ahondaron la recesion econdmica. A su vez, esto
afecto a los paises vecinos, para los que la Federacion
de Rusia es un mercado y una fuente de remesas muy
importante.

En América Latina y el Caribe, se prevé que
contintie la desaceleracion econdmica iniciada en
2011 y segtin las estimaciones su tasa de crecimiento
sera inferior al 1% en 2015. En particular, los paises
de América del Sur y México experimentan un dete-
rioro de su relacidon de intercambio y un descenso
importante de las entradas para inversiones de cartera
desde el segundo semestre de 2014. La bajada de los
precios de exportacion ha afectado a los ingresos
fiscales y también ha entrafiado la paralizacion de
varios proyectos de inversion, en particular algunos
relacionados con la explotacion petrolera y minera,
y una caida de la formacion bruta de capital fijo. Por
lo general, los gobiernos han procurado sostener los
salarios reales y mantener el desempleo bajo control,
a pesar de la desaceleracion del crecimiento econo-
mico. Asi pues, el consumo privado sigue siendo el
principal motor del crecimiento en esa region, aunque
suritmo de crecimiento fue menos dinamico en 2014
y en los primeros meses de 2015 (ECLAC, 2015). Un
entorno exterior mas riguroso y, en algunos casos, la
incapacidad de mantener las politicas anticiclicas y
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Recuadro 1.1

LA CRISIS ANUNCIADA DE LA ZONA DEL EURO

La crisis de la eurozona presenta rasgos similares al de las anteriores crisis de balanza de pagos por las que pasaron
algunos paises en desarrollo en lo que respecta a sus origenes y las politicas para luchar contra ellas; sin embargo,
también pone de manifiesto algunos problemas singulares de la concepcion de las normas, las instituciones y los
mecanismos de ajuste de la zona.

Los origenes de la crisis de la eurozona no son reflejo de una mala gestion fiscal, sino que se hallan en los desequilibrios
macroeconomicos generados por el exceso de entradas de capitales extranjeros en los denominados paises periféricos
de la zona, como asi se destaco en el Informe sobre el comercio y el desarrollo 2011. Esencialmente lo que ocurri6
fue que en los afos anteriores a la crisis financiera mundial de 2008, el reciclado de los crecientes superavits del
centro de la zona del euro y su desplazamiento hacia la periferia a través del sistema bancario (y en parte como
consecuencia del impacto asimétrico en los precios relativos de los productos comerciados en el centro y la periferia
tras la introduccion de una moneda comun), contribuy6 a financiar un aumento masivo del consumo y la inversion en
vivienda del sector privado en los paises periféricos en un momento en que los tipos de interés eran histéricamente
bajos, pero a costa de una creciente fragilidad financiera. Sin embargo, ninguna de las partes adoptd una respuesta
importante en el plano de las politicas para detener el empeoramiento de los crecientes desequilibrios. Como la
desaceleracion en la eurozona se prolong6 mas alla de 2010, la fuga de capitales obligo a los paises con déficit a
recortar el gasto interno para adecuarlo al ingreso nacional. Ello supuso un severo ajuste recesivo y, a la postre, un
aumento de la deuda del sector publico.

Tradicionalmente la reaccion ante una crisis de balanza de pagos suele ser la devaluacion de la moneda. Sin embargo,
en la eurozona la devaluacion nominal no es posible. Por ello, el objetivo de las politicas de los paises con un
problema de déficit fue una devaluacion interna mediante una compresion de los salarios y la reduccion del gasto
publico, pero sin ninglin ajuste en los paises con superavit, como permitir un crecimiento mas rapido de los salarios
y adoptar una postura fiscal mas expansiva. Sin embargo, hay probabilidades de que ese modo de perseguir una
depreciacion real entrafie un elevado costo econdmico y social y, aun cuando sea viable, exige un tiempo considerable,
especialmente si las diferencias de productividad con los socios comerciales son muy importantes y la inflacion es
muy baja. Ademas, las politicas deflacionarias desincentivan el consumo y la inversion interna y contribuyen ademas
a aumentar el desempleo y la carga de la deuda. Por afadidura, la bajada de los precios y la caida de la actividad
interna reducen los ingresos fiscales, obligando a los gobiernos a buscar liquidez en fuentes externas a fin de atender
el servicio de su deuda a corto plazo.

Al carecer de mecanismos institucionales para prestar asistencia financiera, en 2010 la eurozona concibi6 una
serie de préstamos bilaterales para que, contando también con la asistencia del FMI, Grecia pudiese hacer frente al
reembolso de su deuda. Con esta medida se consigui6 que los acreedores originales del sector privado no incurriesen
en pérdidas importantes, a pesar de sus irresponsables practicas de concesion de préstamos. Se descartd que los
acreedores participasen en el rescate hasta que los principales prestamistas (u obligacionistas) hubiesen eliminado
de sus balances una buena parte de sus activos problematicos. Esos activos fueron adquiridos por organismos
supranacionales (como el BCE mediante su Programa para Mercados de Valores creado en 2010, los préstamos
concedidos de manera coordinada por los paises de la eurozona a Grecia y los programas de rescate de la eurozona para
Portugal e Irlanda) o por otras entidades financieras de otros paises afectados (como los bancos espafioles e italianos
que incrementaron sus carteras de titulos de deuda ptiblica nacional). Los Gobiernos espafiol y portugués también
contrajeron un préstamo con los fondos europeos para recapitalizar algunos bancos de sus paises, compensando las
pérdidas ocasionadas por los préstamos concedidos al calor de la burbuja.

A finales de 2009, repentinamente la concesion de préstamos a los paises periféricos de la eurozona (Espafia, Grecia,
Irlanda y Portugal) dio marcha atras, pues los bancos “principales” de la eurozona intentaron reducir su exposicion
sin incurrir en pérdidas significativas (véase el grafico). La primera restructuracion de la deuda externa de Grecia
no se llevo a cabo hasta marzo de 2012, mientras que en diciembre de ese mismo afio se aprobo6 la posibilidad de
recompra voluntaria de la deuda.

Finalmente, la eurozona cre6 dos fondos —primero el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera en junio de 2010, que
posteriormente fue absorbido por el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera en 2012— a fin de proporcionar
la asistencia financiera, no solo a Grecia, sino también a Irlanda y Portugal. Sin embargo, esa asistencia a menudo
estaba vinculada a predicciones de crecimiento poco realistas y supeditada a excesivas condicionalidades de politica
econdmica, en algunos casos con participacion del FMI, que ni permitian una recuperacion sostenida ni facilitaban
una limpieza de los balances del sector privado. Entretanto, la deuda publica de los paises periféricos y su rentabilidad
no dejo de crecer hasta que el BCE anunci6 que recurriria a su programa de operaciones monetarias de compraventa
(OMC). El efecto inmediato fue la reduccion de los diferenciales de interés de la deuda soberana y demostré que
para ganarse la confianza de los mercados financieros el hecho de contar con un prestamista de ultima instancia es
mucho mas eficaz que la austeridad fiscal.

La moderacion del crecimiento desde 2010 es consecuencia de la aplicacion de un conjunto de politicas restrictivas
similares a las aplicadas en las economias de mercado emergentes en los decenios de 1980 y 1990, por lo que es
evidente que es preciso cambiar de planteamiento para resolver las crisis financieras desencadenadas por la deuda
publica y privada y la deuda ptblica emitida en monedas sobre las que las autoridades monetarias del pais no ejercen
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Recuadro 1.1 (continuacién)

EXPOSICION DE LOS BANCOS “PRINCIPALES” DE LA EUROZONA A
DETERMINADOS PAISES PERIFERICOS DE LA EUROZONA, T1 2006-T4 2014

(En miles de millones de délares)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD a partir de los datos de la base “Estadisticas bancarias conso-
lidadas del BPI”.

Nota: Exposicion de los bancos “principales” de la eurozona refleja los activos crediticios consolidados de bancos
de Alemania, Austria, Bélgica, Francia y los Paises Bajos con respecto a los paises seleccionados con
arreglo a una base de riesgo Ultimo. Este indicador excluye “otras exposiciones potenciales” consistentes
en contratos de derivados, créditos comprometidos y garantias concedidas.

control alguno; maxime cuando puede estar en riesgo la solvencia de acreedores extranjeros. Por otra parte, una
distribucion distinta de los costos de los ajustes, que serian compartidos, no solo por el sector nacional, sino también
por los acreedores externos mediante recapitalizaciones internas, podria sentar las bases de una recuperacion mas
rapida y sostenible. Esta propuesta alternativa de resolucion no es tan solo un ejercicio de pensamiento contrafactual,
sino que se puede basar en experiencias reales como la de Islandia.

Ante la espectacular magnitud que adquirio la crisis financiera en Islandia en 2008, el FMI concedio un préstamo
condicionado de 2.100 millones de dolares —complementado con otros préstamos de los paises nordicos— con el
fin de estabilizar la moneda nacional. El Banco Central de Islandia, con el firme apoyo del FMI, adopté medidas de
“administracion de los flujos de capitales” para detener su fuga y alentar a los exportadores a repatriar sus divisas.
Ademas, el Gobierno dejo que sus bancos quebraran en vez de rescatarlos con el dinero de los contribuyentes. En
resumen, el Gobierno procedi6 a la nacionalizacion parcial de los grandes bancos y transfiri6 los activos y pasivos
que estos tenian en el exterior a “viejos” bancos insolventes y sus activos y pasivos en el interior a bancos “nuevos”.
También proporcion6 garantias para los depositos en los bancos nuevos. Declind implicitamente proteger a los
depositantes de las sucursales de bancos islandeses en el extranjero. Los bancos nuevos siguieron cumpliendo en
el interior del pais las funciones basicas de la banca. Al mismo tiempo, el Gobierno cred una comision especial
encargada de examinar y vigilar los efectos de la crisis en el sistema de proteccion social, integrada por representantes
de diversas partes interesadas y con total independencia funcional del Ministerio de Asuntos Sociales. Por otra parte,
el Gobierno cred un defensor del deudor para facilitar la restructuracion de la deuda de las familias, ya que un nimero
considerable de hogares se vieron en problemas porque el valor de su deuda hipotecaria era mucho mayor que el
precio de sus casas por la drastica depreciacion de su valor. Por ultimo, el Gobierno reformé el Cédigo Tributario
a fin de trasladar una parte mas importante de la carga a los grupos de ingresos mas elevados y reducir la parte de
los grupos de menor renta.

En Islandia los controles de capital —que se limitaron a las transacciones de la cuenta de capital tras la crisis
financiera inicial— junto con la oportuna recapitalizacion interna llevada a cabo por los acreedores extranjeros
fueron un componente clave de la estrategia de recuperacion. El Gobierno y el FMI consideraron que era mas
importante evitar una nueva depreciacion de la moneda y distribuir los costos de manera mas equitativa entre los
propietarios de capital no residentes y los contribuyentes islandeses que salvaguardar los principios liberales de
adhesion a la libertad de eleccion y los derechos de propiedad del capital. Ademas de los controles de capital y la
negativa a rescatar a los inversores extranjeros, sigue siendo necesario adoptar, para que la recuperacion sea mas
rapida, sostenible y amplia, un conjunto de distintas politicas anticiclicas que protejan a los grupos mas débiles de
la economia nacional, que deben complementarse con medidas encaminadas a superar los obstaculos derivados del
endeudamiento prolongado y reactivar el crédito productivo (como la diferenciacion entre préstamos antiguos y
nuevos, que serian integramente reembolsables).
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la expansion del crédito han propiciado que se hayan
reducido las politicas de apoyo en los primeros meses
de 2015 y que incluso se hayan tomado medidas de
austeridad, como en el caso del Brasil. En cambio, la
mayoria de los paises de América Central y el Caribe
se vieron beneficiados por la caida de los precios del
petroleo y también fueron menos vulnerables a las
salidas de capital especulativo. Las vinculaciones del
sector manufacturero con los mercados de los Estados
Unidos, ademas de un aumento de las remesas del
exterior, deberian contribuir a un crecimiento sig-
nificativo en esas subregiones, que es probable que
supere con creces el promedio regional.

En la regién de Africa el panorama es también
heterogéneo. En el ultimo decenio, el impulso prin-
cipal del crecimiento en los paises subsaharianos
ha venido del aumento del consumo privado y el
gasto en infraestructura, que en muchos paises esta
vinculado a la produccion de productos basicos,
y que tiene efectos positivos fundamentalmente
en la construccion y el sector de los servicios. Sin
embargo, en los ultimos tiempos algunos grandes
paises exportadores de petréleo, como Angola y
Nigeria han anunciado recortes del gasto publico, en
particular en inversiones de capital y subvenciones.
El naira nigeriano ha sido objeto de ataques espe-
culativos que han obligado a adoptar una politica
fiscal y monetaria mas restrictiva, lo que repercutira
negativamente en las perspectivas de crecimiento.
Entretanto, se espera que el crecimiento en la mayo-
ria de los paises de Africa Oriental, cuya relacién de
intercambio ha mejorado, se mantenga a un ritmo
relativamente elevado. En cambio, es probable que
los paises de Africa Occidental sigan teniendo que
soportar las consecuencias de la epidemia de ébola.
Los pronosticos indican que el crecimiento econo-
mico seguira siendo discreto en Sudafrica debido a
las limitaciones en la oferta del sector de la energia,
a lo que hay que sumar unas politicas fiscales y
monetarias restrictivas. Ademas, aunque la caida
generalizada de los precios de los productos basicos
en el ultimo afio tendra una repercusion desigual en
la relacion de intercambio de los importadores netos
de petréleo, es posible que también retrase el gasto y
los proyectos de inversion, en particular los proyectos
en los sectores extractivos y de la construccion. Por
ultimo, los conflictos y los problemas de seguridad
tendran repercusiones en el ingreso nacional de varias
economias de todo el continente.

Aligual que en afios anteriores, Asia es la region
mas dinamica, y se estima que representara casi la
mitad del crecimiento mundial total en 2015. La tasa
de crecimiento proyectada para el conjunto de paises
de Asia Oriental, Meridional y Sudoriental se situa
entre un 5,5% y un 6% en 2015. Este crecimiento se
ve impulsado esencialmente por la demanda interna y
también por una creciente contribucion del consumo,
tanto publico como privado. Asi pues, aun cuando las
tasas de inversion hayan sido muy elevadas en compa-
racion con otras regiones (y deberan seguir siéndolo,
dadas las necesidades de infraestructura de la region),
la mayoria de los paises asiaticos (especialmente
China) parecen estar reequilibrando la estructura de
su demanda. En los ultimos afos, la contribucion de
la demanda interna al crecimiento ha superado la de
las exportaciones netas y la proporcion del consumo
(privado y publico) en el PIB no ha dejado de aumen-
tar. Sin embargo, el estallido de la burbuja bursatil en
China ha suscitado incertidumbres sobre su economia,
pues podria afectar a la demanda interna. No obstante,
el crecimiento del consumo privado se basa esencial-
mente en el aumento de los ingresos y no del crédito
ni en una apreciacion del valor de los activos, lo que
deberia garantizar su sostenibilidad. Asimismo, parece
que la adopcion de politicas fiscales y monetarias
expansivas va a compensar esos impactos negativos.
Entretanto, la bajada de los precios del petroleo ha per-
mitido mejorar el déficit por cuenta corriente de varios
paises, como la India y el Pakistan; en este ultimo pais
las previsiones indican que el crecimiento superara
el 7%. En el Asia Occidental, Turquia también se ha
beneficiado de la bajada de los precios del petroleo,
pero la mayoria de las economias exportadoras de
petrdleo de la subregion tienen que hacer frente a un
deterioro de la relacidon de intercambio. Ademas, los
conflictos militares han reducido las perspectivas de
crecimiento en parte de la subregion.

2. Comercio internacional

a) Bienes

Al igual que la actividad econémica, el comer-
cio internacional sigue mostrandose discreto. Entre
2012 y 2014, la tasa de crecimiento del comercio
mundial de mercancias (en volumen) vario entre el
2 y el 2,6% (cuadro 1.2). Estas tasas de crecimien-
to son considerablemente inferiores al promedio
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Cuadro 1.2

VOLUMENES DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
EN REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS, 2011-2014

(Variacion del porcentaje anual)

Volumen de las exportaciones

Volumen de las importaciones

Regién/pais 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
A nivel mundial 51 2,0 2,6 2,3 5,4 2,0 2,3 2,3
Paises desarrollados 4,8 0,6 1,4 2,0 3,3 -0,4 -0,3 3,2
entre otros:

Japén -0,6 -1,0 -1,9 0,6 4,2 3,8 0,5 2,8

Estados Unidos 7,3 3,9 2,6 3,1 3,8 2,8 0,8 4,7

Unién Europea 5,4 -0,1 1,7 1,5 2,6 -2,5 -0,9 2,8
Economias en transiciéon 1,8 0,7 1,8 0,2 15,9 5,6 -0,8 -8,5
entre otros:

CEl 1,6 0,8 1,1 0,1 16,8 6,4 -1,4 -9,8
Paises en desarrollo 6,2 4,0 4,2 29 7,9 51 6,1 2,0

Africa -7,2 55 -2,0 -3,6 4,2 13,2 52 3,3

Africa Subsahariana 0,1 0,2 2,0 -0,9 9,9 8,2 7,5 2,8
América Latina y el Caribe 4,6 3,2 2,1 2,4 9,7 3,3 4,0 0,6
Asia Oriental 8,7 47 6,6 4,7 7,8 3,5 8,3 2,7
entre otros:

China 8,8 6,2 7,7 6,8 8,8 3,6 9,9 3,9
Asia Meridional 9,4 -7,0 2,7 4.8 54 3,8 -0,6 4.4
entre otros:

India 14,9 -1,8 8,5 3,2 9,6 59 -0,2 3,2
Asia Sudoriental 7.8 1,4 4,3 3,4 9,5 52 3,8 1,0
Asia Occidental 8,3 9,6 3,1 0,3 8,4 9,2 9,6 0,2

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en datos de UNCTADstat.

mundial del 7,2% registrado en el periodo previo a la
crisis (2003-2007). En 2014, el comercio mundial de
mercancias a precios corrientes crecio a tasas incluso
menores (tan solo el 0,3% para alcanzar el valor de
19 billones de dolares)' debido a la importante caida
de los precios de los principales productos basicos.
Las estimaciones preliminares para 2015 indican
que el volumen del comercio de mercancias podria
crecer a una tasa muy parecida a la de la produccion
mundial. Este volumen sigue siendo muy insuficiente
para estimular por si solo y de manera significativa
el crecimiento economico.

Algunas cifras agregadas esconden diferencias
entre los distintos paises y productos. En los paises
desarrollados, el comercio —especialmente las
importaciones— se acelerd en 2014, aunque a partir
de un nivel bajo. Las tasas de crecimiento del PIB
en la Union Europea (UE) y el Japon fueron posi-
tivas (aunque su evolucion fue lenta) y ayudaron a

impulsar el volumen de sus importaciones en aproxi-
madamente un 2,8% en 2014. Sin embargo, precisa-
mente porque las importaciones de los 28 paises de
la Unién Europea se habian contraido en los dos afios
anteriores, a finales de 2014 las importaciones reales
seguian estando por debajo del nivel de 2011. En los
Estados Unidos, las importaciones aumentaron mas
rapido (un 4,7%), en parte debido a la apreciacion
del doélar. Todos estos factores, junto con el hecho de
que el crecimiento del volumen de las importaciones
en las economias en desarrollo y en transicion siguio
siendo inferior al de afos anteriores, hicieron que
los paises desarrollados fuesen el grupo de paises
donde las importaciones experimentaron el mayor
crecimiento anual por primera vez desde finales del
decenio de 1990.

Los datos correspondientes a los cinco prime-
ros meses de 2015 indican que el crecimiento del
comercio mundial de mercancias en ese afio podria
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ser ligeramente mas débil que en 2014. En esos
cinco meses, el volumen del comercio internacional
creci6é en un promedio interanual inferior al 2%
(grafico 1.1). Entre los paises desarrollados, el cre-
cimiento de las importaciones de la Union Europea
mostrod indicios de desaceleracion, mientras que sus
exportaciones siguieron repuntando. Ademas, los
ingresos mensuales del comercio bilateral indican
que las exportaciones de la Unién Europea a los
Estados Unidos siguieron aumentando debido a que
la produccién en este Gltimo pais crecio a un ritmo
mas rapido, asi como por la apreciacion del dolar.
Entretanto, las exportaciones de Europa a China
mostraron signos de cierta resiliencia. En los Estados
Unidos, las importaciones siguen aumentando a un
ritmo mas rapido que las exportaciones, lo que es
una seflal de una ligera desaceleracion, mientras
que en el Japon las exportaciones también se estan
recuperando. Las exportaciones de las economias de
mercado emergentes experimentaron una fuerte caida
a comienzos de 2015, pero volvieron a repuntar, en
parte debido a una recuperacion gradual de la pro-
duccion en los paises asiaticos en desarrollo.

En general, el crecimiento del volumen de
las exportaciones de las economias de mercado

Gréfico 1.1

emergentes se ha mantenido muy por debajo del
nivel de la tendencia anterior a la crisis, ensanchan-
dose incluso esa diferencia en el primer semestre
de 2015 (grafico 1.1). Ello se debe en parte al lento
crecimiento de la demanda de los bienes que importan
de ellas los paises desarrollados, a pesar de la ligera
aceleracion del crecimiento de las importaciones en
esos paises en 2014. Como se explicé con mayor
detenimiento en el Informe sobre el comercio y el
desarrollo 2013, esta situacion plantea un desafio
para las economias de mercado emergentes que
pretendan volver a aplicar la politica de crecimiento
orientado a la exportacion adoptada antes de la crisis.

Por lo que respecta a las economias en tran-
sicion, en 2014 las exportaciones practicamente
se estancaron, mientras que los volimenes de las
importaciones cayeron un 8,5% y experimentaron
una nueva contraccion a principios de 2015, debi-
do principalmente a las dificultades econémicas y
financieras en la Federacion de Rusia y Ucrania.
En los paises en desarrollo, la mayoria de las cifras
correspondientes al comercio dejan entrever un
panorama mas sombrio que el de afios anteriores.
En particular, Africa registrd una contraccién de las
exportaciones reales como resultado de la contraccion

COMERCIO MUNDIAL POR VOLUMEN, ENERO DE 2005-MAYO DE 2015
(Numeros indice, 2005 = 100)
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de las exportaciones de petroleo en Libia y, en menor
medida, en algunos otros paises subsaharianos que
se encuentran entre los principales exportadores de
petrdleo. En particular, las exportaciones de petroleo
de Nigeria a los Estados Unidos cesaron completa-
mente en 2014, cuando la revolucion que supuso en
ese pais el petroleo de esquisto redujo sus necesidades
de importacion de petroleo. Por consiguiente, Nigeria
se vio obligada a reorientar sus exportaciones hacia
China, la India, el Japon y la Republica de Corea. Es
posible que otros exportadores de petroleo de Africa
sigan el ejemplo de Nigeria®. Entretanto, las expor-
taciones de Sudafrica a Asia Oriental, Meridional
y Sudoriental —en su gran mayoria productos pri-
marios— se han reducido en un 13,4% en 2014. En
cambio, los ingresos de exportacion de productos
manufacturados de varios paises africanos registraron
un crecimiento importante —en particular los que
mantienen estrechas conexiones comerciales con
Europa, como algunos paises del Norte de Africa,
por ejemplo Marruecos y Tunez.

En América Latina y el Caribe, el comercio
internacional, medido en valores corrientes, se
encuentra practicamente frenado, debido en gran par-
te a la caida del valor unitario de sus exportaciones. El
debilitamiento de la demanda en China y la desace-
leracion del comercio intrarregional afectaron sobre
todo a los paises de América del Sur. En particular,
sus exportaciones, especialmente de maquinaria y
equipo de transporte, se vieron sumamente afectadas
por un descenso de las importaciones del Brasil, que
es la mayor economia regional. De hecho, las expor-
taciones sudamericanas al Brasil disminuyeron en un
7,9% en 2014. El hundimiento de los precios de dos
de sus principales exportaciones, esto es, el mineral
de hierro y la soja, desplaz6 la balanza comercial
del Brasil hacia a una posicion negativa, a pesar de
una reduccion considerable de sus importaciones. En
cambio, en México aumentaron considerablemente
las exportaciones a los Estados Unidos. Ademas, las
exportaciones mexicanas de automdviles a la mayo-
ria de las regiones del mundo, en particular a Asia,
experimentaron un acusado incremento, a excepcion
de las exportaciones a Europa, que se redujeron.

En Asia Occidental, las economias exporta-
doras de petroleo tuvieron que hacer frente a una
relacion de intercambio adversa, que redujo drasti-
camente, no solo sus ingresos por exportacion, sino
también su demanda de importaciones —a pesar de
que algunas de ellas conservaban grandes reservas

internacionales. Los conflictos armados en varios
paises de la subregion afectaron ademas al comercio
intrarregional y ocasionaron efectos indirectos que
se resintieron en las exportaciones de algunos paises
de Africa del Norte, en particular Egipto. Al mismo
tiempo, los ingresos por exportacion de Turquia
aumentaron en casi el 4% en 2014, quedandose
por debajo del objetivo que se habia marcado el
Gobierno. Este resultado decepcionante se debi6 a las
convulsiones politicas y econdmicas, que se cobraron
un elevado precio en el caso de las exportaciones
turcas al Iraq y la Federacion de Rusia. No obstante,
el descenso de los precios del petroleo alivid el déficit
por cuenta corriente de Turquia y de otras economias
importadoras de petroleo de la subregion.

En Asia Oriental, la tasa de crecimiento del
comercio, en volumen, fue inusitadamente baja para
la region: inferior al 4% en 2014. En gran medida
es reflejo de la desaceleracion del comercio interna-
cional de China. Sus exportaciones, por volumen,
crecieron en un 6,8% en 2014, que es una tasa de cre-
cimiento menor que la de su PIB. Al mismo tiempo, el
crecimiento de las importaciones chinas en volumen
se desaceler6 aun mas hasta descender al 3,9%. El
resultado fue que las economias en desarrollo y en
transicion que exportan productos primarios tuvieron
que enfrentarse a una importante desaceleracion de
la demanda china en 2014. En cambio, tuvieron un
mejor comportamiento las exportaciones a China de
los paises en desarrollo relacionadas con las cadenas
de suministro de manufacturas cuando el producto
acabado tenia como destino final las economias
desarrolladas. En 2014, las exportaciones de China a
la eurozona y los Estados Unidos experimentaron un
repunte tras un periodo de disminucion de las tasas de
crecimiento y a veces de crecimiento negativo entre
2010y 2013, aunque sin recuperar el dinamismo que
habian conocido antes de la crisis.

En Asia Sudoriental, el crecimiento de las
exportaciones por volumen también experiment6 en
2014 una desaceleracion y se redujo hasta el 3,4%,
mientras que el crecimiento de las importaciones se
frené atin mas hasta bajar al 1%; ambas tasas fueron
inferiores a la tasa de crecimiento econdmico de la
subregion. Desde finales de 2014 hasta mediados
de 2015 Indonesia ha registrado sistematicamente
superavits comerciales mensuales, puesto que la
factura de las importaciones disminuyd mas que los
ingresos por exportacion en el contexto de una signi-
ficativa depreciacion de la moneda. El comercio del
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Asia Meridional se aparta de las tendencias bajistas
registradas en el resto de grupos de paises en desa-
rrollo. En ese grupo, la Republica Islamica del Iran
registr6 un aumento considerable del volumen de
sus exportaciones de petroleo en 2014, aunque este
sigui6 siendo aproximadamente la mitad del que
habia sido antes del endurecimiento de las sanciones
economicas en 2011. A su vez, el dinamismo de los
sectores del vestido fue el soporte de las exportacio-
nes (principalmente a las economias desarrolladas)
de Bangladesh, que es el mas populoso de los paises
menos adelantados (PMA), y de Sri Lanka, tras el fin
del conflicto en ese pais. En cambio, el crecimiento de
las exportaciones de la India (en volumen) descendio
del 8,5% en 2013 al 3,2% en 2014.

En general, el comercio mundial ha mostra-
do poco dinamismo. El moderado crecimiento
del comercio refleja principalmente una mejoria
del comercio Norte-Norte, pero tratandose de las
exportaciones de los paises en desarrollo hacia los
desarrollados los efectos positivos han sido limitados.

b) Servicios

Se mantuvo el crecimiento del comercio de ser-
vicios, que se elevo a 4,9 billones de dolares en 2014
(un incremento interanual del 5,1% a precios corrien-
tes), y fue superior al crecimiento del comercio de
mercancias. Los servicios de transporte aumentaron
un 2,7%, mientras que los servicios de viajes y los
servicios relacionados con mercancias aumentaron
un 6% y un 2,8%, respectivamente. El transporte y
el turismo representan el 55% de las exportaciones
de servicios de los paises en desarrollo y el 62% de
los PMA, frente a tnicamente el 39% en el caso de
las economias desarrolladas®.

El turismo internacional sigue siendo el prin-
cipal componente del comercio de servicios, ya que
sus ganancias por exportacion ascendieron a un total
de 1,4 billones de dolares en 2014. Las llegadas de
turistas siguen siendo importantes: aumentaron en
un 4,3% en 2014 (porcentaje similar a los de 2012 y
2013) y se elevaron a 1.100 millones de visitantes.
Los ingresos obtenidos por el turismo internacional
aumentaron un 3,7% en términos reales (teniendo
en cuenta las fluctuaciones de los tipos de cambio y
la inflacion). Los datos preliminares confirman esta
tendencia para 2015: en los cuatro primeros meses de
2015, el nimero de llegadas de turistas aument6 un

4% interanual, mientras que las previsiones indican
un aumento de las reservas de viajes aéreos interna-
cionales de un 5% aproximadamente en el periodo
comprendido entre mayo y agosto de 2015 (Word
Tourism Organization (UNWTO), 2015a y 2015b).

En el plano regional, la Unién Europea sigue
siendo la region mas visitada del mundo y ademas es
muy dindmica, pues el crecimiento de las llegadas de
turistas fue del 4,9%, frente al 3% y el 4% en 2012 y
2013, respectivamente. El crecimiento de las llega-
das de turistas se duplico con creces en América del
Norte y fue del 9,2% en 2014. En cambio, las llegadas
de turistas cayeron en las economias de transicion
debido al conflicto en Ucrania y la desaceleracion de
la economia rusa. Todas las demas regiones y subre-
giones registraron tasas de crecimiento positivas en
2014, aunque la demanda se debilité en Africa tras
aflos de un solido crecimiento, principalmente en los
paises afectados por la epidemia de ébola.

En 2015, los datos preliminares por region regis-
tran cifras positivas en todas las regiones, excepto
en Africa. En los primeros cuatro meses de 2015, en
particular, han crecido rapidamente las actividades
turisticas en América del Norte y del Sur, asi como en
el Caribe y Oceania. También repuntaron en un 7%
en las economias en transicion tras la contraccion que
experimentaron el afio pasado. En cambio, en Africa
los contados datos de los que se dispone actualmente
sobre el periodo enero-abril de 2015 indican un des-
censo del 6%, debido a los recientes y preocupantes
acontecimientos relacionados con la seguridad o la
salud en varios paises (UNWTO, 2015a).

En cuanto a los servicios de transporte inter-
nacional —la segunda categoria mas importante
de los servicios comerciales— las estimaciones
preliminares indican que el volumen de los carga-
mentos maritimos mundiales creciéo un 3,4% en
2014, la misma tasa que en 2013* La carga seca
transportada, que representd mas de dos tercios del
total de los cargamentos, aumento6 en un 5%, debido
principalmente a la expansion rapida y constante de
los volimenes mundiales correspondientes al mineral
de hierro. Este incremento fue impulsado en parte por
la demanda sostenida de importaciones de China. El
comercio contenorizado crecio un 5,6%, mientras que
el comercio en buques tanque se redujo en un 1,6%.

Los paises en desarrollo siguen siendo el
principal origen y destino del comercio maritimo
internacional: en términos de carga constituyeron el
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60% del tonelaje mundial en 2014, cifra que se ha
mantenido bastante uniforme a lo largo del ultimo
decenio. Su contribucién a la descarga siguid cre-
ciendo y ascendi6 a aproximadamente el 61% del
total mundial en 2014.

La expansion de la produccion de petrdleo de
esquisto en los Estados Unidos y la caida de los pre-
cios del petroleo desde junio de 2014 han afectado a
la navegacion y el comercio maritimo, especialmen-
te el comercio en buques tanque. Como se sefiald
anteriormente, el primero ha alterado el destino de

petroleo de Africa, del que una parte creciente se esta
reorientando de los Estados Unidos a Asia. Ademas,
el descenso de los precios del petroleo ha contribui-
do a la reduccion de los costos del combustible y el
transporte; por ejemplo, los precios del combustible
de uso maritimo de 380 centistokes en Rotterdam
disminuyeron un 46% (Clarkson Research Services,
2015). Es de esperar que la disminucion de los costos
de combustible para los armadores y la reduccion de
las tasas pagadas por el fletador estimulen a su vez
la demanda de servicios de transporte maritimo y el
aumento de la carga transportada por via maritima.

B. Evolucion reciente de los mercados de productos béasicos

Los mercados de los productos basicos vivieron
tiempos especialmente turbulentos en 2014 y en el
primer semestre de 2015. La mayoria de los precios
de los productos basicos experimentaron una bajada
considerable en 2014, continuandose asi la tenden-
cia bajista desde que alcanzaron sus maximos en el
periodo 2011-2012. La caida més acusada fue la de
los precios del crudo a partir de mediados de 2014
(grafico 1.2), que ha tenido una influencia genera-
lizada. Todos los grupos de productos basicos, a
excepcion de las bebidas tropicales®, experimenta-
ron bajadas en sus precios medios en 2014 (véase
el cuadro 1.3), a un ritmo acelerado con respecto a
2013 en el caso de los grupos de productos basicos
cuya demanda esta mas estrechamente vinculada a la
actividad econdémica mundial, como los minerales,
las menas y los metales, las materias primas agricolas
y el petroleo. Sin embargo, en 2014 y hasta junio de
2015 los precios de los productos basicos, por término
medio, han sido superiores a la media del periodo de
2003-2008, que fue el momento de su auge.

El motivo principal de la reciente caida de los
precios de los productos basicos ha sido la abun-
dancia de la oferta, pues la reaccion inversora en el
primer decenio del siglo, que estuvo suscitada por
el auge de los precios, ha propiciado un incremento
considerable de la produccion en los ultimos afios. La

tendencia resultante hacia el exceso de oferta se ha
visto reforzada por el debilitamiento de la demanda
debido a la debilidad del crecimiento de la economia
mundial, en general, y la reciente desaceleracion en
varias grandes economias en desarrollo, en particular.
Aparte de los factores fundamentales de la oferta y
la demanda, la financiarizacioén de los mercados de
productos basicos siguid influyendo en la evolucion
de los precios, ya que los inversores financieros han
ido reduciendo sus posiciones sobre estos productos
a medida que han bajado los precios y se han redu-
cido los rendimientos de los derivados de productos
basicos. Otro factor importante que ha contribuido
a la bajada de precios de los productos basicos ha
sido la fuerte apreciacion del dolar en el ultimo afio.

1. Evolucién de los precios de los
principales productos basicos

El mercado de petréleo crudo fue el principal
responsable de la evolucion de los precios de los
productos basicos en 2014. Tras haberse manteni-
do relativamente estables desde abril de 2011, con
variaciones dentro de la banda entre los 100 y los 120
dolares, los precios del crudo se desplomaron en el



12 Informe sobre el comercio y el desarrollo, 2015

Grafico 1.2

INDICES DE PRECIOS MENSUALES
DE LOS PRODUCTOS BASICOS POR
GRUPO DE PRODUCTOS BASICOS,
ENERO DE 2002 A JUNIO DE 2015
(Numeros indice, 2002 = 100)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en
datos de UNCTADstat.

Nota: Todos los productos bésicos, a excepcion del petréleo
crudo. El precio del petréleo crudo es el promedio de
los precios Brent, Dubai y el West Texas Intermediate,
ponderados a partes iguales. Los numeros indices se
basan en precios en délares corrientes, a menos que
se especifique otra cosa.

segundo semestre de 2014. Por ejemplo, el precio
del crudo Brent bajé desde un promedio mensual de
112 délares en junio de 2014 hasta un minimo de 48
dolares en enero de 2015. Este descenso del 56,7%
del precio del crudo situd el precio del petrdleo crudo
en su nivel mas bajo desde 2009 (UNCTADstat).

La caida de los precios del petroleo fundamen-
talmente fue consecuencia de una mayor produccion
mundial, en particular de petréleo de esquisto en los
Estados Unidos. En 2014, la produccion mundial
de petroleo aumentd en un 2,3%, mientras que en
los Estados Unidos lo hizo en un 15,9%. De hecho,
en el breve periodo transcurrido entre 2011 y 2014,
la produccion de petréleo de los Estados Unidos
aument6 un 50,6% y alcanz6 niveles no logrados
desde comienzos del decenio de 1970 (BP, 2015).
Esta circunstancia dio lugar a importantes aumentos
de las existencias. El considerable incremento de
la produccion de petroleo en los Estados Unidos
contribuy¢6 a la relativa estabilidad de los precios
del petrdleo entre 2011 y mediados de 2014, al
compensar las interrupciones de la produccion en
otros paises productores (TDR 2014). Cuando estas
interrupciones se volvieron menos problematicas y
quedo evidenciado el exceso de oferta, los precios
empezaron a caer a mediados de 2014. Sin embargo,
el descenso de los precios se acelero después de la
reunién de noviembre de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP), en la que se deci-
di6 no modificar las cuotas de produccion, decision
que se mantuvo en la posterior reunion de la OPEP en
junio de 2015. Muchos han interpretado esta medida
como un intento de la OPEP de defender su cuota de
mercado y vender a precios inferiores a los de pro-
ductores que tienen unos costos mas elevados, como
los que explotan el petroleo de esquisto, las arenas
bituminosas y el petroleo de aguas profundas, con el
fin de expulsarlos del mercado.

Como consecuencia de la bajada de los precios,
varias petroleras anunciaron recortes en sus inversio-
nes, que deberian provocar un ajuste a la baja de la
oferta (IMF, 2015). En julio de 2015, el nimero de
plataformas petroleras en los Estados Unidos se habia
reducido en un 60% respecto a octubre de 2014, y
alcanzara su minimo en unos cinco afos (EIA,2015).
Ante las expectativas de que la caida de las inversioén
rapidamente provocaria una reduccion de la oferta
(véase infra), el precio del crudo Brent aumento6 desde
un precio inferior a 50 dolares en enero de 2015 y se
estabiliz6 en alrededor de 65 ddlares entre finales de
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Cuadro 1.3
PRECIOS MUNDIALES DE LOS PRODUCTOS PRIMARIOS, 2009-2015
(Variacién porcentual respecto al afio anterior, salvo que se indique otra cosa)
2014-2015
respecto a
Grupos de productos basicos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015% 2003-2008°
Todos los productos basicos® -169 204 179 -83 67 -61 -131 36,9
Todos los productos basicos (en DEG)°® -145 21,7 14,1 55 -6,0 -6,1 -5,9 39,1
Todos los alimentos -8,5 74 17,8 -1,4 -7,4 -4,1 -12,2 51,1
Alimentos y bebidas tropicales -5,4 5,6 16,5 -0,4 -6,7 -3,8 -11,7 54,2
Bebidas tropicales 1,9 175 26,8 -21,5 -18,3 235 -7,5 60,7
Café -6,9 27,3 429 -257 -236 29,9 -148 66,7
Cacao 11,9 8,5 -4,9 -19,7 20 256 -2,3 66,3
Té 16,5 -1,0 114 0,8 -239 -104 285 17,3
Alimentos -6,0 44 154 2,0 -5,7 -59 -12,1 53,6
Azucar 418 17,3 222 -171 -17,9 -39 -19,6 54,3
Carne -1,2 275 20,0 2,6 2,3 221 -6,4 92,2
Maiz 24,4 13,2 50,1 26 -121 -22,2 -14.2 40,1
Trigo -31,4 33 351 -0,1 -1,9 -6,1 -18,7 32,6
Arroz -158 -115 5,9 51 -10,6 -17,8 -7,6 20,6
Banano 0,7 3,7 10,8 0,9 -5,9 0,6 4,8 54,4
Semillas oleaginosas y aceites vegetales -28,4 22,7 27,2 -7,6 -12,6 -5,8 -16,0 30,2
Soja -16,6 3,1 20,2 9,4 -7,9 -9,7 -18,2 37,2
Materias primas agricolas -175 383 28,1 -23,0 -7.4 99 -11,2 22,8
Cueros y pieles -30,0 60,5 14,0 1,4 13,9 16,5 -8,2 58,4
Algoddn -12,2 653 475 -418 15 -88 -145 26,9
Tabaco 18,0 1,8 3,8 -3,9 6,3 9,1 -0,4 65,7
Caucho -270 90,3 32,0 -305 -16,7 -30,0 -10,0 6,1
Maderas tropicales -20,6 1,8 134 -7,1 2,6 0,4 -16,0 21,4
Minerales, menas y metales -30,3 41,3 14,7 -141 -5,1 -8,5 -15,8 19,5
Aluminio -353 30,5 10,4 -158 -8,6 1,1 -4,3 -14,0
Fosfato mineral -64,8 1,1 50,3 0,5 -20,3 -25,6 4,3 15,4
Mineral de hierro -48,7 824 150 -234 53 -284 -374 5,4
Estafio -26,7 50,4 28,0 -19,2 57 -1,8 -22,4 94,4
Cobre -26,3 470 17,1 -9,9 -7,8 -6,4 -13,5 35,0
Niquel -30,6 48,9 50 -234 -143 12,3 -18,9 -21,5
Plomo -17,7 250 11,8 -14.2 3,9 -2,2 -104 45,6
Zinc -11,7 30,5 15 -11,2 -1,9 13,2 -1,1 10,9
Oro 116 26,1 278 6,4 -154 -10,3 -4,8 120,5
Petréleo crudo® -36,3 280 314 1,0 -0,9 -7,5 417 41,1
Recordatorio:
Manufacturas® -5,6 1,9 103 -2.2 4,0 -1,8

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en datos de UNCTADstat y del Monthly Bulletin of Statistics, Division de

Estadistica de las Naciones Unidas, varios nimeros.
Nota: En ddlares corrientes, salvo que se indique otra cosa.
Variacion porcentual entre el promedio en el periodo comprendido entre enero y junio de 2015 y la media de 2014.
Variacion porcentual entre la media del periodo 2003-2008 y la media del periodo 2014-2015.
A excepcion del petréleo crudo. DEG = derechos especiales de giro.
Promedio de los precios Brent, Dubai y West Texas Intermediate, ponderados a partes iguales.
Valor unitario de las exportaciones de productos manufacturados de los paises desarrollados.
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abril y finales de junio®. Sin embargo, volvio a bajar
a finales de junio y en julio. Esta caida es atribuible
en parte a la resiliencia de los productores de petro-
leo de esquisto, que lograron mejorar su producti-
vidad y reducir los costos’. La Administracion de
Informacion Energética de los Estados Unidos (EIA,
2015) estima que en el primer semestre del afo la
produccion de crudo en ese pais se increment6 en 0,3
millones de barriles diarios respecto al promedio de la
produccion del cuarto trimestre de 2014. No obstante,
esa Administracion observa una disminucion de la
produccion terrestre desde abril de 2015. La caida de
los precios que tuvo lugar en julio también guardaba
relacion con las expectativas suscitadas por el acuer-
do cerrado con la Republica Islamica del Iran sobre
su programa nuclear el 14 de julio. El levantamiento
de las sanciones acordado, si finalmente se lleva a
cabo, supondra la entrada en los mercados interna-
cionales del petréleo de un nuevo suministrador, lo
que podria ejercer una presion bajista en un mercado
donde ya hay un exceso de oferta. Sin embargo, el
momento del retorno del petroleo irani dependera del
tiempo necesario para rehabilitar sus instalaciones de
produccién y transporte de petroleo. Entretanto, para
junio de 2015, la Arabia Saudita habia aumentado
su produccion de petrdleo crudo a unos niveles sin
precedentes®.

En general, los mercados internacionales de
petréleo crudo presentan un nuevo panorama debi-
do a la creciente importancia que ha adquirido la
produccion en los Estados Unidos y al abandono
por la OPEP de su politica de objetivos de precios.
Mientras persista esta situacion, los Estados Unidos
podrian sustituir a la Arabia Saudita como principal
productor compensador. Ello significaria que cuando
caigan los precios a niveles muy bajos, la inversion y
la produccion en los Estados Unidos podrian reducir-
se, lo que haria subir los precios; una vez alcanzado
un determinado nivel de precios, la produccion de
petréleo de los Estados Unidos podria aumentar, lo
que ejerceria una presion a la baja de los precios. De
hecho, una caracteristica significativa de la extraccion
de petroleo de esquisto es su flexibilidad. El resultado
seria que el nivel maximo de los precios del petréleo
dependeria del precio minimo de rentabilidad para los
productores de petroleo de esquisto. Sin embargo, no
parece haber acuerdo sobre cual seria ese precio’. En
resumen, no es probable que los precios se aproximen
a los 100 dolares por barril en un futuro proximo.
Como la produccion de petroleo de esquisto tiene
una vida util corta, dependera de cuanto tiempo dure

el auge de ese tipo de petrdleo. No obstante, hay
una gran incertidumbre sobre el momento en que la
produccion de petrdleo de esquisto alcanzara su pico.

Por el lado de la demanda, las expectativas
de menor crecimiento econémico también desem-
pefaron un papel importante en el hundimiento de
los precios del petréleo. De hecho, los organismos
especializados realizaron constantes ajustes a la baja
en sus proyecciones del crecimiento de la demanda.
En 2014, la demanda mundial de petroleo creci6 tan
solo un 0,8%, mientras que, comparativamente, en
los tres afios anteriores su crecimiento medio fue del
1,1%. Los paises no miembros de la OCDE fueron los
responsables de todo el crecimiento de la demanda
de petroleo, que se elevo al 2,7% —en China crecio
un 3,3%; sin embargo, esas tasas fueron inferiores
a las medias registradas en los tres afios anteriores,
que fueron del 3,3% vy el 4,8%, respectivamente. En
cambio, la demanda de petroleo en los paises de la
OCDE se redujo un 1,2% (BP, 2015).

La bajada de los precios del crudo influy6 en
la evolucidn de los precios de los demas productos
basicos. Esa caida acarrea una reduccion de los costos
de produccion, por ejemplo con la disminucion de
los costos del transporte o la bajada de los precios de
los fertilizantes, en el caso de la produccion agricola.
También hay una vinculacion a través del canal de
los biocombustibles, pues la caida de los precios
del petroleo hace que este tipo de combustibles sea
menos competitivo como fuente de energia y puede
propiciar una reduccion de la demanda de productos
alimentarios. Sin embargo, otros factores también
pueden influir en la produccion de biocombustibles,
especialmente los mandatos oficiales. Otro canal por
el que los precios del petrdleo influyen en los precios
de otros productos basicos es la financiarizacion, por
cuanto los precios del petroleo son un componente
muy importante de los indices de precios de los pro-
ductos basicos (véase infra). Con todo, la evolucion
de los precios en los mercados agricolas ha estado
condicionada principalmente por su propia oferta,
que se vio afectada en particular por las condiciones
meteorologicas. En el caso de los productos alimen-
tarios, las excepcionales cosechas, gracias a unas
condiciones meteoroldgicas propicias, y unos copio-
sos volumenes de existencias fueron los principales
factores propiciadores de la continua caida de los
precios de los cereales y la soja en 2014 y principios
de 2015. Sin embargo, esos precios experimentaron
un ascenso en junio y julio de 2015 debido a las malas
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condiciones meteoroldgicas en los Estados Unidos,
que afectaron a las labores de siembra. Los precios
del trigo también aumentaron en junio, debido a los
efectos adversos de la pluviometria en los Estados
Unidos en el momento de la cosecha, asi como a la
falta de Iluvias en otras partes del mundo. También
suscitaban incertidumbres los posibles efectos del
fenomeno de El Nifio'. El mercado del azticar tam-
bién se caracterizd por un exceso de oferta y precios
a la baja, pues la produccion supero6 el consumo en
2014 por quinta vez consecutiva (OECD-FAOQ, 2015).

La evolucion de los precios en los mercados de
bebidas tropicales en 2014 y a principios de 2015 fue
mas irregular. Los precios del café y el cacao subieron
en el primer semestre de 2014 como consecuencia
de las condiciones desfavorables para los cultivos
de café en el Brasil y para el cacao en los paises de
Africa Occidental. Meses mas tarde bajaron a raiz de
la mejoria de esas condiciones. Los precios del cacao
subieron en el segundo trimestre de 2015 debido a
que la cosecha en Ghana fue menor de lo esperado.

En los mercados de materias primas agricolas,
la abundancia de la oferta fue un problema de primer
orden. La produccion mundial de algodon supero el
consumo y el exceso de existencias precipito la baja-
da de los precios. Los anuncios hechos por China de
que iba a reducir los contingentes de importacion y
a poner fin a su politica de inventarios también influ-
yeron en los precios. Los precios del caucho natural
experimentaron una importante bajada cifrada en un
30% en 2014 como consecuencia del exceso de oferta
y un volumen elevado de existencias. La debilidad
de la demanda en el caso del algodon y el caucho
natural tiene que ver también con el desplome de los
precios del petroleo. Esta circunstancia propicié una
bajada de los precios del caucho sintético y las fibras
sintéticas, lo que a su vez ocasion6 una bajada de los
precios del caucho natural y el algodon.

En los mercados de minerales, menas y metales
también se produjo una saturacion de la oferta. El
principal ejemplo es el del mineral de hierro, ya que
el exceso de oferta provoco que su precio cayese un
28,4% en 2014 (cuadro 1.3). El aluminio, el niquel
y el zinc tuvieron un comportamiento relativamente
mejor, al registrarse un aumento de los precios en
2014. En el caso del niquel, este aumento guardaba
relaciéon con la prohibicion de exportar minerales
no transformados en Indonesia; en el del zinc y
el aluminio la subida de los precios fue resultado
de la reduccién de la produccion. Sin embargo, la

tendencia alcista de los precios retrocedio a partir
de mediados de 2014!'. La atonia de la demanda
por el timido crecimiento de la economia mundial
ha sido uno de los factores desencadenantes de ese
retroceso, pues los precios de los metales suelen
estar muy vinculados a la evolucion de la produccion
industrial mundial. En particular, las perspectivas
de crecimiento de la demanda de metales en China
dependeran, por una parte, del equilibrio entre las
grandes inversiones en infraestructura y urbanizacion
que seguiran siendo necesarias en los proximos afios
y, por otra, de su transicion hacia una economia donde
la proporcion de la demanda de servicios sea cada
vez mayor'?. Sin embargo ello suele reflejarse, por lo
general, en una reduccion de las tasas de crecimien-
to del consumo pero no en una disminucion de la
demanda. Ademas, dado que los actuales niveles de
consumo son mayores que en el pasado, la reduccion
de las tasas de crecimiento podria suponer la posi-
bilidad de que la demanda de metales experimente
aun importantes incrementos adicionales. También
hay excepciones; por ejemplo, el consumo de cobre
aumento en un 15% aproximadamente en 2014. Dado
que el mercado de este metal estaba en situacion de
equilibrio, o incluso de déficit, la brusca caida de
los precios en 2014 “parece exagerada comparada
con los factores fundamentales” (AIECE, 2015). Se
puede atribuir probablemente a factores financieros
(véase infra). La bajada de los precios del oro también
esta estrechamente relacionada con algunos factores
financieros y la politica monetaria: las expectativas
de una subida de los tipos de interés en los Estados
Unidos, asi como la apreciacion del doélar, suelen
reducir la demanda de oro como activo refugio.

2. La constante influencia de los factores
financieros

Los precios de los productos basicos siguen
viéndose influidos por los estrechos vinculos exis-
tentes entre los mercados financieros y de productos
basicos, como se explica en el anexo al presente
capitulo. Esos vinculos pueden ejemplificarse por los
recientes movimientos de los precios del petroleo.
Su bajada en el segundo semestre de 2014, estuvo
acompafiada de una caida mucho mas rapida de las
posiciones netas largas de los gestores de inversiones,
como los fondos de cobertura, que probablemente
han acelerado su caida (grafico 1.3). Del mismo
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Grafico 1.3

POSICIONES DE LOS GESTORES DE
CARTERA Y PRECIOS DEL CRUDO,
MARZO DE 2014 A JULIO DE 2015
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD a partir de datos
obtenidos de la plataforma Datastream de Thomson
Reuters.
Nota: Los datos mostrados se refieren a precios WTI y
posiciones en la bolsa de mercaderias NYMEX.

modo, el repunte del precio del crudo West Texas
Intermediate (WTI) desde un minimo sexenal de 44
dolares por barril en marzo de 2015 a los 61 ddlares
a principios de mayo fue en parte consecuencia del
aumento sustancial de las posiciones netas largas
abiertas por los gestores de cartera, quienes, al apos-
tar por que los bajos precios del petréleo reducirian
rapidamente la oferta, duplicaron sus posiciones netas
largas entre mediados de marzo y principios de mayo
en la Bolsa Mercantil de Nueva York (NYMEX); al
mismo tiempo se produjeron movimientos similares
en la Intercontinental Exchange (ICE). En julio,
redujeron drasticamente sus posiciones, tras haberse
dado cuenta de que tanto las reducciones de la oferta
de petroleo como la recuperacion de la economia
mundial estaban resultando menos rapidas de lo
previsto, lo que precipitd que los precios volvieran
a desmoronarse considerablemente.

La utilizacion de los productos basicos como
garantia es otro nexo entre los mercados financieros
y los productos basicos. El diferencial positivo entre
los tipos de interés nacionales y extranjeros es un
incentivo para obtener préstamos en los mercados
financieros internacionales utilizando cartas de
crédito abiertas por bancos del pais para importar
productos basicos. El producto basico adquirido se
coloca fisicamente en un almacén, mientras que los
fondos del préstamo se invierten en activos de alta
rentabilidad del pais, como inmuebles o productos
financieros (Tang and Zhu, 2015).

El cobre ha sido probablemente el producto
basico mas frecuentemente utilizado en este tipo de
operacion de arbitraje, por lo que el consiguiente
aumento de la demanda fisica de cobre ha ayudado a
impulsar la subida del precio de ese metal. Tomando
el ejemplo de China, que es el principal consumidor
mundial de cobre, Zhang y Balding (2015) descubrie-
ron que las existencias de cobre en Shanghai aumen-
taron desde el 4% de las existencias mundiales en
2009 al 38% en 2014, y que durante el mismo periodo
el diferencial de los tipos de interés entre China y el
resto del mundo fue en promedio de unos 358 puntos
basicos. Sin embargo, mas recientemente el descen-
so de los tipos de interés de China propicio que se
deshicieran muchas de esas operaciones de arbitraje
con el cobre. Segtn informaciones de los medios de
comunicacion, la consiguiente caida de los precios
del cobre se acelerd por el numero considerable de
posiciones netas cortas sobre el cobre que habian
acumulado los fondos de cobertura mientras que
paralelamente abrian posiciones netas largas sobre
acciones. Todo ello se basaba en las expectativas de
que la ralentizacion del crecimiento de la economia
china provocaria una bajada de los precios del cobre,
mientras que una ulterior relajacion de la politica
monetaria empujaria al alza las valoraciones en el
mercado de acciones'®. Sin embargo, en julio de 2015,
los fondos de cobertura tuvieron que recomprar sus
apuestas bajistas para satisfacer las demandas de
cobertura suplementaria en los mercados de acciones
de China, que experimentaron una fuerte caida.

Ademas, la fuerte apreciacion del ddlar contri-
buye considerablemente a la bajada de los precios
de esos productos. En general, dado que los precios
de los productos basicos se establecen en doélares,
suelen guardar una relacion inversa con su tipo de
cambio. Este factor influye en los precios tanto en
los mercados fisicos como en todo el canal de la
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financiarizacion. Por un lado, a medida que se aprecia
el dolar los productos basicos se encarecen en las
zonas en que no es la unidad monetaria, sometiendo
a la demanda a una presién bajista. Asimismo, con
la apreciacion del dolar los productores de las zonas
donde no es la unidad monetaria y que normalmente
ingresan en dolares, pero pagan la mayoria de sus
gastos en moneda local, se ven incentivados para
aumentar la oferta. Por ejemplo, los agricultores
brasilefios han aumentado su produccion de café y
azucar como consecuencia de la depreciacion de su
moneda, el real, respecto al doélar'®. Por otro lado,
la apreciacion de dolar puede crear mas incentivos
para aumentar la inversion financiera en dolares en el
mercado de divisas en detrimento de la inversion en
los mercados de productos basicos. Por ejemplo, en
el caso de los productos basicos distintos del petro-
leo, las bajadas de precios no son tan pronunciadas
cuando se trata de derechos especiales de giro (DEG),
e incluso en el caso del euro han subido en paralelo
a la apreciacion del délar (grafico 1.2)%.

3. Efectos y perspectivas

El impacto de la bajada de los precios de los
productos basicos en los distintos paises varia en
funcion de su produccion y estructura comercial.
Los paises en desarrollo (y también algunos paises
desarrollados) que son muy dependientes de sus
exportaciones de productos basicos suelen ser los mas
perjudicados. Entre ellos figuran la mayoria de los
paises de Africa, América Latina, la Comunidad de
Estados Independientes (CEI) y Asia Occidental. La
disminucion de los precios de los productos basicos
suele reflejarse en una peor relacion de intercambio,
presiones sobre el saldo de la balanza por cuenta
corriente y las cuentas fiscales, y a la postre entrafia la
desaceleracion del crecimiento econdmico. Algunos
paises que disponen de fondos de estabilizacion de
productos basicos funcionalmente eficientes —como
en el caso de Chile con el cobre, o que han acumulado
unos niveles de reservas importantes de monedas
extranjeras, como en el caso de los paises expor-
tadores de petroleo de Asia Occidental— podrian
disponer de un mayor espacio de politica que les
permita amortiguar esos impactos mejor que otros.

Sea como fuere, la inversion de la tendencia
alcista de los precios de los productos basicos es un

nuevo aviso de los desafios que tienen planteados
los paises en desarrollo que dependen tinicamente de
unos pocos productos basicos, ya que se exponen a
ciclos de expansion y contraccion que dependen de
las variaciones de los precios. Por ello, para lograr y
mantener un crecimiento sostenido es fundamental
que apliquen politicas que faciliten la diversificacion
econdmica y el cambio estructural. Por otra parte,
dado que la bajada de los precios de los productos
basicos es equiparable a una transferencia de ingresos
de los paises productores de productos basicos a los
paises importadores, los beneficiados son muchos
de los paises desarrollados y algunas economias de
mercado emergentes, como China. En la medida en
que la bajada de los precios de los productos basi-
cos en los paises consumidores puede favorecer la
recuperacion economica mundial, y, en particular, la
de los paises desarrollados, donde se ha debilitado el
crecimiento en los ltimos afios, el efecto neto a nivel
mundial podria ser positivo, aunque desigualmente
distribuido. Sin embargo, la situacion no es clara y
su evolucion dependera en gran medida de cuanto
tiempo dure la bajada de los precios.

Las perspectivas de los precios de los productos
basicos son extremadamente inciertas. Muchos con-
sideran que la inversion de la tendencia ascendente
que tuvo lugar en 2011 marca el fin de la fase alcista
del superciclo de los productos basicos. De ser asi,
entonces los precios de los productos basicos!®
podrian seguir bajando durante bastante tiempo. Sin
embargo, hay otra posibilidad. Hasta 2014, la mayo-
ria de las correcciones de los precios tuvieron lugar
por el aumento de la oferta, mientras que entretanto
la demanda de productos basicos crecia a un buen
ritmo. No fue hasta 2014 y principios de 2015 cuan-
do la demanda mostré algunos signos de relajacion,
si bien registrd tasas de crecimiento positivas en el
caso de la mayoria de los productos basicos. Esta
desaceleracion de la demanda guarda relaciéon con
el decepcionante crecimiento econémico en muchas
zonas consumidoras de productos basicos. Ahora
bien, los actuales niveles de precios de los productos
basicos estan ya propiciando algunos ajustes a la
baja de las capacidades productivas y de la inver-
sion. Asi ocurre con los minerales y los metales. A
nivel mundial, por ejemplo, los presupuestos para la
exploracion de metales no ferrosos se redujeron en
un 26% en 2014, tras la reduccion aun mayor que
habia tenido lugar en 2013 (SNL Metals & Mining,
2015). El resultado deberia ser una caida a medio
plazo de la produccion.
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Si el crecimiento de la economia mundial
—principalmente en los paises desarrollados— per-
mite volver a niveles razonables y la bajada de los
precios estimula la demanda, seria posible mantener
el crecimiento de la demanda, a pesar de un panora-
ma de disminucion de la oferta. Dependera mucho
de como evolucione la situacion en China. Ademas,
cabe la posibilidad de que otros paises emergentes y
en desarrollo intensifiquen su consumo de productos
basicos cuando entren en fases mas avanzadas de su
desarrollo. En este caso, es bastante posible que, tras
una correccion a corto plazo, puedan volver a subir

los precios al cabo de unos pocos afios. Sin embar-
go, es improbable que suban con la rapidez con la
que lo hicieron en el primer decenio del siglo. Ello
implicaria que el nivel de precios de los productos
basicos probablemente se situaria en una cota mas
elevada que la del principio del milenio. Ademas,
mientras los mercados de productos basicos sigan
estando financiarizados, la volatilidad de los precios
podria ser mayor y las variaciones de precios mas
pronunciados de lo que seria razonable si se consi-
deran tnicamente los indicadores fundamentales de
la oferta y la demanda.

C. Estancamiento: ¢secular o estacional?

La observacion de que las trayectorias del
crecimiento de muchos paises desarrollados han
seguido manteniéndose en niveles considerablemente
mas bajos que antes de la crisis, a pesar de varios
afnos de politica monetaria acomodaticia, una cierta
mejoria de las condiciones financieras y una cierta
relajacion de la consolidacion fiscal han creado la
sensacion de “nueva normalidad” que actualmente
caracteriza la futura evolucion de los ingresos en los
paises desarrollados.

Preocupa que la crisis que estallo en 2008 pueda
haber tenido efectos duraderos en el potencial de
crecimiento de esas economias (Oulton and Sebastia-
Barriel, 2013). Ello podria obedecer a varios motivos.
Uno de ellos es que una crisis financiera de esta
magnitud necesariamente ha afectado los balances
de muchos y distintos agentes econdmicos —como
agentes publicos y privados o sectores financieros y
no financieros— y ha generado capacidades produc-
tivas ociosas. A la postre, esos impactos negativos,
se suelen superar aunque pueda tomar varios afios,
especialmente si no se aplican las politicas antici-
clicas apropiadas. Sin embargo, en esta ocasion lo
que preocupa es que este periodo excepcionalmente
prolongado de inversion baja y desempleo elevado
se vuelva croénico al provocar una reduccion de la
capacidad productiva y un empeoramiento de la pro-
ductividad. El desempleo de larga duracion entraia
un deterioro de las competencias técnicas y de las

especializaciones en algunos segmentos de la fuerza
de trabajo, y, cuando la inversion es insuficiente,
también podria afectar a la difusion de las nuevas
tecnologias incorporadas sobre todo en la planta y
el equipo.

Otra repercusion de la crisis podria ser mas
sutil: en la medida en que puso fin repentinamente a
un extraordinario periodo de expansion del crédito
que habia sustentado las burbujas de activos y habia
potenciado artificialmente el consumo y el creci-
miento, es posible que también haya liberado varios
factores subyacentes que suelen obstaculizar el creci-
miento a largo plazo. Son esos factores previamente
existentes y que actuan en el largo plazo y no la crisis
financiera per se los que serian los verdaderos cau-
santes de un crecimiento lento durante un prolongado
periodo de tiempo. Los paises en desarrollo, mas que
en una fase de recesion ciclica, podrian estar entrando
en un periodo de “estancamiento secular”.

Esta posibilidad ha vuelto a abrir un debate
sobre los factores que impulsan el crecimiento eco-
noémico que se remonta a la época de los economistas
clasicos, como Adam Smith, David Ricardo, John
Stuart Mill y Karl Marx, y que volvio a cobrar fuerza
con la “tesis del estancamiento secular” que a fines de
los afios treinta del siglo XX formuld Alvin Hansen.
La tesis que sostiene es que las “recuperaciones insa-
nas mueren en sus primeros afos y las depresiones
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se alimentan a si mismas y dejan tras de si un ntcleo
duro y aparentemente inamovible de desempleo”. En
su analisis original, Hansen destaco los problemas
que planteaba “la insuficiencia de salidas para la
inversion privada” (Hansen, 1939:4)!7 en un contexto
de crecimiento demografico decreciente, de relativa
ineficacia de la politica monetaria y de un cambio
tecnologico incapaz de estimular un desembolso sus-
tancial de capital. Todos estos factores posteriormente
cambiaron radicalmente en el periodo de posguerra
debido a la masiva intervencion publica —incluido
el gasto generador de déficit— que fue la medida que
propuso Hansen como posible solucion. Sin embargo,
la debilidad de la recuperacion de la crisis de 2008, en
la que es posible reconocer vestigios de esos mismos
elementos, ha dado lugar a la reaparicion en el debate
publico de analisis “estancamientistas”.

La “hipotesis del estancamiento secular”, en
su version contemporanea, sostiene que, desde la
crisis, el instrumental macroecondémico tradicional
y, en particular, la politica monetaria, ha perdido
gran parte de su eficacia. A pesar de los procesos de
desapalancamiento iniciados después de la crisis y
de unos tipos de interés nominales cercanos a cero, la
expansion monetaria no se ha reflejado en un aumento
del crédito para financiar los gastos del sector pri-
vado, sino que se ha canalizado hacia la inversion
en activos financieros. Se ha constatado que son los
elevados niveles de endeudamiento, que tienen una
repercusion negativa en la demanda de inversion, lo
que explica la atonia de las tasas del crecimiento en
los paises desarrollados, que a su vez podria afectar
también su desempeiio en el futuro. Koo (2014)
incide en que el deterioro de los balances del sector
privado tras el estallido de una burbuja financiada
con deuda ha limitado las posibilidades de fomentar
la inversion productiva. Lo y Rogoff (2015) sostie-
nen que el causante de que el crecimiento tenga un
comportamiento tan débil es la politica fiscal contrac-
tiva adoptada por gobiernos muy endeudados, que
pretendieron mantener un superavit presupuestario
primario a fin de reducir el endeudamiento publico,
aun cuando hubiese sido posible aplicar otro tipo de
politicas. Summers (2014a y 2014b) formula otra
explicacion del estancamiento secular, segtin la cual
las posibilidades para llevar una nueva relajacion
monetaria —dado que ya se ha llegado a una situa-
cion donde el tipo de interés nominal ha alcanzado
al limite inferior cero— son limitadas, puesto que,
en particular, su principal canal de transmision a la
actividad real (que afecta a los precios de los activos

y los rendimientos de los productos financieros) ha
tenido unicamente efectos indirectos en la propension
a la inversion de los agentes econdomicos.

En el debate académico sobre la hipdtesis
del estancamiento secular ain hay que ponerse de
acuerdo sobre si de hecho existe o no el estanca-
miento secular y, en caso afirmativo, cuéles son sus
condicionantes a largo plazo o estructurales. Algunos
sostienen que la desaceleracion del crecimiento se ha
debido a una conjuncion de diversos factores en el
lado de la oferta. En su opinion, el tamafio de la fuerza
de trabajo se ha reducido debido a la contraccion y
el envejecimiento de las poblaciones de los paises
desarrollados, y el hipotético ritmo reducido de la
innovacidn tecnoldgica esta frenando el crecimiento
de la productividad. Gordon (2012), destaca, en par-
ticular, los distintos tipos de innovaciones tecnologi-
cas aparecidas en los ultimos cuatro decenios cuya
asimilacion ha sido mas rapida que la de anteriores
hitos tecnoldgicos (por ejemplo, el motor de vapor,
el motor de combustion o la electricidad) y hace
hincapié en los bienes de capital de corta duracion.
Desde una perspectiva mas orientada a las politicas,
Dabla Norris y otros autores (2015) han enumerado
las distorsiones en el plano de las politicas que en
los paises desarrollados han sido un factor de freno
del crecimiento de la productividad en los tGltimos
decenios, en particular en la agricultura y el sector de
los servicios. Los autores sostienen que son necesa-
rias medidas de reforma estructural para reducir las
rigideces del mercado de productos. Asimismo, en la
mayoria de los paises europeos mas gravemente afec-
tados por la crisis, algunos gobiernos han adoptado
medidas para aumentar la flexibilidad del mercado
de trabajo y reducir las prestaciones sociales con el
objetivo de hacer frente a las “limitaciones por el lado
de la oferta” y con ello potenciar la competitividad,
mientras que han mantenido al mismo una politica
fiscal contractiva durante largos periodos de tiempo.

Otros observadores afirman que el estanca-
miento secular refleja una tendencia decenal de
crecimiento insuficiente de la demanda agregada.
A su juicio, la causa principal del estancamiento
secular es atribuible a la falta de crecimiento de las
rentas del trabajo. Sea como fuere, la reduccion de
la participacion de los salarios en los paises desa-
rrollados en unos diez puntos porcentuales desde
1980 ha constrefiido considerablemente la demanda
del consumidor que depende de sus ingresos, lo que
repercute negativamente en la inversion privada
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(TDR 2012). Estos efectos negativos en la deman-
da como consecuencia del empeoramiento de la
distribucidon funcional de los ingresos se han visto
reforzados con el agrandamiento de las diferencias
en la distribucion de los ingresos de las personas, ya
que la parte del ingreso total correspondiente a los
hogares mas ricos se increment6 considerablemente
y este tipo de familias suelen dedicar una menor
parte de sus ingresos al gasto y ahorrar mas que las
demas. Estas tendencias se han visto fortalecidas por
las politicas que pretenden solucionar el problema
del déficit de demanda fundamentalmente mediante
una expansion monetaria. Sin embargo, en lugar
de alentar a las empresas a invertir en actividades
productivas, ese tipo de politica ha propiciado que
las empresas inviertan en activos financieros, lo
que estimula las burbujas de precios de los activos
y empeora la distribucion de la riqueza sin abordar
el problema del estancamiento de los ingresos de la
mayoria de la poblacion.

El consiguiente debate sobre politicas se ha
centrado principalmente en la cuestion de si la
mejor manera de estimular la inversion privada y el
crecimiento de la demanda agregada es la adopcion
de reformas estructurales orientadas a la oferta o de
politicas fiscales y de ingresos orientadas a la deman-
da. El primer enfoque se basa en la conviccion de que
los mercados de trabajo y de productos que no son lo
suficientemente flexibles no incentivan a las empresas
a incrementar su inversion fija'8. Sin embargo, en la
medida en que el estancamiento secular es principal-
mente consecuencia de la debilidad de la demanda,
esa manera de plantear las politicas esta abocada
a empeorar el problema en vez de resolverlo. Un
planteamiento alternativo consiste en dar un mayor
protagonismo a la politica de ingresos (por ejemplo,
una legislacion sobre el salario minimo, el fortaleci-
miento de las instituciones de negociacion colectiva
y las transferencias sociales) y al gasto publico para
hacer frente a la debilidad tanto de la demanda como
de la oferta’®. Obviamente esto es valido en el caso
de la inversion publica en infraestructura.

Koo (2014) destaca que una politica fiscal
expansionista en un contexto de elevado endeuda-
miento privado no tiene por qué ser necesariamente
perjudicial; por el contrario, como se examiné en el
Informe sobre el comercio y el desarrollo 2011, los
positivos efectos multiplicadores del gasto publico
en una economia en situacion de estancamiento o de
recesion provocarian un aumento de la produccion 'y

los ingresos tributarios, y, por consiguiente, estabi-
lizarian la ratio de la deuda publica respecto al PIB.
Este tipo de inversion publica es complementaria
de la inversion privada y suele ejercer un efecto de
atraccion sobre esta tltima.

Ademas, una politica de ingresos progresiva
estimula la demanda, puesto que fortalece el poder
adquisitivo de los segmentos sociales que tienen
una elevada propension a consumir. Esto, a su vez,
crea salidas para la inversion privada con multiples
beneficios: el aumento de los ingresos salariales y
las mejoras en el empleo formal reducen la presion
financiera sobre los sistemas de pensiones y permi-
ten a los hogares aumentar su gasto en consumo sin
aumentar su deuda (Palley, 2015). Ademas, se sabe
que unos mayores niveles de actividad y de empleo
también fomentan la productividad, creando un circu-
lo virtuoso de expansion de la demanda y de la oferta
(McCombie et al., 2002). Asi pues, la expansion fiscal
y el crecimiento de los ingresos haran aumentar la
produccion efectiva y al mismo tiempo aceleraran el
crecimiento potencial de la produccion, alimentando
asi una interaccion positiva que sentaria las bases
de un crecimiento sostenido y no inflacionista en
el futuro. La coordinacion internacional permitiria
multiplicar los efectos vigorizadores, preservando
al mismo tiempo la sostenibilidad de la balanza de
pagos (Onaran and Galanis, 2012; TDR 2013).

Las implicaciones de este debate para los paises
en desarrollo son significativas (Mayer, 2015). Un
estancamiento prolongado en los paises desarrollados
debilitaria la demanda de exportaciones de los paises
en desarrollo y afectaria tanto al crecimiento de la
produccion como a la productividad y acabaria crean-
do problemas en la balanza de pagos de estos ultimos
paises. Ademas, la opcion de la expansion monetaria
como instrumento principal para potenciar la deman-
da, junto con la no regulacion de los movimientos de
capitales, genera unos flujos financieros volatiles con
destino a las economias emergentes muy superiores
en magnitud a la capacidad de absorcion de esas eco-
nomias. A menos que los paises en desarrollo estén
en condiciones de aplicar politicas macroeconomicas
y prudenciales para contener esas crisis financieras,
entraran en una sucesion de burbujas de precios de
los activos y de episodios de consumo compulsivo
a costa de deuda. El ulterior colapso financiero y la
austeridad econdmica podrian acabar provocando un
estancamiento secular en todo el mundo. H
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Notas

Datos de UNCTADstat de julio de 2015.

Financial Times, “Victim of shale revolution, Nigeria
stops exporting oil to US”, 2 de octubre de 2014.
Véase asimismo UNCTAD News, “In 2014, world
merchandise exports grew by 0,6%, while trade in
services recorded a 4,2% global increase”, 14 de
abril de 2015.

A menos que se indique otra cosa, los datos sobre el
comercio maritimo figuran en UNCTAD, 2015.
Los precios de las bebidas tropicales experimentaron
un pronunciado incremento a principios de 2014, lue-
g0 se estabilizaron hasta octubre de 2014 y bajaron
en los primeros meses de 2015. Asi, desde 2011 se
observa una tendencia general a la baja de los precios
de este grupo.

De hecho, los precios del petréleo fueron bastante
volatiles en el primer trimestre de 2015. Muy pro-
bablemente ello obedeci6 a la incertidumbre sobre
cuanto podian caer.

Bloomberg, “U.S. oil drillers add rigs for second
straight week”, 10 de julio de 2015.

Véase Financial Times, “Iran’s return to oil mar-
ket to weigh on crude prices”, 14 julio de 2015, y
Financial Times, “Saudi Arabia’s crude oil output
hits 10.6m b/d record in June”, 13 de julio de 2015.
Véase, por ejemplo, Forbes, “U.S. oil production
forecasts continue to increase”, 7 de mayo de 2015.
Véase, por ejemplo, Financial Times, “Grain prices
rise as tighter supply looms”, 30 de junio de 2015;
Financial Times, “El Nifio hits Asian and African
cereal production”, 9 de julio de 2015.

Esta bajada del precio se debié al aumento de la
produccién de aluminio y zinc en China y una mayor
oferta de niquel de Filipinas, asi como a los elevados
niveles de inventarios de niquel, (AIECE 2015).
China representa mas de la mitad de la demanda
mundial de metales (World Bank, 2015).

13

14

15

19

Financial Times, “Chinese fund doubles down
on copper short”, 12 de mayo de 2015; Financial
Times, “Copper benefits from equity margin calls”,
29 de junio de 2015; Financial Times, “China’s
low rates sound death knell for copper carry trade”,
3 de julio de 2015; Financial Times, “Copper hit by
China equity swings”, 6 de julio de 2015. También
cabe sefialar que abrir posiciones cortas en el cobre
y largas en las acciones chinas fue una de las seis
principales ideas comerciales de Goldman Sachs
para 2014 (véase: http://www.businessinsider.com/
goldman-sachs-top-trades-for-2014-2013-12?0p=1).
Véase, por ejemplo, Financial Times, “Weak
Brazilian real drags down coffee and sugar”, 30 de
marzo de 2015.

Lareplicacion de este ejercicio en el caso de distintos
productos basicos representativos, como el petrdleo,
el cobre, el café o el trigo, también confirma que las
bajadas de precios no son tan pronunciadas en DEG
o euros cuando se aprecia el dolar.

Este debate no se refiere al petréleo, pues sus pers-
pectivas en el actual entorno de la produccion ya se
han examinado anteriormente.

Véase Backhouse y Boianovsky (2015), donde se
estudian el origen y el desarrollo de la tesis del
estancamiento secular.

Por el contrario, se ha comprobado que las medidas
encaminadas a incrementar la flexibilidad del mer-
cado laboral en realidad reducen la productividad
del factor trabajo (Vergeer and Kleinknecht 2010;
Pessoa and van Reenen, 2013).

Véase Mukhisa Kituyi (2015). Declaracion del
Secretario General de la UNCTAD en la 31% reunion
del Comité Monetario y Financiero Internacional. 18
de abril. Se puede consultar en https://www.imf.org/
external/spring/2015/imfc/index.asp.
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Anexo al capitulo |

¢ SE HAN DESFINANCIARIZADO LOS MERCADOS
DE PRODUCTOS BASICOS?

La expresion financiarizacion de los mercados
de productos basicos se refiere a la observacion
de que esos productos se han convertido para los
inversores de cartera en una clase de activos que se
gestionan igual que si fuesen acciones y obligaciones.
Aunque sigue vivo el debate sobre la financiarizacion,
ya se ha constituido un importante corpus de analisis
que indica que la dindmica de los precios de los pro-
ductos basicos ha cambiado sustancialmente desde
principios del primer decenio del siglo XXI y que
esos cambios han conllevado un aumento considera-
ble de las posiciones de los inversores financieros en
los mercados de productos basicos, asi como cambios
en la composicion de esas posiciones (TDR 2009 y
2011; UNCTAD, 2011).

Con respecto a las posiciones financieras en
los mercados de productos basicos, los datos corres-
pondientes al periodo iniciado en 2006 evidencian
que el total de activos administrados en productos
basicos habia aumentado espectacularmente antes
de la crisis financiera mundial, asi como en el
periodo 2009-2011. Alcanzaron su maximo —casi
450.000 millones de dolares— en el primer semes-
tre de 2011 y se redujeron, desde un nivel que ain
superaba los 420.000 millones de ddlares en enero
de 2013, aunos 270.000 millones de dolares en mayo
de 2015. Si bien se trata de una disminucion conside-
rable, el nivel de activos administrados sigue siendo
cercano al maximo que alcanzoé antes de la crisis a
mediados de 2008 (grafico 1.A.1).

La caida de las posiciones de los activos
administrados entre principios de 2013 y mediados
de 2015 obedece a la conjuncion de dos elementos.
El primero es una caida drastica de las posiciones

sobre productos basicos negociadas en bolsa, como
los contratos de futuros y opciones en manos de fon-
dos de cobertura, que cayeron en casi un 40% entre
enero y junio de 2013. Es en este periodo también
cuando la Reserva Federal de los Estados Unidos
inicio la tercera ronda de la expansion cuantitativa,
aprobada en septiembre de 2012, y cuando anuncid,
en junio de 2013, que podria proceder a una reduccion
gradual de la politica de expansion mas adelante en
ese afio. El ultimo trimestre de 2012 también es el
momento en que el indice S&P 500 del mercado de
acciones empez0 a recuperarse, incluso superando
sus maximos histéricos, posiblemente propiciado
por una recomposicion de las carteras financieras
como consecuencia del interés por los titulos de renta
variable en detrimento de los productos bésicos. En
segundo lugar, se produjo una fuerte caida de las posi-
ciones sobre instrumentos de inversion en indices con
una gestion pasiva en el segundo semestre de 2014,
posiciones que posteriormente en el primer semestre
de 2015 tocaron fondo para situarse a un nivel de
70.000 millones de ddlares aproximadamente. Dado
que los productos relacionados con la energia tienen
un peso importante en la mayoria de los indices de
los productos basicos, este movimiento se relaciond
con el del precio del petroleo y probablemente fue
reflejo del crecimiento constante de los suministros
de petrdleo en el contexto de un tibio crecimiento
de la demanda mundial y de la decision de la OPEP
de no reducir la produccion para contener la caida
de los precios'.

También cabe sefialar que desde mediados
de 2011 las posiciones sobre productos basicos
negociadas en bolsa han superado casi siempre las
posiciones sobre swaps sobre indices de productos
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Grafico 1.A.1

ACTIVOS ADMINISTRADOS VINCULADOS
A PRODUCTOS BASICOS
ABRIL DE 2006 A MAYO DE 2015
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en
datos de Barclays Research.

basicos, a menudo por un margen significativo. Es
posible que este dato sea indicativo de que ahora se
considera a los productos basicos como una inver-
sion a corto plazo oportunista y no como inversiones
a largo plazo, como probablemente ocurria antes del
comienzo de la crisis financiera en 2008, cuando las
inversiones en instrumentos sobre indices constituian
la mayor parte de los activos administrados. De
hecho, la rentabilidad de las inversiones en indices
descansa fundamentalmente en la ausencia de una
estrecha correlacion con las rentabilidades de otros
activos financieros. Sin embargo, también depende
de que se refuerce la tendencia de los precios al
contado de los productos basicos, gracias, por ejem-
plo, a un rapido crecimiento en los paises donde es
considerable el consumo de productos basicos o en
una situacion de mercado invertido (backwardation),
es decir, cuando la curva de los futuros presenta
una pendiente descendente donde los inversores
en indices obtienen rendimientos de reinversion
(roll yields) positivos y realizan un beneficio sobre

sus posiciones, aun cuando no suban los precios
al contado (TDR 2009 y TDR 2011)%. Un rapido
aumento de los precios al contado de los productos
basicos vino acompafiado de un fuerte aumento de
las posiciones en inversiones en indices entre 2006
y el comienzo de la crisis a mediados de 2008. Los
precios al contado de los productos basicos también
experimentaron un fuerte incremento entre mediados
de 2009 y mediados de 2011, mientras que en los
grandes paises en desarrollo, especialmente China,
la economia no daba muestra alguna de abatimiento.
Sin embargo, desde entonces se ha debilitado el cre-
cimiento de los paises en desarrollo, los productos
basicos han resultado tener una fuerte correlacion
con otras clases de activos (véase infra) y han bajado
los precios de estos productos basicos. Este cambio
de situacion favorable ha causado que los inversores
en indices tengan unos rendimientos de reinver-
sion negativos y es probable que explique en gran
medida la disminucién de la inversion en indices de
productos basicos desde 2011, y especialmente que
esa reduccion se acelerase en el segundo semestre
de 2014°.

Otro factor que probablemente haya sido cau-
sante de la disminucion de los activos administrados,
especialmente de las inversiones en indices, es el
mayor grado de correlacion entre los productos basi-
cos y otros activos financieros. Estas correlaciones
presentaron una tendencia alcista entre principios
del siglo y 2008, y fueron muy pronunciadas en el
periodo de 2008 a 2013. Si bien la correlacidon entre
los rendimientos de los productos basicos y otros
activos financieros fue menor entre mediados de 2013
y mediados de 2014, la correlacion con los mercados
de acciones se ha estabilizado en niveles aproxima-
damente similares a los niveles previos a la crisis y la
correlacion con el dolar ha vuelto a aumentar desde
principios de 2015 (véase el grafico 1.A.2). Esta
ultima circunstancia es posible que sea reflejo sobre
todo de la estabilizacion del tipo de cambio del dolar
en medio del desvanecimiento de las expectativas de
una inminente subida de los tipos de interés por la
Reserva Federal de los Estados Unidos, que habia
impulsado su apreciacion entre mediados de 2014 y
principios de 2015.

El mayor grado de correlacion entre los pro-
ductos basicos y otros activos financieros, que se
inicid a principios de siglo y se acentu6 en el periodo
2008-2013, puede atribuirse al cambio de la dindmica
de los precios de los futuros sobre productos basicos.
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Como se explico pormenorizadamente en el Informe
sobre el comercio y el desarrollo 2009 y 2011, son
principalmente dos los mecanismos econémicos que
sustentan la financiarizacion de los mercados de pro-
ductos basicos*. En primer lugar, segtin la teoria de la
distribucion del riesgo, los inversores financieros que
toman posiciones largas en los mercados de productos
proporcionan liquidez, se acomodan a las necesidades
de cobertura y mejoran la distribucion del riesgo. Sin
embargo, basan sus estrategias de negociacion en
sus propias necesidades, que se determinan en los
mercados financieros. Esto significa que pueden abrir
o cerrar posiciones en los mercados de productos
basicos con arreglo a la evolucion de los precios de
los mercados o las variaciones en el riesgo percibi-
do en otros mercados de activos. Cuando lo hacen,
como cuando, por ejemplo, necesitan efectivo para
satisfacer una demanda de cobertura complementaria
en los mercados de acciones, consumen liquidez y
perjudican la distribucion de los riesgos en los mer-
cados de productos basicos®.

En segundo lugar, los inversores financieros
suelen negociar como reaccion a las senales infor-
mativas emitidas por los mercados financieros, lo
que permite que se cuele “ruido” en la negociacion
de productos basicos (es decir, una negociacion des-
ligada de los fundamentales). Ese tipo de ruido en
la negociacion se intensifica cuando los inversores
no tienen las mismas expectativas, lo que propicia
que negocien con una estrategia especulativa contra
ellos mismos. También se intensifica cuando las
actividades mas rentables surgen del comportamiento
gregario (es decir, cuando los participantes en el mer-
cado siguen la tendencia de los precios durante algin
tiempo y desinvierten justo antes de que el resto del
grupo lo haga) y cuando al actuar contra la mayoria,
aun cuando est¢ justificado por disponerse informa-
cion exacta sobre los indicadores fundamentales,
se pueda incurrir en grandes pérdidas. Y lo que es
aun mas importante: los participantes en el mercado
interesados en productos basicos fisicos a menudo
actuan a partir de informacion incompleta® sobre las
perturbaciones de la oferta y la demanda mundial, asi
como sobre las variaciones en los inventarios, que
a menudo no son transparentes. Por ello, no pueden
diferenciar entre precios cuya movilidad se debe a
la negociacién de los inversores financieros o a las
variaciones de los fundamentales. Esta situacion hace
que el “rebafio” adquiera poder de mercado y haga
variar los precios en la direccion deseada, lo que suele
llevar a que se disparen.

Grafico 1.A.2

CORRELACIONES ENTRE INDICES
DE PRODUCTOS BASICOS, INDICES
DE RENTA VARIABLE Y TIPOS DE
CAMBIO DEL DOLAR, 2000-2015
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de
datos de Thomson Reuters Datastream.
Nota: Los datos reflejan las correlaciones recursivas
interanuales de rendimientos en relacion con los
respectivos indices con caracter diario.

La creciente correlacion entre los mercados de
productos basicos y otros mercados financieros ha
restado validez a la idea de que la inversion en pro-
ductos basicos es una estrategia adecuada de diver-
sificacion de cartera. Esta idea se fundamentaba en
los datos correspondientes al periodo 1959-2004, que
ponian de relieve que los rendimientos que ofrecian
las inversiones en productos basicos eran similares
a los de otras clases de activos, pero presentaban
una correlacion baja o incluso negativa con los ren-
dimientos que se obtenian en los mercados de renta
variable y renta fija (Gorton and Rouwenhorst, 2004).
Este descubrimiento tuvo una importante resonan-
cia mediatica y se suele considerar que es el sostén
intelectual del auge de la inversion en derivados de
productos basicos y, en particular, de las posiciones
sobre indices a los efectos de diversificacion. Tras
una actualizacion de este analisis, hace poco ha empe-
zado a sostenerse que las inversiones en productos
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Grafico 1.A.3

LA COMPOSICION DEL INTERES ABIERTO
TOTAL EN EL CASO DEL CRUDO WTI
EN EL NYMEX, POR CATEGORIA
DE PARTICIPANTE EN EL
MERCADO, 2006-2015
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Fuente: Cdlculos de la secretaria de la UNCTAD basados en
datos de la Comision de Contratacion de Futuros de
Mercancias (CFTC) de los Estados Unidos, Commitment
of Traders Reports.

La CFTC proporciona datos desglosados sobre
posiciones largas y cortas de los usuarios comerciales,
operadores de swaps, gestores de carteras y otros
participantes “reportables”, asi como las posiciones
diferenciales (spreads) de estos Ultimos tres tipos de
categorias. El interés abierto total es la suma de todas
estas posiciones y las posiciones de los participantes “no
reportables”. Segun Bhardwaj y otros (2015), los datos
recogidos presentan la posicién bruta total de cada una
de las categorias (largos mas cortos més el doble de
la posicion diferencial) como proporcion del doble del
interés abierto.

Nota:

basicos siguen teniendo virtudes diversificadoras
y que la hipotesis de la financiarizacion nunca fue
valida principalmente por dos motivos (Bhardwaj
et al., 2015). En primer lugar, los autores sostienen
que la composicion del interés abierto en mercados
de productos basicos ha permanecido relativamente
estable, a pesar de haberse duplicado entre 2004 y
2014. Esta observacion se basa en la suma de las
posiciones sobre 27 productos basicos. Sin embargo,

en esta suma podria haberse introducido un sesgo.
Los datos correspondientes al petrdleo, que es el pro-
ducto basico mas negociado y cuyos movimientos de
precios —como muchos reconocen— tienen efectos
considerables en los precios de los productos basicos
agricolas (grafico 1.A.3), indican que la proporcion
correspondiente a los operadores de swaps (que suele
ser considerada un indicador representativo de los
inversores en indices) aumentd considerablemen-
te entre mediados de 2008 y comienzos de 2010,
momento en que empezo6 a reducirse hasta finales
de 2014, y que la proporcién correspondiente a los
gestores de carteras (como los fondos de cobertura)
ha aumentado desde mediados de 2012. El grafico
también muestra que la proporcion correspondiente
a posiciones abiertas por los participantes de la
categoria “otros reportables” tocé techo cuando los
precios del petroleo registraron movimientos bruscos
(es decir, en 2008 y entre el tercer trimestre de 2014
y en el primer trimestre de 2015) y que la proporcion
correspondiente a los usuarios comerciales (entre
ellos, los productores, los intermediarios comerciales
de productos basicos y los consumidores) se redujo
considerablemente en 2007 y 2008 y, tras un repunte,
desde 2010 su tendencia es bajista. De ahi que haya
pocas pruebas que indiquen que las distintas cate-
gorias de usuarios de los mercados tienen cuotas de
mercado estables. Aun mas, es dificil atribuir clara-
mente a los participantes en el mercado una de esas
categorias, puesto que es posible que los operadores
no siempre adopten la misma estrategia de negocia-
cion. En particular, la distincion entre los usuarios
comerciales e inversores financieros cada vez esta
mas difuminada, en parte debido a que las comercia-
lizadoras han comenzado gradualmente a desarrollar
actividades financieras (para un analisis mas detalla-
do, véase United Nations, 2013: recuadro 11.2). Este
problema plantea una serie de cuestiones de caracter
mas general sobre la importancia real de las pruebas
a las que hace referencia Bhardwaj (Bhardwaj et al.,
2015), aun cuando no estuviesen sesgadas’.

Un segundo argumento contra la hipotesis de
la financiarizacion sostiene que el aumento de las
correlaciones de los rendimientos entre productos
basicos y otras clases de activos era simplemente un
fenémeno temporal relacionado con la crisis finan-
ciera (Bhardwaj etal., 2015). Sin embargo, como se
indico mas arriba, y también como se sostiene en el
Informe sobre el comercio y el desarrollo de 2011,
el fuerte incremento —temporalmente relacionado
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con la crisis— de las correlaciones puede atribuirse
en gran medida a las sucesivas rondas de expansion
monetaria llevadas a cabo por la Reserva Federal
de los Estados Unidos, que acentuaron las correla-
ciones entre todos los mercados y propiciaron un
segundo desplazamiento, que fue posterior al que ya
se habia producido en los primeros afios del siglo.
Asi pues, como sefialo la UNCTAD (TDR 2011:
132-133), “un endurecimiento de las condiciones
monetarias [en los Estados Unidos] simplemente
habria eliminado la causa del segundo desplaza-
miento en la correlacion entre mercados, pero es
poco probable que hubiera eliminado por completo
la financiarizacion de los mercados de productos
basicos para volver a situar las correlaciones entre

mercados en el nivel que tenian a finales de los
afos noventa”.

En su conjunto, no hay motivos para suponer
que hayan desaparecido los mecanismos economi-
cos que han impulsado a la financiarizacion de los
mercados de productos basicos y que han hecho que
esos mercados se amolden mas a la logica de los
mercados financieros que a la normal de los mercados
de bienes. Ni la evidencia empirica relacionada con
la inversion financiera en los mercados de produc-
tos basicos ni la evolucion de las correlaciones de
rendimientos entre los distintos mercados de activos
indican que los mercados de productos basicos se
hayan desfinanciarizado. H

Notas

1 Los datos también evidencian un aumento constante
de las notas negociables a medio plazo vinculadas a
productos basicos (es decir, instrumentos de deuda de
financiacion empresarial garantizados por productos
basicos). Esto puede reflejar, al menos en parte, el
aumento de la exposicion de la deuda en el sector de
la energia, donde la carga de la deuda aumento6 de 1
billon de dolares en 2006 a 2,5 billones de dolares
en 2014 (Domanski et al., 2015). Los suscriptores
de esas notas negociables, por lo general, realizan
una operacion de cobertura contra la posibilidad
de incumplimiento de sus obligaciones abriendo
posiciones largas en los mercados de futuros. El
descubrimiento de que los precios de las materias
primas subyacentes aumentan cuando se suscriben
esas notas negociables y disminuyen en la fecha
de su vencimiento (Henderson et al., de proxima
aparicion) indica que esas notas son un factor deter-
minante de la volatilidad del precio del producto
basico sin relacion alguna con los cambios en los
fundamentales del mercado.

2 Enlateoriade la presion de cobertura se considera que
esta situacion de mercado invertido es “normal”, por-
que los productores de productos basicos tienen que
ofrecer una prima a los especuladores para que asu-
man el riesgo del precio en las operaciones de cobertu-
ra. Esta situacion también es una de las caracteristicas
fundamentales de la tradicional segmentacion parcial
de los mercados de futuros de productos basicos en los
mercados financieros de mayor envergadura, debido a

que los consumidores de productos basicos suelen ser
reacios a entrar en operaciones de cobertura directa
con productores individuales. El motivo es que los
consumidores tienen que hacer frente a riesgos en
multiples productos basicos y no estan dispuestos
a asumir los costos fijos que supone la cobertura
en multiples mercados de productos basicos. Sin
embargo, los datos empiricos muestran claramente
que los mercados de productos basicos no siempre
estan en una situacion de mercado invertido y de ahi
que aprovechar este tipo de situacion sea crucial para
que las inversiones en indices de productos basicos
sean rentables (Basu and Miffre, 2013).

3 Por ejemplo, el valor del indice de rendimientos
totales en productos basicos de S&P de abril de
2013 era solo el 90% de su valor en 2011, antes
de disminuir hasta apenas un 50% a principios de
2015; posteriormente repuntd ligeramente en el
primer semestre de 2015. El rendimiento total de
un contrato de futuros sobre productos basicos es la
suma de las variaciones en el precio al contado, el
rendimiento por reinversion y el rendimiento de la
garantia. Dado que el nivel de este tltimo depende
de los tipos de interés, no es sorprendente que los
periodos de expansion cuantitativa se caractericen
por la baja rentabilidad de los activos vinculados a
indices de rendimientos totales. Los indices de ren-
dimiento superior al de referencia empleados en el
grafico 1.A.2 engloban tinicamente los dos primeros
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tipos de rendimiento, pero no el rendimiento de la
garantia.

4 Un tercer mecanismo pone de relieve la teoria del
almacenamiento. Sostiene que deben aumentar
los inventarios cuando los inversores financieros
hacen subir los precios de los futuros, puesto que
esos incrementos de precios dan lugar a que los
productos basicos fisicos generen un rendimiento
de conveniencia, lo que propicia la constitucion
de mas existencias de este tipo y esto, a su vez, la
contraccion de la oferta disponible para el consumo
inmediato y la subida de los precios al contado. El
rendimiento de conveniencia depende de los costos
de almacenamiento y financiacion y, por tanto, se
ve muy afectado por el nivel de los tipos de interés
nominales. Como se sefalo en el Informe sobre el
Comercioy el Desarrollo 2009, en este planteamien-
to se asume que los mercados de activos fisicos son
perfectamente transparentes y que la informacion
sobre las existencias de inventarios son plenamente
disponibles a nivel mundial, lo cual no suele ser
cierto por lo general.

5 La repercusion directa de la inversion financiera
en los precios de los productos basicos en relacion
con la teoria de la distribucion del riesgo a menudo
se ha examinado tomando como base las pruebas
de causalidad de Granger sobre largos periodos
de tiempo. Con estas pruebas normalmente se
descubren escasas evidencias de una repercusion
directa de la inversion financiera en los precios de
los productos basicos (Sanders and Irwin, 2011).
Ahora bien, en esta estrategia de deteccion se parte

de la base de que las sefiales del mercado financiero
propician que los inversores financieros tengan un
comportamiento opuesto al que deberian adoptar
teniendo en cuenta las sefales del mercado de pro-
ductos basicos y consuman liquidez todo el tiempo.
No es el caso, especialmente en los periodos en que
los perfiles de riesgo-rendimiento de los inversores
financieros en otros mercados de activos hacen que
su comportamiento cuando negocian en los merca-
dos de productos basicos afada liquidez y mejore
la distribucion de los riesgos. Asi pues, las pruebas
de causalidad de Granger en subperiodos especifi-
cos suelen encontrar mas evidencias de ese tipo de
repercusion directa de los inversores financieros en
los precios (Mayer, 2012).

6  De hecho, la propia funcion de las bolsas centra-
lizadas de productos basicos consiste en agregar
informacion dispersa y facilitar el descubrimiento
de los precios.

7  En cuanto al argumento de los autores, segun el cual
la inversion en indices sigue siendo una estrategia
valida de diversificacion de cartera, cabe observar
que Bhardwaj es un “analista de SummerHaven, una
gestora de 1.400 millones de dolares en fondos de
productos basicos, uno de cuyos socios es el Profesor
Rouwenhorst” (véase Financial Times, “Investment:
revaluing commodities”, 4 de junio de 2015).
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Capitulo I

LA FINANCIARIZACION Y EL MALESTAR
EN LA MACROECONOMIA

A. Introduccioén

La influencia de los mercados y las institucio-
nes financieras, fendmeno conocido como “finan-
ciarizacién” afecta a la manera en que la riqueza
se produce y se distribuye (UNCTAD, 2011). En
consecuencia, la integracion cada vez mayor de
las economias en desarrollo y en transicion en el
sistema financiero mundial, y la aceleracion de los
flujos de capital en esos paises desde el comienzo del
milenio, han fomentado el debate sobre la relacion
entre la apertura, la profundizacion del sector finan-
ciero y el desarrollo econdmico. El incremento de la
integracion financiera puede mejorar el acceso a la
financiacion externa para el desarrollo. Sin embar-
g0, en este capitulo se sostiene que solo ha habido
un vinculo débil entre la integracion de la mayoria
de las economias en desarrollo y en transicion en
los mercados financieros mundiales y el desarrollo
de estas economias a largo plazo. Este vinculo ha
experimentado nuevas tensiones en los ultimos afios
debido a la sobreabundancia de la liquidez generada
por los bancos centrales de los paises desarrollados.
Aunque varias economias en desarrollo y en transi-
cion han registrado excedentes (o menores déficits)
por cuenta corriente en la tltima década, acumulando
en conjunto un considerable volumen de reservas
externas, su mayor apertura a unos flujos de capitales
internacionales cada vez mas cuantiosos e inestables,
y en particular al capital especulativo a corto plazo,

las ha expuesto a los riesgos de los ciclos de auge
y caida financieros'. En este capitulo se detallan las
consecuencias de tales riesgos desde una perspectiva
macroeconomica.

Los flujos financieros dirigidos a las economias
en desarrollo y en transicion en el periodo posterior a
la crisis de 2008-2009 reflejan una pauta previamente
establecida de influencias macroeconomicas que
comenzaron a aparecer en numerosos paises a partir
de la década de 1980: un deterioro a largo plazo de
la participacion de los salarios en la renta mundial
y una reduccién del gasto del sector publico en las
economias desarrolladas, lo que ha contribuido a la
disminucion de la demanda mundial. El crecimiento
mundial se ha basado principalmente en la expansion
de la liquidez financiera y la generacion de auges de
crédito y de activos. Después de la crisis, las politicas
de expansion cuantitativa llevadas a cabo por los pai-
ses desarrollados, sumadas, tras un breve interludio
expansivo, a la austeridad fiscal, han perpetuado en
gran medida esta pauta®. La promesa de una mayor
rentabilidad de las inversiones en las economias en
desarrollo y en transicion y la percepcion de que
presentaban menos riesgos que antes, las convirtie-
ron en una alternativa atractiva para los inversores
internacionales. No obstante, una proporcion cada
vez mayor de los flujos financieros dirigidos a estos
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paises ha solido ser de corto plazo o de un caracter
mas especulativo, y ya muestra un tipo de inestabili-
dad que recuerda a las condiciones que precedieron
a las crisis financieras en varias economias en desa-
rrollo y en transicion en las décadas de 1980 y 1990.

En este capitulo se analiza la financiarizacion
en las economias en desarrollo y en transicién a
nivel global y se destaca la relacion entre los flujos
de capital y los pagos en concepto de ingresos de los
factores, asi como las presiones resultantes sobre las
balanzas comerciales. El hecho de que las economias
en desarrollo y en transicion paguen globalmente
por sus obligaciones rendimientos mayores que los
obtenidos de sus activos no esta suficientemente reco-
nocido y constituye un aspecto posiblemente proble-
matico de esa relacion. Las pautas existentes sefialan
tendencias no sostenibles de la cuenta corriente que,
por tanto, dan lugar a una mayor fragilidad financiera.
Ademas, en el actual contexto de lenta recuperacion
de la crisis, que exige fuertes contribuciones a la
demanda mundial, especialmente por parte de los
paises excedentarios, las presiones para mitigar el
efecto de las pérdidas de la renta neta de los factores
sobre la cuenta corriente es contraproducente para el
bienestar mundial.

En este capitulo se examinan después las con-
secuencias de la financiarizacion sobre las politicas
macroecondmicas nacionales. Se sostiene que un
exceso de flyjos financieros altera los precios e influ-
ye en las politicas econdmicas, poniendo en peligro
el potencial de crecimiento y desarrollo sostenible.
Con cuentas de capital completamente abiertas, las
autoridades monetarias quedan mas expuestas a las
presiones y expectativas de las finanzas externas. En
particular, las abundantes entradas de capital generan
presiones de apreciacion del tipo de cambio, lo que
se ve exacerbado por el compromiso generalizado de
mantener tasas de inflacion extremadamente bajas,
como si fueran un fin en si mismas. El alcance de
las politicas fiscales se ve también limitado por una
voluntad de mantener una politica publica favora-
ble al mundo de las finanzas, lo que desalienta la
intervencion de las politicas, tanto en el gasto como
en los ingresos. El resultado es una tendencia a un
entorno macroeconomico deflacionario, sumado a
fragilidades estructurales en los sistemas de inver-
sion financiera y productiva. Todo esto desalienta el
crecimiento de una demanda global s6lida y también
la ampliacion de la capacidad productiva.

Posteriormente, se examinan las repercusiones
previstas de estas fragilidades sobre la demanda
interna agregada, mediante el analisis de la historia
de varias crisis financieras, relacionando el gran
aumento de las finanzas especulativas con el excesivo
riesgo del sector privado y las consiguientes pérdidas
del sector publico. Estas pérdidas se producen cuando
los gobiernos asumen en Ultima instancia y de manera
universal los riesgos y los costos generados por la
especulacion privada y los fallos de la produccion.
Después, mediante un marco mas amplio y elabo-
rado, se yuxtaponen las fuerzas internas y externas
del crecimiento econdmico, haciendo hincapié en las
semejanzas entre las condiciones del pasado y las que
prevalecen en la actualidad.

El capitulo concluye con un examen de varias
respuestas de politica que los paises en desarrollo
podrian considerar teniendo en cuenta estas fragili-
dades. Esas respuestas estarian encaminadas a lograr
una mejor gestion de la financiarizacion y sus efectos
macroeconoémicos, y a fortalecer el vinculo entre
las politicas monetarias y fiscales y los objetivos de
desarrollo. Es menester que una soélida regulacion
financiera interna vertebre los esfuerzos encaminados
a aprovechar los beneficios de las finanzas interna-
cionales. En lugar de basarse en metas de inflacion
concebidas de manera restrictiva y en altos tipos de
interés para gestionar las entradas de capital y la
balanza de pagos, la combinacion prudente de con-
troles de capital y gestion del tipo de cambio, incluso
incidiendo en la cuantia y la composicion de las
entradas de capital, ayudaria a mantener el acceso a la
financiacion externa productiva, alentando también la
inversion interna. Son también imprescindibles politi-
cas fiscales e industriales que generen las estructuras
y las circunstancias propicias para el incremento de
la produccion nacional y la expansion de la demanda
agregada. No obstante, habida cuenta del alcance de
la financiarizacion y del enorme volumen de los flujos
de capitales mundiales, la gestion macroeconomica
a nivel nacional debe complementarse con medidas
globales que pongan freno a la proliferacion de flujos
financieros especulativos. Se puede proporcionar un
apoyo adicional en el plano regional por medio de
mas mecanismos sustanciales de apoyo al crédito
y fondos de reserva comunes. La coordinacioén de
las politicas también se deberia llevar a la gestion
macroecondémica nacional. Ademas, tales medidas
tienen mayores posibilidades de éxito si se aplican a
nivel regional y, en tlltima instancia, a nivel mundial.
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B. Los retos de la expansion de la liguidez mundial

1. Las expansiones de laliquidez antes
y después de la crisis

Un problema fundamental derivado de la Gran
Recesion y que atin no se ha resuelto es la insuficien-
cia de la demanda mundial. En parte, esto refleja la
incapacidad de restablecer el vinculo entre la finan-
ciacion y la generacion de ingresos sostenibles y el
gasto. En el periodo previo a la crisis financiera de
2008-2009, la demanda efectiva en las principales
economias no contd con el apoyo de un crecimiento
sostenido de los ingresos salariales, que es el prin-
cipal factor que impulsa la demanda de los hogares,
ni, en la mayoria de los casos, fue apoyada por el
aumento de los gastos del sector publico. Desde la
década de 1990, las politicas fiscales tuvieron un
caracter moderado o estuvieron sujetas a ajustes a
la baja en la mayoria de las principales economias.
La excepcion estuvo constituida por los Estados
Unidos entre 2001 y 2004, en que la extraordinaria
inyeccion fiscal ayudo a la recuperacion de la econo-
mia después de la crisis “puntocom”. Al faltar estos
dos motores principales, el crecimiento del PIB se
baso en la creacion de liquidez, en un principio por
las autoridades monetarias y después por institu-
ciones financieras privadas (véase el capitulo III).
En algunas de las principales economias, esto logro
impulsar la demanda por medio de apreciaciones de
los activos y de endeudamiento, lo que llevo a auges
del consumo y a burbujas de la inversion privada.
En otras economias, el motor correspondiente fue la
demanda neta de exportaciones. Esta configuracion
peligrosa de las finanzas y la demanda distaba mucho
del proceso de creacion de crédito que sustenta la
produccion y la generacion de empleo.

Del mismo modo, en la recuperacion de la crisis
de 2008-2009, el hecho de no revertir el deterioro a

largo plazo de la participacion de los salarios en la
renta, iniciado en muchos paises en el decenio de
1980, se vio agravado por la austeridad fiscal, por la
que opto la mayoria de las economias desarrolladas
tras el breve episodio expansivo de 2009-2010. Esto
hizo que la recuperacion dependiese casi exclusiva-
mente de una nueva expansion de la liquidez. Sin
embargo, hay algunas diferencias importantes entre
los periodos anterior y posterior a la crisis que ayudan
a explicar la configuracion reciente del crecimiento y
la situacion financiera en toda la economia mundial.

La primera y mas obvia diferencia es el aumento
de los déficits del sector ptiblico después de la crisis
en las economias desarrolladas, correlato inevitable
de los ajustes sin precedentes de los balances de
los bancos, las empresas y los hogares. La segunda
diferencia es que esta vez la creacion de liquidez ha
sido disefnada por los bancos centrales, a diferencia
del periodo anterior a la crisis, en que el principal fac-
tor desencadenante de la creacion de liquidez fue el
excesivo apalancamiento del sector bancario privado
(y paralelo)®. Una tercera diferencia, consecuencia de
las dos primeras, es que la expansion de la liquidez
se ha canalizado por medio de sectores financieros
como los activos de cartera, incluso en los paises en
desarrollo y, por lo tanto, esta bastante desvinculada
de la economia real®.

Esto ultimo se hizo evidente con el aumento de
las correlaciones entre activos como los de mercados
mundiales de valores, productos basicos y divisas a
principios del decenio de 2000 (TDR 2011, UNCTAD
2012a). Las asignaciones de cartera entre los mer-
cados de valores y de divisas reflejaron sobre todo
percepciones sobre la existencia o ausencia de riesgo,
mientras que los beneficios que se esperaban de la
diversificacion impulsaron la inversion en productos
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basicos y redujeron el vinculo entre los precios de
los activos y el rendimiento de los activos reales
subyacentes, especialmente entre mediados de 2008 y
mediados de 2013. Esto propici6 un notable aumento
de la inestabilidad en todos los mercados. A partir
de 2013, los fundamentales han sido mas importantes
para explicar los movimientos de los precios de la
mayoria de los productos primarios (véase el capi-
tulo I). En este contexto, la importancia variable de
los impulsores de la formacion de los precios en los
mercados reales, financieros y de divisas ha socavado
considerablemente la capacidad de las politicas para
influir en el rendimiento econémico real o mitigar los
impactos externos.

En cuanto a las economias en desarrollo y en
transicion, su desempeiio, tanto en los periodos ante-
riores como inmediatamente posteriores a la crisis, se
ha caracterizado generalmente por una combinacion
de una demanda interna favorable y por el dinamismo
de las exportaciones. Como grupo, también se han
visto beneficiadas por una mayor estabilidad finan-
ciera interna que los paises desarrollados, pese al
avance de la liberalizacion de los flujos financieros y
la apertura que ha hecho posible una mayor presencia
de los bancos e inversores extranjeros en sus mer-
cados nacionales. Sin embargo, la financiarizacion
mundial, en ausencia de una regulacion suficiente de
los mercados financieros internos, ha dejado a las eco-
nomias en desarrollo y en transicion mas expuestas
a las consecuencias de los ciclos de auge y caida de
las corrientes de capital, como se sefal6 en anterio-
res Informes sobre el Comercio y el Desarrollo y en
otros estudios (Akyiiz, 2008 y 2011). La exposicion
a cualquier impacto derivado de ciclos financieros
externos podria erosionar rapidamente la fortaleza de
la demanda interna en varias economias en desarrollo
y en transicion, con posibles repercusiones para la
estabilidad de la economia mundial.

En China, donde la esterilizacion monetaria y
la acumulacion de reservas han moderado en gran
medida los efectos de las entradas de capitales,
el sobreendeudamiento de sectores vinculados al
auge de la construccion se esta convirtiendo en una
creciente preocupacion para los encargados de la
formulacion de politicas (Chandrasekhar and Ghosh,
2015; Magnus, 2014)°. Aunque aun cabe esperar una
desaceleracion de la inversion, si esta coincide con
un fuerte descenso en la construccion de viviendas y
de infraestructura, podria contribuir a una reversion
de las grandes entradas de capitales a corto plazo y

destinados a la compra de acciones (como se detalla
mas abajo). En otras economias en desarrollo y en
transicion, la aplicacion de politicas socialmente mas
incluyentes ha resultado relativamente eficaz como
apoyo a la demanda interna gracias a la adopcion
de medidas fiscales anticiclicas, la implementacion
de planes estratégicos para la diversificacion de
las exportaciones, anteriormente centradas en los
productos basicos (con un éxito limitado), la socia-
lizacion de las ganancias derivadas de la extraccion
de productos basicos y la moderacion de los efectos
de las entradas excesivas de capitales por medio de
la acumulacion de reservas o diferentes formas de
control los capitales. No obstante, sigue habiendo
una fuerte posibilidad de que el alcance y los efectos
de estas medidas de politicas no basten para contra-
rrestar el enorme tamaio y la consiguiente influencia
de los mercados financieros mundiales. De hecho,
el “panico” surgido en 2013 tras la limitacion de la
expansion cuantitativa, el cual gener6 impactos sus-
tanciales en el rendimiento y reacciones de politicas
deflacionarias en varios paises en desarrollo, podria
resultar un (leve) presagio de posibles inversiones de
las corrientes de capitales en el futuro (Neely, 2014;
UNCTAD, 2014). El panorama podria ser mas dificil
para las economias en desarrollo y en transicion que
no han aplicado ninguna politica compensatoria para
gestionar la financiarizacion.

2. El aumento de las entradas de capital
a las economias en desarrollo y en
transicion y sus riesgos agregados

Los registros completos de las corrientes exter-
nas y los saldos en un gran nimero de economias en
desarrollo y en transicion confirman que su exposi-
cion a fuentes externas de financiacion ha seguido
aumentando (Chandrasekhar, 2007; Gallagher, 2015)C.
Los flujos brutos anuales de deuda (flujos netos mas
reembolso de la deuda) a las economias en desarrollo
y en transicion alcanzaron cerca de 1 billon de ddlares
en 2013. Esto representa aproximadamente cinco veces
mas que en 2002, el Gltimo punto minimo importante
tras la secuencia de crisis financieras ocurridas a fines
del decenio de 1990 y la caida de las “puntocom”
de 2001, cuando los flujos de deuda bruta hacia las
economias en desarrollo y en transicion ascendieron
a 204.000 millones de dolares. Cabe sefialar que una
proporcion creciente de los flujos brutos anuales de
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Grafico 2.1

ENTRADAS DE CAPITAL EXTRANJERO EN LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO
Y EN TRANSICION, POR COMPONENTES, 1970-2013

(En miles de millones de délares y porcentaje del INB)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos de International Debt Statistics (IDS) del Banco Mundial.

deuda corresponde a reembolsos de la deuda, que
crecieron proporcionalmente al volumen de las obliga-
ciones acumuladas a lo largo del tiempo. Sin embargo,
también hubo un enorme aumento de los flujos netos de
deuda (esto es, las entradas brutas menos los reembol-
s0s), de 3.500 millones de dolares en 2002 a 535.000
millones en 2013. Las entradas netas para inversion
en las economias en desarrollo y en transicion, que,
segun International Debt Statistics 2015 del Banco
Mundial, comprenden inversiones accionariales de
cartera y también inversiones directas, aumentd mas de
cuatro veces durante ese periodo, de 152.000 millones
de dolares a 637.000 millones (grafico 2.1).

Estos incrementos de los flujos externos a las
economias en desarrollo y en transicion no resultan
tan sorprendentes si se tiene en cuenta que esas
economias experimentaron un periodo de rapido
crecimiento econdmico casi ininterrumpido a partir
de 2003, a pesar de estar afectadas en diversos grados
por la crisis financiera mundial. Las comparaciones
de las mismas variables de los flujos mencionadas
mas arriba como porcentaje del ingreso nacional bru-
to (INB) agregado se indican en el grafico 2.1. Segin

esta medicion, hubo un considerable aumento de los
flujos brutos y netos de la deuda entre 2002 y 2007,
que se repitio nuevamente en 2010. Especialmente
en el caso de los flujos brutos, la pauta es similar al
ciclo de auge del decenio de 1990, aunque no tan
extraordinaria como la registrada en el decenio de
1970, que llevo a las crisis de la deuda de comienzos
del decenio de 1980. Las entradas netas de inver-
siones en cartera como porcentaje del INB también
experimentaron fluctuaciones, pero a partir de un
nivel sistematicamente mas alto desde mediados
del decenio de 1990 en adelante. Como proporcion
del INB, ambas fuentes de entradas externas a las
economias en desarrollo y en transicion (deuda y
capital en acciones), consideradas conjuntamente,
aumentaron del 2,8% en 2002 al 5% en 2013, tras
haber alcanzado dos niveles historicos maximos, del
6,6% en 2007 y del 6,2% en 2010.

Estas pautas agregadas no son exclusivas de las
economias en desarrollo y en transicion mas grandes,
que tienen mercados financieros y de capitales relati-
vamente mas desarrollados. Las economias en desa-
rrollo y en transicion de menores ingresos’ pueden
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Grafico 2.2

RESERVAS DE DIVISAS EN LAS
ECONOMIAS EN DESARROLLO Y
EN TRANSICION, 1970-2013

(En porcentaje del INB)
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Marruecos y Tunez. La Federacion de Rusia no figura
en la muestra de IDS.

haber absorbido un volumen considerablemente
menor de los flujos de capital, pero sus pautas son
similares a las del grupo en su conjunto y muestran
un claro aumento entre 2002 y 2013, con niveles
maximos en 2007 y 2010. Como proporcion del INB,
ambas fuentes de corrientes externas dirigidas a este
subgrupo de economias en desarrollo y en transicion
en su conjunto (deuda y capital en acciones) aumen-
taron desde el 2,5% en 2002 hasta el 5,1% en 2013,
tras haber alcanzado un nivel histérico maximo del
7,7% en 2007.

Enrelacion con los periodos anteriores, a partir
de 2003, la mayoria de las economias en desarrollo y
en transicion experimentaron un fuerte crecimiento y
excedentes o menores déficits por cuenta corriente, lo
que sugiere que las necesidades de financiacion para
el desarrollo quiza no han sido el principal motor de
esta enorme afluencia de capital®. Las principales

razones pueden haber sido, mas bien, los “factores
de empuje”, como las condiciones monetarias y la
percepcion del riesgo de los inversores de los paises
desarrollados, junto a la apreciacion registrada en
los mercados de valores de las economias en desa-
rrollo y en transicion (véase TDR 2013, cap. III para
un analisis econométrico detallado). No es ajeno a
esto el hecho de que las economias en desarrollo y
en transicion en su conjunto, en particular las mas
grandes de este grupo, han acumulado un consi-
derable volumen de reservas externas durante este
periodo (grafico 2.2)°. En estas circunstancias, la
acumulacion de reservas refleja principalmente un
exceso de entradas con respecto a los importes que
normalmente serian compatibles con las pautas del
gasto interno y la inversion. En 2013, més del 40% de
las reservas en poder de las economias en desarrollo
y en transicion eran “prestadas”, en el sentido de que
no provenian de un superdvit por cuenta corriente,
sino que se habian obtenido de las entradas de capi-
tales (Akyiiz, 2014: 11). Aunque los responsables
de la formulacion de politicas a menudo consideran
la acumulacion de reservas como una medida de
precaucion, esta estrategia tiene limites. Teniendo en
cuenta los niveles de las entradas y la acumulacion
de reservas, es importante saber si estas pautas son
compatibles con la estabilidad financiera y con una
demanda global sostenida.

Cuando se examina la balanza de pagos, la
atencion se centra a menudo en los déficits y los
excedentes comerciales, basandose en el supuesto
de que las rentas netas de los factores'* simplemente
reflejaran una pauta neutra de corrientes de capita-
les. Sin embargo, la determinacion de la balanza de
rentas de los factores y sus repercusiones presenta
algunas complejidades. En primer lugar, las rentas
de los factores dependen del volumen de los activos
y los pasivos, y también de sus rendimientos. A su
vez, los activos y los pasivos provienen de los flujos
de salida y de entrada, respectivamente. En segundo
lugar, el superavit por cuenta corriente equivale, por
definicion, a una salida neta de fondos de la “cuenta
de capital y cuenta financiera” (denominadas en ade-
lante “cuenta de capital”)'!. A la inversa, un déficit
por cuenta corriente equivaldra a entradas netas de
capital. Sin embargo, esto no significa que una eco-
nomia recibird exactamente una cantidad de entradas
brutas que coincida con el déficit por cuenta corriente
o tendra salidas brutas que equivalgan exactamente al
superavit por cuenta corriente. Mas bien, las entradas
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y las salidas son en parte el resultado autonomo de
las percepciones de los inversores, que pueden dar
lugar a desajustes entre las finanzas y la economia
real. Como se sefiald anteriormente, las entradas
de capital que exceden de las que se necesitan para
financiar un déficit por cuenta corriente van a parar
alos capitales privados exportados por los residentes
0 a las reservas acumuladas por los bancos centrales.
Del mismo modo, los paises que tienen superavit y
que, ademas de sus divisas obtenidas por el comer-
cio, reciben grandes cantidades de flujos privados,
terminan acumulando reservas “prestadas”.

Teniendo en cuenta que los rendimientos paga-
dos a los inversores extranjeros son por lo general
mayores que los obtenidos por los residentes privados
o los bancos centrales de los paises en desarrollo,
el resultado final es que la balanza de rentas de
los factores a menudo tiende a empeorar la cuenta
corriente'?. Por ejemplo, es posible que un aumento
de las posiciones de inversion netas (positivas) de
las economias en desarrollo y en transicion con
superavit coexistan con una disminucion de las rentas
netas de los factores. Estas desventajas son mayores
para las economias en desarrollo y en transicion con
prolongados déficits por cuenta corriente, en que las
reservas acumuladas son en su mayoria “prestadas”.
Por lo tanto, con el empeoramiento de los desequili-
brios de las rentas netas de los factores y los déficits
comerciales, estas economias en desarrollo y en
transicion haran frente cada vez mas a situaciones de
obligaciones en cifras netas. Sino logran mejorar sus
resultados comerciales, las economias en desarrollo y
en transicion deficitarias dependeran de las entradas
de capital para cumplir sus obligaciones externas.
De esto se deduce que se trata de esquemas de tipo
“Ponzi”, sumamente fragiles, en los que las obliga-
ciones exigibles solo se pueden satisfacer por medio
de un mayor endeudamiento, y cualquier pequefio
cambio en las circunstancias o las opiniones, inter-
nas o externas, puede desestabilizar tanto el sistema
financiero como las condiciones macroeconomicas
(Minsky, 2008).

Por lo general, las economias en desarrollo
y en transicion tratan de mejorar sus resultados
comerciales por diversas razones relacionadas con
el crecimiento y el progreso técnico, entre otras.
Sin embargo, las perspectivas de salidas netas aun
mayores correspondientes a los factores, debido a la
acumulacion de obligaciones heredadas del pasado

y a rendimientos desiguales, pueden intensificar la
busqueda de estrategias economicas para aumentar
las exportaciones netas, incluso mediante la reduc-
cion de las importaciones!®.

En resumen, los datos empiricos demuestran
que la financiarizacion esta asociada con un continuo
aumento de las corrientes de capitales mundiales diri-
gidas a las economias en desarrollo y en transicion'®.
Estas economias hacen frente ademas a la irregu-
laridad de rendimientos de sus activos en relacion
con sus pasivos. Desde una perspectiva global, esta
combinacion de pautas puede ser problematica en for-
mas que no se han reconocido de manera suficiente.
En primer lugar, las economias pueden encontrarse
en una situacion en la que el deterioro de su cuenta
de rentas de los factores conduzca a un aumento del
pasivo en condiciones financieras de tipo “Ponzi”.
En segundo lugar, en las circunstancias actuales de
lenta recuperacion de la crisis, cuando es menester
realizar esfuerzos para impulsar la demanda global,
especialmente por los paises excedentarios, el obje-
tivo de lograr excedentes comerciales para mitigar
las pérdidas de rentas netas de los factores introduce
un sesgo contractivo.

3. Una mayor integracion financiera
y flujos de capital cada vez mas
inestables

Las opiniones convencionales sobre la
integracion financiera subrayan que esta seria
beneficiosa tanto para los inversores como para los
paises receptores, siempre que se lleve a cabo en
un entorno macroecondémico solido. Las politicas
recomendadas para las economias en desarrollo y en
transicion incluyen la reduccion de la intervencion
gubernamental (adjudicando un mayor papel a las
instituciones financieras, tales como los bancos priva-
dos y los fondos de pensiones), asi como el aumento
de la competencia y las reformas estructurales en los
mercados de productos y de mano de obra (Caruana,
2011; Milken Institute, 2014a; OECD, 2011).

Por el contrario, en el presente analisis se adopta
un enfoque mas amplio y mas critico con respecto
a la financiarizacion, haciendo hincapié en la forma
en que los factores de empuje y arrastre han hecho
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resurgir riesgos para las economias en desarrollo y
en transicion tras la crisis financiera. Estos mayores
riesgos se derivan de las condiciones externas y
también de las internas. Las condiciones externas
incluyen un exceso de liquidez global, impulsada
muy recientemente por la flexibilizacion cuantitativa
en los paises desarrollados, que no fue acompanada
de una expansion suficiente de la demanda debido a
la austeridad fiscal'. En las economias en desarrollo
y en transicion, los riesgos han solido provenir de las
politicas macrofinancieras que no tienen en cuenta
la importancia de la regulacion financiera interna
y subestiman los posibles efectos nocivos de las
burbujas especulativas. Por ello, en esta seccion se
destaca la composicion de las inversiones de cartera
como orientacion para la evaluacion de los posibles
riesgos'S.

Durante los ultimos diez afios, la importancia
de los flujos especulativos a corto plazo, privados y
no garantizados, ha aumentado considerablemente en
las carteras externas de muchas de las economias en
desarrollo y en transicion mas grandes (grafico 2.3),
asi como de todas esas economias en conjunto, con
exclusion de los paises sefialados individualmente'”.
En el grafico 2.3 se indican las pautas de los flujos de
capitales mas especulativos en relacion con el total
de entradas, como proporcion del INB; la diferencia
incluye sobre todo los préstamos a largo plazo o con
garantia publica a instituciones del sector publico,
asi como la inversion extranjera directa (IED). Es
evidente que dentro de este grupo tan variado de
paises hay importantes diferencias en cuanto a las
condiciones iniciales, el comportamiento y otros
factores. Chandrasekhar (2015), por ejemplo, hace
hincapié en la influencia de las crisis financieras
anteriores y recientes en la orientacion de las res-
puestas de politicas de los paises. Un ejemplo de ello
es Indonesia, donde la adopcion de nuevas medidas
de regulacion y controles de capitales tras la crisis
financiera asiatica de 1997-1998 ayuda a explicar por
qué los flujos de capital no se recuperaron hasta bien
entrada la mitad del decenio de 2000. Otro caso es el
de la Argentina, donde la cuantia de los flujos netos de
capital se mantuvo moderada después de la crisis de
2001-2002'%. Otros autores, como Gallagher (2015),
proponen una descripcion de las regulaciones finan-
cieras transfronterizas a raiz de la crisis financiera de
2008-2009, y destacan los casos del Brasil, el Peru,
la Republica de Corea y Tailandia, que aplicaron

medidas de segunda y tercera generacion, controles
basados en los precios y regulaciones cambiarias,
respectivamente.

Sin perjuicio de las observaciones sobre su
diversidad, el conjunto de los paises que figuran en
el grafico 2.3 muestra en total una proporcion muy
grande de flujos habitualmente inestables o poco
fiables, que ocasionan fluctuaciones importantes,
en algunos casos, dramaticas. En periodos de uno o
dos anos, en la casi totalidad de estas economias la
magnitud de los flujos netos ha variado en mas del
5% del INB, al alza o a la baja, al parecer debido a
variaciones en la combinacion dentro de esos flujos
de deuda privada sin garantia publica, deuda a corto
plazo e inversiones accionariales (es decir, de carac-
ter inestable). En algunos paises, como Sudafrica y
Turquia (y también Ucrania hasta la crisis de 2013),
estos flujos inestables representan casi la totalidad
de las entradas, que, en conjunto, pueden alcanzar
proporciones bastante importantes, de mas del 6%
del INB. Estos flujos son atin mas grandes en el caso
de otros paises, como la India, Malasia y Tailandia.
En la muestra seleccionada, solo China, Indonesia y
Meéxico tienen situaciones en las que la mayoria de
las entradas pueden no tener un caracter inestable o de
corto plazo. Esto puede explicarse, al menos en parte,
por el mayor papel que desempeiia la regulacion en
los dos primeros paises.

Estas pautas reflejan el aumento de la vulnerabi-
lidad de las economias en desarrollo y en transicion,
no solo debido a su tamaifio en relacion con el INB,
sino en particular por el hecho de que algunos mer-
cados, como los mercados de valores, los de divisas
y, en algunos casos, incluso los mercados de bienes
raices, operan en esferas que estan relativamente
fuera del alcance de las politicas publicas. Estos
mercados son habitualmente inestables y muy corre-
lacionados entre si, lo que agrava las posibilidades
de movimientos desestabilizadores. Ademas, aunque
puede ser dificil medir el tamafio de los mercados de
divisas desde la perspectiva de una {inica economia,
las medidas de capitalizacion interna de los mercados
de valores son reveladoras: en esta muestra de eco-
nomias en desarrollo y en transicion que figura en el
grafico 2.3, la capitalizacion interna es por lo general
considerable, y en algunos casos superior al 100% del
PIB (Akyiiz, 2014; Milken Institute, 2014b).
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Grafico 2.3

COMPOSICION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL, EN ECONOMIAS EN
DESARROLLO Y EN TRANSICION SELECCIONADAS, 2002-2013

(En porcentaje del INB)
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En muchos paises y en el subgrupo de econo-
mias en desarrollo y en transicion, la diferencia entre
el total de flujos y el conjunto de flujos inestables
incluye la IED y las entradas de inversiones no
accionariales (grafico 2.3). La IED en actividades
productivas, especialmente en los sectores industria-
les que apuntalan el desarrollo, puede contribuir posi-
tivamente al desarrollo'. Esto sucede particularmente
cuando la IED consistente en inversiones en nuevas
instalaciones se absorbe adecuadamente a nivel
nacional. Sin embargo, los datos agregados sobre la
IED deben interpretarse con precaucion. Por ejemplo,
la clasificacion de la IED se refiere habitualmente a
la magnitud de la participacion en la propiedad (el
10% o mas, segun el FMI) y no a la liquidez de la
inversion. En realidad, la innovacion financiera y la
profundizacion de los mercados financieros pueden
hacer més visibles las grandes participaciones sin que
se produzcan cambios significativos en la liquidez
de las inversiones. Otro ejemplo es el hecho de que
la construccidon de inmuebles, un sector sumamente
liquido y volatil, haya atraido la mayor parte de la
IED en inversiones en nuevas instalaciones en 2014,
y que, de los 20 principales receptores, todos menos
4 fueron paises en desarrollo®.

Ademas, se debe tener en cuenta la posible
magnitud de los pagos de factores en relacion con la
IED. En 2014, el valor de la IED mundial fue supe-
rior al de todas las entradas de IED?'. Las economias
que son las principales receptoras de IED pueden
experimentar el tipo de inestabilidad de la balanza
de pagos mencionado anteriormente, ya que el man-
tenimiento de una senda de crecimiento sostenible
requiere generar divisas suficientes para cubrir los
pagos externos, particularmente en el contexto de
grandes salidas de beneficios (TDR 1999). Si las
entradas de [ED disminuyeran, el problema de cubrir
incluso una moderada repatriacion de beneficios

podria agravarse rapidamente, especialmente cuando
una gran proporcion de entradas de IED consiste en
ingresos reinvertidos y puede comportarse de manera
mas parecida a las corrientes de cartera que a las
corrientes a largo plazo (Kregel, 2014b)*.

Este panorama de flujos de capital inestables
reproduce la experiencia de muchos paises en desa-
rrollo a fines del decenio de 1980 y en la de 1990
(como se examina mas adelante). Aunque la propor-
cion combinada de flujos de capitales privados, de
corto plazo y de acciones como porcentaje del INB
es ahora mayor de lo que fue en esas dos décadas,
en aquel momento, muchos paises en desarrollo
comenzaron a depender de tales formas de financia-
cion, ya que los mercados de deuda se mantuvieron
practicamente vacios después de la crisis de la deuda
que estalld en 1982. Singh y Weisse (1998), en un
analisis critico de las interacciones entre los flujos de
capital especulativos y los mercados de valores en los
paises en desarrollo, llegaron a la conclusion de que
la inestabilidad resultante, la probabilidad de crisis
macrofinancieras, la mala asignacion de los recursos
y los graves trastornos causados a los objetivos de
desarrollo a largo plazo dejaban en entredicho el argu-
mento de que los paises en desarrollo debian recurrir
a los mercados de valores con el fin de movilizar
recursos para el desarrollo sostenible.

Combinando estos puntos de vista sobre la
volatilidad derivada de la estructura de los flujos de
capitales mundiales mas las fragilidades derivadas de
las balanzas de pagos de los paises, en esta seccion se
sostiene que la expansion de los flujos inestables, de
corto plazo y especulativos dificulta la utilizacion de
esa financiacion externa de forma que pueda favore-
cer el desarrollo. En la siguiente seccion se retoma la
cuestion de los retos y oportunidades para la gestion
macroeconomica interna.
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C. Los costos macroeconomicos de la financiarizacion

1. Efectos de la integracion financiera
sin restricciones sobre los precios
y las politicas

Ademas de los riesgos macrofinancieros
seflalados anteriormente, las corrientes financieras
inestables dirigidas a las economias en desarrollo
y en transicion tienen efectos sobre los precios
clave, como los tipos de cambio, y al mismo tiempo
restringen las politicas monetarias y fiscales. Los
denominados modelos de crecimiento “restringidos
por la balanza de pagos” proporcionan una base para
comprender las innumerables conexiones y lineas de
causalidad existentes entre los flujos externos y el
crecimiento econémico. Se basan en la idea de que
para lograr un crecimiento sostenido es necesario
equilibrar de manera sostenible las importaciones y
los pagos netos de factores con las exportaciones®.
Por ejemplo, el tamafio del déficit por cuenta corriente
o0 la deuda externa en relacion con los ingresos nacio-
nales puede limitar las vias para alcanzar un creci-
miento estable. Los encargados de la formulacion
de politicas pueden cambiar de rumbo reduciendo el
gasto interno y, por tanto, las importaciones, o bien
apoyando inversiones que activan un crecimiento
mas rapido de la produccion, por ejemplo mediante
el incremento de las exportaciones (Moreno-Brid,
1998). Segun este enfoque, otra posibilidad es que
las condiciones de los mercados financieros interna-
cionales determinen la amplitud de la financiacion
extranjera disponible, lo que a su vez afecta a las
importaciones y las inversiones fijas y en tltima ins-
tancia determina la balanza comercial y la trayectoria
de crecimiento (Barbosa-Filho, 2001).

Estas relaciones quiza son mas inmediatamente
evidentes en la manera en que las corrientes finan-
cieras, en combinacion con las reacciones de las
politicas monetarias, afectan a los precios. Influir en

el tipo de cambio real para mantener la competitivi-
dad y alentar la produccion de bienes comerciables
representa un reto para los encargados de la formu-
lacion de politicas en las economias en desarrollo y
en transicion. La excesiva depreciacion del tipo de
cambio nominal tendera a agravar la inflacion de los
precios internos debido al mayor costo del capital y
los bienes de consumo importados. Inversamente,
la excesiva apreciacion del tipo de cambio nominal,
cuando no esta suficientemente compensada por una
menor inflacion interna, puede crear una tendencia
hacia la apreciacion del tipo de cambio real, que
tiene un efecto prolongado sobre la cuenta corriente.
Las politicas de los bancos centrales de los paises en
desarrollo deben sortear esas limitaciones.

Las intervenciones en el mercado cambiario
para evitar una apreciacion de la moneda nacional
conducen a la expansion monetaria, que los bancos
centrales habitualmente tratan de esterilizar mediante
la venta de titulos publicos en los mercados mone-
tarios. Sin embargo, estas operaciones no siempre
dan lugar a tipos de interés estables y compatibles
con la demanda real; generalmente, el tipo de interés
suele aumentar exageradamente, y a esto sigue una
caida drastica. Un tipo de interés mas alto ejerce mas
presion al alza sobre el tipo de cambio, al emprender
los inversores extranjeros operaciones de arbitraje de
tipos de interés. Aun suponiendo que la gestion del
tipo de cambio y la acumulacion de reservas pueda
ser util en el contexto de las corrientes de capital, a
menudo esta politica no es simétrica. Las autoridades
suelen tener mayores dificultades para hacer frente
a las inversiones de las corrientes de capitales. La
utilizacion de una gran cuantia de reservas para
satisfacer la demanda de divisas corre el riesgo de
terminar vaciando las arcas®. Por lo general, se acti-
van las operaciones de mercado monetario destinadas
a elevar el tipo de interés.



42 Informe sobre el comercio y el desarrollo, 2015

Aunque el banco central gestione explicitamen-
te el tipo de cambio, si su conducta responde al pro-
posito de tener una baja tasa de inflacion, habra una
tendencia hacia la apreciacion nominal (véase una
explicacion mas detallada en Barbosa-Filho, 2012).
La fijacion de objetivos de inflacion suele ajustarse
habitualmente a estrechos planteamientos monetaris-
tas acerca de la existencia de un suministro exdgeno
de dinero y sus efectos sobre la inflacion. Asi, tras
aumentos repentinos de los flujos de capitales, las
autoridades monetarias pueden considerar funda-
mental el evitar una espiral inflacionaria resultante
del aumento de suministro de dinero. Sin embargo,
los flujos de capital que llevan a depreciaciones del
tipo de cambio también pueden desencadenar pre-
siones inflacionarias por medio de los efectos sobre
los precios de las importaciones. En el contexto de la
fijacion de objetivos de inflacion, con independencia
de la fuente de las presiones inflacionarias, el instru-
mento fundamental para contener la tasa de inflacion
es el tipo de interés, que a menudo trae consigo una
apreciacion nominal. Si este efecto es mas fuerte
que el presunto efecto de reducir la tasa de inflacion,
el resultado es una apreciacion del tipo de cambio
real, con la posibilidad de una crisis monetaria si la
cuenta corriente se deteriora de manera importante.
De hecho, los altos tipos de interés tienen efectos
perversos sobre la formacion de precios, ya que los
productores suelen trasladar el costo mas elevado de
los préstamos mediante el aumento de los precios
(Lavoie, 2001). El efecto desestabilizador de los
movimientos de capital especulativos sobre los tipos
de cambio nominales, combinado con regimenes de
fijacion de objetivos de inflacion que persiguen altos
tipos de interés, no solo pueden crear problemas en
la balanza de pagos a corto plazo, derivados de un
alza excesiva y correcciones sucesivas de los tipos
de interés, sino que pueda, a largo plazo, dar lugar a
un crecimiento mas lento porque los tipos de cambio
reales suelen mantenerse apreciados a fin de evitar
las crisis financieras, perjudicando efectivamente la
cuenta corriente (Frenkel and Rapetti, 2009).

En el grafico 2.4 aparecen algunas de las inte-
racciones mencionadas entre los flujos de capital,
los tipos de cambio y los tipos de interés oficiales
en los mismos paises que figuran en el grafico 2.3.
En algunos casos, las influencias sugeridas del
capital externo sobre el entorno macroeconémico
parecen inequivocas. Los aumentos de las entradas
de capital superiores a lo que se necesita para finan-
ciar la demanda real tienden a ejercer una presion al

alza sobre el tipo de cambio. Esta influencia puede
incrementarse durante los auges de los precios de
los productos basicos para los exportadores netos de
estos productos. El Brasil, Malasia y Ucrania y, en
cierta medida, la India, parecen ser representativos de
estas pautas, mientras que China es una excepcion,
ya que las autoridades han logrado administrar una
apreciacion estable del tipo de cambio. Para todo el
grupo de las economias en desarrollo y en transicion,
la relacion se mantiene bastante bien, a pesar del alto
nivel de agregacion. En otros casos (por ejemplo,
Sudafrica y Turquia), la correlacion solo existe en
determinados afios, mientras que en Tailandia las
variaciones del tipo de cambio parecen estar influidas
por el ritmo de las entradas de capital a medio plazo,
con la intervencion del banco central que actta en el
corto plazo. La Argentina muestra una depreciacion
constante de la moneda en términos nominales, que
no es el resultado de movimientos de capital (que se
mantuvieron moderados), sino que refleja su tasa de
inflacion y la gestion proactiva del tipo de cambio.
En estos casos mas ambiguos, parece que otros fac-
tores, incluso algin grado de gestion proactiva de
las politicas, pueden ser la causa de las fluctuaciones
de los tipos de cambio. Indonesia, como se sefiald
anteriormente, ha mantenido a lo largo de varios afios
diversos regimenes de gestion del tipo de cambio,
mientras que la reanudacion de los flujos de capitales
parece haber respondido al auge de los productos
basicos que comenzo6 en 2003-2004.

Por lo general, las correlaciones entre los flujos
de capital y los ciclos de los tipos de cambio son mas
pronunciadas en el corto plazo. De hecho, a mediados
de 2013 ocurrieron reversiones drasticas de los flu-
jos de capitales en la mayoria de las economias que
examinamos, tras el anuncio de la Reserva Federal
de los Estados Unidos de que reduciria el ritmo de
la expansion cuantitativa. Ello fue seguido de fuertes
depreciaciones y en algunas economias fueron nece-
sarias politicas monetarias especificas con el objeto
de evitar un vuelco de la situacion. Habida cuenta
de estas experiencias, se justifican los temores de
que surjan inestabilidades de este tipo, y quiza de
mayor magnitud, tras un endurecimiento de la politica
monetaria de los Estados Unidos. Algunas respuestas
de politica monetaria a corto plazo con respecto a los
cambios en los flujos de capitales se pueden observar
en los flujos anuales indicados en el grafico 2.4, donde
las desaceleraciones del ritmo de los flujos de capital
son seguidas por aumentos de los tipos de interés, una
pauta que a menudo se invierte rapidamente. En esos
casos, las fluctuaciones de los tipos de interés pueden
ser muy marcadas entre un afio y el siguiente. Esta
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Grafico 2.4

ENTRADA NETA DE CAPITALES, TIPOS DE CAMBIOS NOMINALES Y TIPOS
DE INTERES NOMINALES EN ECONOMIAS EN DESARROLLO
Y EN TRANSICION SELECCIONADAS, 2002-2013
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volatilidad puede tener efectos perjudiciales para la
estabilidad financiera y para el entorno de inversiones
productivas a largo plazo. Mas aun, debido a que
los altos tipos de interés a menudo no son suficien-
temente eficaces, una tendencia resultante hacia la
apreciacion del tipo de cambio real tendria efectos
duraderos sobre la cuenta corriente.

En resumen, parece que, en su mayor parte,
las economias indicadas en el grafico 2.4, asi como
muchas otras, se han visto afectadas negativamente
por la globalizacion de las finanzas como resultado
de los efectos perversos de los tipos de cambio y los
tipos de interés volatiles y a menudo elevados. En
algunos paises, un cierto grado de control de capi-
tales puede haber ayudado a mitigar estos efectos
(Gallagher, 2015; Ostry et al., 2010).

Los tipos de cambio, la balanza de pagos y la
politica monetaria son los aspectos mas debatidos
de las consecuencias macroeconoémicas de los flujos
financieros. Sin embargo, la financiarizacion también
puede ejercer presiones deflacionarias sobre las eco-
nomias nacionales, en parte como resultado de las
restricciones que la apertura de las cuentas de capital
impone a la politica fiscal (Patnaik and Rawal, 2005;
Patnaik, 2006)*. Como se sefiald anteriormente, en
un entorno caracterizado por flujos financieros libres
y habitualmente inestables, los responsables de la
formulacion de politicas ceden el control del tipo de
interés nacional, con el resultado de que el tipo que
prevalece es generalmente superior al que seria ade-
cuado para apoyar la formacion de capital nacional,
lo que frena la actividad economica y reduce el PIB.
Ademas, la financiarizacion y la apertura de las cuen-
tas de capital ejercen presiones macroecondmicas
que suelen restringir la politica fiscal. Las politicas
intervencionistas y las politicas fiscales expansivas,
sin importar cuan importantes son para el desarrollo,
pueden constituir una preocupacion para las finanzas
internacionales. Ya sea por temor a una acumulacion
insostenible de la deuda o a la inflacion, o bien por el
deseo de ampliar el campo de accion de los inversores
privados limitando la actividad del sector publico, o
simplemente por la resistencia a que el sector publico
desempeiie un papel mas proactivo, el resultado suele
ser el mismo: los encargados de la formulacion de
politicas temen que el gasto publico aleje la financia-
cion (Krugman, 2000; Patnaik, 2006). Los recientes
debates sobre la austeridad fiscal y el crecimiento
reflejan esta preocupacion y también la prevalencia
de la idea de que los déficits publicos y la deuda son
inequivocamente negativos para el crecimiento, aun

cuando los datos empiricos demuestran lo contrario
(Herndon et al., 2013)%. Desde el punto de vista de
los ingresos, la recaudacion fiscal puede disminuir
por dos razones relacionadas entre si: en primer lugar,
debido a la reduccion de la actividad econdmica
derivada del debilitamiento de las politicas publicas;
y en segundo lugar, debido a las presiones ejercidas
para que se ofrezcan a los inversores internacionales
tasas impositivas favorables a fin de que no se trasla-
den a otro lugar. De ello resulta una menor actividad
estatal, que reduce directamente el ingreso nacional
al limitar el gasto publico y ademas disminuye indi-
rectamente la capacidad productiva al restringir las
inversiones publicas en capital fisico y humano que
sostienen la inversion privada y el crecimiento de la
productividad.

Por otra parte, la apertura de la cuenta de capital,
al alterar considerablemente los precios relativos y
las pautas de la demanda, puede también tener efec-
tos a mas largo plazo, incluso creando presiones de
desindustrializacion en las economias en desarrollo
y en transicion. Teniendo en cuenta este riesgo, es
importante examinar la interaccion entre la liberali-
zacion de la cuenta de capital y la cuenta corriente,
asi como su secuencia. Esta ha sido, en particular, la
experiencia en algunas partes de América Latina y el
Africa Subsahariana (en algunos paises desde fines
del decenio de 1970), en los que la liberalizacion
de la cuenta de capital, que inicialmente dio lugar a
entradas masivas de capitales y apreciaciones de la
moneda, tuvo lugar al mismo tiempo que una mayor
apertura al comercio. El abaratamiento y el aumento
de la variedad de las importaciones industriales cons-
tituyeron un beneficio para los consumidores y una
fuente de insumos importados para la produccion,
pero también deprimieron los precios relativos de
los bienes y servicios comerciables (tanto importa-
dos como exportados), redujeron los margenes de
beneficio y los salarios y disminuyeron la inversion
interna y el empleo.

Algunos datos empiricos recientes muestran
como, en las economias que tienen industrias manu-
factureras menos desarrolladas, estas condiciones
pueden hacer desaparecer la capacidad local (TDR
2003; Rodrik, 2015)?. Esto ha significado la pérdida
de oportunidades de crecimiento econoémico y de
expansion de un empleo de mas calidad, ya que el cre-
cimiento industrial es esencial para ambos. De hecho,
en estos casos ha habido un aumento de puestos de
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trabajo en el sector de servicios de baja productividad
y a menudo en el sector no estructurado.

Por lo tanto, la financiarizacién y la apertura
de las cuentas de capital, y los tipos de interés mas
altos que a menudo se requieren para mantener la
estabilidad, ponen en peligro la inversion interna
y la capacidad de las autoridades para apoyarla,
con independencia de que hayan tenido lugar o no
entradas o salidas (Patnaik and Rawal, 2005; Kregel,
2014c). Cuando se producen entradas o salidas de
capital, pueden tener efectos muy perjudiciales sobre
la industrializacion y el desarrollo, de diversas mane-
ras. Como se explicod anteriormente, las entradas de
capitales ejercen presiones para la apreciacion del
tipo de cambio real y hacen primar la rentabilidad a
corto plazo en los mercados especulativos frente a los
proyectos a largo plazo que aumentan la capacidad
productiva (Patnaik, 2003). Esto hace mas dificil
llevar a cabo el tipo de inversiones estructuralmente
transformadoras que se necesitan para el desarrollo.
Por otra parte, las interrupciones repentinas o las
reversiones de flujos de capital pueden convertir
las tendencias deflacionarias en crisis contractivas,
generando importantes costos humanos y para la
economia real y subordinando la politica fiscal al
servicio de la deuda en lugar de usarla para apoyar el
desarrollo. En la siguiente seccion se utiliza la historia
reciente de las crisis financieras en las economias en
desarrollo y en transicion como guia para determinar
las consecuencias de esa exposicion excesiva a las
finanzas especulativas.

2. Aprender del pasado: las finanzas
del sector publico y el desarrollo
econémico después de las crisis
financieras

Como se ha expuesto, la liberalizacion y des-
regulacion financieras abren la puerta a una oleada
de flujos de capital y de préstamos internos, lo que
aumenta la probabilidad de que aparezcan bur-
bujas en los mercados de valores y los mercados
inmobiliarios. Estas grandes afluencias de capital a
menudo se ven muy incrementadas por la forma en
que las politicas fiscales y monetarias se adaptan a
las expectativas de los inversores. El consiguiente
incremento de la fragilidad financiera, impulsado

por una considerable especulacion privada y una
excesiva asuncion de riesgos, a menudo culmina
rapidamente en una crisis, que provoca importantes
efectos reales negativos y un marcado incremento
de la deuda publica. En el cuadro 2.1 se enumeran
los paises y las fechas correspondientes a sus crisis
monetarias, de deuda soberana y bancarias, agrupadas
con arreglo a las cuatro oleadas de crisis financieras
identificadas: varias crisis de deuda en el decenio de
1980, la crisis mexicana de 1994-1995 y el denomi-
nado “efecto tequila” consiguiente, la crisis financiera
asiatica de 1997-1998 y sus efectos secundarios en
paises situados fuera de la region asiatica®™. No es
una lista completa de todas las crisis financieras
que se produjeron durante esos periodos, sino mas
bien una muestra representativa basada en los datos
disponibles y los temas principales.

Casi todos los episodios de crisis enumerados
(31 de 33) fueron precedidos por una “bonanza de
flujos de capital”, definida por una caida inusual-
mente grande de la balanza por cuenta corriente®.
De modo analogo, los auges del crédito interno
precedieron a las crisis casi el 75% de las veces (24
de los 33 episodios enumerados). En el cuadro, el
crecimiento del PIB per capita real hace referencia a
la tasa de crecimiento minimo en cuatro afios a partir
del inicio de la crisis (incluido el afio de la crisis, que
es el primer afo en que comenzo6 alguno de los tres
tipos de crisis, y que se indica como tiempo T). El
proposito consiste en hacer inferencias, aunque sean
aproximadas, acerca de las pérdidas de produccion
resultantes de estas crisis. En las ultimas dos colum-
nas se indican los costos de las crisis financieras
en lo tocante al aumento de la deuda publica, tanto
interna como externa. Al comparar la deuda publica
como proporcion del PIB el afio anterior al comien-
zo de las crisis financieras (T-1) con la registrada
dos afios después (T+2) en el conjunto de las crisis
examinadas, la mediana (promedio) del aumento del
total de la deuda bruta del gobierno central es 85,9
(124,3)%, mientras que la mediana (promedio) del
aumento de la deuda publica externa es 42 (60,5)%.
Es interesante observar que, aunque la mala gestion
fiscal figura a menudo entre las explicaciones mas
comunes de las crisis financieras, lo que hace que la
deuda puiblica se dispare es por lo general la estatiza-
cion del descalabro privado y los costos que conlleva
(por ejemplo, la nacionalizacion de la deuda privada,
la recapitalizacion de los bancos y la repercusion de
la devaluacion de la moneda en el valor de las obli-
gaciones en divisas).
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Cuadro 2.1
PERIODOS DE CRISIS FINANCIERAS, FLUJOS DE CAPITAL Y DEUDA PUBLICA
Variacion del Variacién
Crisis de o total de lg de Ig deuda
Crecimiento  deuda publica publica bruta
deuda .
soberana minimo anual  bruta coTo externa C.O’I‘nO
Crisis (afio de la Crisis Bonanza Auge del del PIB r_eal per proporcion proporcion
monetaria suspensiéon  bancaria  de flujos  crédito capita del PIB del PIB
Pais (afio) de pagos) (afio inicial) de capital interno (Porcentaje)
Crisis de la deuda en el decenio de 1980
Argentina 1981 1982 1980 X -7,1 417,7 53,4
Chile 1982 1983 1981 X X -11,7 161,7 106,9
México 1982 1982 1981 X X -6,1 95,7 117,9
Uruguay 1983 1983 1981 X X -10,9 378,5 302,9
Colombia 1985 1982 X X -1,3 711 35,2
Ecuador 1982 1982 1982 X -2,9 60,5 16,0
Paraguay 1984 1982 X -5,9 78,7 35,5
Turquia 1982 X X 1,2 83,1 32,7
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 1984 1982 X -6,3 95,2 62,1
Brasil 1983 X X -5,6 12,7 39,7
Peru 1981 1983 X X -12,5 127,6 73,4
Filipinas 1983 1983 1983 X X -9,8 n.d., 34,2
Argentina 1987 1989 X -8,8 1114 87,7
Pera 1988 X X -14,2 146,8 68,7
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 1989 X X -10,9 43,9 8,8
Brasil 1990 X -5,9 1911 32,1
Mediana del grupo -6,7 95,7 46,6
Crisis del tequila
México 1995 1994 X X -7,6 26,4 47,0
Argentina 1995 X X -4,1 14,5 41,3
Mediana del grupo -5,9 20,5 44,2
Crisis financiera asiatica
Indonesia 1998 1999 1997 X X -14,4 246,0 100,9
Republica de Corea 1998 1997 X X -6,4 278,8 65,3
Malasia 1998 1997 X X -9,6 7,1 38,1
Filipinas 1998 1997 X X -2,7 10,4 42,5
Tailandia 1998 1997 X X -11,5 597,7 28,0
Mediana del grupo -9,6 246,0 42,5
Efectos secundarios de la
crisis financiera asiatica
Colombia 1998 X X -5,8 117,5 20,8
Ecuador 1999 1999 1998 X X -6,6 49,9 28,9
Federacion de Rusia 1998 1998 1998 X -5,1 39,5 96,4
Ucrania 1998 1998 1998 X 70,0 n.d.,
Brasil 1999 X -1,2 -15,2 46,1
Turquia 2001 2000 X X -7,1 1444 35,1
Argentina 2002 2001 2001 X X -11,7 208,1 149,9
Paraguay 2002 -2,0 -3,3 18,5
Uruguay 2002 2002 2002 X X -7,8 88,6 60,7
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 2002 X X -10,5 22,5 10,1
Mediana del grupo -6,2 60,0 35,1
Nota: Enumeracion de paises y crisis: los paises se enumeran segun el orden del primer afio de cualquiera de los tres tipos de crisis enumeradas, haciendo

referencia al tiempo T, y después alfabéticamente; la fuente de los datos de las crisis monetaria, de la deuda y bancaria es Laeven y Valencia, 2008.
Bonanza de flujos de capital: una “x” indica que la bonanza de flujos de capital se produjo en alguno de los tres afios que precedieron a la
primera fecha de crisis; fuente: Reinhart y Reinhart, 2008.

Auge del crédito interno: una “x” indica que se identificé un auge del crédito interno antes del tiempo T en una de estas tres fuentes: Arean y
otros, 2015; Elekdog y Wu, 2011, o Takéats y Uper, 2013.

Crecimiento minimo anual del PIB real per capita: esto hace referencia a la minima tasa anual de crecimiento en los cuatro afios desde el
inicio de la crisis (esto es, va de T a (T+3)); fuente: Banco Mundial, Base datos de los indicadores de desarrollo mundial.

Deuda publica: el total de la deuda bruta del Estado central incluye tanto la deuda interna como la externa. El total de la deuda bruta externa
del Estado incluye toda la deuda externa debida tanto al sector publico como al privado. Los cambios porcentuales se basan en calculos
de la secretaria de la UNCTAD; fuente: Reinhart y Rogoff, 2010a, excepto los datos de Ucrania, que proceden de Bolle y otros, 2006, y las
variaciones porcentuales se basan en calculos de la secretaria de la UNCTAD sobre la variacion (T-1) y (T+2).
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a) Las lecciones del decenio de 1980

Las crisis de la deuda latinoamericana del dece-
nio de 1980 tomaron por sorpresa a muchos inverso-
res y analistas®. El mundo no habia sufrido una crisis
financiera importante desde el decenio de 1930, los
precios de los productos basicos eran altos y los tipos
de interés reales eran bajos. Con sobreabundancia de
petroddlares, muchos bancos de paises desarrollados
proporcionaron financiacion a prestatarios (en su
mayoria privados) de los paises en desarrollo, como
alternativa a la atonia de las oportunidades de inver-
sion en aquellos paises. Se suponia que el hecho de
que los préstamos fueran supervisados por los bancos
(y no basados en bonos) aumentaria la informacion
y el control, lo que acrecent6 la sensacion general
de confianza y optimismo que prevalecia (Reinhart
and Rogoff, 2009). Muchos paises en desarrollo
utilizaron esos fondos para hacer frente a la crisis
de los precios del petréleo, manteniendo el creci-
miento pese al incremento de las limitaciones de
las balanzas de pagos; los propios exportadores de
petroleo solicitaron grandes préstamos, atraidos por
los prestamistas internacionales deseosos de otorgar
préstamos (Palma, 2003). A nivel de las politicas,
algunos paises de América Latina introdujeron la des-
regulacion financiera y la liberalizacion del comercio
en el decenio de 1970, especialmente en el Cono Sur
(Argentina, Chile y Uruguay).

A partir de 1979, hubo una serie de crisis eco-
némicas mundiales que entranaron subidas de los
tipos de interés reales. Esto fue una consecuencia
de los esfuerzos realizados por los Estados Unidos
para controlar la inflacion, del agravamiento de la
recesion en los paises desarrollados y de una caida
de los precios de los productos basicos distintos del
petroleo. Como resultado, el optimismo dio paso
rapidamente al panico. La interrupcion del crédito,
las crisis de la balanza de pagos y las devaluaciones
que siguieron dieron lugar a una sucesion de suspen-
siones de pagos (véase una lista parcial en el cuadro
2.1). Alarmados ante el temor de que se produjeran
quiebras generalizadas, los gobiernos latinoameri-
canos nacionalizaron lo que hasta entonces habia
sido sobre todo deuda privada, y la renegociacion y
el servicio estuvieron organizados por instituciones
financieras internacionales con la condicion de que
se aplicaran programas de estabilizacion y ajuste
estructural (Diaz-Alejandro, 1985; Younger, 1993;
Damill et al., 2013).

Si se examina este periodo, se observa que habia
varias razones para criticar la eleccion de determina-
das politicas internas, tales como la liberalizacion de
los mercados financieros nacionales sin una adecuada
supervision, o la subestimacion de los efectos nocivos
de la apreciacion del tipo de cambio real en el contex-
to de la liberalizacion del comercio. Sin embargo, las
politicas nacionales y las estructuras econdomicas de
las economias en desarrollo y en transicion tuvieron
muchas mas variaciones de las que destacan habi-
tualmente los criticos. Asi, algunos Estados tenian
modelos de gobernanza econdmica relativamente
intervencionistas (por ejemplo, el Brasil), mientras
que otros realizaban mas reformas de libre mercado,
incluida la liberalizacion financiera (por ejemplo,
la Argentina, Chile y el Uruguay). Los de un tercer
grupo de paises tenian cuentas de capital abiertas,
pero imponian limites al acceso del sector privado
a la financiacion externa (por ejemplo, México
y la Republica Bolivariana de Venezuela) (Diaz-
Alejandro, 1984). Lo que estos paises si compartieron
fueron las mismas condiciones econémicas externas
que generaron una bonanza de flujos de capital en los
aflos anteriores a la crisis, el consiguiente aumento de
la fragilidad financiera y la inevitable crisis que siguio
tras los impactos econdémicos comunes (Stiglitz,
2003)!. Las garantias publicas, explicitas e implici-
tas, de la deuda privada, transformaron después las
crisis en problemas de deuda soberana.

Como era de esperar, dado el paradigma econ6-
mico dominante de la época, los primeros modelos
econdémicos que nacieron de las experiencias de las
crisis de la deuda de 1980 se centraron principal-
mente en los problemas de “sostenibilidad fiscal” y
en la forma en que los déficits fiscales y las politicas
expansivas, por ejemplo, hacian a las economias vul-
nerables ante los ataques especulativos en el contexto
de sistemas de tipos de cambio efectivamente fijos
(por ejemplo, Krugman, 1979; Obstfeld, 1994). En
consecuencia, los errores del gobierno podian generar
una pérdida de confianza de los inversores, a través
de una profecia autocumplida, ya que los propios
temores de los inversores inducirian la depreciacion
de la moneda que habian temido en primer lugar
(Krugman, 2014). La opinion general que surgio de
esto hizo hincapié en conseguir que los paises man-
tuviesen el orden presupuestario, dejando que los
mercados se ocuparan del resto (Calvo, 2005). Esta
perspectiva también se reflejo en las prescripciones
de politicas relativas al ajuste estructural, que daban
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prioridad al servicio de la deuda y exigian la libera-
lizacion y la privatizacion.

b) El regreso de los flujos de capital hacia
Ameérica Latina

En 1989, México firm¢é el Plan Brady del
Gobierno de los Estados Unidos, elaborado para
fomentar aun mas las reformas en favor del libre
mercado y aliviar la carga de la deuda mediante la
conversion de la deuda publica en bonos garantizados
mediante letras del Tesoro de los Estados Unidos.
Algunos otros paises azotados por la crisis de la deuda
en el decenio de 1980 pronto siguieron el ejemplo de
Meéxico. Esto marca el comienzo, particularmente en
América Latina, de la época en la que el Consenso
de Washington sobre la politica econdmica domind
gran parte de las ideas acerca de la forma de gestionar
la integracion mundial y las economias nacionales,
que incluian fuertes compromisos en materia de
liberalizacion financiera y privatizacion (Damill et
al., 2013). Estas reformas y reestructuraciones de
la deuda aliviaron la preocupacion con respecto a la
deuda publica, de la que se dijo que era el principal
error de las politicas en el decenio de 1980, y vol-
vieron a abrir el acceso al capital internacional para
los paises deudores.

Atraidos por las tasas de rendimiento relativa-
mente altas y tranquilizados por las reformas de las
politicas internas y la perspectiva de una conclusion
satisfactoria de las negociaciones sobre el Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN),
los inversores en cartera acudieron masivamente a
Meéxico, impulsando auges en el crédito interno (con
la ayuda de la privatizacién de bancos comerciales)
y en los precios de las acciones, pero esto hizo poco
para fomentar el crecimiento del PIB real (Grabel,
1996). En 1994, un aumento de los tipos de interés
en los Estados Unidos, asi como una serie de acon-
tecimientos politicos desestabilizadores, pusieron
fin a la bonanza de flujos de capital y necesitaron
la reduccion de las reservas a fin de financiar el
considerable déficit por cuenta corriente (Moreno-
Brid and Ros, 2004). Los inversores internacionales
comenzaron a temer que el tipo de cambio de México,
que estaba anclado al délar de los Estados Unidos,
se devaluara. Como sucede generalmente con estas
previsiones que se autocumplen, las consiguientes
salidas de capitales indujeron la crisis monetaria que

los inversores habian temido. En el periodo previo a
la crisis, la creciente dependencia de México respecto
de los instrumentos de deuda expresados en dolares
y denominados “‘tesobonos” afiadieron riesgos adi-
cionales, agudizando el temor de los inversores con
respecto a la cesacion de pagos y la crisis (Lustig,
1995). La administracion Clinton ayudé a asegurar
un rapido rescate que dio prioridad al reembolso de
los bonos y promovié mas reformas neoliberales
(FitzGerald, 1996; Grabel, 1996).

La crisis mexicana generd presiones devalua-
torias en otros mercados emergentes, ya que los
inversores preocupados reevaluaron el riesgo en el
contexto de los tipos de cambio fijos (el denominado
“efecto tequila”). Los efectos mas fuertes se sintieron
en la Argentina. A principios de 1991, la Argentina
habia establecido un régimen de convertibilidad,
que mantuvo una paridad fija de su moneda con el
dolar de los Estados Unidos y determind que la base
monetaria estaria totalmente cubierta por las reservas
internacionales (una disposicion que continu6 hasta
2001, cuando finalmente estallo la crisis que este plan
habia ayudado a crear). Si bien el régimen fue eficaz
para reducir la elevada inflacion, la liberalizacion del
comercio y las finanzas condujo a una apreciacion
del tipo de cambio real, aumentando los déficits
por cuenta corriente y la deuda externa (Damill et
al., 2013). Cuando se produjo la crisis mexicana, la
Argentina también tuvo que hacer frente a repentinas
salidas de capitales, principalmente de los depositos
de residentes en los bancos nacionales. La presion
sobre los bancos de la Argentina resulté demasiado
fuerte y obligo6 al Gobierno a negociar un acuerdo
de rescate con el FMI en 1995. El apoyo del FMI,
que estuvo condicionado a que el Gobierno hiciera
mas estricta su politica fiscal mediante el aumento de
los impuestos, alland el camino para una importante
financiacion externa de la deuda publica (Calcagno,
1997; Boughton, 2012). El Brasil evitd un destino
similar, en gran medida por medio del aumento
de los tipos de interés a corto plazo, lo que genero
otras fragilidades (es decir, la persistencia de tipos
de interés elevados, incluso sobre la deuda publica),
que expusieron al pais a la crisis que se produjo mas
tarde en la misma década (Palma, 2011).

Aunque de alcance limitado y relativamente de
corta duracion, estas crisis cuestionaron la opinion
general sobre el papel determinante de las varia-
bles fundamentales y la liberalizacién, asi como la
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reputacion de algunos de los “alumnos modélicos”
que habian seguido este asesoramiento en materia de
politicas (Boughton, 2012: 487 y 488). Hubo algunos
intentos de explicar que la falta de ahorro interno era
una vulnerabilidad no reconocida suficientemente,
pero el hecho de que enormes ahorradores se vieran
atrapados en la crisis financiera asiatica dos afios mas
tarde anul6 rapidamente esta linea de razonamiento
(Calvo, 2005). Otra explicacion mas duradera de lo
que se convertiria en un concepto comun neoliberal
de “excepcionalismo”, echo la culpa de la crisis direc-
tamente al Gobierno mexicano por su mala gestion
econdmica, su extralimitacion politica y la corrupcion
(Grabel, 2006). Este razonamiento volveria a apare-
cer para tratar de explicar la crisis financiera asiatica.

¢) La crisis financiera asiatica y otros
acontecimientos

Si la crisis mexicana tomd a muchos por sor-
presa, la crisis financiera asiatica fue una auténtica
conmocion. La mayor parte de los pardmetros macro-
econdmicos fundamentales de la region parecian
indiscutiblemente solidos: las tasas de crecimiento
y de ahorro eran altas y, como la politica fiscal era
generalmente conservadora, la mayor parte del
endeudamiento era privado. En 1996, el afio anterior
ala crisis, los déficits por cuenta corriente en Malasia
y Tailandia eran altos y el crecimiento global de la
region habia disminuido ligeramente®, pero nada
de esto justificaba realmente la extremada alarma y
el consiguiente desajuste que seguirian rapidamente
(Krugman, 1999).

Al igual que en otras crisis, el camino hacia la
crisis financiera asiatica comenzd con la liberaliza-
cion financiera, tanto de la cuenta de capital como
de los mercados financieros internos (Montes, 1998).
Estas reformas respondian en parte a las presiones de
empresas y bancos nacionales, que deseaban acceder
a préstamos con intereses mas bajos en los mercados
mundiales de capital para realizar inversiones en el
pais; los grandes inversores institucionales de los pai-
ses en desarrollo estaban bien dispuestos a satisfacer
esta demanda (Wade, 1998). Los gobiernos del Asia
Sudoriental cedieron a la presion y, en algunos casos,
promovieron sus propios intereses al permitir el cre-
cimiento de burbujas inmobiliarias (Wade, 2004)%,
El resultado practico fue la expansion generalizada
de los préstamos privados, gran parte de los cuales

estaban vinculados a instrumentos de deuda a corto
plazo en monedas fuertes (Grabel, 1999). Al mismo
tiempo, las entradas de capital iban asociadas a un
aumento de las tasas de inflacion y a la apreciacion
del tipo de cambio real, lo que dio lugar a una pérdida
de competitividad internacional y al empeoramiento
de las cuentas corrientes (Chandrasekhar and Ghosh,
2013). Estos cambios atrajeron a mas inversores a
las burbujas inmobiliarias y del mercado de valores,
especialmente en el Asia Sudoriental. Al aumentar
las sefiales de debilidad en los mercados de activos
de Tailandia en 1995, y cuando el capital mundial
comenzd a apartarse de los mercados emergentes
debido a que la Reserva Federal de los Estados
Unidos aumento los tipos de interés en 1997, los
inversores comenzaron a temer cada vez mas que
el tipo de cambio fijo de Tailandia no se mantuviera
(Wade, 1998). El Banco Central de Tailandia, tras
haber utilizado infructuosamente sus reservas para
defender el baht frente a los ataques especulativos,
finalmente dejé que la moneda flotase, en julio de
1997. La consiguiente depreciacion del baht asusto
a los inversores y provocé el contagio, en primer
lugar de las economias vecinas del Asia Sudoriental
(Indonesia, Malasia y Filipinas), y después de Hong
Kong (China), la Republica de Corea y la Provincia
china de Taiwan**. El FMI actu6 rapidamente para
ayudar a contener la crisis, impulsando un progra-
ma que mas tarde fue criticado por haber agravado
posiblemente el contagio y profundizado la crisis
(Radelet and Sachs, 2000), y también por haberse
extralimitado en su imposicion de reformas estruc-
turales orientadas al mercado (Crotty and Lee, 2004;
Stiglitz 2002).

Fuera de Asia, la Federacion de Rusia fue el
siguiente pais en verse arrastrado a la crisis. Poco
después de liberalizar las finanzas y autorizar mas
participacion extranjera en sus mercados de acciones
y de bonos publicos, la Federacion de Rusia hizo
frente a la creciente y amplia reversion de las corrien-
tes de capital que habian entrado en los mercados
emergentes, iniciada con la salida de los inversores
en el Brasil y la Republica de Corea en respuesta a
la crisis financiera asiatica (Pinto and Ulatov, 2010).
La disminucion de los precios de los productos
basicos disminuy¢ la capacidad de la Federacion de
Rusia para defender su tipo de cambio fijo, lo que
ocasiond la devaluacion y la suspension de pagos
de 1998. Las grandes pérdidas del sector privado
(tanto a nivel nacional como entre los inversores
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internacionales) generadas por la crisis rusa indujeron
una subita interrupcion de las corrientes de capital
hacia América Latina, que se manifestd en una serie
de crisis financieras y de bajo crecimiento que llego
a ser conocida como la “media década perdida”, de
1998 a 2002 (TDR 1999; Calvo and Talvi, 2005).

Las experiencias de la Argentina y el Brasil
ilustran esta dinamica y los vinculos con las vul-
nerabilidades observadas en las crisis anteriores.
El sistema de financiacion publica del Brasil se vio
gravemente debilitado por sus esfuerzos para sortear
la crisis del tequila, cuando, ademas del aumento de
los tipos de interés, una reestructuracion del sector
bancario lastr6 al Estado con gran cantidad de deuda
adicional. La desaceleracion economica y los pagos
de intereses muy altos hicieron que la deuda ptblica
interna del Brasil aumentara considerablemente
entre 1994 y 1998, cuando los intereses de la deuda
publica interna, que ascendian al 3,4% del PIB en
1994, aumentaron hasta el 7,3% del PIB en 1998
(TDR 1999; Sainz and Calcagno, 1999)%. Ante la
subita interrupcion de los flujos de capital y la insufi-
ciencia de las reservas, la defensa del tipo de cambio
fijo se hizo rapidamente insostenible y a comienzos
de 1999 hubo una devaluacion y crisis monetaria.
En la Argentina, con tipos de cambio insostenibles,
todo crecimiento econdmico aumentaba su déficit
comercial, pero la falta de crecimiento daba lugar a un
déficit fiscal: ninguno de estos déficits era compatible
con el régimen de convertibilidad. Esta contradiccion
podia eludirse, siempre y cuando la financiacion
externa siguiera fluyendo. Sin embargo, cuando
esta se interrumpio, ni la dura austeridad fiscal ni la
asistencia del FMI pudieron impedir una implosion
econdmica, una retirada masiva de depositos y una
suspension de pagos parcial de la deuda publica
(Calcagno, 2003; Calvo and Talvi, 2005; Damill
et al., 2013; Grabel, 2006). El promedio anual del
crecimiento real del PIB per capita en la Argentina
cayo hasta el -4,2% durante la media década perdida,
mientras que el promedio de América Latina en su
conjunto fue del 0,2%*.

d) Las finanzas del sector publico en
el contexto de la liberalizacion
financiera y los riesgos sistémicos

Este breve examen sugiere claramente que la
probabilidad de las crisis financieras aumentaba a

medida que las economias en desarrollo y en tran-
sicion liberalizaban sus cuentas de capital y sus
mercados financieros internos, lo que daba lugar
inicialmente a aumentos repentinos de las entra-
das de capital y después a subitas interrupciones o
retrocesos, algo que casi siempre sucedia®’. Ademas,
aunque las bonanzas de flujos de capital aumentaron
conjuntamente con las politicas de libre mercado en
los paises en desarrollo, siguieron estando impulsa-
das significativamente por circunstancias externas
a las economias que las experimentaban, como los
cambios en los precios mundiales de los productos
basicos o en los tipos de interés de los Estados
Unidos, o bien por el contagio psicologico y eco-
nomico de crisis ocurridas en otros lugares. Estas
fuerzas externas interactian con la macropolitica
y la estructura internas de manera que aumentan la
fragilidad global y el riesgo. Sin embargo, los factores
internos solo son significativos cuando existen en el
marco de un sistema financiero mundial caracteriza-
do por un exceso de liquidez y por la insuficiencia
de regulacion macroprudencial, lo que provoca una
situacion de optimismo, excesivo riesgo privado y
sobreendeudamiento, que preceden a la inevitable
crisis; esta dinamica es endémica en el propio sistema
financiero (Minsky, 1992).

La asuncion de riesgos en gran medida privados
derivada de la liberalizacion financiera se convierte
entonces en un problema de deuda publica. Las
razones mas inmediatas de ello son las garantias
explicitas e implicitas que los Estados otorgan sobre
los pasivos privados y la nacionalizacion de deudas
privadas incobrables. Sin embargo, una crisis finan-
ciera también reduce sistematicamente la riqueza
y los ingresos publicos debido a los efectos de la
depreciacion del tipo de cambio sobre los activos y
los pasivos publicos, los aumentos de los tipos de
interés real, las reducciones de la produccion real
y el endeudamiento adicional necesario para hacer
frente a los costos de la crisis (de Bolle et al., 2006).
Aunque las suspensiones de pagos soberanas son una
caracteristica comun de las crisis financieras en las
economias en desarrollo y en transicion, contraria-
mente a las ideas de la macroeconomia del desarrollo
comunmente aceptadas, en los casos analizados las
grandes deudas publicas son a menudo una conse-
cuencia, y no una causa de la crisis.

Incluso en el caso de paises como la Argentina,
México y la Federacion de Rusia, en los que la deuda
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publica ha sido sefialada como una importante fuente
de fragilidad financiera, que llevo a sus economias a
la crisis en el decenio de 1990, caben muchas mati-
zaciones. En el cuadro 2.2 se ofrece una mirada mas
de cerca a la deuda publica de estos tres paises, en los
afos anteriores y posteriores a sus respectivas crisis.
El nivel de referencia se basa en la deuda publica
como proporcion del PIB en los tres afios anteriores
a la crisis (T-3), y el crecimiento anterior a la crisis
hace referencia al aumento porcentual en ese nivel
durante los tres afios anteriores a la crisis. A titulo
de comparacion, el crecimiento de la deuda publica
después de la crisis que se presenta en el cuadro 2.1
se repite en este caso. El total de la deuda publica
externa como proporcion del PIB de México estaba
realmente reduciéndose antes de la crisis, mientras
que los niveles de la deuda anteriores a la crisis en
la Federacion de Rusia y la Argentina ciertamente
no hacian presagiar las crisis que siguieron. Sin
embargo, estas cifras no reflejan como la estructura
de la deuda hace a los gobiernos de las economias en
desarrollo y en transicion mas vulnerables de lo que
sugieren sus niveles de deuda (por ejemplo, la medida
de los pasivos vinculados a las divisas y los venci-
mientos a corto plazo). Aun asi, existen argumentos
acerca de los papeles respectivos del despilfarro fiscal
frente a la necesidad de plegarse a las reglas de los
mercados financieros mundiales.

3. Pérdidas inminentes: politica
fiscal, politica macroeconémica
y demanda agregada

En este capitulo se muestra que la exposicion
a grandes flujos financieros no regulados altera la
evolucion macroecondmica en formas que pueden
conducir a una desaceleracion del crecimiento del
PIB y también a una dindmica interna inestable carac-
terizada por cambios repentinos de los ingresos y la
riqueza entre los principales sectores (privado, publi-
co y externo). Una forma practica de describir estos
cambios y su relacion con el crecimiento econdmico
es mediante la utilizacion del marco de “posiciones
de la demanda” (véanse Godley and Cripps, 1983;
Godley and McCarthy, 1998; y Taylor, 2001 y 2006).
Este marco reafirma el principio keynesiano de que
el crecimiento sostenido requiere continuamente
crecientes inyecciones de capital (lo que, en términos
macroeconomicos simples, incluyen la inversion pri-
vada, el gasto publico y las exportaciones) en el flujo
de los ingresos. Estas inyecciones, a su vez, requieren
un crecimiento constante de “fugas” (medidas por
la propension al ahorro, las tasas de impuestos y la
propension a las importaciones), que, a lo largo del
tiempo, aseguran la estabilidad financiera, a medida
que el crédito aumenta a lo largo del flujo circular de

Cuadro 2.2

LA CRISIS FINANCIERA Y LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO,
LA FEDERACION DE RUSIA Y LA ARGENTINA

(En porcentaje)

Deuda publica bruta como
proporcion del PIB

Deuda publica externa bruta como
proporcion del PIB

Crecimiento Crecimiento

Crecimiento Crecimiento

Nivel de anterior posterior Nivel de  anterior a la posterior a la
Pais (fecha de la crisis) referencia  ala crisis  a la crisis referencia crisis crisis
México (1994) 42,6 -29,2 26,4 37,3 -10,7 47,0
Federacion de Rusia (1998) 30,2 34,1 39,5 31,0 4,0 96,4
Argentina (2001) 37,6 19,8 208,1 47,9 6,2 149,9

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, sobre la base de datos de Reinhart y Rogoff, 2010a.
Nota: Tiempo T hace referencia al afio de la crisis entre paréntesis. Las columnas se refieren a lo siguiente:
El nivel de referencia es la deuda como proporcién del PIB en (7-3);
El crecimiento anterior a la crisis se refiere al cambio porcentual entre (T-3) y (T-1);
El crecimiento posterior a la crisis se refiere al cambio porcentual entre (7-1) y (T+3).
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los ingresos. Por consiguiente, el crecimiento del PIB
puede describirse como el crecimiento, con arreglo
a normas estables, de las inyecciones de capital en
relacion con las “fugas”; estas finalmente determinan
las transferencias financieras entre los principales
sectores. Estas relaciones entre las inyecciones y las
fugas se denominan “posiciones” y proporcionan una
medida, tanto de los motores de la demanda como de
los balances financieros®.

Por consiguiente, una forma util de evaluar los
cambios en el comportamiento consiste en determinar
las pautas de las tres posiciones (fiscal, privada y
externa) a lo largo del crecimiento. Puede observarse
cada una de las tres posiciones en relacion con el PIB
a fin de determinar qué componentes de la demanda
agregada son contractivos y cuales estimulan la eco-
nomia. El debilitamiento de las posiciones fiscales
(reducciones en el gasto publico en relacion con la
tasa de impuestos), las posiciones privadas (dismi-
nucién de la inversion en relacion con la propension
al ahorro) de las posiciones externas (disminucion de
las exportaciones en relacion con la propension a las
importaciones) afecta negativamente al crecimiento y
puede generar desequilibrios financieros que aumen-
tan la inestabilidad financiera.

La aplicacion de este marco a las crisis examina-
das en la seccion anterior y que figuran en el cuadro
2.1, permite constatar que, en dos tercios de estos
casos, la principal fuente de la demanda se apart6 de
las posiciones nacionales (privada y gubernamental)
antes de la crisis, y se dirigi6 hacia la posicion exter-
na después de la crisis*. Esto refleja una tendencia,
después de la crisis, a que las cuentas externas tengan
superavit, y a que las fuentes internas de la deman-
da disminuyan. Las tendencias estructurales y los
efectos ciclicos intervienen de manera conjunta. La
liberalizacion de la cuenta corriente antes de la crisis,
junto con entradas de capital y un tipo de cambio
fuerte, permiten una expansion de la demanda interna
con importantes fugas via importaciones. Después
de una crisis, la compresion de los salarios y la dis-
minuciodn de los beneficios, junto con la contraccion
fiscal y aumentos de los tipos de interés para atraer
entradas de capital, debilitan las posiciones del sector
privado y reducen las importaciones. Las posiciones
externas mas solidas derivan principalmente de una
disminucion de la demanda interna y la consiguiente
y rapida reduccién de las importaciones. En cuanto
a los sectores internos, los factores desencadenantes

son un cambio hacia el desapalancamiento de los
hogares (mayores propensiones al ahorro) y una
contraccion del gasto publico cuando se aplican
politicas de austeridad (particularmente después de
que las pérdidas del sector privado se transfieran al
sector publico, con el consiguiente aumento de los
desequilibrios fiscales). Ademas, la depreciacion del
tipo de cambio a menudo hace que el sector exter-
no sea la fuente principal de la demanda efectiva,
sin ningin aumento sustancial de la capacidad de
exportacion real.

Otras dos consideraciones sirven para poner de
relieve la utilidad del marco descrito anteriormente
para determinar los factores impulsores en algunas
economias en desarrollo y en transicion después de
la crisis: 1) la funcidon de amortiguacion desempefiada
por los ingresos de exportacion de productos basicos,
y ii) el cambio de los puntos de vista sobre la politica
fiscal anticiclica entre las economias en desarrollo y
en transicion. El aumento de los precios de los pro-
ductos basicos (una tendencia ahora en retroceso) ha
sostenido —a veces por escaso margen— la rentabili-
dad del sector privado, preservando el optimismo ante
la inestabilidad financiera existente. Ademas, cuando
el crecimiento en todo el Sur se desaceler6é en 2009
debido a una contraccion de las exportaciones hacia
el Norte y la interrupcion repentina de las entradas de
capital, la adopcion de medidas politicas anticiclicas
hizo posible una recuperacion en 2010 (Grabel and
Gallagher, 2015). A pesar de estos efimeros reveses
en las politicas anticiclicas, las instituciones podero-
sas del mercado financiero mantienen su perspectiva
sesgaday de corto plazo, que se aferra a la importan-
cia de las calificaciones financieras (véase también
el capitulo IV). Un rechazo politico a proporcionar
un fuerte estimulo fiscal ha sido la regla. La ortodo-
xia fiscal y una dependencia excesiva de la politica
monetaria han generado fragilidad financiera e ines-
tabilidad cambiaria en las principales economias en
desarrollo (Akyliz, 2013). La vulnerabilidad a las
presiones financieras se agudiza cuando los sectores
publicos incurren directamente en deuda o bien, lo
que sucede con mayor frecuencia y de manera mas
indirecta, cuando el aumento de la liquidez genera
una deuda del sector privado que acaba siendo asu-
mida por el sector publico. Los pagos de intereses
sobre la deuda, ya sea publica o privada, amortiguan
aun mas las posiciones nacionales.
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En resumen, los elementos mas importantes que
estaban presentes en las crisis anteriores y que persis-
ten actualmente son los siguientes: cuentas de capital
abiertas; ciclos de dinero especulativo agravados por
la expansién monetaria en los paises desarrollados y
el consiguiente aumento de la deuda externa e interna
(en particular, la deuda a corto plazo); un abandono de
la profundizacion del desarrollo industrial; y restric-
ciones del uso de la politica fiscal como instrumento
para lograr la transformacién estructural y la expansion

industrial, mientras que la politica monetaria sigue
promoviendo las tendencias deflacionarias favorecidas
por los inversores financieros mundiales. Dicho en
términos muy generales, estas caracteristicas se apli-
can actualmente a muchos paises en diversos grados,
en funcién de sus flujos financieros, volimenes de la
deuda y movimientos de los tipos de cambio y los tipos
de interés. Resulta claro que las economias mas vulne-
rables son aquellas en las que las actividades internas
estan muy concentradas en unos pocos sectores.

D. Conclusion del anélisis sobre politicas

El analisis realizado en este capitulo se ha cen-
trado en la remodelacion de los mercados financieros
mundiales que llevaron a la Gran Recesion y sus
consecuencias actuales. El extraordinario crecimiento
de mercados financieros mundiales no regulados,
conjuntamente con el debilitamiento de la regulacion
interna en la mayoria de las economias en desarrollo
y en transicion, han agravado las vulnerabilidades
de estos paises, en lugar de proporcionar una mayor
financiacion para las necesidades del desarrollo
(lo que se examina en el capitulo VI del presente
Informe). En el capitulo se ha destacado que la entra-
da excesiva de capitales privados, particularmente
los de caracter inestable o especulativo, afectan a la
configuracion de los pagos netos de los factores, los
tipos de cambio, los tipos de interés y otros precios,
e influyen en las posiciones monetarias y de politica
fiscal de manera perversa. Si las economias en desa-
rrollo y en transicion afrontan la amenaza de stbitas
interrupciones o reversiones de los flujos de capital
cuando las condiciones de los mercados mundiales
se modifican, los resultados pueden ser aun peores.
Resulta claro del analisis que, en estas circunstancias,
a los encargados de la formulacion de politicas cada
vez les resulta mas dificil hallar alternativas para
asegurar resultados mas estables.

No cabe imaginar un ambiente macroecondmico
considerablemente mas estable para el desarrollo si
no se hacen esfuerzos colectivos para reformar la
estructura monetaria y financiera internacional, que
es el tema abordado en el capitulo III. Sin embargo,
hay una serie de opciones que aun corresponden al
ambito de la politica nacional. Hay que aclarar que
ninguna de las recomendaciones propuestas requiere
la ruptura de los vinculos comerciales o financieros
con la economia mundial, sino mas bien una mejor
gestion de esos vinculos para promover el desarrollo.

Un conjunto de opciones de politicas funda-
mentales se basan en la capacidad de influir en el
tipo de cambio. Evitando las “soluciones extremas”,
como los tipos de cambio fijos o los tipos de cambio
totalmente liberalizados, sigue siendo una opcion
atractiva algun tipo de flotacion controlada (Ghosh,
2007; Damill et al., 2013). La gestion del tipo de
cambio (segiin describen estos y otros autores) con
el fin de orientar su evolucidon como instrumento para
el desarrollo conlleva combinar medidas de politica
monetaria, operaciones de los bancos centrales y
politicas de ingresos. La manera de conseguir esto en
la practica depende de las circunstancias particulares
de cada pais, con inclusion de su diversidad institu-
cional y sus balances®.
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Como se examind anteriormente, orientar la
evolucion del tipo de cambio real en un entorno de
grandes finanzas mundiales desreguladas y un sis-
tema de cambio mundial dominado por unas pocas
monedas de reserva, sera sumamente dificil sin un
cierto grado de gestion de la cuenta de capital. El
posible uso de controles de capital como un instru-
mento para el desarrollo y la estabilidad financiera
ha recibido mayor aceptacion entre muchos gobier-
nos y organizaciones internacionales en los ultimos
anos. De hecho, la UNCTAD ha abogado desde
hace mucho tiempo por una politica de este tipo: a
principios del decenio de 1990, sugiri6 que las eco-
nomias en desarrollo y en transicién debian tener en
cuenta medidas que desalienten los flujos de capital
que no estén relacionados con la inversion real o con
las transacciones comerciales, sino motivados por
ganancias a corto plazo (UNCTAD, 2012b: 50). Estas
y otras recomendaciones complementarias destinadas
a restablecer la estabilidad y evitar crisis sistémicas
son auin mas pertinentes en el contexto actual, como
también lo demuestran los paises desarrollados grave-
mente afectados por la Gran Recesion y sus secuelas.
Una vez mas, las circunstancias y las posibilidades
de adoptar medidas difieren de un pais a otro, al igual
que el grado de coordinacion regional necesario para
asegurar el éxito.

Con el proposito de evitar los riesgos derivados
de los tipos de cambio y de interés tradicionalmente
vinculados con la deuda externa, las economias en
desarrollo y en transicion también han aumentado
su endeudamiento en moneda nacional frente a la
deuda emitida en moneda extranjera*'. Sin embar-
g0, no todos los paises en desarrollo pueden atraer
inversores internacionales a los mercados de valores
nacionales, e incluso cuando lo consiguen, existe el
riesgo adicional de que crezca la proporcion de la
deuda, en cualquier moneda, en poder de un mayor
numero de inversores internacionales moviles. Los
datos recientes confirman esta advertencia: una
mayor participacion extranjera en los mercados de
deuda soberana en moneda nacional ha ido unida a
un incremento de la inestabilidad, como resultado de
una mayor exposicion a las conmociones financieras
mundiales (Ebeke and Kyobe, 2015).

Un resultado mixto similar se observa en el
aumento de las reservas internacionales entre las
economias en desarrollo y en transicion. En princi-
pio, la acumulacion de reservas es principalmente

una medida de precaucion, en el sentido de que se
espera que sirva para protegerse de un conjunto de
males introducidos por grandes entradas de capitales
internacionales especulativos y las consecuencias
econdmicas y sociales negativas de su partida, a
veces repentina o sustancial. Los amortiguadores
constituidos por estas reservas precautorias también
sirven para protegerse contra la pérdida de autonomia
normativa que a menudo acompafia a los rescates
de tipo FMI o contra las presiones encaminadas a
establecer las condiciones macroeconomicas prefe-
ridas por los inversores financieros internacionales
(Grabel, 2006). Sin embargo, incluso si la acumu-
lacion de reservas ofrece alguna proteccion, dando
cierto espacio de politicas a los paises cuyas monedas
son objeto de un ataque, hay un costo de oportunidad
en retener los recursos de desarrollo de esta manera.
Ademas, cuando los encargados de la formulacion
de politicas tratan de contrarrestar las reversiones
de flujos de capital mediante la utilizacion de las
reservas, a menudo terminan recurriendo a medidas
complementarias, como el aumento de los tipos de
interés, a medida que las reservas disminuyen. Estas
respuestas de politicas en tltima instancia debilitan la
economia y erosionan aiin mas la confianza. Como se
sefial6 anteriormente, tales compensaciones plantean
un desafio para las politicas de los bancos centrales.

Al examinar las opciones de politicas, los
bancos centrales de las economias en desarrollo y
en transicion deberian evaluar cuidadosamente las
repercusiones de la aplicacion estricta de regimenes
basados en la fijacion de objetivos de inflacion. Si se
presiona demasiado para conseguir tasas de inflacion
consideradas deseables, a menudo en el contexto de
los paises desarrollados, esto podria conducir facil-
mente a altos tipos de interés y apreciacion del tipo
de cambio real, circunstancias ambas que desalientan
la inversion productiva y, por tanto, el desarrollo. No
obstante, la adopcion generalizada (formal e infor-
mal) de metas de inflacion por los bancos centrales de
algunos paises en desarrollo refleja un temor real ante
cualquier indicio de inflacion, dados sus historiales
de alta inflacion. Sin embargo, probablemente es mas
importante la creencia generalizada de que los regi-
menes de fijacion de objetivos de inflacion dan mas
credibilidad a los bancos centrales que los aplican, al
reducir las expectativas de inflacion y permitir mayo-
res tasas de empleo para un determinado nivel de
inflacion. No obstante, los datos empiricos no apoyan
el argumento de la credibilidad (Epstein, 2007). De
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hecho, los procesos de formacion de precios estables
y los aumentos sostenidos de empleo de alta calidad
en un contexto de pais en desarrollo son objetivos
complejos que requieren que se preste atencion a la
estabilidad general del crédito y los flujos financieros.

Sin embargo, los bancos centrales pueden hacer
algo mas que limitarse a mantener la estabilidad de los
precios o tipos de cambio competitivos para apoyar
el desarrollo, como lo demuestran los antecedentes
historicos. Después de la Segunda Guerra Mundial,
los bancos centrales de Europa y del Japon utilizaron
topes para los tipos de interés, subsidiaron créditos
y adoptaron politicas de asignacion de créditos para
guiar la reconstruccion y facilitar la modernizacion
industrial (Epstein, 2015). Los paises recientemente
industrializados adoptaron politicas similares en
la segunda mitad del siglo XX, de acuerdo con las
cuales los bancos centrales proporcionaron un apoyo
fundamental a los bancos de desarrollo y las politicas
fiscales de sus gobiernos (Amsden, 2001; TDR 2013).
Los objetivos de estabilidad de los precios todavia
pueden ayudar a orientar este tipo de decisiones de
politicas, como cuando el crédito dirigido o subsi-
diado alienta el aumento de la productividad y del
empleo, y no actividades que generan presiones infla-
cionarias (Epstein and Yeldan, 2009), o cuando las
politicas de ingresos aseguran que el incremento de
los salarios sigue al crecimiento de la productividad.

No obstante, como lo demuestran los fracasos de
las economias desarrolladas para salir plenamente de
la crisis reciente, las politicas monetarias por si solas
no son suficientes. Las politicas fiscales e industriales
proactivas son imprescindibles para generar estruc-
turas y condiciones propicias para el incremento
de la productividad nacional y la expansion de la
demanda agregada. El mantenimiento de posiciones
fiscales solidas y estables puede ayudar a aumentar
la produccion y los ingresos, generar empleo de alta
calidad y alentar una distribucion mas igualitaria de
los ingresos (lo que ejerce un efecto positivo adi-
cional en la demanda agregada). Las politicas que

aseguran que los ingresos salariales aumenten al
mismo tiempo que el crecimiento de la productividad
mejoran estos mecanismos. Por extension, la politica
comercial también tiene que estar en consonancia
con los objetivos y las politicas internas en materia
de productividad y aumentos salariales, incluso en
las negociaciones comerciales mundiales, regionales
y bilaterales (véase TDR 2014).

Estas circunstancias ponen de relieve la nece-
sidad de infundir mayor eficacia a la coordinacion
internacional de las politicas. Habida cuenta del
enorme volumen de los flujos de capitales mundiales,
las medidas de gestion de cada pais, tales como los
controles de capitales, la gestion del tipo de cambio,
la compatibilidad de las politicas de los bancos
centrales con las necesidades estratégicas de desa-
rrollo y una regulaciéon mas estricta de los sistemas
financieros nacionales, pueden no ser suficientes. Las
opciones de politicas internas deben complementarse
con medidas mundiales y regionales que desalienten
la proliferacion de flujos financieros especulativos.
Ademas, se podrian establecer mecanismos mas
sustanciales para apoyar el crédito y compartir los
fondos de reserva a nivel regional. Al mismo tiempo,
la aplicacion de politicas macroecondémicas antici-
clicas, la mejora de la distribucion de los ingresos
y la ampliacion del espacio fiscal con propositos
de desarrollo tienen muchas mas posibilidades de
éxito cuando son aplicadas también por los paises
asociados y, de forma efectiva, por el mundo en
general. De hecho, los estimulos de las politicas
internas, cuando son aplicados unicamente por
unos pocos paises, se debilitan considerablemente
si en los paises asociados prevalece la inercia de las
ortodoxias de las politicas macroeconémicas*. Tales
condiciones pueden incluso producir efectos perver-
sos si los inversores mundiales y las instituciones
financieras internacionales responden de manera que
generen mayor inestabilidad e incertidumbre. Estos
aspectos se examinan en mas detalle en el capitulo
siguiente. |
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Notas

Aunque los paises de medianos ingresos suelen estar
mas integrados en la economia mundial y, por tanto,
parecen mas expuestos a los efectos de la financia-
rizacion, las magnitudes de los flujos de capital en
relacion con el PIB y sus efectos macroeconémicos,
que se examinan en este capitulo, se aplican a todas
las economias en desarrollo y en transicion (véase
un analisis mas detallado en la seccion B.2).

De un grupo de 26 paises desarrollados, todos menos
cuatro (Francia, Japon, Suecia y Suiza) tuvieron poli-
ticas fiscales contractivas entre el segundo trimestre
de 2010y el cuarto trimestre de 2013, en relacion con
su tendencia a largo plazo, (TDR 2014, grafico 2.1).
Véase Chandrasekhar (2007) para un analisis de los
factores que dieron lugar a un aumento vertiginoso
de la creacion de liquidez mundial por agentes pri-
vados después de la crisis experimentada por Asia
en 1997, que se transmitio a los paises en desarrollo
por medio de operaciones de fondos especulativos,
inversion extranjera directa en forma de inversiones
de cartera y un aumento de fusiones y adquisiciones.
Los grupos de estudios que ofrecen analisis para los
inversores internacionales proclamaron las utilida-
des potencialmente atractivas de las economias en
desarrollo. Véanse, por ejemplo, Accenture, 2012;
Black Rock, 2011; Credit Suisse, 2011; Economist
Intelligence Unit, 2011; UBS, 2012, y Ahmed y
Zlate, 2013, para un analisis mas riguroso de los
factores determinantes del atractivo relativo de las
economias de mercado emergentes como destinos
para las inversiones. (En el ultimo estudio también
se evalta la influencia de la politica monetaria no
convencional de los Estados Unidos como factor en
la composicion de los flujos, gran parte de los cuales
consisten en inversiones de cartera).

El colapso del mercado bursatil registrado en China
en junio y julio de 2015, y las respuestas que dio
a esto el Gobierno, reflejan estas preocupaciones
(Bloomberg Business, “China stocks plunge as
State support fails to revive confidence”, 8 de julio
de 2015).

International Debt Statistics 2015 del Banco
Mundial contiene registros de 125 paises, de los
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11
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cuales 121 son economias en desarrollo y en tran-
sicion conforme a la clasificacion de las Naciones
Unidas. Sino se indica otra cosa, el debate empirico
hace referencia a este grupo de 121 economias en
desarrollo y en transicion. En el resto del capitulo, la
expresion “economias en desarrollo y en transicion”
hace referencia a todas esas economias.

Son todas las 121 economias en desarrollo y en tran-
sicion menos Argelia, la Argentina, el Brasil, China,
Egipto, la India, Marruecos, México, Sudafrica,
Ttnez y Turquia.

Hay unas pocas excepciones entre las economias en
desarrollo y en transicion en las que los déficits por
cuenta corriente en el decenio de 2000 fueron consi-
derablemente superiores a los del decenio de 1990, lo
que se observo especialmente en la India, Sudafrica
y Turquia.

Incluso paises que tenian superdvit por cuenta
corriente obtuvieron financiacion adicional para
gestionar sus carteras, aumentar sus amortiguadores
de acumulacion de activos ante las incertidumbres, y
hacer frente a incongruencias intertemporales (dado
que los gastos previstos se deciden con antelacion a
la obtencién de ingresos), o incluso con propdsitos
de especulacion financiera.

Toda discrepancia estadistica entre las cuentas
corriente, y de capital y financiera de la balanza de
pagos se incluye en la categoria de “errores y omi-
siones netos”; esta partida se utiliza para preservar
el principio contable de igualdad entre la cuenta
corriente y la cuenta de capital y cuenta financiera.
Toda discrepancia estadistica entre las cuentas
corriente, y de capital y financiera de la balanza de
pagos se incluye en la categoria de “errores y omi-
siones netos”; esta partida se utiliza para preservar
el principio contable de igualdad entre la cuenta
corriente y la cuenta de capital y financiera.

El analisis que sigue a continuacion se basa en el
marco analitico elaborado por Kregel, 2014a.

En teoria, la situacion de los paises excedentarios
expuestos a corrientes de capitales sin restricciones
presentarian retos analogos. Incluso podrian afrontar
tendencias a una disminucion de las rentas netas de
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los factores y, por tanto, a una presion a la baja sobre
sus cuentas corrientes. Aparte de otros factores que
orientan el éxito de sus exportaciones, las perspec-
tivas de un descenso de los ingresos netos de los
factores podrian generar presiones para compensar
ese descenso por medio de excedentes comerciales
alin mayores.

Aunque la perspectiva general adoptada en esta
seccion es crucial para detallar las repercusiones
macrofinancieras de los flujos de capital en el con-
texto actual, el analisis detallado que se ofrece mas
abajo arroja una luz diferente, al distinguir entre
las corrientes a corto plazo mas inestables y espe-
culativas y las de mas largo plazo que tienen mas
probabilidades de estar vinculadas a las necesidades
en materia de desarrollo.

Esta configuracion de las politicas se encuentra, por
ejemplo, en los Estados Unidos, la eurozona y el
Reino Unido, y solo parcialmente en el Japon, donde
la expansion cuantitativa fue acompaiiada por un
cierto grado de relajacion fiscal. Véase un analisis
detallado en TDR 2014.

Esta perspectiva estd en consonancia con algunos
estudios recientes, como los de Gallagher (2015),
Kaltenbrunner y Karacimen (de proxima aparicion),
Kaltenbrunner y Panceira (2014) y Powell (2013).
Algunos paises de importancia similar, como la
Federacion de Rusia, no se incluyen debido a la falta
de datos detallados en International Debt Statistics
del Banco Mundial.

El fuerte aumento de los flujos de capital privados
registrado en 2005 es, de hecho, la forma en que el
Banco Mundial registr6 el alivio de la deuda.

Para un examen de la canalizacion de la I[ED en aras
del desarrollo, véase el volumen conjunto UNCTAD/
OIT sobre politica industrial (Salazar-Xirinachs et
al., 2014).

Véase Financial Times, “Real estate and China
dominate FDI flows”, 4 de junio de 2015.
UNCTAD, 2015: 18, cuadro L.5.

Entre 2011 y 2013, las entradas netas de IED a las
economias en desarrollo y en transicion consistieron,
en promedio, en ingresos reinvertidos (45%) y en
préstamos intraempresariales (22%); el 33% restante
consistio en inversion en acciones, con inclusion de
fusiones y adquisiciones (UNCTAD, base de datos
del Informe sobre las inversiones en el mundo).
Véase un examen reciente en Thirlwall, 2011.
Véase Patnaik (2007) para una exposicion analitica
de la limitada eficacia de la tenencia preventiva de
reservas de divisas; y también Torija Zane (2015),
que hace especial referencia a los bancos centrales
de América Latina.

Para las consecuencias formales de los temas aqui
sefalados, véase Patnaik y Rawal, 2005; y Patnaik,
2006.
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Herndon y otros (2013) responden y cuestionan
empiricamente a Reinhart y Rogoff (2010b y 2010c),
cuyos estudios se han utilizado ampliamente en apo-
yo de los argumentos de austeridad fiscal basados
en la conclusion de que la deuda publica que exceda
del 90% del PIB reduce el crecimiento. Herndon y
otros (2013) llegan a la conclusion de que la selectiva
exclusion de datos realizada por Reinhart y Rogoff,
algunos errores de codificacion y una ponderacion
incorrecta de estadisticas sumarias dan lugar a las
conclusiones sobre la deuda publica y el crecimien-
to. Cuando esos errores se corrigen, los resultados
muestran que las consecuencias de la deuda publica
sobre el crecimiento varian y que los efectos son
modestos.

En América Latina, el contexto de tipos de cambio
sobrevalorados, la ampliacion de la demanda interna
y un régimen comercial mas abierto “produjo un
aumento de las importaciones y un creciente déficit
por cuenta corriente, que fue financiado por inverso-
res extranjeros atraidos por la promesa de rendimien-
tos mas altos. Sin embargo, el proceso creativo del
progreso tecnoldgico y la reestructuracion no se llevo
a cabo, y el entorno macroeconémico caracterizado
por altos tipos de interés, fuertes tipos de cambio y
corrientes de capital inestables apenas contribuyd
a apoyar las nuevas inversiones que requeria esa
transformacion. Asi pues, las reformas de las poli-
ticas econdmicas fracasaron porque el elemento
“creativo” del proceso de “destruccion” no logrd
generar la transformacion real de la estructura pro-
ductiva gracias a un mayor volumen de inversiones
y al cambio tecnoldgico.” (TDR 2003: 145 y 146).
Estos efectos secundarios se agrupan separadamente
de la crisis financiera asiatica a fin de diferenciar el
contagio regional de esa crisis y la forma en que estos
costos se pusieron de manifiesto en otras economias
de mercado emergentes.

Estos datos y la expresion “bonanza de flujos de
capital” proceden de Reinhart y Reinhart (2008), que
observaron que, aunque una medida mejor seria la
acumulacidn de reservas menos el balance por cuenta
corriente, al abarcar series cronologicas mas prolon-
gadas y presentar mayor coherencia, los datos de la
cuenta corriente son una alternativa satisfactoria.
En esta seccion se limita el examen a América Latina.
Muchos otros paises en desarrollo fueron afectados
por el mismo ciclo de crisis financieras, pero la expe-
riencia de América Latina es emblematica respecto
de la accion de las grandes fuerzas econdmicas.
Incluso el Brasil, que tenia controles de capital y no
habia experimentado una gran huida de capitales,
sufri6 repercusiones negativas debido a la suspen-
sion general del crédito a América Latina (Diaz-
Alejandro, 1984).

Como porcentaje del PIB, los déficits por cuenta
corriente de Tailandia y Malasia en ese afio fueron
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el -8,1% y el -4,4% respectivamente (base de datos
del FMI, World Economic Outlook, octubre de 2014).
Wade considera que el de la Republica de Corea es
un caso diferente y sostiene que lo sucedido alli, mas
que a intereses creados en el sector inmobiliario, se
debio a los vinculos existentes entre los conglome-
rados industriales y las finanzas, al tener aquellos
acceso a capitales extranjeros baratos.

La Provincia china de Taiwan y Hong Kong (China)
lograron resistir a los ataques especulativos, pero
la Republica de Corea estaba mucho mas expuesta
debido a la deuda a corto plazo.

En contraste con ello, el gasto publico en bienes
y servicios como proporcion del PIB aumento del
19,2% en 1994 al 20,6% en 1998, y la mayor parte
del aumento se produjo en 1995 (en que ascendio al
21%) como resultado de un tnico impacto positivo
de ajuste de los sueldos y salarios relacionado con
la inflaciéon (UNCTADstat).

Fuente: Banco Mundial, Base de datos de los indi-
cadores de desarrollo mundial.

Véase también Demirgii¢-Kunt y Detragiache, 1998;
Reinhart y Reinhart, 2008; y Weller, 2001.

En términos matematicos, la principal identidad
contable define el PIB como la suma del consumo
(C), lainversion privada (I), y el gasto publico (G) y
las exportaciones (X) menos las importaciones (M).
Algunos supuestos simples permiten especificar el
tipo impositivo (t) y las propensiones al ahorro y las
importaciones, (s) y (m), respectivamente, como:
T=t-PIB;S=s"PIB;M=m - PIB, donde T repre-
senta el total de los ingresos fiscales y S representa el
ahorro privado. La organizacion de estas ecuaciones
con arreglo a la identidad contable da lugar a la
expresion:

PIB = (G + I + X)/(t + s + m), o alternativamente:
PIB=w, - (G/t)+w_-(I/s)+w_ - (X/m)

donde w, w_y w_representan el peso de cada una de
las fugas (las propensiones a los impuestos, el ahorro
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40
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y las importaciones, respectivamente). Esta ecuacion
establece que el crecimiento del PIB depende del
crecimiento de las tres variables, G/t, I/s y X/m;
definidas como posicidn fiscal, posicion privada y
posicion del sector externo, respectivamente, ampli-
ficadas por la fuerza de los respectivos multiplica-
dores, dados los pesos mencionados, en el contexto
macroecon6émico. Para no complicar la exposicion
con la derivacion de las condiciones del estado
estable, basta sefalar que esas posiciones reflejan
también las condiciones financieras, en las que un
numerador mas grande que el denominador indica
una posicion de endeudamiento neto. Por lo tanto,
para mantener una senda de crecimiento sostenido y
estabilidad financiera es preciso que ninguna de estas
posiciones crezca a un ritmo proporcionalmente mas
rapido que las demas durante un periodo de tiempo
prolongado.

La cuenta externa se convirtio en el principal propul-
sor en el 40% de estos casos, y fue considerablemente
mas importante en otro 27% de los casos.

V¢éase Frenkel y Taylor (2006) para un examen de las
diversas circunstancias y retos asociados a la gestion
del tipo de cambio para apoyar el desarrollo.
Algunos datos del Banco Mundial (2013) indican
que, a fines de 2012, la proporcion de inversores
no residentes en los mercados de deuda nacional de
las economias en desarrollo y en transicion era del
26,6%, y llegaba hasta el 40% en algunas economias
(véase Akyiiz, 2014: 20).

Veéase TDR 2013, anexo al capitulo I, en el que una
simulaciéon con un modelo global ilustra empiri-
camente el hecho de que las politicas basadas en
el aumento de la renta del trabajo con apoyo de la
politica fiscal dan peores resultados —aunque sigan
siendo positivos— cuando los paises asociados adop-
tan las medidas opuestas, aprovechando la situacion
en beneficio propio.
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Capitulo I

PROBLEMAS SISTEMICOS DEL SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL

A. Introduccion

Las tensiones y los problemas de la presente
economia mundial surgen de la interaccion entre una
demanda efectiva débil y una persistente inestabilidad
financiera. La crisis financiera mundial de 2008 fue
un recordatorio de los perjuicios econémicos y socia-
les que puede generar esa interaccion. Gran parte del
esfuerzo de reforma posterior

cuenta corriente sostenibles, suministrando un nivel
suficiente de liquidez internacional y posibilitando
ajustes ordenados ante las perturbaciones externas.
Laerosiony, en dltima instancia, el colapso del siste-
ma en todos esos frentes contribuy6 a laacumulacion
a nivel mundial de desequilibrios macroeconémicos
y financieros que propiciaron

se ha concentrado en reparar
los balances, reforzar los mar-
cos reguladores y mejorar la
resiliencia de las instituciones
financieras ante las perturba-
ciones a través de medidas de
ambito nacional e internacio-
nal. Se trata de un proceso en
curso (véase el capitulo 1V del
presente Informe). No obstan-
te, el éxito de esas medidas
esta estrechamente relacionado

mundial.

El actual sistema monetario
internacional crea una
considerable inestabilidad
en el suministro de

liquidez internacional y no
esta en condiciones de
apoyar adecuadamente la
recuperacion econémica

el desarrollo de condiciones de
inestabilidad de los mercados
financieros que terminaron des-
encadenando la crisis (véase,
por ejemplo, United Nations,
2009; Kregel, 2010; Dorrucci
and McKay, 2011; véase también
TDR 2010).

La propagacién mundial de
la crisis a partir de los mercados
financieros de los paises desarro-

con fuerzas macroeconémicas
mundiales cuya actual debilidad se debe en parte a
las deficiencias del sistema monetario internacional.

La funcién principal del sistema monetario
internacional es contribuir a la estabilidad macro-
econémica y financiera mundial manteniendo tipos
de cambio estables, favoreciendo posiciones de

llados y los enfoques adoptados
posteriormente por esos paises para gestionarla han
revelado las carencias de las redes de seguridad
existentes a nivel mundial para hacer frente a grandes
perturbaciones. La crisis también ha puesto de mani-
fiesto la tendencia del actual sistema internacional a
provocar una gran inestabilidad en el suministro de
liquidez internacional' y su incapacidad de brindar
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apoyo suficiente para la recuperacion de la demanda
agregada mundial. Ademas, la actual inestabilidad
financiera plantea dudas sobre lo propicio que puede
ser el entorno mundial para el logro de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS), que son actualmen-
te objeto de debate en relacion con la agenda para
el desarrollo después de 2015. Todos esos factores
apuntan a la necesidad de una reforma mas profunda
del sistema monetario internacional.

En el presente capitulo se examinan los puntos
débiles del actual sistema monetario internacional y
se plantean algunas propuestas para su reforma. Se
presta especial atencion a tres desafios fundamen-
tales, considerados comunes a cualquier sistema
monetario internacional (véase, por ejemplo, United
Nations, 2009; Erten and Ocampo, 2012), y se exami-
na la forma en que estos desafios y las respuestas que
se les da han cambiado con el tiempo. Se sugiere que
las reformas encaminadas a paliar las carencias del
actual sistema monetario internacional que la crisis
financiera y econémica mundial dejo al descubierto
han sido timidas en el mejor de los casos.

Los tres desafios fundamentales son los
siguientes:

e Primero, regular el suministro de liquidez
internacional. Tradicionalmente, los agentes
privados y publicos de diferentes paises han
aceptado voluntariamente emplear una o varias
monedas nacionales como unidad de cuenta,
como medio de pago o como reserva de valor
en sus actividades econdmicas y financieras
internacionales. El ddlar ha servido a esos pro-
positos de manera predominante desde el fin de
la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, su
uso se ha visto asociado a grandes fluctuaciones
cambiarias y de disponibilidad de liquidez inter-
nacional. Ademas, la globalizacion financiera y
el creciente protagonismo de los intermediarios
financieros privados en el suministro de liquidez
internacional afiaden complejidad a este desafio.

e Segundo, facilitar el acceso a liquidez a corto
plazo para gestionar las perturbaciones?. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) se disefi6
para proporcionar esa financiacion a fin de evitar
que los paises recurrieran a una combinacion
de restricciones comerciales y devaluaciones
de moneda competitivas. Sin embargo, los

paises en desarrollo han rehuido cada vez més
la asistencia del FMI, sobre todo a raiz de la
crisis asiatica de 1997-1998, y han preferido
en general acumular reservas de divisas como
medio de autosegurarse y primera linea de
defensa ante las perturbaciones externas.

e Tercero, procurar una distribucion mas equitati-
va de la carga del ajuste de la cuenta corriente®.
El proceso de ajuste asimétrico que implica la
restriccion del gasto en los paises deficitarios
sin que sea compensada por el incremento del
gasto en los paises con superavit representa lo
gue se ha denominado “sesgo contractivo” del
sistema monetario internacional. Las conse-
cuencias son especialmente indeseables para el
dinamismo macroeconémico mundial cuando
el crecimiento de la produccion mundial es ya
muy débil, como ocurre actualmente.

En este capitulo se sugiere que el creciente
protagonismo de los flujos a corto plazo de capitales
internacionales privados en el suministro de liquidez
internacional ha provocado ciclos de fuerte expansion
y contraccion, y ha llevado a los paises en desarrollo
aacumular grandes cantidades de reservas de divisas
a pesar de la inequidad gque supone la consiguiente
transferencia de recursos a los paises con monedas
de reserva. En su forma actual, el sistema monetario
internacional seguird provocando inestabilidad e
inequidad, obligando a los paises en desarrollo a
adaptarse a los efectos de politicas que quedan fuera
de su control.

En este capitulo no se presenta un plan de
reforma integral, sino que se centra la atencion en
las principales dificultades para responder a los tres
desafios antes mencionados, y se examinan diversas
propuestas, asi como los requisitos para su aplicacion.

El capitulo esta organizado como sigue. En
la seccion B se ofrece una resefia histérica de la
manera en gue el sistema monetario internacional
ha abordado en sus sucesivas modalidades los
tres desafios citados anteriormente. Asimismo, se
examina como se han acentuado esos desafios en
la época posterior a Bretton Woods. Sobre la base
de este analisis, en la seccion C se evallian varias
propuestas para una reforma amplia del sistema
monetario internacional que daria lugar a una nueva
versién con una administracion centralizada, asi
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como ciertos cambios graduales que podrian ser mas
faciles de aplicar. En la explicacion de esos cambios
graduales se incluyen medidas proactivas que los
paises en desarrollo podrian adoptar para tener mas
garantias de alcanzar sus objetivos de desarrollo.
También se plantea la manera en que una mayor

cooperacion monetaria regional podria contribuir a
corregir el sesgo contractivo del sistema monetario
internacional y sentar las bases para reformas mas
amplias en el futuro. En la seccion D se resumen las
principales conclusiones y se expone un programa
de politicas.

B. El sistema monetario internacional: principales desafios
y evolucion de las respuestas

Cualquier sistema monetario internacional
se enfrentard a los tres desafios mencionados. La
situacion econdmica e institucional mundial impe-
rante determina la manera en que esos desafios se
manifiestan, asi como el caracter y la eficacia de las
respuestas. En esos aspectos se centra esta seccion.

1. El patron oroy el sistema de Bretton
Woods

El patrén oro clasico, que dur6 desde alrededor
de 1880 hasta el comienzo de la Primera Guerra
Mundial, respondio supuestamente a los tres desafios
citados vinculando el suministro de liquidez mundial
a la disponibilidad fisica de oro, y haciendo que los
precios se adaptaran a los cambios en las reservas
de oro nacionales causados por movimientos de la
cuenta corriente. Sin embargo, su funcionamiento
en la practica no dependia del mecanismo de “flujo
precio-especie” disefiado para procurar un ajuste
simétrico; de hecho, dependia del papel dominante
del Reino Unido como fuente principal de corrientes
mundiales de capital en esa época y como centro
de distribucion del comercio mundial, y por consi-
guiente, del conjunto de redes de caracter comercial,
financiero y politico basadas en la ciudad de Londres
(véase Triffin, 1961; de Cecco, 1974; Panic, 1992;
y Eichengreen, 1992). Esto permiti6é un periodo de
relativa estabilidad de la economia mundial, en el

que concurrieron grandes flujos transfronterizos
de capital (y de personas) y una expansion de las
corrientes comerciales. Sin embargo, la estabilidad se
concentrd en los paises que terminaron constituyendo
el “nacleo” de la economia mundial. Gracias a los
continuos flujos de capital del Reino Unido, algunos
paises, como los Estados Unidos, pudieron mantener
grandes déficits por cuenta corriente durante periodos
prolongados, mientras que los paises en desarrollo
con déficit por cuenta corriente experimentaron una
volatilidad de los flujos de capital muy superior
porgue los paises con superavit no se veian en la
necesidad de realizar ajustes. El sistema se hundio
en la vispera de la Primera Guerra Mundial, cuando
era evidente que las principales economias —y en
particular la del Reino Unido— no habian seguido las
normas y habian ampliado su base monetaria mucho
mas alla de lo que justificaban sus existencias de oro.

Los intentos de restablecer después de la
Primera Guerra Mundial un sistema basado en el
patrén oro toparon con el doble problema de un
aumento de los precios nominales por la inflacion del
periodo de guerray la variacion de las posiciones de
acreedores y deudores. Estas circunstancias afectaron
a la capacidad del Reino Unido para asumir el lide-
razgo econémico mundial. Al recaer en gran medida
la carga de los ajustes en los paises deficitarios,
incluido el Reino Unido, este sistema result6 impo-
sible de mantener. El Reino Unido opt6 en 1925 por
la paridad de los tipos de cambio previa al conflicto,
que estaba enormemente sobrevalorada, y finalmente
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se vio obligado a salir del patron de cambio oro
en 1931. Esto también supuso que los paises con
superavit no proporcionaron a la economia mundial
ningln impulso que pudiera compensar las medidas
contractivas que los demas paises estaban obligados
a adoptar como resultado de la disminucion de sus
existencias de oro. La combinacion de estos factores
tuvo un enorme efecto contractivo de la economia
mundial que contribuy¢ a la Gran Depresion, lo que
dio lugar a fuertes caidas de precios y a la amenaza
de deflacion de deuda (Eichengreen, 1992).

En lugar de emprender politicas macroeco-
nomicas expansionistas de manera coordinada,
muchos paises respondieron abandonando el patrén

posibilidad de que los bancos centrales convirtieran
ddlares en oro a una paridad fija de 35 dolares por
onza. Las paridades de los tipos de cambio podian
modificarse unicamente en los casos de desequilibrio
fundamental, con lo que se evitaban devaluaciones
competitivas como las que se produjeron durante el
periodo de entreguerras. No obstante, esto también
significaba que los ajustes raramente se realizaban
a través de los precios* (es decir, de variaciones de
los tipos de cambio), y se producian principalmente
mediante modificaciones de las cantidades (es decir,
variaciones de la demanda interna).

Con este sistema también se pretendia limitar
la dimensién de los desequilibrios exteriores y, por

de cambio oro y devaluando

lo tanto, la necesidad de flujos

sus monedas en un esfuerzo
por impulsar las exportaciones
netas, y recurriendo a medidas
proteccionistas para restringir
las importaciones. Sin embargo,
las exportaciones adicionales de
un pais son las importaciones
adicionales de otro pais. Por
consiguiente, el efecto neto de
esa politica de “empobrecimien-
to del vecino” fue una mayor
inestabilidad de los tipos de

entreguerras.

El objetivo de la Conferencia
de Bretton Woods era
establecer un sistema

gue evitara las practicas
comerciales restrictivas y las
devaluaciones competitivas
como las que se habian
producido en el periodo de

de capital para financiar los
déficits externos. Esto se logro
mediante la concesion a paises
deficitarios de préstamos en las
monedas nacionales aportadas
por los miembros del recién
creado FMI, con sujecion a las
condiciones establecidas por la
Junta de Gobernadores del FML.
Sin embargo, dado que estas
condiciones se aplicarian uni-
camente a los paises deficitarios

cambio y de la produccién, lo
que debilitd el comercio internacional y agravé la
caida de la demanda mundial.

Uno de los principales objetivos de la
Conferencia de Bretton Woods de 1944 era encon-
trar un sistema internacional que impidiera las prac-
ticas comerciales restrictivas y las devaluaciones
competitivas como las que se habian producido en
el periodo de entreguerras. Los participantes en la
Conferencia también deseaban eliminar el oro como
base monetaria y determinante de los tipos de cambio,
y debatieron sobre si la carga de los ajustes debia
repartirse mas equitativamente, y de qué manera,
entre los paises con superavit y los paises deficitarios.

Como es bien sabido, el sistema monetario inter-
nacional de posguerra que surgié de la Conferencia
de Bretton Woods respondia en gran medida a los
deseos del pais acreedor dominante, los Estados
Unidos. La caracteristica principal de este sistema
era una red de tipos de cambio fijos entre el dolar
y todas las deméas monedas, combinada con la

que solicitaran ayuda, y dado
que los préstamos del FMI a los paises deficitarios
iban acompafiados por condicionalidades de politica
estrictas, como requerimientos de devaluacién de la
moneda y contraccion fiscal y monetaria, el sistema
mostré un sesgo contractivo que no respondia a
la intencién original de los arquitectos de Bretton
Woods.

En los primeros afios del decenio de 1960, el
volumen de ddlares en manos de extranjeros empezo
a superar el valor de las existencias de oro de los
Estados Unidos considerando la paridad declarada
de 35 dolares por onza. Esto dio lugar a lo que se
conoce como el “dilema de Triffin”: si los Estados
Unidos dejaban de suministrar ddlares a otros paises,
el comercioy los ingresos mundiales podian estancar-
se, pero si se continuaban promoviendo el comercio
y el crecimiento mediante un suministro ilimitado de
dolares, se erosionaria la confianza en su compromiso
de convertir los ddlares en oro al precio fijado. Una
tentativa para solucionar el dilema de Triffin fue la
creacion de una moneda artificial, conocida como
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derechos especiales de giro (DEG), que ha dado a
los bancos centrales el derecho a obtener del FMI
ddlares u otras monedas ampliamente utilizadas a
nivel internacional, sin mediar condiciones. Estos
DEG estaban destinados a ser utilizados por los paises
para apoyar su expansion comercial y sus pagos sin
necesidad de emitir més dolares. Sin embargo, cuan-
do estas unidades quedaron disponibles en enero de
1970, la reforma resultd ser claramente insuficiente
y demasiado tardia.

2. Laépoca posterior a Bretton Woods

Los Estados Unidos suspendieron unilateral-
mente la convertibilidad del ddlar en oro el 15 de
agosto de 1971. El sistema de Bretton Woods de tipos
de cambio fijos terminé derrumbandose en 1973 y los
tipos de cambio flexibles se convirtieron en la norma.
El Convenio Constitutivo del FMI fue modificado
para legitimar los tipos de cambio flotantes®. Al mis-
mo tiempo, se insto al FMI a que ejerciera “una firme
supervision de las politicas de tipos de cambio de
los paises miembros”, a fin de evitar depreciaciones
competitivas e infravaloraciones

o convenios de préstamo. Puede complementarse, y
se ha complementado cada vez mas, con “liquidez
privada” resultante de operaciones transfronterizas de
instituciones financieras, como bancos, y no finan-
cieras, como empresas que facilitan créditos interna-
cionales y/o préstamos en moneda extranjera®. Esto
en la practica ha supuesto la fusion de los sistemas
monetario y financiero internacionales.

Se esperaba que con la combinacién de tipos
de cambio flotantes, la gradual liberalizacion de
los flujos internacionales de capital y el creciente
protagonismo de estos en el suministro de liquidez
internacional se redujera la presion sobre los paises
deficitarios para realizar ajustes por medio de cam-
bios cuantitativos (es decir, reduciendo la demanda
interna), y adquiriera en su lugar mayor peso el ajuste
a través de los precios (es decir, las variaciones de
los tipos de cambio), mediante, entre otras cosas, la
apreciacion de la monedas de los paises con exce-
dentes. Se consider6 que este aspecto era especial-
mente importante en el contexto de un aumento de
los flujos internacionales de capital tras la fuerte alza
de los precios del petroleo. También se esperaba que
estos mecanismos favorables al mercado disuadie-
ran a los paises de acumular reservas oficiales cada
vez mayores y que, al mismo

sostenidas, procurando al mis-
mo tiempo que el mecanismo
de ajuste fuera mas simétrico.

Ademas del abandono de la
convertibilidad del délar en oro
y de laadopcion generalizada de
los tipos de cambio flotantes, la
otra caracteristica fundamental

Los flujos internacionales
de capital privado a corto
plazo desempefian un papel
cada vez mas importante
en el suministro de liquidez
internacional, haciéndola
prociclica e inestable...

tiempo, brindaran la autonomia
necesaria a cada pais para per-
seguir sus objetivos de politica
macroecondmica.

Sin embargo, lejos de esas
expectativas, en la época pos-
terior a Bretton Woods se han
sucedido repetidamente pro-

de la época posterior a Bretton
Woods fue el cambio de las modalidades de sumi-
nistro de liquidez. El creciente protagonismo de los
flujos internacionales de capital privado, a menudo a
corto plazo, como complemento de la liquidez sumi-
nistrada a través de los déficits por cuenta corriente de
los Estados Unidos, ha dado lugar a que el suministro
de liquidez a nivel mundial ya no se limite a lo que
podria denominarse “liquidez oficial”, es decir, la
“financiacion disponible incondicionalmente para
saldar reclamaciones a través de las autoridades
monetarias” (BIS, 2011: 4). Se puede movilizar la
liquidez oficial a partir de reservas de divisas acu-
muladas, de lineas de crédito reciproco entre bancos
centrales y del FMI mediante asignaciones de DEG

fundas variaciones de los tipos
de cambio, grandes desequilibrios en los pagos y
un incremento de las reservas. Ademas, los nuevos
elementos del sistema monetario internacional no
han logrado eliminar el sesgo contractivo asociado
al hecho de que se presione méas a los paises con
déficit que a los superavitarios para que ajusten los
desequilibrios en los pagos, y la liberalizacién de
los flujos internacionales de capital ha dado lugar
a nuevas formas de inestabilidad derivadas de la
volatilidad y el caracter prociclico intrinseco de los
flujos de capital privado.

Antes de la crisis financiera mundial que se ini-
ci6 en 2008, los préstamos bancarios representaban
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la mayor parte del crédito en dolares. Los bancos
europeos (principalmente de Alemania, Francia,
el Reino Unido y Suiza) concentraban un tercio
del mercado bancario en ddlares, ya que buscaban
activos (supuestamente) seguros con requisitos de
capital minimos, como los valores basados en activos
emitidos por bancos estadounidenses (Borio et al.,
2014). Esto también puede indicar que el papel de
los bancos europeos en la financiacion del auge del
crédito previo a la crisis en los Estados Unidos fue
mayor que el que tuvo laacumulacién en los paises en
desarrollo de reservas de divisas en forma de valores
del Tesoro de los Estados Unidos, pese a los grandes
excedentes comerciales que con frecuencia mante-
nian estos paises. Desde la crisis, en cambio, la mayo-
ria de esos créditos en ddlares han consistido en bonos
emitidos por empresas y por gobiernos distintos del
estadounidense. Segun una reciente evaluacion rea-
lizada por McCauley y otros (2015), se estima que
los créditos en dolares a prestatarios no financieros
fuera de los Estados Unidos, compuestos por bonos
y préstamos bancarios pendien-

de los factores de atraccion de ese pais, como sus
expectativas de crecimiento y sus necesidades de
financiacion externa, asi como de la apertura de su
cuenta de capital (por ejemplo, Rey, 2013; Ghosh
et al., 2014). En periodos de expansion, la creacion
de liquidez de origen privado aumentara la liquidez
oficial. Por el contrario, en los periodos de crisis el
interés de los inversores financieros por asumir nue-
VOS riesgos y su capacidad para movilizar recursos
tienden a disminuir, lo que reduce considerablemente
la disponibilidad de liquidez internacional privada.
Este caracter prociclico de los flujos de capital priva-
do plantea el riesgo de que cuando los paises afrontan
déficits de liquidez mas acusados, el suministro de
liquidez internacional mengua, aunque su componen-
te oficial quede esencialmente intacto.

En segundo lugar, el aumento del suministro de
liquidez privada implica que los paises con déficits
por cuenta corriente pueden evitar ajustes siempre y
cuando tengan la posibilidad de acceder a suficientes
préstamos privados. Sin embar-

tes, ascendian a 8 billones de
dolares a mediados de 2014,
lo que equivale al 13% de la
produccién mundial, sin incluir
la de los Estados Unidos’. Este
volumen de créditos en délares
fuera de los Estados Unidos

protegerse...

Los paises en desarrollo
reaccionan tratando de
acumular considerables
reservas de divisas a fin de

go, la contrapartida suele ser
un incremento de las presiones
prociclicas y una desvinculacion
de los movimientos cambiarios
de las variables fundamenta-
les subyacentes. A menos que
se contengan las entradas de

supera considerablemente el
de los concedidos en euros y yenes, que se sitlan
en 2,5 billones de dolares y 0,6 billones de dolares,
respectivamente. Otra caracteristica destacable es que
la expansion del crédito a prestatarios fuera de los
Estados Unidos es considerablemente mas rapida que
la del crédito interno, tanto entre 2005 y el comienzo
de la crisis financiera como desde 2009.

Son varias las consecuencias de este enorme
incremento de la liquidez mundial de origen pri-
vado. En primer lugar, el suministro de liquidez
internacional es ahora prociclico e inestable, ya que
los flujos de capital privado estan sujetos a ciclos
financieros mundiales que obedecen a factores de
empuje, como la busqueda de mayor rentabilidad por
parte de los inversores financieros, la capacidad de
apalancamiento de estos y las decisiones de politica
monetaria de los paises avanzados. La proporcion
del total de flujos internacionales de capital privado
que se dirigen hacia un pais determinado depende

capital o que los bancos cen-
trales intervengan en los mercados de divisas para
impedir que esas entradas de capital provoquen una
apreciacion de sus monedas, no hay mecanismos
institucionales ni econémicos capaces de limitar
ese proceso que se autorrefuerza y que deriva en un
incremento del déficit comercial y de las entradas
de capital, aparte de la confianza de los mercados
financieros en la sostenibilidad del proceso, la cual
termina disipandose.

En tercer lugar, los flujos brutos de capital
resultan mas pertinentes que los flujos netos (o la
evolucion de las cantidades y los precios de los bienes
y servicios comercializados internacionalmente) para
explicar la crisis de la balanza de pagos. También
afectan a las balanzas por cuenta corriente, ya que
las grandes posiciones de activos y pasivos brutos
generan importantes flujos de rentas de inversion.
Sus efectos netos en la cuenta corriente tienden a ser
negativos para los paises en desarrollo, no solo debido
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aque, por lo general, los pasivos financieros superan
a los activos, sino también a la diferencia entre las
tasas de interés pagado y devengado.

Por otra parte, si las entradas brutas se interrum-
pen repentinamente y al mismo tiempo aumentan
las salidas brutas, un pais experimentard un choque
adverso en lo que se refiere a las corrientes netas de
capital, lo que equivale a un deterioro de la cuenta
corriente que desencadena variaciones de los tipos de
cambio. Esos cambios pueden resultar especialmente
perjudiciales si existen grandes desajustes monetarios
en los balances; a su vez, un descenso rapido del tipo
de cambio puede dificultar el servicio de la deuda y
dar lugar a impagos. Tal sera el caso, en particular,
cuando se produzcan esos desajustes de balances en
el sector privado, para el que no se pueden movilizar
facilmente reservas en divisas con el fin de compensar
los problemas de liquidez.

Desde la década de 1970, se han sucedido varias
crisis financieras en las economias emergentes que
estaban estrechamente vinculadas a repentinos cam-
bios de rumbo de los flujos de capital privado (véase
el capitulo II). Araiz de esta experiencia, varios paises
en desarrollo integrados en los mercados financieros
empezaron a acumular liquidez oficial en forma de
reservas de divisas, por dos motivos: primero, como
proteccion, para compensar el déficit de liquidez que
podia provocar una brusca interrupcién o un cambio
de sentido de los flujos de capital; segundo, como
subproducto de la intervencion en los mercados de
divisas con el fin de evitar la apreciacion de la moneda
de resultas de entradas de capital que no guardaban
relacion con la financiacion de las importaciones.
Esto significa que la acumulacion de reservas podria
considerarse en cierto modo una medida de politica
dirigida a mitigar los efectos adversos que tienen en
la economia nacional los flujos internacionales de
capital prociclicos.

Un objetivo de esta estrategia que guarda rela-
cion con lo anterior es el de evitar la dependencia
del FMI en situaciones de crisis, habida cuenta de la
gran contraccion macroeconémica causada en buena
parte por la condicionalidad de las politicas asociada
a los préstamos del FMI. Esa condicionalidad suele
basarse en una evaluacion inadecuada del problema
subyacente, como también reconocio el propio FMI
(TDR 2001 y 2011; IMF, 2011a).

La acumulacién de reservas de divisas puede
obedecer también a motivos no preventivos, como la
eleccion por un pais de un determinado régimen de
tipos de cambio y de estrategias macroeconémicas
especificas. Esta practica ha desempefiado un impor-
tante papel para los paises que apoyan su crecimiento
interno fomentando las exportaciones netas y que
dependen de los mercados de divisas para mantener
su competitividad externa. Tales estrategias de creci-
miento impulsado por las exportaciones han generado
en ocasiones grandes superavits por cuenta corriente.

El volumen total de las reservas en divisas ha
aumentado apreciablemente desde el comienzo del
milenio, hasta rozar los 12 billones de dolares en 2014
(grafico 3.1). El aumento se registré principalmente
en los paises en desarrollo y fue especialmente signi-
ficativo en China, que en 2014 contaba con alrededor
de un tercio del total mundial de reservas de divisas
y aproximadamente el 45% de las de los paises en
desarrollo®.

Estas reservas se han considerado a veces “exce-
sivas” segun los parametros convencionales, como
los niveles necesarios para contrarrestar fluctuaciones
de los ingresos de exportacion o para refinanciar
deuda externa a corto plazo (hasta un afio) (la deno-
minada “regla de Guidotti-Greenspan” sobre el nivel
suficiente de reservas). Sin embargo, estimaciones
empiricas sugieren que la apertura del sistema finan-
ciero, la estabilidad deseada de los tipos de cambio y
la magnitud del sistema bancario nacional son otras
consideraciones que deben tenerse en cuenta para
determinar cual es el nivel de reservas suficiente. En
situaciones de crisis, los encargados de formular poli-
ticas que tratan de evitar o mitigar la depreciacién de
la moneda pueden tener la necesidad de contrarrestar
una retirada subita de un gran volumen de liquidez
de depdsitos internos (es decir, una “fuga de capita-
les repentina”) ademas de contener la presion a la
depreciacion originada por interrupciones y cambios
de sentido subitos de entradas financieras del exterior.
Esto implica que la determinacion de la idoneidad del
nivel de las reservas varia segun el tipo de economia’.
En el caso de las economias en desarrollo integradas
desde el punto de vista financiero, la suficiencia
de las reservas puede determinarse por la regla de
Guidotti-Greenspan, asi como por el volumen de
dinero en sentido amplio como potencial fuente de
fuga de capitales de residentes. Para otros paises,
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Gréfico 3.1
RESERVAS DE DIVISAS DE GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS,
POR MONEDA DE DENOMINACION, 1995-2014
(En miles de millones de ddlares corrientes)
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Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en IMF, 2015a.
Puesto que los datos sobre la composicion de las reservas de divisas de China no son publicos, en el grafico se han asignado

las reservas a todo el periodo con arreglo a estimaciones para 2014 (Financial Times, 15 de abril de 2014), segun las cuales
cerca de dos tercios serian en délares, una cuarta parte en euros y el resto en otras monedas.

como muchos de los menos adelantados (PMA), cuya
integracion en los mercados financieros mundiales
es menor, las normas relacionadas con el comercio
tradicionales siguen representando una referencia
bésica practica a partir de la cual los factores espe-
cificos del pais determinan evaluaciones precisas.
En las economias desarrolladas, la suficiencia de las
reservas dependera de la facilidad de acceso a otras
fuentes de liquidez internacional oficial para esos
fines (por ejemplo, a través de acuerdos permanentes
de permuta de divisas entre bancos centrales, que se
detallan en la seccion siguiente). De lo contrario,
tienen que recurrir a las reservas con el fin de reducir
los riesgos para los balances bancarios y no bancarios
derivados de la escasa liquidez en délares y la con-
siguiente disfuncion de sus mercados de divisas, asi
como para contener los efectos adversos cuando se
producen esas situaciones (para mas detalles, véase,
por ejemplo, IMF, 2015b).

El gran volumen de reservas de divisas ha
dado lugar a una variante del dilema de Triffin. El
dilema original guardaba relacién con la cuantia de
las reservas oficiales en dolares y la confianza de sus
titulares en que los Estados Unidos podian convertir

esas existencias en oro al precio fijado. La nueva
formulacion del dilema se refiere a la combinacion
de dos mecanismos: en primer lugar, la persistente
acumulacion de reservas de divisas estd asociada a la
compra continuada de activos supuestamente seguros
en forma de titulos pablicos de los paises con mone-
das de reserva; en segundo lugar, esto requiere la
confianza de los titulares de esas reservas de moneda
extranjera en que los titulos del Tesoro y las monedas
de reserva no se depreciaran, ya que eso ocasionaria
una disminucion del poder adquisitivo de sus reser-
vas (Aglietta and Coudert, 2014)'°. A medio y largo
plazo, el estatus del délar como principal divisa
internacional dependerd, por una parte, de las futuras
politicas fiscales y de la evolucion de la economia
estadounidense y de otras economias significativas
(Eichengreen, 2011) y, por otra, de la disponibilidad
de alternativas que pudieran desafiar su papel.

Esas alternativas aiin no son evidentes. Cabia
esperar que la crisis financiera mundial que se inici6
en los Estados Unidos en 2008 pusiera en tela de jui-
cio el papel internacional dolar''. Sin embargo, el pre-
dominio del délar como moneda internacional sigue
intacto, e incluso es probable que se haya fortalecido
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desde el comienzo de la crisis (véase por ejemplo
Prasad, 2013). No se ha constatado ninguna diversi-
ficacién orientada a sustituir el uso del ddlar para la
facturacion en el comercio internacional (Goldberg
and Tille, 2008; Auboin, 2012)!2. Por otra parte, el
délar ha mantenido su predominio en los mercados
de divisas, puesto que sigue utilizdndose en mas del
85% de las transacciones con

medida en las prioridades nacionales, ha ido acom-
pafiada de grandes fluctuaciones de disponibilidad
de liquidez internacional y de una acumulacion de
desequilibrios externos, a menudo profundos, cuyo
ajuste se ha producido generalmente a través de crisis.
Por lo tanto, el sistema actual no ha proporcionado
a nivel mundial una estabilidad macroeconémica y
financiera razonable. Los paises

divisas en todo el mundo, ya sea
de principio a fin de las opera-
ciones o en el cambio de ddlares
por otras monedas (BIS, 2014;
Goldberg, 2011)"3. El dolar con-
tinda siendo también la moneda
de referencia en los regimenes
cambiarios de muchos paises y
mantiene su predominio entre
las reservas de divisas de los

Sin embargo, debido a las
transferencias de recursos
gue reciben los paises
con monedas de reserva,
el sistema monetario
internacional resulta muy
poco equitativo.

en desarrollo integrados desde
el punto de vista financiero han
optado por responder a esta
carencia mediante la acumula-
cion de un volumen conside-
rable de reservas de divisas, a
pesar de las transferencias de
recursos que reciben los paises
con monedas de reserva y que
hacen que el sistema resulte muy

bancos centrales, ya que repre-
senta aproximadamente dos tercios de estas tanto en
los paises desarrollados como en desarrollo (grafico
3.1). Asimismo, el dolar sigue siendo la moneda mas
utilizada en los mercados internacionales de capital.

En resumen, en esta seccion se sugiere que el
patron dolar actual es inestable y poco equitativo.
La combinacion de una flotacion generalizada y el
protagonismo de los flujos internacionales de capital
privado en el suministro de liquidez internacional,
junto con politicas macroeconémicas basadas en gran

poco equitativo'. La acumula-
cion de grandes desequilibrios externos —frecuen-
temente asociados a flujos de capital inestables— y
su desordenada evolucion apuntan a la necesidad de
establecer limites sobre la magnitud de esos desequi-
librios. También sugieren que es preciso disponer de
formas globalmente mas diversificadas y eficientes de
suministro de liquidez en moneda extranjera, sobre
todo en situaciones de crisis, a fin de complementar,
y a la postre sustituir, las grandes reservas en divisas
que se mantienen por precaucion. Esos aspectos se
examinan en la seccion siguiente.

C. Reforma del sistema financiero internacional

Las numerosas propuestas de reforma del
sistema monetario internacional que existen actual-
mente se caracterizan en general por una relacion
inversa entre exhaustividad y viabilidad. Esto ocurre
especialmente en el caso de las propuestas cuyo
objetivo es que el sistema monetario internacional
vuelva a tener una orientacion mas normativa y una

coordinacion multilateral disefiada para responder
a los tres desafios mencionados en la introduccion.
La mayoria de estas propuestas tienen una larga
historia y resurgen periddicamente después de todas
las grandes crisis financieras internacionales. No
es sorprendente. De hecho, sirven como punto de
referencia para medidas de reforma méas graduales
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pero factibles que pueden concitar un consenso a
corto plazo. Una cuestion conexa es si la insatisfac-
toria coyuntura econémica mundial actual permitira
aumentar las posibilidades de lograr una aceptacion
politica para la realizacion de reformas integrales y
alcanzar el alto grado de consenso multilateral y de
coordinacién de las politicas macroeconémicas que
se requeriria.

Esta seccion se inicia con el andlisis de algunas
de esas propuestas integrales. A continuacion, se
centra la atencién en una segunda categoria de pro-
puestas menos ambiciosas, pero que podrian resultar
mas féciles de aplicar. Se examinan de forma general
reformas que, ademas de aumentar la oferta de activos
seguros Yy, en especial, la disponibilidad de liquidez
oficial en los periodos de crisis, deberian aspirar a
reducir el peso de los flujos privados de capital a corto
plazo en el suministro de liquidez internacional. De
ese modo disminuirian tanto la demanda de reservas
de divisas como la acumulacion de desequilibrios
insostenibles de la cuenta corriente. Esas reformas
también parecen un complemento adecuado de otras
iniciativas destinadas a aumentar la contribucion de
los paises superavitarios a los ajustes. Asimismo, se
consideran varias posibilidades en el plano regional
0 entre grupos de paises, como el suministro de
liquidez, la vigilancia de las politicas y la introduc-
cién de mecanismos para compartir la carga de los
ajustes. La adopcion de esas medidas a nivel regio-
nal o interregional puede suponer una mejora con
respecto al sistema actual, que expone a los paises
en desarrollo a la presion de ajustes desordenados y
les exige mantener grandes reservas de divisas, con
lo que quedan expuestos a la inequidad del sistema.
En la coyuntura actual, estas propuestas de aumentar
la integracién monetaria regional entre los paises
en desarrollo podrian ser més viables politicamente
que las reformas mundiales exhaustivas, ademas de
preparar el terreno para reformas futuras de alcance
mundial.

No es el objetivo de esta seccidon presentar un
proyecto para un nuevo sistema monetario interna-
cional, sino examinar como se abordan mediante las
propuestas existentes los tres eternos desafios que se
plantean a cualquier sistema monetario internacional.
Asimismo, se analizan las condiciones que deberian
cumplirse para la aplicacion de estas propuestas con
el fin de sentar las bases de la estabilidad macroeco-
noémica y financiera mundial.

1. Lacreacion de un nuevo orden
monetario mundial

Las propuestas sobre un nuevo orden monetario
mundial a menudo ponen de relieve la necesidad de
crear una moneda mundial, y normalmente parten de
la premisa de que el régimen de flotacion adminis-
trada de la época posterior a Bretton Woods no ha
estado a la altura de las expectativas. Los vuelcos
cambiarios han sido considerados un grave defecto
sistémico que plantea una amenaza constante para la
expansion sin tropiezos del comercio mundial y de
los ingresos (Mundell, 2012).

Hay quienes consideran que la creacion de
una moneda mundial deberia seguir una secuencia
natural (por ejemplo Mundell, 2012), empezando
por el establecimiento de zonas de referencia para
las tres principales monedas de reserva, a lo que
seguirfa una unién monetaria de varias monedas con
la que se congelarian los tipos de cambio, se fijaria
una meta de inflacidn, se estableceria un comité de
politica monetaria conjunta y se crearia un meca-
nismo para la coordinacion de las politicas fiscales;
por ultimo, se llegaria a una moneda mundial que
inicialmente representaria una canasta ponderada
con las tres monedas principales, pero que gradual-
mente se extenderia a otros paises'>. Lin (2013) ha
presentado una propuesta alternativa, segun la cual
la oferta de la recién creada moneda mundial se
regiria por un tratado internacional y se ampliaria
segin normas bien definidas. Se combinaria con un
sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables, entre
la moneda mundial y todas las monedas nacionales.
Si bien reconocen que otras propuestas similares no
han llegado a tomar vuelo, sus partidarios alegan
que tanto el aumento de la frecuencia de las crisis
monetarias como el peso decreciente de los Estados
Unidos en la economia mundial podrian convencer
a los paises de que esa reconstruccion del sistema
monetario internacional redundaria en su propio
interés, asi como en el de la estabilidad econémica
mundial (Mundell, 2012).

Los efectos adversos de los desajustes de los
tipos de cambio sobre los flujos comerciales tam-
bién han dado lugar a propuestas de coordinacion
multilateral de los tipos de cambio. Puede ser que
esas propuestas simplemente marquen una etapa
hacia una moneda mundial (la primera fase del plan
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adelantado por Mundell). Sin embargo, en la medida
en que parece dificil cumplir esas aspiraciones, la
busqueda de un sistema adecuado de gestion de los
tipos de cambio constituye en si misma un progra-
ma de reforma's. Esto es particularmente cierto si

no imposible. Por otra parte, los intentos que estan
realizando actualmente numerosos bancos centrales
para inducir depreciaciones monetarias sugieren que
el tipo de cambio sigue constituyendo una importante
herramienta de politica que se utiliza sobre todo para

la coordinacidn de las politicas

respaldar intereses econémicos

de tipos de cambio sigue reglas
que impiden la acumulacion de
grandes déficits externos resul-
tantes de diferencias de precios
y costos entre paises. Por lo
tanto, el objetivo principal seria

Existe una relacion inversa
entre exhaustividad y viabili-
dad en las reformas.

nacionales.

El agotamiento de la liqui-
dez privada durante las crisis
financieras y las restricciones a
un suministro rapido de liquidez

disefiar un sistema cambiario
orientado a la estabilidad macroeconémica mundial
y de los tipos de cambio reales (TDR 2009 y 2011).

Centrar la coordinacion internacional de las
politicas en la gestion de los tipos de cambio presenta
algunas ventajas. Por ejemplo, puede apoyarse en las
obligaciones que incumben a los paises de conformi-
dad con el articulo IV del Convenio Constitutivo del
FMI de colaborar con miras a “asegurar regimenes
de intercambio ordenados” y “promover un sistema
estable de tipos de cambio”. Ademas, los tipos de
cambio convenidos multilateralmente proporciona-
rian un conjunto coherente de posiciones externas
de distintos paises acordadas multilateralmente.
De hecho, los pocos casos de coordinacion interna-
cional de politicas eficaz han estado relacionados
sobre todo con la correccion de desajustes de los
tipos de cambio, por ejemplo mediante el Acuerdo
del Plaza y el Acuerdo del Louvre en la década de
1980. Sin embargo, cualquier coordinacion de las
politicas cambiarias se enfren-

oficial para una financiacion de
emergencia han contribuido a un renovado interés
por avanzar hacia un sistema monetario internacio-
nal mas diversificado. Para ello habria que sustituir
el actual patrén dolar por un sistema multiple, en el
que una serie de monedas internacionales —como el
ddlar, el euro y el renminbi, entre otras— tendrian
un papel mas destacado. Algunos observadores con-
sideran que un sistema de esa indole ofreceria varias
ventajas (véase, por ejemplo, Farhi etal., 2011; Lee,
2014), especialmente un suministro mas elastico
de liquidez y un alivio ante el dilema de Triffin.
Sugieren que proporcionaria alternativas para que los
paises pudieran diversificar sus reservas de divisas,
impondria mayor disciplina en las politicas de los
paises con monedas de reserva e impediria que se
abusara del supuesto privilegio exorbitante de emitir
una moneda de reserva para defender sus intereses
estrictamente nacionales a expensas de los intereses
mundiales mas generales. Ademas, al rechazar la
idea de las externalidades de red en el uso de una
sola moneda internacional, un

tard invariablemente a serios
problemas al definir los criterios
que se utilizaran para fijar los
tipos de referencia iniciales y
para cambiarlos, al determinar
las causas subyacentes de la
gran divergencia entre los tipos

El objetivo a largo plazo de
toda reforma integral sigue
siendo la adopcion de nuevas
disposiciones multilaterales.

sistema multiple puede ser
economicamente mas eficiente,
porque la utilizacion de varias
monedas seria mas pertinente
para las transacciones econémi-
cas entre bloques de monedas,
al reducirse el costo de esas

reales y los de referencia, y al
decidir si se deben ajustar los objetivos!’. También
es preciso encontrar un equilibrio entre la pérdida
de autonomia normativa que deberian aceptar los
encargados de la formulacion de politicas y el gra-
do de coordinacion de las politicas necesario para
mantener los tipos de cambio dentro de una franja
que ofrezca una estabilidad cambiaria razonable. La
ausencia de normas sobre los movimientos interna-
cionales de capital harian esa coordinacién dificil, si

operaciones. Como sefialan
algunos autores, la historia ha visto muchos episo-
dios de convivencia de monedas internacionales (por
ejemplo, Eichengreen, 2005).

Otros han indicado que los bancos centrales emi-
sores de una moneda internacional toman decisiones
basadas exclusivamente en los intereses nacionales,
no en las necesidades del sistema de pagos interna-
cionales ni de la economia mundial. Este problema
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también existe en un sistema de multiples monedas.
Por otra parte, el supuesto efecto disciplinario deri-
vado de la competencia entre monedas solo puede
producirse si existe un alto grado de sustituibilidad.
Sin embargo, en ese caso existe el riesgo de que se
produzcan modificaciones sustanciales de los tipos
de cambio de manera brusca, no solo en el periodo de
transicion, cuando los bancos centrales diversifiquen
sus carteras de reservas, sino también cuando ya se
haya establecido un sistema de esa clase. El motivo es
gue con un sistema de multiples monedas aumentaria
el riesgo de que, en previsién o ante cualquier hecho
que pueda afectar negativamente el valor de sus car-
teras, los tenedores de divisas de reserva intentaran
convertir rapidamente sus existencias de una mone-
da a otra antes que otros tenedores. Estos podrian
interpretar esa conversién como indicio de una crisis
inminente y reaccionar convir-

Pacto de Estabilidad y Crecimiento y la concentracion
exclusiva del mandato del Banco Central Europeo
(BCE) en la estabilidad de los precios dificultan que
sus Estados miembros puedan emprender el tipo de
politicas macroeconémicas expansivas que los pai-
ses con monedas de reserva podrian necesitar para
compensar los efectos negativos en la produccién y
el empleo derivados de déficits por cuenta corriente,
que a su vez son el resultado de las demandas de
otros paises de activos seguros en forma de titulos
publicos. Este obstaculo plantea un grave problema,
especialmente ante el escaso dinamismo econémico
que presenta actualmente la zona del euro.

Una consecuencia légica del creciente peso
de China en la economia mundial parece ser que el
renminbi adquiera un mayor protagonisno interna-
cional. Desde 2009, el Gobierno

tiendo a su vez rapidamente sus
carteras. El resultado global
de este proceso seria una gran
inestabilidad cambiaria de los
paises con monedas de reserva.

Ademas de los interrogan-
tes en torno a la estabilidad sis-
témica de un sistema monetario
multipolar, surgiria la cuestién
de qué monedas se combinarian
con el ddlar. Las fuerzas del
mercado influyen de manera
considerable en el aumento del

diversificado.

El agotamiento de la
liquidez privada durante

las crisis financieras y

las restricciones a un
suministro rapido de
liquidez oficial para una
financiacion de emergencia
han contribuido a renovar

el interés por un sistema
monetario internacional mas

de China ha promovido activa-
mente la internacionalizacion
del renminbi, en parte como
reaccion ante la lentitud de la
cooperacion financiera regional
asiatica y la aparente falta de
interés de la comunidad inter-
nacional en la reforma del sis-
tema monetario internacional,
asi como para evitar pérdidas
de capital considerables en las
reservas de divisas del pais
(Yu, 2014)". Ademas, China
estd empezando a cosechar las

uso de una moneda como mone-
da internacional, aunque los encargados de formular
politicas hayan intentado en ocasiones fomentar u
obstaculizar tal uso de la moneda de su pais (Roosa,
1982)'%. Mas recientemente, sobre todo hasta el ini-
cio de la crisis del euro en 2011, la divisa europea
parecia ser un serio aspirante a la posicién de moneda
internacional de referencia que ocupa el dolar. Esta
aspiracion se basaba, por una parte, en el tamafio de la
economia de la zona del euro, comparable al de la de
los Estados Unidos, y, por otra, en sus exportaciones
mundiales. Ademas, la zona del euro cuenta con mer-
cados financieros bien desarrollados, con bancos que
operan a nivel internacional. Por otra parte, si bien
la zona del euro posee un gran volumen de titulos de
deuda publica, el euro esta respaldado por un grupo
heterogéneo de paises unidos por una configuracion
federal poco estructurada, y no existe un mercado
homogéneo de titulos de deuda publica. Ademas, el

ventajas derivadas de la inter-
nacionalizacion del renminbi, incluida la reduccion
de los costos de las transacciones comerciales y
una menor necesidad de acumular mas reservas de
divisas. Merece la pena sefialar en este contexto que,
en su examen quinquenal de los DEG previsto para
finales de 2015, la Junta de Gobernadores del FMI
estudiara la posibilidad de incluir el renminbi en la
cesta de monedas que constituyen los DEG. Para ello
serd preciso evaluar si la utilizacion del renminbi esta
suficientemente extendida y si es de libre uso (Zhou,
2015; IMF, 2011b).

No obstante, en general se considera dificil
promover la internacionalizacion del renminbi y
evitar al mismo tiempo una exposicion excesiva de
China a la inestabilidad financiera. Se requerira la
relajacion de los controles de divisas y una reforma
mas profunda del mercado financiero, promoviendo
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la convertibilidad de la cuenta de capital®, una mayor
flexibilidad de los tipos de cambio, la determinacion
de las tasas de interés por los mercados y la comercia-
lizacion de los bancos, asi como una gestion eficaz del
elevado endeudamiento de las empresas y los gobier-
nos locales (Eichengreen, 2011; Yu, 2014)*'. Por lo
tanto, si bien la internacionalizacion del renminbi es
un proceso largo, no cabe duda

las monedas nacionales como activos de reserva haria
que los poseedores de grandes reservas de divisas
no tuvieran que preocuparse tanto por mantener el
poder adquisitivo de sus reservas. Asimismo, como
los DEG se basan en una cesta de monedas®, una
mayor diversificacion en sustitucion de los activos
denominados en dolares provocaria fluctuaciones
de los tipos de cambio mucho

de que el continuo aumento del
peso de China en la economia

menores que un sistema de mul-
tiples monedas, minimizando

mundial estd empujando en esa
direccion®.

Un mayor papel internacional
del renminbi es a largo plazo
una consecuencia logica del
creciente peso de China en

asi los riesgos para la estabilidad
financiera internacional.

Habida cuenta de que la
introduccién de una moneda
mundial puede ser un proyecto

la economia mundial.

Por otra parte, adoptar un
sistema monetario internacio-
nal basado en los DEG entraia

a muy largo plazo, y de que
la adopcién de un sistema de mdultiples monedas,
ademas de ser un proceso gradual y laborioso posi-
blemente no mejore la estabilidad financiera mundial,
cobra nuevo impulso la propuesta de conceder a los
DEG un papel mas destacado en el sistema monetario
internacional, que ya se habia debatido inicialmente
en la década de 1960. La idea de sustituir el dolar
por los DEG como moneda internacional mundial
ha sido promovida, en particular, por el Gobernador
del Banco Popular de China (Zhou, 2009), por una
Comisioén de las Naciones Unidas (United Nations,
2009) asi como por varios académicos (por ejemplo,
Kenen, 2010a; Ocampo, 2011 y 2014).

Al igual que los partidarios de un sistema de
multiples monedas, quienes defienden un siste-
ma basado en los DEG también afirman que este
impondria mayor disciplina en las politicas de los
Estados Unidos y, por consi-

varias dificultades técnicas
e institucionales, por ejemplo como se emitirian
los DEG, cémo se gestionaria la diversificacion
introduciendo alternativas a los activos de reserva
denominados en ddlares, y como se gestionarian los
cambios institucionales necesarios (United Nations,
2009; Ocampo, 2011; y Erten and Ocampo, 2012)*.
Con objeto de apoyar la expansion sostenida de las
transacciones internacionales, el FMI deberia estar
facultado para emitir DEG con mas frecuencia que
con el actual régimen, de examenes quinguenales en
virtud de los cuales se asignan DEG para satisfacer
las necesidades globales a largo plazo con el fin
de complementar los activos de reserva existentes.
Podrian realizarse asignaciones con mayor regulari-
dad con arreglo a las cuotas de los Estados miembros,
como se hace en la actualidad, es decir, sobre la base
de estimaciones de la demanda mundial de reservas
(IMF, 2011a), pero aumentando su cuantia® y fre-
cuencia, o asignando a los paises

guiente, contribuiria a favorecer
la estabilidad macroeconémica
mundial. Un sistema basado en
DEG, segun como se emitan
estos derechos, también mode-
raria la necesidad de acumular
reservas como mecanismo de
autoproteccion, lo que contri-

inmediato.

A pesar de todas sus
deficiencias, es probable
gue el patron dolar se
mantenga en el futuro

en desarrollo una proporcion
mayor que la que les corres-
ponderia segun sus cuotas®.
Ademas, para evitar el uso de
las asignaciones de DEG como
sucedaneo del ajuste necesario,
procurando al mismo tiempo la
disponibilidad de liquidez ofi-

buiriaa reducir el costo de tomar
prestadas reservas de divisas y corregiria la tendencia
del sistema actual a favorecer al pais de lamoneda de
reserva. Lo que es mas, un sistema basado en DEG
resolveria el dilema de Triffin. Desvincularia el sumi-
nistro de liquidez internacional oficial de cualquier
emisor nacional, y la creacion de una alternativa real a

cial en forma de financiacién de
emergencia en épocas de crisis, se podria facultar al
FMI para que emitiera DEG de forma anticiclica, por
ejemplo, aumentando las asignaciones en momentos
de tensiones financieras a nivel mundial y retirando
esas asignaciones parcialmente cuando se hubie-
ran normalizado las circunstancias®’. No obstante,
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considerando que la demanda de liquidez oficial para
financiacion de emergencia relacionada con la crisis
proviene principalmente de paises en desarrollo y que
el sistema de cuotas del FMI presenta un claro sesgo
en favor de los paises desarrollados, se requeriria
una revision significativa de las cuotas. Teniendo en
cuenta los continuos retrasos en la aplicacion de la
reforma de las cuotas de 2010, que se encuentra a la
espera de ser ratificada por el Congreso de los Estados
Unidos, es poco probable que se lleve a cabo en un
futuro préximo?,

A fin de reducir aun mas la inestabilidad de
los tipos de cambio que pudiera producirse al
pasar de activos de reserva en ddlares a reservas
en DEG, la diversificacion podria gestionarse
mediante una “cuenta de sustitucién”, tal como se
sugeria en el debate sobre la reforma del sistema
monetario internacional en la década de 1970. Se
haria bajo los auspicios del FMI y la utilizarian
los bancos centrales y los gobiernos de los Estados
miembros para depositar una parte o la totalidad de
sus reservas en dolares, a cambio de activos deno-
minados en DEG?. La evolucion hacia un sistema
monetario internacional basado en DEG también
supondria eliminar la distincion por el Fondo entre
los recursos generales, que se han basado en las
monedas nacionales de los Estados miembros, y las
cuentas de DEG. Habida cuenta de que todo DEG
representa un activo potencial en una moneda,
debe estar garantizado por los bancos centrales
que emiten las monedas incluidas en la cesta que
constituyen los DEG. No obstante, ninguno de los
bancos centrales aseguradores puede determinar la
moneda en que se ejercera el derecho del titular de
los DEG. Esta pérdida de control sobre la creacion
de dinero podria resultar dificil de aceptar para
cualquier banco central.

La ampliacion del papel internacional de los
DEG y el cambio de las normas para su emision a
fin de responder con mayor flexibilidad a las necesi-
dades econémicas de los paises miembros, en lugar
de reflejar los cupos existentes, constituirian una
reforma sustancial. Habida cuenta de los continuos
retrasos para llevar a cabo un ajuste comparativa-
mente marginal, como es la redistribucion de los
cupos, la transicion hacia un sistema basado en DEG
plantea problemas politicos y econdmicos que pueden
dificultar su aplicacion.

2. Reformadel patron doélar

Entre principios de la década de 1990 y la de
2000, varios paises en desarrollo experimentaron
ciclos de expansion y contraccion de los flujos inter-
nacionales de capital privado que precipitaron una
serie de crisis de la balanza de pagos en esos paises,
como se explica en el capitulo II. La crisis financiera
de Asia en 1997 y 1998, en particular, suscitdo un
debate sobre qué sistema de gobernanza mundial
era compatible con la existencia de tipos de cambio
flexibles y flujos de capital privado a gran escala, y
qué papel deberia desempefiar el FMI en un sistema
asi (TDR 2001). Dado que las propuestas destinadas
areglamentar y estabilizar los flujos internacionales
de capital fueron rechazadas de plano desde el princi-
pio, en conclusidn del debate se hizo hincapié en las
medidas de politica nacionales que proporcionaban
mecanismos de autodefensa, junto con la creacion
en el FMI de mecanismos de préstamos preventivos
ante la perspectiva de crisis.

En vista de que los flujos de capital responden en
gran medida a las condiciones de los mercados de los
paises desarrollados, los mecanismos de autodefensa
de los paises en desarrollo se han centrado fundamen-
talmente en la acumulacion de reservas de divisas.
El nuevo enfoque con respecto a los préstamos del
FMI tenia por objeto reducir la vulnerabilidad de los
miembros a los efectos de contagio de las crisis de la
cuenta de capital de otros paises mediante politicas
ostensiblemente “solidas”. E1 FMI puso a disposicion
de los paises que cumplieran una serie de requisitos
establecidos con anterioridad creditos sobre la base de
un compromiso previo para sortear cualquier déficit
de liquidez que pudiera surgir incluso después de
que el pais en cuestion hubiera utilizado reservas. La
condicioén era que los posibles destinatarios de esa
financiacion del FMI se comprometieran a mantener
politicas que los mercados de capital privado pudie-
ran interpretar como una proteccion creible contra
una crisis de confianza. No obstante, la creacion de
nuevos mecanismos de crédito con esa finalidad ha
tenido un éxito muy limitado. Por ejemplo, la Linea
de Crédito Contingente (LCC), creada por el FMI en
1999, no llegd a utilizarse hasta que se suspendi6 en
noviembre de 2003, ya que los usuarios potenciales
temian que la solicitud de un préstamo LCC pudie-
ra interpretarse como el indicio de una dificultad
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inminente que los participantes en el mercado no
habian detectado y, con ello, provocar una reduccion
de las entradas de capital privado, en lugar de un
incremento. De forma similar, la Linea de Crédito
Flexible (LCF) aprobada por el FMI en 2009 solo
ha sido utilizada por tres paises (Colombia, México
y Polonia), a pesar de que sus requisitos eran menos
estrictos. Se cred un mecanismo adicional, la Linea de
Precauciony Liquidez (LPL), para paises que seguian
politicas sélidas pero no reunian las condiciones de
admisibilidad para la LCF debido a ciertas vulnera-
bilidades. No obstante, inicamente dos paises (la ex
Republica Yugoslava de Macedonia y Marruecos) se
han servido de ella (IMF, 2015¢ y 2015d)*°. Como
consecuencia, han surgido otros instrumentos para la
provision de liquidez oficial en épocas de tensiones en
el mercado, como los acuerdos de permuta de divisas.

a) Acuerdos de permuta de divisas entre
bancos centrales

Los acuerdos de permuta de divisas entre ban-
cos centrales han comenzado a desempefiar un papel
fundamental en el suministro urgente de liquidez.
Cuando la implosion de los mercados financieros

adoptaban entonces, con la diferencia fundamental
de que los acuerdos de permuta internacionales se
llevaron a cabo de una manera coordinada.

Las permutas de divisas entre bancos centrales
son acuerdos que permiten que el banco central
de un pais, previo acuerdo con uno 0 mas bancos
centrales, suministre liquidez en moneda extranjera
a las entidades bancarias de su jurisdiccion en caso
de escasez repentina de liquidez de divisas. Dado
el papel dominante del délar en los mercados inter-
bancarios mundiales y el hecho de que la mayoria de
los préstamos locales en moneda extranjera son en
dolares, la Reserva Federal de los Estados Unidos
es una de las partes que intervienen en muchos de
esos acuerdos.

Para afrontar esos problemas de liquidez
mediante acuerdos de permuta de divisas y convertir
de facto a la Reserva Federal de los Estados Unidos
en el prestamista internacional de Gltima instancia, se
partia de tres premisas principales. Primero, los ban-
cos centrales pueden actuar con rapidez; segundo, su
capacidad de crear dinero es practicamente ilimitada;
y tercero, el suministro de liquidez internacional a
través de acuerdos de permuta con el banco central
que emite la moneda en que falta liquidez no tiene

de los Estados Unidos condujo

repercusiones en los tipos de

a la crisis financiera mundial
de 2007-2008, la financiacion
interbancaria empez6 a decaer
mas alla de los mercados finan-
cieros estadounidenses y provo-
c6 una aguda falta de liquidez
en ddlares a nivel mundial®'. La
Reserva Federal de los Estados
Unidos podia utilizar sus servi-

liquidez...

Los acuerdos de permuta
de divisas entre bancos
centrales desempefian hoy
un papel fundamental en
el suministro urgente de

cambio. Si, por otro lado, los
bancos centrales de otros pai-
ses venden moneda propia para
comprar, por ejemplo, délares
en el mercado al contado, lagran
escala de la transaccion ejercera
una fuerte presién a la baja sobre
esas monedas. Eso complicara,
en lugar de facilitar, la obtencion

cios ordinarios para proporcio-
nar liquidez a los bancos estadounidenses, pero no
a los bancos multinacionales, muchos de los cuales
tenian su sede en otros paises desarrollados, y que,
antes de la crisis, habian recurrido a una financiacion
barata en ddlares a través de sus operaciones en los
Estados Unidos. Asi pues, en diciembre de 2007 la
Reserva Federal de los Estados Unidos comenzé a
establecer acuerdos de permuta de divisas con distin-
tos bancos centrales. En cierto modo, esos acuerdos
fueron la extension internacional de las medidas
internas de politica monetaria poco convencionales
que muchos de los principales bancos centrales

de la financiacion necesaria para
sus bancos comerciales, al tiempo que generara una
presion alcista sobre el dolar, lo que podria desestabi-
lizar los mercados financieros de los Estados Unidos.

Ademas, muchos bancos centrales, en particular
los de los paises en desarrollo que habian acumulado
un volumen sustancial de reservas, eran reacios a uti-
lizar una gran cantidad de sus activos en dolares para
atender problemas de liquidez en esa moneda. Les
preocupaba que sus reservas resultaran insuficientes
para resolver problemas de liquidez si empezaban a
registrarse salidas de capital, y que una utilizacion
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excesiva de sus reservas agravara la incertidumbre
del mercado y acentuara la escasez de dolares. En
efecto, segln algunas estimaciones, las reservas
en dolares de muchos bancos centrales cuando se
inicio la crisis financiera mundial eran inferiores a
las sumas que tomaron prestadas posteriormente en
virtud de acuerdos de permuta.

El Banco Popular de China no solicit6 un acuer-
do de permuta con la Reserva Federal de los Estados
Unidos porque disponia de cuantiosas reservas en
ddlares, que segun algunas estimaciones en abril de
2014 ascendian a 3,8 billones, es decir, aproximada-
mente un tercio del total mundial (Aizenman et al.,
2015). Por otra parte, los bancos

Asi, sus reservas por si solas no
habrian bastado para reducir las
tensiones de financiacion que
afectaban a las instituciones
financieras y para mejorar el
funcionamiento de los mercados
de crédito y de préstamo inter-
bancario en épocas de tension
en los mercados (Obstfeld et
al.,2009)*. Ademas, la Reserva

...pero los acuerdos de
permuta acordados por
bancos centrales de paises
desarrollados atienden
principalmente a las
necesidades de los propios
paises desarrollados.

chinos se financiaban principal-
mente a través de fuentes inter-
nas, de modo que habria pocas
operaciones internacionales que
requirieran liquidez en dolares.

En cambio, el propio
Banco Popular de China esta-
blecié acuerdos de permuta de
divisas con otros muchos bancos

Federal de los Estados Unidos
era consciente de que una venta masiva de titulos
del Tesoro por bancos centrales extranjeros podia
agravar las turbulencias en los mercados financieros
de los Estados Unidos.

Segtin algunos observadores (por ejemplo Allen
and Moessner, 2010; Bordo et al., 2014), los partici-
pantes en estos acuerdos de permuta (principalmente
el BCE) fueron elegidos por su tamafio y por los
posibles efectos indirectos que una crisis bancaria
profunda en sus jurisdicciones podria tener en los
mercados financieros mundiales®. Desde ese punto
de vista, las lineas de crédito reciproco acordadas
por la Reserva Federal de los Estados Unidos son
un ejemplo de cooperacion satisfactoria entre bancos
centrales para hacer frente a problemas mundiales.
En cambio, otros autores (por ejemplo, Aizenman
and Pasricha, 2010; Prasad, 2013) sostienen que la
cooperacion se debid simplemente a una coincidencia
de intereses en las especiales circunstancias de aquel
momento, y que los paises ele-

centrales, en su mayoria de pai-
ses en desarrollo. Sin embargo, en general se cree
que el objetivo principal de estos acuerdos no era el
de responder al problema de la escasez de liquidez,
sino fomentar la internacionalizacion del renmin-
bi aumentando la proporcion de las operaciones
comerciales de China facturadas y pagadas en esta
divisa (PBOC, 2012: 68), quiza con miras a erosio-
nar las externalidades de red que han contribuido a
mantener la funcién predominante del délar como
moneda internacional de facturacién y pago*®. Estos
objetivos a mas largo plazo de las permutas de divisas
acordadas por el Banco Popular de China también se
reflejan en la duracion de los acuerdos, de tres afios
con posibilidad de renovacion, asi como en que se
realizan en renminbi, a diferencia, por ejemplo, de
los acuerdos de permuta del Banco Popular de China
en virtud de la Multilateralizacion de la Iniciativa de
Chiang Mai, que son en dolares y sirven para forta-
lecer las defensas de los Estados miembros durante
las crisis financieras, como se explica mas adelante.

gidos tenian sistemas bancarios
con un considerable volumen
de pasivos adeudados al sistema
bancario de los Estados Unidos,
asi como un buen historial de
crédito soberano. Esto podia
interpretarse en el sentido de que

La ausencia de una reforma
decidida sigue alentando a
los paises en desarrollo a
acumular mas reservas...

De especial interés en el
contexto de este capitulo resulta
ser el acuerdo de permuta de
divisas que el Banco Popular de
China firm¢ con la Argentina en
julio de 2014, en virtud del cual
el banco central de la Argentina

laampliacion de los acuerdos de
permuta redundaba en interés de los Estados Unidos,
y servia sencillamente para controlar una situacion
que podia haber supuesto un riesgo sistémico para
el sistema bancario de ese pais.

puede cambiar los renminbi
que reciba mediante la permuta (a cambio de pesos
argentinos) en otras monedas, incluido el ddlar, si
fuera necesario. Esto equivale a afiadir renminbi
a las reservas de divisas de la Argentina, como si
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fueran dolares. Asi, esos “bonos” canjeables por
dolares liberan reservas reales de divisas para que la
Argentina pueda cubrir necesidades inmediatas®®. En
cierto modo, este acuerdo de permuta permite a la
Argentina aprovechar las considerables reservas en
dolares de China para atender sus propios requisitos
de liquidez en divisas. Si bien cabria argumentar
gue esos acuerdos se parecen mucho a préstamos
en divisas, lo cierto es que pueden ayudar a hacer
frente a episodios de inestabilidad de los flujos de
capital y a estabilizar el mercado cambiario cuando
se producen tensiones®’.

Han surgido otras redes de permuta de divisas en
que interviene el banco central de una gran economia
de una region determinada y varios bancos centrales
de paises vecinos de menor tamafio. Por ejemplo,
algunos paises europeos que no

octubre de 2013. Habida cuenta de que estos bancos
centrales establecieron entre si acuerdos de permuta
provisionales en 2011, cuando la crisis del euro
comenz6 a amenazar el funcionamiento de los mer-
cados financieros mundiales, los prestamistas podian
obtener liquidez en casos de emergencia en esas seis
monedas internacionales. Por consiguiente, los acuer-
dos de permuta entre bancos centrales forman ahora
parte del sistema monetario internacional y financian
el grueso de las provisiones de liquidez de presta-
mista de Gltima instancia de los bancos centrales de
distintos paises, mientras que la Reserva Federal de
los Estados Unidos se ha convertido de facto en el
prestamista internacional de Ultima instancia.

Una cuestion sistémica relacionada con las
permutas de divisas entre los bancos centrales se
refiere a la relacion de estas

estan en la zona del euro (como
Dinamarca, Hungria, Polonia y
Suecia) que sufrieron una falta
de liquidez en euros se benefi-
ciaron de acuerdos de permuta
con el BCE, mientras que el
Banco Nacional de Suiza llegd

mundial.

...pero conlleva grandes
riesgos para esos mismos
paises y para la economia

con los acuerdos monetarios
y financieros internacionales
existentes. Dado que a través de
las permutas se puede generar
liquidez internacional de forma
potencialmente ilimitada, con
una red integral que diera acce-

a acuerdos de permuta con el
BCE vy los bancos centrales de Hungria y Polonia,
que sufrian escasez de liquidez en francos suizos.
En Asia, China y el Japon establecieron acuerdos
con Indonesia y la Republica de Corea, entre otros
paises. Ademas, estas redes regionales no solo se han
utilizado para que los bancos centrales dominantes
en una region suministren liquidez en sus monedas,
sino también para redistribuir délares a los bancos
centrales que no podian obtenerlos directamente a
través de la Reserva Federal de los Estados Unidos.
Un ejemplo es el acuerdo de permuta entre el Banco
del Jap6n y el Banco de Reserva de la India®. Sin
embargo, esas lineas de crédito reciproco han sido
de mucha menor entidad y, en Gltima instancia, pro-
visionales, y actualmente no ofrecen financiacion de
urgencia en una medida suficiente para los paises que
probablemente mas la necesitan.

Todas las lineas de permuta establecidas por la
Reserva Federal de los Estados Unidos en 2007 y
2008 vencieron, conforme a lo previsto, en febrero
de 2010. Sin embargo, los acuerdos con cinco bancos
centrales (Banco del Canada, Banco de Inglaterra,
Banco del Japdn, Banco Central Europeo y Banco
Nacional de Suiza) pasaron a ser permanentes en

so automaticamente a liquidez
internacional oficial podria evitarse la necesidad
de procurar un autoseguro manteniendo un gran
volumen de reservas de divisas. Sin embargo, hasta
la fecha, los acuerdos de permuta de divisas se han
limitado a los paises que tienen un claro interés en
poder disponer de liquidez en el pais asociado, por lo
que es poco probable que surja un marco institucio-
nal permanente para esas permutas. De hecho, dado
que las principales caracteristicas de los acuerdos
de permuta entre bancos centrales son el alto grado
de flexibilidad y la discrecionalidad, que permiten
un suministro rapido de liquidez con un costo de
transaccién relativamente reducido, su propia l16gi-
ca impide una mayor institucionalizacion (Destais,
2014; Sgard 2015).

Otra cuestion sistémica es si las permutas de
divisas entre bancos centrales han moderado el deseo
de los paises en desarrollo de acumular grandes
existencias de reservas de divisas. En la medida en
que las lineas de crédito reciproco estén rapidamente
disponibles en épocas de tensién en los mercados, los
bancos centrales podréan reducir otros colchones de
liquidez, incluidas sus reservas. Por otra parte, pue-
den necesitarse grandes volimenes de reservas para
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Grafico 3.2

PASIVOS TRANSFRONTERIZOS Y
RESERVAS DE DIVISAS DE PAISES EN
DESARROLLO SELECCIONADOQOS, 2005-2013

(En miles de millones de ddlares corrientes)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en la

base de datos International Financial Statistic del FMI.

Nota: La muestra de paises en que se basan los datos

comprende: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa

Rica, Ecuador, Egipto, El Salvador, Guatemala, India,

Indonesia, Jamaica, Jordania, Malasia, Marruecos,

México, Pakistan, Panamé, Peru, Republica de

Corea, Republica Dominicana, Sudéafrica, Tailandia,

Tanez, Turquia, Uruguay y Venezuela (Republica
Bolivariana de).

reducir el riesgo crediticio soberano de los préstamos
del banco central y hacer accesibles las lineas de
crédito reciproco. Y solo la combinacion de lineas de
crédito reciproco seguras y grandes reservas puede
contribuir a la prevencion de crisis inspirando en los
mercados financieros confianza acerca de la liquidez
y la solvencia de un pais. Ademas, los agentes no
financieros, como las empresas y los hogares, son los
que han ido acumulando progresivamente la deuda en
moneda extranjeray es posible que la ley impida que
los bancos centrales les faciliten la moneda extranjera
para saldar sus deudas. Y quiza lo mas importante sea
que, a pesar de que algunos paises en desarrollo acu-
mulan un volumen significativo de reservas de divi-
sas, los datos sugieren que en la mayoria de los casos
siguen siendo escasas si se comparan con el aumento
de las obligaciones externas y demasiado modestas
para evitar las amenazas de inestabilidad financiera
(grafico 3.2). Todos estos factores, y especialmente
el temor a la exclusion, seguiran impulsando a los
paises a acumular mas reservas.

b) Correccién del riesgo contractivo del
ajuste asimétrico

Hasta la fecha, no se han hecho suficientes
esfuerzos para abordar eficazmente el sesgo contrac-
tivo del sistema monetario internacional procurando
que los paises con superavit contribuyan (mas) al
ajuste mundial, en lugar de dejar practicamente toda
la carga del ajuste a los paises deficitarios®.

No obstante, se han formulado varias propuestas
concretas acerca de cdmo conseguir que los paises
con superavit por cuenta corriente realicen ajustes.
Segun esas propuestas, los ajustes se realizarian de
forma automatica o coordinada, pero siempre velando
por que a escala mundial el ajuste sea compatible
con el mantenimiento de la demanda agregada
mundial en un nivel suficiente para proporcionar
pleno empleo y apoyar las estrategias nacionales
de desarrollo. Por ejemplo, los paises tendrian la
posibilidad de intervenir en los mercados de divisas,
podrian limitar o gravar las carteras de activos en
el exterior (en particular los titulos del Tesoro) de
los paises con superavit, asi como limitar simétrica-
mente la participacion en el PIB de los excedentes
o déficits por cuenta corriente de los paises, o bien
recibir la autorizacion de la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) para imponer aranceles u otras
formas de retorsién comercial a las exportaciones
de los paises con superavit (para un analisis, véase
Williamson, 2011). Sin embargo, quedan varias
cuestiones sin resolver: ;quién determinaria que la
situacion de superavit de un pais es inaceptable?,
¢qué circunstancia desencadenaria la adopcion de
medidas?, ¢cémo se determinaria que las medidas
son proporcionadas?; y, lo que es quizas mas impor-
tante, ¢qué podria inducir a las naciones poderosas
con superavit a aceptarlas?

El sesgo contractivo del sistema monetario
internacional podria corregirse también mediante
una vigilancia més adecuada del FMI a través de las
consultas previstas en su articulo IV. No obstante,
es bien sabido que el FMI ejerce su funcion de vigi-
lancia de un modo asimétrico, ya que puede influir
significativamente en las politicas nacionales solo
cuando un pais solicita formalmente apoyo finan-
ciero, quedando entonces sujeto a la condicionalidad
del Fondo. Por consiguiente, las directrices del FMI
afectan exclusivamente a paises con déficit y tie-
nen poca influencia sobre los paises excedentarios.
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siga sujeto a los ciclos de expansion y contraccion
de los flujos internacionales de capitales privados a
corto plazo, y que los acuerdos de permuta de divisas

Ademas, los procedimientos de vigilancia mundial
no han logrado impedir la turbulencia monetaria ni
varias crisis financieras internacionales, en particular

la crisis mundial que se inicié en
2008. La incapacidad del FMI
para evitar crisis financieras
y para solucionarlas una vez
que se producen se ha debido
con frecuencia a una evalua-

La aplicacion eficaz de una
coordinacion internacional de
politicas ha demostrado ser
una tarea dificil.

entre bancos centrales no resul-
ten eficaces para desincentivar
la acumulacién de reservas de
divisas como medida precau-
toria. Ademas, a causa de sus
deficiencias, la coordinacion

cion inadecuada de las causas
subyacentes. Esto obedece en

internacional de las politicas
no ha resuelto el problema de

parte a su vigilancia asimétrica.
El FMI considera que es necesario centrar mas su
vigilancia en la difusion de riesgos y en los efectos
derivados, asi como en las vinculaciones entre las
fuerzas financieras y macroeconémicas. También
considera importante racionalizar sus mensajes de
vigilancia multilateral, por ejemplo, ofreciendo un
asesoramiento mas abierto y practico a las economias
importantes desde el punto de vista sistémico, y disi-
pando cualquier duda que haya sobre la imparcialidad
de la institucion (IMF, 2014). Si bien esas intenciones
son muy loables, no hay indicios de que vayan a ir
mas alla de la tradicional “estrategia de denuncia
publica” de los paises con superavit®.

El medio ideal para corregir el sesgo contractivo
del FMI seria una coordinacién internacional eficaz
de las politicas, pero en la practica se presenta como
una mision dificil. En ese sentido, el limitado éxito
del G7, y después del G20, asi como muchas de las
causas iniciales de la crisis del euro y su persistencia,
pueden atribuirse en parte a la divergencia de opi-
niones entre los encargados de formular las politicas
con respecto a como hacer frente a las crisis. También
difieren en cuanto a la medida (y, a veces, incluso
la direccién) de las repercusiones de las politicas,
especialmente de las fiscales (TDR 2010 y 2012).
Ese desacuerdo dificulta las decisiones sobre cuéles
deben ser las caracteristicas adecuadas de los meca-
nismos de coordinacion de politicas y de vigilancia.
Ahora bien, es evidente que esa falta de coordinacion
agrava las presiones contractivas que agquejan a la
economia mundial.

En resumen, las medidas adoptadas por la
comunidad internacional para reformar el sistema
monetario internacional han sido insuficientes para
resolver las deficiencias del actual patron dolar. Es
especialmente preocupante para los paises en desa-
rrollo que el suministro de liquidez internacional

la desigualdad en el reparto de
la carga del ajuste entre los paises con déficit y los
que tienen superavit.

3. Fortalecimiento de la cooperacion
regional e internacional

Dado que en el horizonte inmediato no se con-
templa una reforma integral del sistema monetario
internacional y que las medidas adoptadas por la
comunidad internacional para solucionar las defi-
ciencias del actual patron délar siguen siendo insa-
tisfactorias, los paises en desarrollo deben considerar
qué pueden hacer por si mismos. Una estrategia que
los paises podrian considerar a titulo individual es
la posibilidad de utilizar la gestion de las cuentas de
capital como instrumento ordinario para evitar que
los ciclos de expansion y contraccion de los flujos
internacionales de capital ejerzan presiones sobre
los tipos de cambio y desestabilicen los mercados
financieros (TDR 2014).

También se pueden abordar algunas cuestiones
especificas mediante acuerdos bilaterales, regionales
0 de otros grupos que proporcionen acceso adicional
aliquidez en general y también para una financiacion
de urgencia cuando sea necesario. Los planteamientos
mas recientes en materia de acuerdos monetarios
regionales e interregionales se centran cada vez méas
en mitigar las consecuencias negativas de las pertur-
baciones financieras externas con miras a procurar la
estabilidad macroeconémica y financiera en el seno
del grupo. Ese objetivo puede lograrse por varios
medios: mediante el establecimiento de sistemas de
pagos que amortigiien la inestabilidad de los flujos
transfronterizos de capital privado y promuevan el
comercio dentro del grupo sin recurrir al délar, la
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mancomunacion de reservas para facilitar el ajuste
externo a través de una mayor disponibilidad de
financiacion a corto plazo, y la coordinacion de las
politicas cambiarias para evitar la acumulacién de
desequilibrios o facilitar su ajuste*'.

Los sistemas regionales de pagos que reducen
el nimero y el valor de las transacciones que deben
realizarse en divisas constituyen un medio para miti-
gar la incertidumbre y el riesgo cambiarios. También
pueden ayudar a promover el comercio interregional
reduciendo los costos de las

en 1969 el Fondo Centroamericano de Estabilizacion
Monetaria con objeto de financiar desequilibrios en
las balanzas de pagos, pero sus operaciones se sus-
pendieron a mediados de la década de 1980 a raiz de
las dificultades de pago generalizadas de los bancos
centrales participantes (véase TDR 2007).

Varios grupos de paises han instituido una serie
de sistemas de pago innovadores desde que se ini-
ci6 la crisis en 2008. Uno de los més simples es el
Sistema de Pagos en Monedas Locales (SML), que

crearon en 2008 la Argentina

transacciones mediante el uso
de monedas nacionales para ese
comercio, en lugar de tener que
cambiar de divisa (a menudo en
varias ocasiones) tomando una
tercera moneda (internacional)
como referencia.

Entre los paises en desarro-

Dado que en el horizonte
inmediato no se contemplan
reformas integrales y que
las medidas adoptadas

por la comunidad
internacional siguen siendo
insatisfactorias...

y el Brasil para su comercio
bilateral. Permite transacciones
entre exportadores e importado-
res de los dos paises en moneda
local sin la intermediacion del
délar, a diferencia de lo que
habria sido la practica habitual.
El SML es particularmente util
para las pequefias y medianas

llo, los de América Latina han
sido pioneros en la aplicacién de esos mecanismos
de pago*’. En 1965, la Asociacion Latinoamericana
de Integracion (ALADI) establecio el Convenio
de Pagos y Créditos Reciprocos (CPCR) entre los
bancos centrales de los paises miembros. Ha fun-
cionado como camara de compensacion y mecanis-
mo de crédito a corto plazo para las transacciones
comerciales, que prevé un periodo de cuatro meses
para la compensacién (los bancos centrales asumen
el riesgo de retrasos en los pagos) y la liquidacién
neta en dolares a partir de entonces. Se utilizé con
mucha frecuencia en las décadas de 1970 y 1980, en
momentos en que el acceso a la financiacion en dola-
res era sumamente dificil. En su

empresas, que no necesitan acu-
dir a los mercados de divisas, y consiguen un ahorro,
porgue su escaso volumen de transacciones suele
comportar costos unitarios mayores. En una etapa
inicial se realiz6 un reducido nimero de transacciones
por un valor total modesto, pero el uso se incrementd
rapidamente, de modo que en 2013 se habian llevado
a cabo a través del SML casi 10.000 operaciones
de exportacion desde el Brasil (importaciones de la
Argentina). Los exportadores de bienes y servicios
argentinos al mercado del Brasil no han estado uti-
lizando el sistema en la misma medida, debido en
parte a los beneficios de arbitraje que supone man-
tener ingresos en dolares. A través de este sistema se
realiza tan solo un 3% del total

punto &lgido, durante la crisis de
la deuda de América Latina, el
80% del comercio intrarregional
se canalizaba a través de ese
mecanismo. No obstante, con
los cambios de las condiciones
financieras internacionales a

... los paises en desarrollo
deben considerar qué
pueden hacer por si mismos
a nivel regional.

del comercio bilateral, aunque
aun asi beneficia claramente
a las empresas mas pequefas,
casi las tres cuartas partes de las
cuales indicaron que lo habian
utilizado repetidamente. El
Uruguay ha firmado reciente-

principios de la década de 1990
resultaba méas ventajoso pagar por anticipado las
importaciones, con lo que en la practica se desalen-
taba el uso de este servicio. Eso explica en parte la
consiguiente caida del volumen de transacciones a
través de la ALADI, que quedaron en apenas el 5%
del comercio intrarregional (UNCTAD, 2011). De
manera similar, los paises centroamericanos fundaron

mente acuerdos de uso del SML
con el Brasil (en 2014) y la Argentina (en 2015), lo
que sienta las bases para un sistema multilateral al
que podrian sumarse otros paises del Mercado Comdn
del Sur (Mercosur).

Un mecanismo mas complejo creado en 2010
es el Sistema Unitario de Compensacion Regional
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de Pagos (SUCRE), que se basa en una moneda
regional “virtual”®. Los paises que participan en
este acuerdo son Bolivia (Estado Plurinacional de),
Cuba, el Ecuador, Nicaragua, el Uruguay y Venezuela
(Republica Bolivariana de). Al igual que el SML, el
SUCRE tiene por objeto evitar el uso de una moneda
de una tercera parte, el ddlar, para las transacciones
que se realicen en la region. También permite liqui-
dar pagos diferidos (a diferencia del SML, en que la
mayoria de las transacciones se liquidan en un plazo
de 24 horas). Su uso ha aumentado rapidamente: en
un plazo de cuatro afios desde su creacion, represen-
taba alrededor del 24% del total de las operaciones
dentro del grupo (Pérez Caldentey et al., 2014).
Al igual que ocurre con el SML, los miembros del
SUCRE utilizan el mecanismo en distintos grados,
en consonancia con sus diferentes estructuras econo-
micas y dimensiones. La Republica Bolivariana de
Venezuela es el pais que més ha utilizado el sistema,
de modo que el SUCRE represento el 93% del total
de sus importaciones intrarre-

comerciales regionales ha disminuido significati-
vamente (Pérez Caldentey et al, 2014; Fritz and
Miihlich, 2014).

También estan surgiendo mecanismos regio-
nales para ayudar a los paises en desarrollo a cubrir
sus necesidades de capital internacional a corto y
medio plazo, lo que podria contribuir a fortalecer
su resiliencia ante las perturbaciones externas. El
suministro de financiacion anticiclica se considera
desde hace tiempo uno de los pilares fundamentales
de la cooperacion e integracion financieras a nivel
regional.

Un ejemplo de este tipo de mecanismo es la
Iniciativa de Chiang Mai, que pusieron en marcha las
economias de la ASEAN+3* en mayo de 2000. Se
trata de un sistema de acuerdos bilaterales de permuta
para cubrir las necesidades de liquidez de los miem-
bros cuyas balanzas de pagos presentan desequili-
brios a corto plazo. La Iniciativa

gionales en 2012. En cambio, el
Ecuador lo ha utilizado tan solo
para el 7% de las transacciones
y Cuba para alrededor del 10%
de las exportaciones.

La flexibilizaciéon de los
pagos electrénicos y la creacion
de un sistema méas moderno para

existentes.

Los paises en desarrollo
podrian aprovechar de
manera proactiva los
acuerdos monetarios
regionales e interregionales

de Chiang Mai ha sido reempla-
zada por la Multilateralizacion
de la Iniciativa de Chiang Mai
(CMIM), que constituye un
acuerdo multilateral de manco-
munacion de reservas y crédito
reciproco. La CMIM entr6 en
vigor en marzo de 2010 con
una dotacidn inicial de 120.000

las transacciones interregionales
era el objetivo de otro mecanismo de pago en América
Latina, conocido como Sistema de Interconexion de
Pagos (SIP). Este mecanismo, que se puso en marcha
antes de la crisis econémica y financiera, empezo
a aplicarse en El Salvador (2007) y, a medida que
se desarrollaba la crisis, fueron adhiriéndose otros
paises, como Guatemala, Honduras, Nicaragua, la
Republica Dominicana y Costa Rica. Se trata de un
mecanismo mas amplio que el SML y el SUCRE, y
comprende todo tipo de transacciones aparte de las
comerciales, incluidas las relativas a las remesas.
Tiene por objeto ofrecer una plataforma barata, rapida
y segura para las transferencias y las liquidaciones
entre las empresas, las instituciones financieras y
los bancos centrales de los paises miembros. Todas
las operaciones se centralizan a través de un admi-
nistrador institucional (actualmente, la Republica
Dominicana), que se encarga de la liquidacion bruta
en tiempo real de las posiciones. Como resultado
de ello, se estima que el costo de las transacciones

millones de délares, que en 2012
se situo en 240.000 millones de dolares (es decir, se
duplicd). Su objetivo es complementar los acuerdos
financieros internacionales existentes para resolver
dificultades de las balanzas de pagos y de liquidez
a corto plazo en la region. También existen planes
para crear una Linea de Precaucion de laCMIM, que
funcionaria en paralelo al mecanismo de la CMIM,
que ha sido rebautizado como Fondo de Estabilidad®.
Ademas, en abril de 2011 se cred la Oficina de
Investigacion Macroecondmica de la ASEAN+3
(AMRO) como unidad independiente de vigilancia
regional que analiza y efectla un seguimiento de las
economias regionales, ademas de apoyar el proceso
de adopcion de decisiones que atafien a la CMIM?*.

Sin embargo, ni la CMI ni la CMIM se han
erigido en alternativas al FMI ni a las fuentes a las
que recurren los paises desarrollados a la hora de
resolver los problemas con las balanzas de pagos de
sus miembros. De hecho, no se emplearon durante
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la crisis de 2008-2009 y desde entonces solo se han
utilizado en contadas ocasiones. Para empezar, el
volumen de liquidez en ddlares que se puede obtener
de la CMIM parece ser demasiado reducido para
constituir una defensa creible ante los cambios de
rumbo de los flujos internacionales de capital. Y,
lo que es mas importante, un miembro que intente
conseguir liquidez por encima de una determinada
proporcion del limite maximo de permuta admisible
debe llegar a un acuerdo de préstamo con el FMI y
someterse a la condicionalidad del FMI*’. No obstan-
te, una vez que la Linea de Precaucion de la CMIM
y el mecanismo de vigilancia regional de la Oficina
de Investigacion Macroecondmica estén en pleno
funcionamiento, la supeditacion a la condicionalidad
del FMI podria relajarse, lo que haria mas atractiva
esa financiacion. Pero seria entonces importante
velar por que los préstamos en virtud del acuerdo no
quedaran vinculados a condicionalidades similares a
las impuestas por el FMI, ya que podria disuadir a
los paises de usarlo.

El establecimiento de acuerdos de permuta
entre instituciones monetarias regionales y un banco
central emisor de una moneda internacional podria
ampliar considerablemente la liquidez disponible
para los participantes en acuerdos regionales*. En
la region de la ASEAN, la CMIM podria asumir
esa funcion, dado que entre sus miembros figuran
Chinay el Japdn, que ya han participado en acuerdos
bilaterales de crédito reciproco con otros paises de la
zona. En principio, esos acuerdos de permuta vincu-
lados tendrian que proporcionar acceso a volumenes
de liquidez ilimitados para ser plenamente eficaces.
Se ha sugerido que los problemas relativos al riesgo
moral podrian resolverse asociando ese acceso al pro-
ceso de preseleccion para los servicios de LCFy LPL
del FMI. De ese modo, los paises preseleccionados
podrian acceder a los fondos del FMI como primera
linea de defensa, y posteriormente tendrian acceso
a permutas ilimitadas en caso de que se produjera
una retirada masiva de liquidez (Park and Wyplosz,
2014). Si bien esta propuesta plantea muchas inquie-
tudes con respecto a los préstamos del FMI, como ya
se ha mencionado, merece un debate mas a fondo,
especialmente si se acomete una reforma adecuada de
los mecanismos de gobernanza y vigilancia del FMI.

América Latina tiene mayor tradicion de acuer-
dos regionales en que se prevé un apoyo mutuo al
crédito entre paises. El Fondo Latinoamericano de

Reservas (FLAR), creado en 1978, es un mecanismo
de liquidez compartida entre economias de tamafio
pequeio y mediano (Fritz and Miihlich, 2014). El
volumen de los préstamos depende del capital desem-
bolsado por sus miembros y del tipo de crédito —si
es para la financiacion de la balanza de pagos, por
escasez de liquidez o por otro tipo de imprevistos—,
siendo el limite maximo el equivalente a dos veces
y media el capital aportado para atender problemas
de la balanza de pagos. No obstante, su capacidad
de desembolso es relativamente reducida, ya que el
capital aportado es de solo 3.600 millones de dolares,
con contribuciones individuales que oscilan entre
328 y 656 millones de dolares. Pese a ello, los meca-
nismos de voto para la adopcion de decisiones han
fomentado la identificacion de los paises miembros
con el sistema®. Esto se refleja en su posicion como
acreedor preferente y una tasa de incumplimiento del
0%, con una calificacion crediticia mas alta que la
de los propios paises, incluso en un contexto en que
se producen impagos de la deuda soberana. Tiene
un historial de respuestas rapidas a solicitudes de
préstamos sin requerir ninguna condicionalidad. Los
paises miembros con economias de mayor tamafio
aun tienden a considerar este mecanismo como un
complemento de otros acuerdos de liquidez compar-
tida, como el apoyo del FMI, pero algunos paises
como el Ecuador han recibido mas préstamos del
FLAR que del FMI (Fritz and Miihlich, 2014: 10).
La perspectiva de una ampliacion que incluya a otros
actores regionales destacados, como la Argentina, el
Brasil y México, suscita inquietud con respecto al
sistema de votacion y vigilancia (véase Titelman et
al., 2014), similar a las preocupaciones sobre el riesgo
moral antes mencionadas con relacién a la CMIM.

De formar similar al FLAR, el Fondo Monetario
Arabe (FMA) proporciona una financiacion de
urgencia para crisis de la balanza de pagos adaptando
sus condiciones de préstamo a la situacion de cada
beneficiario. Por lo general, los requisitos son menos
estrictos que los del FMI. El FMA se puso en marcha
en 1977 con 22 paises de Asia Occidental y Africa.
Habida cuenta de que su capital suscrito es de alre-
dedor de 1.800 millones de ddlares en total, es decir,
atn menor que el del FLAR, suele complementar los
préstamos del FMI (para un anélisis mas detallado,
véanse TDR 2007 y Fritz and Miihlich, 2014).

Una reciente propuesta va un paso mas alla y se
apoya en la idea de Keynes de crear una camara de
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compensacion que facilite las liquidaciones comer-
ciales y otros pagos internacionales mediante créditos
y débitos en una unidad de cuenta tedrica (Kregel,
2015)*. La unidad de cuenta tendria tipos fijos de
conversion a las monedas nacionales, pero no seria
negociable. Los créditos con la camara de compensa-
cion solo se podrian utilizar para compensar débitos
mediante la compra de importaciones. Los paises
con un excedente por cuenta

que los paises que mas lo necesitan pudieran seguir
sus trayectorias de desarrollo sin depender de la refor-
ma de la arquitectura monetaria y financiera interna-
cional, en particular porque sus preocupaciones no
se han tenido debidamente en cuenta en los debates
sobre la reforma. Como sostiene Kregel (2015: 21)
para esos paises, “la ventaja esencial de los sistemas
agrupados de compensacion es que no se necesita
una moneda internacional de

corriente tendrian un incentivo
para gastar sus créditos, ya
que estos prescribirian si no se
utilizaran dentro de un plazo
determinado. Esta disposicion
ayudaria a respaldar la demanda
mundial y, a la vez, permitiria
un reparto mas equitativo de la
carga del ajuste’!. En particular,
la imposicion de tasas o el cobro

Los acuerdos regionales
adolecen de deficiencias
institucionales y, sobre todo,
de un tamano limitado,

lo que se podria superar
vinculandolos a fondos de
caracter mundial.

reserva, no hay tipos de cambio
de mercado ni volatilidad de los
tipos de cambio, ni hay paridad
que defender”.

Un problema que afecta
a los acuerdos regionales es la
posibilidad de que todos sus
miembros sufran perturbaciones
externas de forma simultanea,

de intereses sobre los saldos de
los créditos y débitos limitarian los desequilibrios
en los pagos de forma simétrica, y la negociacion
multilateral de la variacion de los tipos de cambio
permitiria ajustar los desequilibrios cuando se incum-
plieran sus limites. Los cobros realizados podrian
utilizarse como créditos adicionales para apoyar las
cuentas de compensacion de los paises en desarrollo.
Como caracteristica adicional, los flujos de capital
de un pais podrian limitarse segun el saldo de su
cuenta corriente y las salidas de capital en forma de
inversiones extranjeras directas o de inversiones de
cartera podrian compensar el crédito exterior del mis-
mo modo que las importaciones. No se necesitarian
reservas de divisas, y los tipos de cambio te6ricos con
la unidad de cuenta podrian ajustarse para respaldar
las politicas de desarrollo. Esas camaras de compen-
sacion podrian crearse a nivel regional, sobre la base
de acuerdos de permuta ya existentes. Esto permitiria

lo que evidencia la necesidad
de que esos acuerdos tengan cierta magnitud. Para
conseguirlo, los vinculos con acuerdos de permuta
interregionales resultarian particularmente utiles.
Otra posibilidad seria la creacion de un fondo comun
con un incremento periédico del capital desembol-
sado, que podria ser utilizado por una camara de
compensacion regional o un fondo de reserva para
aumentar su capacidad de suministro de liquidez
tomando préstamos por cuenta propia. Este podria ser
también un instrumento eficaz para prevenir el con-
tagio dentro de la regién en caso de perturbaciones
externas de intensidad o duracion variable. Ademas,
en una comunidad internacional heterogénea, las ini-
ciativas regionales enérgicas pueden combinarse con
las instituciones mundiales, regionales y nacionales
para crear un mejor sistema de gobernanza que con
acuerdos basados exclusivamente en las instituciones
financieras mundiales.
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D. Conclusiones y programa de politicas: ventajas e inconvenientes
de las actuales propuestas de reforma

Las deficiencias del sistema monetario inter-
nacional han sido objeto de intenso debate durante
decenios, pero el nuevo entorno econémico mundial
ha alterado algunos desafios y suscitado nuevas
preocupaciones. El reto de proporcionar un nivel
suficiente de liquidez internacional, que estuvo en
el centro del debate sobre la reforma del sistema
monetario internacional durante el periodo de Bretton
Woods, ha perdido en gran par-

crear desequilibrios externos excesivos, a poner en
peligro la estabilidad cambiaria, a dejar a los paises
en una situaciéon muy vulnerable ante los ciclos de
expansion y contraccion que caracterizan a los flujos
internacionales de capital y a generar mas problemas
de politica monetaria en los paises en desarrollo.
Esto supone un retroceso del actual patron dolar
con respecto al periodo anterior a la crisis, pues con
esta se ha hecho mas necesario

te su vigencia. En ocasiones los
flujos internacionales de capital
privado han complementado la
liquidez internacional oficial,
aunque con mas frecuencia la
han eclipsado. Los ciclos de
expansion y contraccion aso-
ciados a algunos de los flujos
privados indican que es necesa-
rio prestar mucha mas atencion
a la tarea de asegurar un sumi-
nistro previsible y ordenado de

La evolucién de la economia
mundial plantea nuevas
necesidades de una reforma
orientada al suministro estable
y seguro de financiaciéon de
emergencia y a corregir el
sesgo contractivo y hacia

la inequidad del sistema
monetario internacional.

contar con reservas de divisas,
se ha agravado el sesgo del
sistema hacia la inequidad, se
ha reducido el espacio para las
politicas a nivel nacional y se
ha ralentizado la recuperacién
economica.

Los nuevos acuerdos
multilaterales constituyen la
Unica modalidad de reforma
que permitiria resolver eficaz-

liquidez internacional oficial,
y especialmente de financiacion a corto plazo para
compensar problemas de liquidez repentinos.

Las iniciativas para reformar el sistema mone-
tario internacional pueden implicar desde cambios
fundamentales hasta acuerdos mundiales, o bien
reformas graduales y menos ambiciosas del patron
dolar. Esas opciones suelen requerir que se alcance
un compromiso entre alcance y viabilidad, como se
ilustra en el gréafico 3.3, en que el patron dolar previo
a la crisis puede servir de referencia®. En el grafico
se presentan los tres retos fundamentales a los que
se enfrenta cualquier sistema monetario internacional
mencionados en la introduccion, asi como los que
se plantean en el debate mas reciente. Por ejemplo,
con la crisis se revelo la tendencia del patron délar a

mente los sesgos del sistema,
tanto en desigualdad como en asimetria. Por tanto,
ese tipo de acuerdos deberian constituir el objetivo
a largo plazo de todo programa general de reforma.
Pero en la medida en que la formulacién de las
politicas esté dominada por los intereses nacio-
nales y no haya una institucion supranacional con
mecanismos de aplicacion eficaces, por ejemplo, un
banco central o una autoridad financiera mundiales,
hay pocas perspectivas de que pueda crearse una
moneda mundial. Y, pese a sus evidentes ventajas,
solo se ha observado una cooperacion efectiva
en politicas macroecondmicas entre los paises en
situaciones de crisis aguda, cuando los intereses
nacionales coincidieron y pudieron superarse las
disputas sobre el modelo econémico correcto,
asi como sobre la direccion y la magnitud de los
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Grafico 3.3

CARACTERISTICAS DEL ACTUAL PATRON DOLAR Y DE LAS
ALTERNATIVAS DE REFORMA PROPUESTAS
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Fuente: Secretaria de la UNCTAD.

efectos de las politicas y los mecanismos de vigi-
lancia y compromiso conexos. Esta busqueda de
un equilibrio entre conveniencia y viabilidad es
particularmente evidente en la actualidad, cuando la
transicion desde una débil recuperacién econémica
hasta un crecimiento mundial sostenido podria verse
considerablemente favorecida con la adopcién de
politicas expansivas coordinadas.

Tampoco esté claro si, en la coyuntura actual,
seria posible aplicar los cambios institucionales
necesarios para avanzar hacia un sistema basado
en DEG. Y, si bien el avance de un sistema mone-
tario multipolar podria resultar beneficioso por el
hecho de posibilitar un suministro mas flexible
de liquidez internacional oficial, es probable que
planteara riesgos para la estabilidad cambiaria.
Otras monedas internacionales, como el euro y el
renminbi, pueden asumir un protagonismo cada vez
mayor para la facturacion y el pago de transaccio-
nes comerciales internacionales. Sin embargo, es
poco probable que su papel como activos de reser-
va crezca sustancialmente en un futuro préximo,
dado que persiste la crisis en la zona del euro y la
internacionalizacion del renminbi esté resultando
ser un proceso prolongado.

Los diversos acuerdos de permuta de divisas
establecidos por los bancos centrales de distintos pai-
ses pueden ofrecer un instrumento con gran potencial
para garantizar un suministro previsible y ordenado
de liquidez internacional oficial. En la actualidad, la
mayor proporcién de estas permutas responde a las
necesidades de los paises desarrollados, mientras que
la participacion de paises en desarrollo es todavia
relativamente limitada.

En la medida en que los intentos de mejorar la
resiliencia de los sistemas financieros y reforzar su
reglamentacion sigan siendo en gran parte ineficaces
para hacer frente a los riesgos mundiales e influir en
los factores que impulsan los ciclos de expansion y
contraccion de los flujos internacionales de capital,
y se continle disuadiendo a los paises en desarrollo
de adoptar politicas de gestion de la cuenta de capital
como herramientas de politica ordinarias, el Unico
mecanismo de seguro colectivo a su disposicion serd
la asistencia financiera del FMI. No obstante, esta
implicaa menudo la adopcion de politicas prociclicas
en periodos de crisis, y muchos paises estan optando,
de manera mas general, por evitar las condiciones
vinculadas a los programas apoyados por el FMI. Por
lo tanto, para que el FMI participe en una reforma
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del sistema monetario internacional que satisfaga las
necesidades de los paises en desarrollo se requerird
una reforma previa del sistema de gobernanza, la
orientacion de las politicas y los mecanismos de
vigilancia del FMI.

Estas dificultades para disefiar y aplicar las diver-
sas propuestas de reforma han reforzado la impresion
de que autoasegurarse manteniendo grandes reservas
en divisas es una estrategia efi-

La opcion preferida para los paises en desarrollo
podria basarse preventivamente en una serie de ini-
ciativas regionales e interregionales disefiadas para
fomentar la estabilidad macroeconomica y financiera
regional, reducir la necesidad de acumular divisas y
reforzar la resilienciay la capacidad de afrontar crisis
de la balanza de pagos. Si bien los acuerdos regionales
han adolecido de algunas deficiencias institucionales,
probablemente el mayor problema es su limitada
magnitud. Esto podria superarse

caz para que los paises en desa-
rrollo fomenten la estabilidad
de los tipos de cambio y puedan

Para que el FMI patrticipe

mediante el establecimiento de
zonas de cooperacién monetaria
anivel regional, que incluyeran

disponer de manera previsible y
sistematica de financiacion de
emergencia. No obstante, alentar
a los paises en desarrollo a que
incrementen aln mas las exis-
tencias de reservas de divisas

en una reforma del sistema
monetario internacional que
satisfaga las necesidades de
los paises en desarrollo se
requiere una reforma previa
del sistema de gobernanza,
la orientacion de las politicas

mecanismos de compensacion
de pagos y sistemas de finan-
ciacion de emergencia capaces
de absorber un nimero consi-
derable de perturbaciones y, de
ese modo, reducir la necesidad

implicaria graves riesgos, no
solo para esos paises, sino tam-
bién para la economia mundial.
Las reservas de divisas que se

y los mecanismos de
vigilancia del FMI.

de protegerse. Otra posibilidad
consistiria en vincular acuerdos
regionales con fondos de ambito
mundial, como el FMI, o con

acumulan mediante préstamos
a través de los mercados internacionales de crédito o
sobre la base de las entradas de capital de cartera pue-
den aumentar ain mas la vulnerabilidad de los paises
ante los cambios de rumbo de los flujos de capital y la
inestabilidad financiera mundial. Ademas, los costos
que entrafia mantener reservas obtenidas mediante
préstamos de los mercados crediticios internacionales
también aumentaran la inequidad del actual sistema.
Otra posible solucién consistiria en que los paises
intenten conseguir superavits por cuenta corriente. Sin
embargo, habida cuenta de los numerosos interrogan-
tes relacionados con el potencial para estrategias de
crecimiento impulsadas por las exportaciones en el
entorno econémico posterior a la crisis (TDR 2013),
esta opcion induciria probablemente a los paises en
desarrollo a procurar una depreciacion cambiaria, lo
que podria poner en peligro la sostenibilidad de su
deuda externa y desencadenar una guerra de divisas.
Ademas, la mayor tendencia a la contraccion del sis-
tema monetario internacional debida a los numerosos
intentos de acumular reservas en divisas tendria el
efecto de frenar ain mas una demanda mundial y una
recuperacion econdmica ya débiles de por si.

acuerdos de permuta o crédito
reciproco entre bancos centrales que incluyan un
banco central emisor de una moneda internacional
(TDR 2007; Aglietta and Coudert, 2014). Hasta el
momento, las propuestas de cooperacion con el FMI
(por ejemplo, Volz, 2012; IMF, 2013) no han incor-
porado reglas vinculantes ni directrices, y no parece
haberse avanzado mucho en materia de coordinacion
con acuerdos de crédito reciproco extrarregionales.
Deben aclararse las modalidades de coordinacion
antes de que se produzca una nueva crisis, a fin de
que haya una respuesta rapida cuando sea necesario
y se reduzcan al minimo la duplicacién y sustitucion
de recursos de diversas fuentes.

Es dificil separar las propuestas de reforma
examinadas en el presente capitulo de las destina-
das a evitar, o al menos mitigar, la inestabilidad del
sistema financiero. De hecho, las propuestas tratadas
en este capitulo son complementarias, y no deben
considerarse sustitutivas, de la reforma, igualmente
necesaria, de la arquitectura de reglamentacion y
supervision del sistema financiero. Ese es el tema
del préximo capitulo. H
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Notas

La nocion de “liquidez internacional” ha evolucio-
nado a lo largo del tiempo. Tradicionalmente, se
referiaa los activos de oro y moneda extranjeraa los
que el banco central de un pais podia tener acceso
facilmente. Esta nocion atin es pertinente en el caso
de los paises que todavia controlan de forma directa
las transacciones internacionales de sus residentes y
gestionan los tipos de cambio. En cambio, en el caso
de los paises con tipos de cambio flotantes y cuyos
residentes pueden realizar libremente transacciones
internacionales, la liquidez internacional también
incluye los activos de oro y moneda extranjera y los
créditos a los que tengan acceso sus residentes.

El objetivo de proporcionar financiacion a corto
plazo es impedir que los paises que tienen problemas
para acceder a fuentes de liquidez internacional en
momentos de crisis incumplan sus obligaciones con
el exterior o se vean obligados a adoptar medidas
de “ajuste” drasticas. Esta financiacion no tiene por
finalidad gestionar dificultades de deuda soberana,
que se abordan en el capitulo V del presente Informe.
Cabe sefalar que los problemas de desequilibrio
exterior y su ajuste en el contexto del sistema mone-
tario internacional se basan en un concepto de equi-
librio de la balanza de pagos segun el cual la cuenta
corriente de un pais es equilibrada en promedio a
lo largo del tiempo. No se tiene en cuenta el hecho
de que los paises en desarrollo, especialmente los
menos adelantados, puedan tener déficits por cuenta
corriente durante periodos prolongados como conse-
cuencia de su necesidad de importar bienes de capital
y financiar proyectos de inversion. Lo ideal seria
que las necesidades de financiacion se atendieran
mediante una financiacion para el desarrollo a largo
plazo, que es el tema principal del capitulo VI del
presente Informe.

En efecto, aunque durante este periodo se produjeron
casos de devaluacion monetaria en varios paises en
desarrollo para compensar unas tasas de inflacion
més elevadas, la devaluacion del franco francés,
seguida de la de la libra esterlina en la década de

10

1960 dieron lugar a problemas crecientes con este
sistema y fueron un presagio de su desaparicion.
Mas precisamente, los paises podian elegir su sis-
tema de tipos de cambio siempre que evitaran una
“manipulacion de la moneda”, si bien esa nocién
nunca fue definida.

En efecto, como sefalo el entonces Gobernador del
Banco de Italia: “No hay ninguna institucién oficial
capaz de suministrar al sistema de pagos interna-
cionales la liquidez necesaria para que el comercio
siga expandiéndose. Esta funcion ha sido asumida
por el sistema bancario privado, y principalmente
por los bancos de los Estados Unidos, a través de
las operaciones llevadas a cabo por sus sucursales
en el pais y en el extranjero” (Carli, 1976: 8).

El crédito en dolares fuera de los Estados Unidos
asciende a 9 billones si se incluye a los prestatarios
financieros no bancarios, como el organismo esta-
tal aleman Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, que a
mediados de 2014 mantenia una deuda de 100.000
millones de ddlares.

Esas cifras corresponden a célculos de la secretaria
de la UNCTAD basados en datos de la base de datos
Statistic Financial International del FMI.

Cabe sefialar que el concepto de suficiencia de las
reservas difiere del de nivel 6ptimo de reservas. Este
ultimo supone un equilibrio entre los beneficios de
tener reservas, ya que evitan pérdidas potenciales
de produccién ocasionadas por déficits de liquidez
repentinos, y los costos de oportunidad que supone
mantener esas reservas, como las transferencias
implicitas de recursos a paises con monedas de
reserva. El nivel 6ptimo resultante depende en gran
medida de las actitudes ante el riesgo especificas de
cada pais, que, con frecuencia, varian con el tiempo.
En su nueva forma, el dilema de Triffin también
plantea el interrogante de hasta qué punto el papel
internacional del dolar sigue confiriendo ventajas
econdmicas a los Estados Unidos, lo que ha sido
objeto de debate. Un argumento es que debido a esa
demanda de reservas en ddlares aumenta el valor
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del ddlar y, por lo tanto, se frena el crecimiento de
la produccion y el empleo en los Estados Unidos,
especialmente en el sector de bienes comerciables,
y que ademas afecta a los ingresos fiscales (Pettis,
2013; Galbraith, 2014). Sin embargo, los Estados
Unidos pueden saldar sus déficits fiscales y por cuen-
ta corriente mediante la impresion de dinero y, por
consiguiente, su economia es menos vulnerable a las
perturbaciones exteriores, mientras que otros paises
se deben adaptar a sus politicas macroeconomicas.
Ademas, un pais con moneda de reserva suele obte-
ner rentas de inversion porque el rendimiento de sus
activos en el exterior suele superar al de los pasivos.
Segun Gourinchas y Rey (2007), esos beneficios
para los Estados Unidos ascienden a mas de 30.000
millones de délares al afio.

Para una evaluacion critica de la relacion entre el
papel del dolar como moneda internacional, el gran
déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos
antes de la crisis y como se desarroll6 la crisis, véase,
por ejemplo, Pettis, 2013; y TDR 2009.

Sin embargo, la financiacién del comercio es la
esfera en que ha resultado particularmente evidente
la internacionalizacién del renminbi. En 2013 se
erigio como la segunda divisa mas utilizada para los
pagos comerciales transfronterizos, alcanzando un
porcentaje de casi el 9% (GCB, 2014: 32).

El euro se emplea en aproximadamente un tercio de
todas las operaciones en moneda extranjera, lo que
supone un retroceso con respecto al 39% registrado
en 2010, mientras que la proporcion del yen ha
oscilado en torno al 20%. El resto comprende una
canasta de monedas de los paises desarrollados y
en desarrollo cuya composicion no figura mas deta-
llada en las fuentes. Cabe sefalar que la suma de
los porcentajes supera el 100%, ya que en muchas
operaciones intervienen dos monedas.

Sin embargo, el costo de mantener reservas de divisas
debe sopesarse teniendo en cuenta los costos macro-
econdmicos resultantes de la apreciacion de los tipos
que se producirian de no realizarse la intervencién en
el mercado de divisas (véase TDR 2009: 124 y 125).
Para conocer los pormenores técnicos de esas tres
etapas, véase Mundell, 2012. Para conocer las leccio-
nes extraidas de las experiencias en la construccion
y el funcionamiento del Sistema Monetario Europeo
y de la Union Monetaria Europea, véase TDR 2007.
Para obtener mas informacion acerca de esa propues-
ta, si bien limitada a los Estados Unidos, el Japén y
la Unién Europea, véase Cooper, 2006.

Por ejemplo, puede disearse una flotacion admi-
nistrada basada en reglas que tenga por objetivo un
tipo de cambio real estable para compensar de forma
inmediata nuevas diferencias de precios y costos
mediante ajustes proporcionales del tipo de cambio
nominal, con lo que se impide la acumulacién de
grandes desequilibrios de la cuenta corriente. En
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ese escenario, las intervenciones en los mercados
de divisas serian de crucial importancia para ajustar
el tipo de cambio nominal. Si bien se han abordado
muchos de los problemas técnicos relacionados con
esta propuesta (por ejemplo Bofinger, 2011), deben
analizarse con mas detenimiento las condiciones
especificas de un plan asi.

De acuerdo con una resefia de las estrategias de
Alemania y del Japon, las autoridades japonesas se
resistieron a la internacionalizacion del yen hasta
mediados de la década de 1970 para salvaguardar el
modelo de desarrollo del pais, que exigia minimizar
las repercusiones de los mercados financieros inter-
nacionales en los nacionales, asi como impedir la
presion al alza sobre el tipo de cambio (Eichengreen,
2011: 44 y 45). No obstante, a partir de 1975, comen-
zaron a facilitar la internacionalizacion del yen
(véase también Matsukawa, 1982). Sin embargo, la
eliminacion de las restricciones a las transacciones
financieras nacionales e internacionales no produjo el
resultado esperado, ya que permiti6 que las empresas
japonesas tuvieran acceso al mercado internacional
de bonos, mientras que los bancos nacionales sus-
tituian a sus clientes corporativos por promotores
inmobiliarios, lo que originé un ciclo de expansion
y crisis inmobiliarias de gran magnitud. Alemania
mantuvo las restricciones sobre las compras de ins-
trumentos del mercado monetario por no residentes,
afin de poder responder ante los temores de inflacion
aumentando las tasas de interés sin provocar presion
apreciadora, que habria comprometido el modelo
nacional de crecimiento impulsado por las exporta-
ciones (véase también Rieke, 1982).

Los encargados de la formulacion de politicas de
China han adoptado un enfoque gradual para la
internacionalizacion del renminbi, centrandose ini-
cialmente en su uso, primero, como moneda de pago
y de inversion y, seguidamente, como activo de reser-
va. Un programa iniciado en 2009 para fomentar los
pagos de las importaciones en renminbi ha generado
un rapido incremento del uso de esta divisa para las
transacciones comerciales y la creacion de merca-
dos supranacionales en renminbi (primero en Hong
Kong (Region Administrativa Especial de China)
y, a continuacion, en Singapur, la Provincia China
de Taiwan y algunos paises europeos). Ademas, la
introduccion de inversores institucionales extran-
jeros reconocidos ha potenciado la utilizacion del
renminbi como reserva de valor. El establecimiento
de acuerdos de permuta de divisas (que se exami-
nan mas adelante) ha favorecido la posibilidad de
considerar el renminbi como moneda de reserva en
determinados contextos.

Véase en Zhou (2015) un breve examen de la historia
de la transicion de China hacia la convertibilidad
de la cuenta de capital y las respectivas reformas
planificadas que se pondran en marcha en 2015.
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Zhou también sostiene que una de las lecciones de
la crisis financiera mundial es que la convertibilidad
de la cuenta de capital ya no deberia significar que
las monedas sean “total y libremente convertibles”.
Mas bien deberia implicar que se mantenga una serie
de instrumentos de gestion de las cuentas de capital,
como medidas macroprudenciales que ayuden a
gestionar el exceso de deuda externa del sector pri-
vado y los grandes desajustes monetarios, asi como
controles sobre los flujos de capital especulativos a
corto plazo.

Algunos observadores afirman que China puede
encontrarse con problemas semejantes a los que tuvo
que afrontar el Japdn: el hecho de que el yen no se
convirtiera en una divisa internacional en las décadas
de 1970 y 1980 se debe no solo a la reticencia de los
encargados de la formulacidn de politicas japoneses
de internacionalizar el yen, sino también a que el yen
no se habia consolidado previamente como moneda
regional (Park, 2010; Lee, 2014).

Para un examen mas detallado de la gran diversidad
de aspectos relacionados con la internacionalizacion
del renminbi, véase, por ejemplo, el nimero espe-
cial dedicado a este tema del Journal of Chinese
Economic and Business Studies, mayo de 2013.

En la actualidad los DEG consisten en una cesta de
cuatro monedas: el dolar, el euro, la libra esterlina
y el yen, que actualmente representan el 41,9%, el
37,4%, el 11,3%y el 9,4%, respectivamente, del total
de la cesta.

La necesidad de promover el uso privado de los
DEG se menciona a menudo como un reto adicional
(Mateos y Lago et al., 2009). Sin embargo, como
sefiala Ocampo (2014), un sistema monetario inter-
nacional basado en DEG podria combinarse con
un sistema de multiples monedas en que los DEG
fueran el activo de reserva mundial, mientras que las
monedas nacionales o regionales podrian seguir utili-
zandose en las transacciones privadas. Sin embargo,
para avanzar hacia ese sistema mixto se seguirian
requiriendo cambios institucionales significativos.
La ultima distribucion de DEG, que se realizo en
2009, comprendia una asignacion de 21.400 millones
de DEG que ya se habia aprobado en 1997 y otra
nueva, de 161.200 millones de DEG (el equivalente
a unos 250.000 millones de dolares). Puesto que la
asignacion estaba basada en las cuotas del FMI,
maés de la mitad de estos fondos fue a parar a paises
desarrollados. Con estas asignaciones el volumen
total de DEG pendientes ascendia a alrededor del 5%
de las reservas mundiales en monedas distintas del
dolar. Ademas, en 2009 las asignaciones se situaron
muy por debajo de la suma estimada necesaria para
mantener un suministro estable de activos de reserva
mundial, que, segun una serie de estudios, oscilaba
entre 200.000 y 300.000 millones de délares anuales.
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Para una comparativa de esas estimaciones, vease
Erten y Ocampo, 2012: 15.

En cierto modo, equivaldria a crear un vinculo entre
las asignaciones de DEG y el desarrollo, como
se sugiere en UNCTAD (1965). Sin embargo, el
uso potencial de los DEG como instrumento de
financiacion para el desarrollo deberia distinguirse
claramente de las funciones monetarias ampliadas
que podria tener y que aqui se destacan.
Técnicamente, podria hacerse de dos maneras
(Ocampo, 2011: 22): permitiendo al FMI: crear
DEG practicamente sin restricciones ante una gran
perturbacion mundial o recuperando DEG que los
paises no hayan utilizado y mantengan como dep6-
sitos —o0 “exceso de reservas”— para que el FMI
pueda prestarlos a los paises que los necesiten.
Cabe sefialar que la revision de cuotas acordada es
relativamente limitada, por lo que incluso después
de su aplicacion seguirian sin reflejar el aumento
de la participacion de los paises en desarrollo en la
economia mundial (Ocampo, 2011: 23 y 24).

En la década de 1970, el debate quedo en un punto
muerto debido a la falta de acuerdo sobre cémo
debian distribuirse entre los Estados miembros el
riesgo cambiario y las pérdidas que este pudiera
ocasionar. Los calculos de pérdidas hipotéticas
durante el periodo 1995-2008 sugieren que estas
habrian sido poco significativas en relacion con el
tamafio de la economia de los Estados Unidos, y no
obstaculizarian hoy la adopcion de un plan similar
(Kenen, 2010b).

Para un examen detallado de esos servicios, véase,
por ejemplo, Marino y Volz, 2012.

Los mecanismos que aqui se analizan estan relacio-
nados con los desajustes monetarios y de vencimien-
to en los flujos brutos internacionales de capital. El
hecho de que el délar de los Estados Unidos desem-
pefie una funcién clave en la solucion de problemas
emergentes tiene que ver con su posiciéon como
moneda internacional dominante, lo que no guarda
una relacion directa con el gran déficit registrado en
la cuenta corriente de los Estados Unidos en 2007
y 2008. De hecho, al mismo tiempo, era necesario
abordar problemas de liquidez similares con respec-
to al euro, aunque la zona del euro en su conjunto
registraba un saldo en cuenta corriente basicamente
equilibrado, y también con respecto al yen y el
franco suizo, si bien el Japon y Suiza presentaban
sustanciales superavits por cuenta corriente.

El informe especifico del pais elaborado por
Aizenman y otros (2011), por ejemplo, indica que,
pese a utilizar una elevada proporcion de sus cuan-
tiosas reservas de divisas, la Republica de Corea no
consiguio estabilizar sus mercados financieros hasta
octubre de 2008, después de que el Banco de Corea
concertara acuerdos de permuta, en primer lugar con
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la Reserva Federal de los Estados Unidos y después
con el Banco del Japon y el Banco Popular de China.
En diciembre de 2008, las lineas de crédito abiertas
registraban un maximo de 580.000 millones de ddla-
res e implicaban a 14 bancos centrales extranjeros.
Solo el BCE acumulaba alrededor de cuatro quintas
partes de esa suma (Fleming and Klagge, 2010;
Bourgeon, 2015). En esos acuerdos participaba un
grupo de 4 paises en desarrollo, a saber, el Brasil,
Meéxico, la Republica de Corea y Singapur, aunque
el Brasil y Singapur nunca utilizaron sus permutas
(Bordo et al., 2014; Bourgeon, 2015).

Los acuerdos de permuta del Banco Popular de China
con bancos centrales de paises desarrollados, como
el Banco Nacional de Suiza, han servido a menudo
para desarrollar mercados extraterritoriales en ren-
minbi (SNB, 2014). Permiten a los importadores del
pais del banco central asociado al Banco Popular
de China, asi como de las regiones vecinas a ese
pais, obtener facilmente financiacién en renminbi
si desean pagar transacciones con esa divisa. Por
lo tanto, su principal objetivo ha sido proporcionar
liquidez en los casos en que hubiera escasez de
financiacion para el comercio y facilitar el funciona-
miento de los mercados de renminbi transnacionales
emergentes.

Segin un analisis empirico realizado por Garcia-
Herrero y Xia (2015), en la eleccion de los paises
influy6 el tamafio de la economia del pais asociado
y su proximidad geografica, asi como el volumen
de sus exportaciones a China y la existencia de un
acuerdo de libre comercio con China.

Véase Wende P., “Por el swap con China, el
BCRA incorpor6 yuanes a las reservas”, Ambito
Financiero, 31 de octubre de 2014, que puede
consultarse en: http://www.ambito.com/diario/
noticia.asp?id=765312. En octubre de 2014, el Banco
Popular de China establecié un acuerdo similar con
el banco central de la Federacion de Rusia (véase
PBOC, Central Banks of China and Russia signed
bilateral local currency swap agreement, que puede
consultarse en: http://www.pbc.gov.cn/publish/engli-
sh/955/2014/20141015162604364930184/201410
15162604364930184 .html). A diferencia de los
acuerdos con bancos centrales de otros paises,
como Chile (véase http://www.pbc.gov.cn/publish/
english/955/2015/20150528095203205835709/
20150528095203205835709 .html), este acuerdo
esta concebido no solo para facilitar “el comercio
bilateral y la inversion directa”, sino también para
“promover el desarrollo econémico en los dos
paises”.

China ha llegado a un acuerdo similar con la
Republica Bolivariana de Venezuela, en virtud del
cual préstamos con vencimiento a varios afios vista
se depositan inicialmente en las reservas de divisas
de este pais pero se van utilizando paulatinamente
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para proyectos de desarrollo, especialmente en
el sector petrolero. Otros préstamos de China a
la Republica Bolivariana de Venezuela también
pueden impulsar las reservas venezolanas, puesto
que su amortizacion se realizara con petréleo y
combustible (véase Reuters, Venezuela “China to
lend Venezuela $10 billion in coming months”,
19 de marzo de 2015, que puede consultarse
en http://www.reuters.com/article/2015/03/19/
us-venezuela-china-idUSKBNOMF2AD20150319).
Para una resefia detallada de estas redes regionales,
véase Allen y Moessner, 2010.

Para una propuesta reciente basada en el plan que
Keynes presento a la conferencia de Bretton Woods
en 1944, véase Davidson, 2007. Para otras suge-
rencias sobre coémo podria aplicarse actualmente la
propuesta inicial de Keynes, véase Mateos y Lago
et al., 2009, y United Nations, 2009.

A través de propuestas mas ambiciosas se ha plan-
teado que se modifique el articulo I'V del Convenio
Constitutivo del FMI a fin de introducir la obligacion
de que los Estados miembros encaminen sus politicas
nacionales a lograr la estabilidad tanto a nivel nacio-
nal como mundial (Palais Royal Initiative, 2011) u
otorgar al FMI el derecho de identificar las medidas
necesarias para el desarrollo de politicas macroeco-
némicas coherentes a nivel mundial y supervisar
los avances realizados (King, 2011). Obviamente,
esas medidas tendrian que estar respaldadas por una
reforma significativa de la gobernanza del FMI y por
cambios de enfoque en cuanto a la vigilancia y los
procesos macroeconomicos.

Para un examen amplio de los acuerdos monetarios
y financieros regionales, véase UNCTAD, 2011; y
Fritz and Miihlich, 2014.

Entre los mecanismos de coordinacion macroeco-
ndémica e integracion monetaria de Africa que no
estan vinculados al euro ni apoyados por el Tesoro
francés, Unicamente se encuentra en funcionamiento
la Zona Monetaria Comun (CMA). Este acuerdo
entre Lesotho, Namibia, Sudafrica y Swazilandia
constituye un mercado financiero integrado en el
que existe libertad de circulacién de fondos y acceso
a los mercados de capital entre los miembros (TDR
2007; y Fritz and Miihlich, 2014).

El SUCRE es una unidad artificial de valor equipa-
rable a los DEG. Se calcula a partir de una cesta de
monedas de los paises participantes, ponderada en
funcion del tamafio de sus economias.

Los miembros de la ASEAN+3 incluyen los de
la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental
(Brunei Darussalam, Camboya, Filipinas, Indonesia,
Malasia, Myanmar, la Republica Democratica
Popular Lao, Singapur, Tailandia y Viet Nam) mas
China (Incluida Hong Kong), el Japon y la Republica
de Corea.
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Véase https://www.boj.or.jp/en/announcements/
release 2014/rel140717a.pdf.

Para mas detalles, véase el sitio web de la AMRO
en http://www.amro-asia.org/.

La cuantia maxima se determina mediante un
coeficiente de compra que se aplica a la contribucion
de un miembro a la CMIM, estando los coeficientes
comprendidos entre 0,5 (para China y el Japén) y 5,0
(para algunas pequefas economias participantes).
Por ejemplo, es aproximadamente de 34.000
millones de délares para China, 38.000 millones
de ddlares para el Japon y alrededor de 23.000
millones de dolares para cada una de las principales
economias de la ASEAN (Filipinas, Indonesia,
Malasia, Singapur y Tailandia). La proporcion de
esa suma que puede obtenerse sin necesidad de un
acuerdo con el FMI ha aumentado gradualmente,
desde un 10% hasta el 30% actual, y estd previsto que
se siga incrementado hasta el 40%. Este requisito se
ha mantenido desde la puesta en marcha de la CMI
con el objetivo de conjurar el riesgo moral, que se
considera un problema debido a la crdnica falta de
una entidad de vigilancia con suficiente autoridad
politica a nivel regional y a la insuficiencia de
recursos humanos y financieros (Rhee et al., 2013;
Shimizu, 2013). Para obtener informacion detallada
sobre la modificacion de la CMIM, véase https://
www.boj.or.jp/en/announcements/release 2014/
rel140717a.pdf.

El mecanismo de crédito reciproco previsto en
el Acuerdo de Reserva de Emergencia del grupo
BRICS (por las iniciales de los paises creadores:
el Brasil, la Federacion de Rusia, la India, Chinay
Sudafrica), que, segtn lo previsto en mayo de 2015,
debia comenzar a funcionar a finales de 2015, tendria
caracter interregional. No obstante, no incluiria un
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banco central emisor de una moneda internacional,
aunque eso puede cambiar con el tiempo, si el
renminbi sigue ganando protagonismo como
moneda internacional. Pero con los recursos iniciales
acordados, que ascienden a 100.000 millones de
dolares, seguira siendo significativamente menor
incluso que la CMIM, e incluird también un vinculo
con el FMI cuando un pais miembro intente retirar
un monto que supere en un 30% o mas el limite que
tiene asignado. Para mas detalles, véase http://brics6.
itamaraty.gov.br/media2/press-releases/220-treaty-
for-the-establishment-of-a-brics-contingent-reserve-
arrangement-fortaleza-july-15.

Cada miembro tiene un voto y las decisiones
requieren una aprobacion del 75% para la mayoria de
los acuerdos y del 80% para los acuerdos especiales,
como los de ampliacion de capital.

Entre los precedentes historicos de ese tipo de
camaras de compensacion regionales figuran la
Union Europea de Pagos (UEP), que estuvo vigente
durante el periodo 1950-1958, y, hasta cierto punto,
la ALADI. En la iniciativa SUCRE, que se puso en
marcha en 2009, se incluye un mecanismo similar,
aungue todavia no esta en funcionamiento (para un
analisis mas detallado, véase UNCTAD, 2011).
Cabria la posibilidad de que se produjeran ciertos
desequilibrios intrarregionales como consecuencia
de determinadas estrategias de desarrollo que podian
tener en cuenta los paises miembros a la hora de
disefiar un mecanismo para hacer frente a resultados
no deseados, como, por ejemplo, si un pais actla
como motor del crecimiento regional.

Cabe destacar que el objetivo de este grafico es
meramente ilustrativo y no refleja datos numéricos
precisos.
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Capitulo IV

LA REFORMA DE LA REGULACION FINANCIERA
DESPUES DE LA CRISIS

A. Introduccioén

Tras la crisis financiera mundial de 2008-2009,
los dirigentes politicos reconocieron graves deficien-
cias en la regulacion de los mercados y las institu-
ciones financieras, ampliamente demostradas por
la incapacidad de los grandes bancos privados para
gestionar el riesgo, la expansion descontrolada de un
sistema bancario paralelo y los excesivos planes de
remuneracion comunes en todo el sector financiero.
Al principio, los dirigentes mostraron su voluntad
de proceder a una reforma fundamental del sistema
a fin de hacerlo més estable, menos propenso a las
crisis y mas resiliente frente a las perturbaciones,
y de orientarlo mas a apoyar a la economia real y
el desarrollo econémico. También reconocieron la
necesidad de que se tuvieran en cuenta en la for-
mulacion de cualquier nuevo programa de reformas
los intereses y las preocupaciones de las grandes
economias en desarrollo. Asi pues, a finales de
2008 el G8 fue sustituido por el G20, que incluye a
los paises en desarrollo mas grandes, como el foro
mas pertinente para la coordinacion y adopcion de
decisiones a nivel internacional. Algunos de esos
paises también fueron admitidos como miembros
del Consejo de Estabilidad Financiera (CEF), que
sucedio al Foro sobre Estabilidad Financiera para
coordinar las actividades de diversos 6rganos norma-
tivos financieros y encargarse de supervisar la puesta

en marcha de las reformas financieras acordadas por
los paises del G20.

El programa de reforma coordinado por el CEF
tenia por objeto reforzar la regulacion prudencial y
la capacidad de vigilancia y supervision de las auto-
ridades financieras. No obstante, a dia de hoy, siete
aflos después del estallido de la crisis mundial, ha
quedado de manifiesto que, aparte de algunas mejoras
parciales, no ha logrado los cambios necesarios. Las
estructuras financieras existentes siguen careciendo
de instrumentos adecuados para reducir la volatilidad
de los flujos de capital, evitar las crisis sistémicas y
garantizar la disponibilidad de financiacion para las
pequenas y medianas empresas (pymes) y las inno-
vaciones. Las reformas introducidas tras la crisis de
2008-2009 solo han tenido parcialmente en cuenta
algunas de las necesidades especificas de los paises
en desarrollo.

En el presente capitulo se examinan algunas
reformas financieras fundamentales acordadas
a nivel internacional que estan acometiendo las
autoridades nacionales, y se evaliian sus posibles
efectos, en particular en los paises en desarrollo.
En la seccidon B, en que se examinan los nuevos
requisitos de capital de Basilea para fortalecer a
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los bancos, se ve que estos siguen recurriendo
excesivamente a normas prudenciales estricta-
mente definidas como mejor forma de regulacion
bancaria. En la seccion también se examinan varias
iniciativas para reformar el sistema financiero de
los paises desarrollados. En la seccion C se estu-
dian el sistema bancario paralelo y las medidas
propuestas para mitigar los riesgos que plantea este
tipo de intermediacion financiera. En la seccion
D se evaluan otras cuestiones importantes para
la regulacién financiera, como el uso excesivo de

las calificaciones de las agencias de calificacion
crediticia, los problemas que plantea la creciente
presencia de bancos extranjeros en los paises en
desarrollo y la necesidad de subsanar las vulne-
rabilidades provocadas por los flujos internacio-
nales de capital especulativo. En la seccion E se
defiende la necesidad de un programa de reforma
mas ambicioso que prevea la necesaria separacion
o segregacion de algunas actividades bancarias.
También se analizan los elementos reguladores de
un sistema financiero mas orientado al desarrollo.

B. Reforma financiera y regulaciéon prudencial
después de la crisis

En los tltimos 40 afios, el sector financiero se
ha expandido considerablemente y la movilidad del
capital internacional, en particular, se ha disparado
tras las sucesivas oleadas de innovacion financiera y
desregulacion de los mercados. La liquidez mundial y
la asignacion de la financiacion mundial se han visto
cada vez mas influidas por las condiciones crediti-
cias de los principales centros

intervencionista basado en normas prudenciales (es
decir, requisitos de capitalizacion y coeficientes de
liquidez). El principio fundamental de este enfoque
era que los bancos debian tener libertad para conce-
der créditos o dedicarse a actividades en el mercado
siempre que dispusieran de suficiente capital para
hacer frente a pérdidas imprevistas. La competencia
de los mercados debia garantizar

financieros, las operaciones de
los bancos con actividad inter-
nacional y las actividades de
una amplia gama de empresas
de gestion de activos y otros
inversores institucionales.

La desregulacion financie-
ra preveia la relajacion progresi-
va de los controles cuantitativos

La crisis financiera mundial
de 2008-2009 puso de
manifiesto las deficiencias
del marco conceptual
basado en la defensa de los
mercados financieros libres
y la autorregulacion.

una financiacién adecuada para
lograr inversiones rentables vy,
por tanto, lograr un elevado
rendimiento social.

Desde su introduccién en
1988, los requisitos de capi-
tal minimo de Basilea se han
convertido en una importante
referencia para las politicas pru-

y demas restricciones impuestas
a los bancos, como los limites maximos sobre los
tipos de interés o la limitacion de la capacidad de
dedicarse a actividades distintas de la actividad cre-
diticia tradicional. Un aspecto de esa desregulacion
fue la retirada de la intervencion directa del Estado
en el sector financiero y la erosion de los instru-
mentos para alcanzar objetivos de desarrollo. En su
lugar gan6 importancia un enfoque regulador poco

denciales, no solo en los paises
representados en el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea (BCBS) —inicialmente un pequefio gru-
po de paises desarrollados—, sino también en un
gran numero de paises en desarrollo, pese a que no
tomaron parte en el proceso de formulacion y a que
las directrices no se concibieron teniendo presentes
sus sistemas financieros®. Los Acuerdos de Basilea
procuran impedir que los bancos con actividad
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internacional aumenten su volumen de negocios sin
un respaldo de capital adecuado. También tienen por
objeto eliminar el incentivo que lleva a las distintas
jurisdicciones a imponer requisitos menos exigentes
alos bancos a fin de atraer actividad empresarial. Las
normas de Basilea reflejaban la conviccion de que los
mercados y las entidades financieras eran capaces de
actuar con autodisciplina y que la prudencia de un
banco era parte integrante de su capital de reputacion.
Por consiguiente, se esperaba que las fuerzas del
mercado impidieran que los bancos tomaran riesgos
excesivos.

La crisis financiera mundial de 2008-2009, con
mucho la mas grave desde la década de 1930, puso
de manifiesto las graves deficiencias de la desregu-
lacion financiera y del marco conceptual basado en
una adhesion a la liberalizacion de los mercados y
la autorregulacion (TDR 2009 y 2011). El limitado
enfoque de la regulacion prudencial, basado en la
imposicion de requisitos de capital a los bancos, no
logré impedir una agitacion generalizada a fines de
2008. De hecho, muchos de los bancos mas grandes
del mundo que cumplian plena-

que un impago, una escasez de liquidez o una crisis
en un mercado determinado se extiendan a otros
mercados y acaben provocando una crisis de grandes
proporciones, y las fragilidades que contribuyeron
a la crisis mundial siguen siendo motivo de grave
preocupacion. En esta seccion se examina el espiritu
del proceso de reforma y se ponen de relieve sus
principales debilidades y los problemas que estas
plantean a los paises en desarrollo.

1. Los nuevos Acuerdos de Basilea lll

Los Acuerdos de Basilea ofrecen el marco
regulador mas completo para el sector bancario®. No
obstante, han sido insuficientes, en distintos aspectos,
para garantizar la solidez del sistema financiero. Lo
que es mas fundamental, las normas de capital mini-
mo no han impedido un elevado apalancamiento ni
han promovido una gran diversificacion de cartera, y
han acentuado el caracter ya prociclico de las activi-
dades bancarias, como se sefala

mente las normas de Basilea II
en 2008 quedaron paralizados
por la crisis de las hipotecas de
alto riesgo y sus ramificaciones,
lo que llevo a los gobiernos

en varios analisis (por ejemplo,
Slovik, 2012).

Muchos de los bancos mas
grandes del mundo que
cumplian plenamente las

En respuesta a la crisis
y al mayor escrutinio del que

a aprobar paquetes de rescate
muy costosos que provocaron
un aumento considerable de la
deuda publica y tuvieron eleva-
dos costos sociales.

normas de Basilea quedaron
paralizados por la crisis de
las hipotecas de alto riesgo,
lo que llevé a los gobiernos a
aprobar paquetes de rescate
muy costosos.

estaba siendo objeto, el Comité
de Basilea convino en establecer
un nuevo régimen regulador
para reforzar la resiliencia de
los bancos y el sistema banca-

En el proceso de reforma

rio mundial (BCBS, 2011). El
paquete de reformas anunciado

posterior a la crisis parecio sur-
gir un consenso en cuanto a que la inestabilidad era
mundial y que era necesario reforzar la cooperacion
internacional (TDR 2009 y 2011; Haldane, 2014).
El programa de reforma internacional dirigido por
el CEF puso en marcha varias iniciativas, entre ellas
los Acuerdos de Basilea I11, disposiciones especificas
para los “bancos de importancia sistémica mundial”
y recomendaciones para mejorar la supervision de las
actividades del sistema bancario paralelo?.

Los paises del G20 acordaron introducir pro-
gresivamente las nuevas normas en sus marcos
reguladores. Sin embargo, es probable que persistan
las fuentes de riesgo sistémico, es decir, el riesgo de

en octubre de 2010, conocido
como Basilea III, incluye nuevas normas de capital
minimo y varias disposiciones en materia de liqui-
dez. De conformidad con el calendario convenido,
los paises del G20 vienen introduciendo las nuevas
normas desde 2013 y se han fijado por objetivo la
plena aplicacién del marco a mas tardar el 1 de enero
de 2019.

En lo que respecta a las normas sobre capital,
Basilea I1I ha mejorado la calidad del capital del que
los bancos deben disponer para absorber mejor las
pérdidas potenciales. El capital de nivel 1 ha pasado
a consistir predominantemente en acciones ordinarias
y beneficios no distribuidos, ya que el nuevo marco
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ha eliminado la posibilidad de utilizar acciones pre-
ferentes e hibridos de deuda y crédito para aumentar
el capital basico.

Ademas, Basilea III exige mayores niveles de
capital que el anterior acuerdo, Basilea II. El nivel
minimo de capital total requerido se mantuvo en el
8% de los activos ponderados en funcion del riesgo,
pero la proporcion correspondiente al capital ordina-
rio de nivel 1 se aumentd del 2% al 4,5% de dichos
activos. Basilea III también exige a los bancos que
dispongan de “colchones de conservacion de capital”
de una cuantia equivalente a al menos un 2,5% de los
activos ponderados en funcion

incluyen requisitos de coeficiente de cobertura de
liquidez (LCR) y coeficiente de financiacion estable
neta (NSFR). El LCR tiene por objeto garantizar que
los bancos tengan suficiente liquidez a corto plazo
para hacer frente a situaciones de tension de hasta un
mes de duracion. EI NSFR esta destinado a ayudar
a los bancos a superar problemas de liquidez, pero
tiene un horizonte temporal de un afio y se centra en
la estructura de vencimientos de los activos y pasivos
de un banco. Es decir, alienta a los bancos a mante-
ner una financiaciéon mas estable (por ejemplo con
cargo a los depositos), asi como activos mas liquidos
(BCBS, 2014a y b). Aunque se presentan como un
gran salto adelante respecto del

del riesgo, también en forma
de capital ordinario de nivel 1,
que podran utilizar en momen-
tos de tension. Cuando los
colchones se reducen por incu-

Basilea lll introdujo mayores
requisitos de capital, pero
conservo el sistema de

acuerdo anterior de Basilea Il, es
improbable que estas reformas
aumenten la resiliencia de los
bancos.

rrirse en pérdidas, los bancos
estan obligados a reconstituirlos

ponderacion en funcion del
riesgo y la utilizacion de
las agencias de calificacion

Habida cuenta de que
Basilea III no ha cambiado el

disminuyendo la distribucion
discrecional de beneficios y las
bonificaciones a los ejecutivos.
Tomadas en conjunto, estas
medidas han elevado el capital
ordinario total necesario al 7%

prociclicidad.

crediticia, por lo que no
impidi6 el elevado nivel
de apalancamiento ni la

marco de ponderacion en fun-
cion del riesgo, el capital basico
debe seguir midiéndose en rela-
cion con activos ponderados en
funcion del riesgo. Esto significa
que, al calcular los activos que

de los activos ponderados en
funcion del riesgo. El nuevo marco también reconoce
a las autoridades nacionales discrecionalidad para
pedir a los bancos que ajusten uniformemente al alza
los colchones de conservacion de capital constituidos
para hacer frente a las situaciones de tension cuando
consideren que el crecimiento del crédito genera una
acumulacion inaceptable de riesgo sistémico. Este
colchon anticiclico debe situarse entre el 0% y el
2,5% y también debe dotarse con capital ordinario.

Otra caracteristica de Basilea III es la intro-
duccién de un coeficiente de apalancamiento inde-
pendiente del nivel de riesgo, sobre la base de un
capital minimo de nivel 1 de al menos un 3% de los
activos totales. Para calcular el coeficiente de apa-
lancamiento, las exposiciones de los bancos deben
tener en cuenta partidas incluidas en el balance,
como las operaciones de financiacion de valores, y
partidas fuera de balance, como los derivados y las
cartas de crédito.

Por ultimo, las disposiciones en materia de
liquidez propuestas en el paquete de Basilea III

se deben respaldar con el capital
del banco, solo los activos que se consideren de alto
riesgo se contabilizan a todo su valor, mientras que
los que se consideren mas seguros se estimaran a solo
un porcentaje de su valor. Esto aumenta el incentivo
para invertir en activos ponderados de bajo riesgo que
pueden apalancarse mucho mas que los activos de
riesgo*. A nivel macroeconomico, el enfoque basado
en el riesgo puede tener consecuencias negativas para
el empleo y el crecimiento econémico, puesto que
discrimina a las pymes. Como se considera que esas
empresas presentan mayores riesgos que las grandes
empresas, los bancos serian reacios a otorgarles
lineas de crédito (Moosa and Burns, 2013) al elegir
una cartera en la que predominen los activos con una
ponderacién de riesgo baja. Ademas, Basilea III no
cuestiona la utilizacion de las calificaciones externas
de las agencias de calificacion crediticia ni el uso de
los modelos de riesgo internos de los bancos para
ponderar los riesgos®. No esta claro por qué el Comité
de Basilea sigue considerando valiosas las califica-
ciones de las agencias cuando el propio CEF afirmo
que es particularmente urgente eliminar o sustituir
esas referencias —a las calificaciones crediticias
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externas— cuando dan lugar a respuestas automati-
cas de los participantes en el mercado (FSB, 2010).

Al mantener el sistema de coeficientes de
ponderacion del riesgo ajustables, Basilea I1I no ha
abordado el caracter prociclico de Basilea II. Cuando
se considera que el riesgo de impago es bajo, lo que
es probable que ocurra en los periodos de expansion
econdomica—como el periodo de crecimiento de 2003
a 2007—, mejoran las calificaciones crediticias, por
lo que los activos pasan a una categoria de menor
riesgo para los requisitos de capital. Esto hace que
disminuya el capital exigido para la misma cartera
de activos, lo que permite un mayor apalancamiento
durante la fase expansiva del ciclo. A la inversa, los
requisitos de capital aumentan de manera repentina
cuando termina el periodo de expansion y se conside-
ra que los activos de los bancos presentan un mayor
riesgo. Ademas, las reformas de Basilea III no se
ocupan de uno de los componentes mas controverti-
dos de las anteriores normas de Basilea: los bancos
siguen pudiendo calcular su capital regulatorio por
su cuenta como alternativa al uso de calificaciones
crediticias externas, lo que

4,8% a menos del 3% entre 1993 y 2008 (Ingves,
2014)". El coeficiente de apalancamiento de Basilea
III, que debia servir para respaldar el requisito de
capital basado en el riesgo, solo mejorara ligeramente
el nivel de recursos propios. Al haberse fijado en
solo el 3% de los activos no ponderados, el capital
puede estar muy por debajo del nivel necesario para
que los bancos estén minimamente en condiciones
de resistir una perturbacion importante (Admati and
Hellwig, 2013)%.

2. Marco propuesto paralos bancos de
importancia sistémica

Los grandes bancos con actividad internacional
contribuyeron significativamente a la crisis financiera
mundial de 2008-2009. Su presencia en diferentes
jurisdicciones nacionales y sus actividades comer-
ciales transfronterizas facilitaron la propagacion
de la crisis a diversos paises. Habida cuenta de su
tamafio, complejidad, presen-

hace que a menudo dos ban-
cos diferentes, cada uno con
sus propios modelos de riesgo
internos, acaben con diferentes
requisitos de capital para car-
teras de activos similares®. Tal
vez lo mas fundamental es que
las normas de Basilea siguen
confiando implicitamente en
una autovigilancia eficaz de los
grandes bancos en lugar de en la
supervision externa, al suponer

reguladores.

Habida cuenta de su
tamano, complejidad,
presencia en multiples
jurisdicciones e
interconexion, los grandes
bancos han creado riesgos
sistémicos y problemas
mundiales para los

cia en multiples jurisdicciones
e interconexion, estos grandes
bancos han creado riesgos sis-
témicos y problemas mundiales
para los reguladores.

Sus operaciones complejas
y entrelazadas, que son dificiles
de rastrear por los reguladores
financieros, e incluso por los
propios altos directivos de los
bancos, distan de ser transparen-

que la “disciplina del mercado”
garantizara el comportamiento responsable de los
agentes financieros. Sin embargo, ahora se reconoce
que esta suposicion es erronea y poco realista.

Con el marco de ponderacion en funcidon del
riesgo, las instituciones han acumulado un nivel de
apalancamiento excesivo. Entre el cumplimiento de
los requisitos de capital ponderado en funcidon del
riesgo impuestos en Basilea en 1992 (Basilea I) y
la crisis econémica y financiera mundial de 2008-
2009, la proporcion de capital total de los bancos en
relacion con los activos no ponderados no dejo de
disminuir. Por ejemplo, en una muestra de grandes
bancos internacionales, la proporcion disminuy6 del

tes. Estos bancos han adquirido
tal envergadura que los expertos financieros y los
encargados de la formulacion de politicas los con-
sideran “demasiado grandes para quebrar”, lo que
significa que dejarlos hundirse causaria un perjuicio
insoportable a todo el sistema financiero internacio-
nal. Los costos fiscales de su rescate en caso de insol-
vencia serian desorbitados y requeririan un alto nivel
de coordinacion internacional, algo dificil de lograr.

Su expansion internacional y el gran tamano de
sus balances dificilmente se justifican por motivos de
eficiencia (BIS, 2010a). Antes bien, hay indicios de
que esa expansion se vio facilitada por una subesti-
macion del riesgo que podria haber distorsionado sus
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Grafico 4.1

ACTIVOS DE LOS CINCO BANCOS MAS
GRANDES COMO PROPORCION DE LOS
ACTIVOS TOTALES DEL SECTOR BANCARIO
EN DETERMINADAS ECONOMIAS, 1998-2011
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incentivos. La etiqueta de “demasiado grandes para
quebrar” da a esos bancos una ventaja competitiva
basada en su suposicion de que, si sufren enormes
pérdidas por mantener un comportamiento de riesgo,
seran rescatados por el Estado. Ademas, les da acceso
a fuentes de financiacion mas asequibles, ya que se
considera que tienen menos probabilidades de incurrir
en impago. Otra ventaja competitiva se deriva del
hecho de que, con arreglo al marco de Basilea, los
grandes bancos pueden escoger los enfoques mas
convenientes para determinar su capital. Cuentan con
recursos para utilizar sus propios modelos de riesgo, lo
que les da flexibilidad para determinar sus requisitos
de capital y tener menos capital que los bancos mas
pequeiios que solo pueden permitirse adoptar enfo-
ques mas sencillos para la determinacion del capital.

Anivel nacional, la expansion de las actividades
de los grandes bancos ha sido una de las principales
razones de la concentracion bancaria, en especial
entre 1998 y 2007. Esta tendencia ceso globalmente
en 2008, aunque contina en algunos paises como
los Estados Unidos, en parte debido a las fusiones

promovidas por el Gobierno después de la crisis
(grafico 4.1).

Desde la crisis mundial, los riesgos sistémicos
asociados a los grandes bancos han suscitado gran
preocupacion. Un informe de las Naciones Unidas
recomendd que se impusieran requisitos de capital
adicionales a las grandes instituciones financieras
(United Nations, 2009). También propuso que los
gobiernos aprobaran firmes politicas antimonopolio
para disuadir a los bancos de crecer demasiado.
Otros organos han propuesto cambios regulatorios
similares. Por ejemplo, en su cumbre celebrada en
Washington en noviembre de 2008, el G20 reco-
mendo que se revisara el alcance de las regulaciones
financieras para que todas las instituciones financieras
de importancia sistémica estuvieran debidamente
reguladas. Un afio después, en su cumbre de Londres,
el G20 propuso ademas que las instituciones financie-
ras complejas se sometieran a una vigilancia especial
y que los reguladores tuvieran acceso a informacion
pertinente sobre las instituciones, los mercados y
los instrumentos financieros a fin de poder detectar
posibles fallos o situaciones de tension que plantearan
riesgos sistémicos.

Desde 2011, el CEF viene sefialando los bancos
de importancia sist¢émica mundial que utilizan una
metodologia elaborada por el Comité de Basilea
(BCBS, 2011)°. En la tlltima actualizacion de noviem-
bre de 2014 se sefialan 30 bancos de ese tipo (todos
ellos de paises desarrollados, excepto tres de China),
que se espera que generen una mayor capacidad de
absorcion de pérdidas y tengan grupos de gestion de
crisis, acuerdos de cooperacion transfronteriza y pla-
nes para desastres (llamados “testamentos vitales™).
En 2014, el CEF presento propuestas para mejorar la
capacidad de absorcion de pérdidas de los bancos de
importancia sistémica mundial en caso de resolucion,
por las que se impondrian a dichos bancos recargos de
capital que elevarian los requisitos de capital totales
a entre el 16% y el 20% de sus activos ponderados
en funcidn del riesgo. Con esto se pretende facilitar
una resolucion ordenada que minimice cualquier
repercusion en la estabilidad financiera y garantice
la continuidad de las funciones esenciales'.

No obstante, incluso estas propuestas pueden
ser insuficientes para solucionar el problema de los
“demasiado grandes para quebrar”. En primer lugar,
el hecho de que la capacidad de absorcion de pérdidas
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se calcule mediante una ponderacion del riesgo per-
mite ejercer una considerable discrecionalidad en el
cumplimiento de las disposiciones. En segundo lugar,
no esta claro si los reguladores nacionales coopera-
ran si no existe un régimen de resolucion bancaria
mundialmente acordado; de hecho, sin tal régimen,
incluso podria desatarse un frenesi de incautacion de
activos locales para defender los intereses nacionales
en caso de quicbra.

3. Marco prudencial y paises en
desarrollo

Desde su introduccion en 1988, las directrices
de Basilea sobre requisitos de capital se han converti-
do en una referencia importante para los reguladores
de todo el mundo. Mas de 100 paises han adoptado
las directrices de Basilea I en materia de requisitos
de capital (Barth et al., 2006) y todos los paises en
desarrollo que son miembros

numero de paises en desarrollo, asi como las medidas
que estos han tomado para cumplir las disposiciones
de Basilea III. Después de todo, la aplicacion de
las recomendaciones de Basilea es voluntaria, y el
Comité de Basilea no tiene ninguna autoridad oficial
de supervision supranacional. Ademas, muchos pai-
ses en desarrollo que estan adoptando las normas de
Basilea ni siquiera tomaron parte en el proceso de
formulacion. De hecho, las directrices de Basilea no
se concibieron pensando en los paises en desarrollo,
sino que se concibieron para paises con grandes y
complejas instituciones financieras con actividad
internacional a fin de armonizar las regulaciones
nacionales (Powell, 2004).

No obstante, la adopcion parcial de las normas
de Basilea por los paises en desarrollo obedece a
diversas razones. Desde su introduccion, los princi-
pios de Basilea han llegado a ser considerados por
los encargados de la formulacion de politicas como el
sello de aprobacion mundial de la calidad de los sis-
temas de supervision bancaria de los paises. Muchos
paises en desarrollo “importa-

del G20, pero también un gran
numero de paises no miembros,
han aplicado los requisitos de
Basilea II. Si bien la mayo-
ria de esos paises adoptaron
el “enfoque normalizado” de
Basilea II, algunos paises que
no eran miembros del G20 (por
ejemplo, Bahrein, Malasia y
Tailandia) también aplicaron el

Las directrices de Basilea
se concibieron para paises
con grandes instituciones
financieras con actividad
internacional y no tienen en
cuenta las necesidades de
los paises en desarrollo.

ron” credibilidad reguladora
ante las presiones oficiales y
de los mercados, en especial
las economias cuyos marcos
reguladores fueron sometidos a
examen tras las crisis financieras
de finales del decenio de 1990 y
principios de la década de 2000
(Walter, 2008). Ademas, algu-
nos grandes paises en desarrollo

enfoque mas complejo basado
en calificaciones internas, que permite a los grandes
bancos determinar sus requisitos de capital sobre
la base de una autoevaluacion del riesgo. Segun el
analisis de la puesta en marcha de las reformas de la
regulacion llevado a cabo por el CEF en noviembre
de 2014, todas las grandes economias en desarrollo
que son miembros del CEF ya cumplen plenamente
las nuevas normas de Basilea III sobre el nivel de
recursos propios*. La observancia de las normas de
Basilea III ha sido bastante débil en las otras eco-
nomias en desarrollo que no son miembros del CEF
(BIS, 2014 y 2015)"2. En el cuadro 4.1 se resume el
grado de aplicacion de Basilea II y III en los paises
en desarrollo por region.

Resulta un tanto desconcertante la adopcion
de los requisitos de capital de Basilea II por un gran

que pasaron a ser miembros del
G20 sufrieron mas presiones para que aplicaran las
regulaciones de Basilea. Todos los paises del G20,
incluidos los paises en desarrollo miembros, convi-
nieron en permitir que el Programa de Evaluacion
del Sector Financiero (PESF)' realizara un analisis
de su sector financiero nacional —que incluye una
evaluacion de su cumplimiento de las directrices de
Basilea—, asi como en aceptar examenes entre homo-
logos de sus marcos de supervision (Walter, 2015).

Quizas la aplicacion de los nuevos requisitos de
capital de Basilea III por las principales economias
en desarrollo no haya sido particularmente dificil
porque, en general, antes de la crisis mundial sus sis-
temas bancarios tenian niveles de capital superiores
a los estipulados en Basilea III'*. Sin embargo, esta
situacion no es igual en todos los casos. En la India,
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Cuadro 4.1

APLICACION DE LAS NORMAS DE BASILEA EN LAS ECONOMIAS
EN DESARROLLO Y EN TRANSICION

Basilea Il Basilea Il

Requisitos de

capital (enfoque Coeficiente Coeficiente

i Requisitos de basado en de de
Nimero  capital (enfoque  calificaciones apalanca- cobertura
fotal de  ormalizado) internas) miento  de liquidez
economias
analizadas (Porcentaje) (Porcentaje)
Regioén (conjunto de la muestra)
Africa 30 27 10 13 13
Asia Oriental, Meridional y Sudoriental 17 82 59 47 29
América Latina y el Caribe 21 38 23 14 24
Economias en transicion de Europa y 11 73 9 18 18
Asia
Asia Occidental 9 100 33 33 33
Region (excepto miembros del BCBS)
Africa 29 23 7 10 10
Asia Oriental, Meridional y Sudoriental 11 27 13 0 7
América Latina y el Caribe 18 16 7 7 3
Economias en transicion de Europa y 10 23 3 7 3
Asia
Asia Occidental 7 23 3 3 3

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en BPI, 2014 y 2015.

Nota: Los datos corresponden a las siguientes economias, por region: Africa: Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, Cote d’Ivoire,
Republica Democratica del Congo, Egipto, Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Kenya, Lesotho, Liberia, Madagascar,
Malawi, Mali, Marruecos, Mozambique, Namibia, Niger, Nigeria, Senegal, Sudéfrica, Togo, Tunez, Uganda, Republica Unida
de Tanzania, Zambia y Zimbabwe; Asia Oriental, Meridional y Sudoriental: Bangladesh, Bhutan, China, Hong Kong (China),
India, Indonesia, Malasia, Mauricio, Nepal, Pakistan, Filipinas, Republica de Corea, Singapur, Sri Lanka, Provincia china
de Taiwan, Tailandia y Viet Nam; América Latina y el Caribe: Argentina, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica,
México, Panama, Paraguay, Peru, Trinidad y Tobago, Uruguay; Economias en transicién de Europa y Asia: Albania, Armenia,
Belarus, Bosnia y Herzegovina, Georgia, Kirguistan, Montenegro, Republica de Moldova, Federacién de Rusia, Serbia y ex
Republica Yugoslava de Macedonia; y Asia Occidental: Bahrein, Jordania, Kuwait, Libano, Oman, Qatar, Arabia Saudita,
Turquia, Emiratos Arabes Unidos (los paises en negrita son miembros del Comité de Basilea).

por ejemplo, a los bancos publicos, que representan
el 62% de los préstamos bancarios de la India, les
resultard dificil cumplir los requisitos de capital de
Basilea III de aqui a 2019 (Moody’s, 2014). El gra-
do de cumplimiento varia mucho mas en el caso de
los nuevos requisitos de liquidez de Basilea III. Un
estudio del CEF indica que la Argentina, el Brasil,
Indonesia y México van a la zaga de otros paises
como China y Sudafrica en su grado de cumplimien-
to (FSB, 2014a). Segun una evaluacion reciente de
Fitch (2015), los bancos mas pequefios de México
tendran dificultades para cumplir el coeficiente de
cobertura de liquidez y afrontaran un problema atn
mayor cuando los reguladores de sus paises acaben

adoptando los requisitos relativos al coeficiente de
financiacion estable neta.

Los paises en desarrollo que no son miembros
del G20 parecen tener muchas mas dificultades para
cumplir los requisitos de Basilea. Un problema fun-
damental es el grado de complejidad de las normas
de Basilea, en particular las nuevas normas de Basilea
III, que no solo requieren sofisticadas capacidades
técnicas para su aplicacion, sino también una gran
cantidad de recursos (Haldane and Madouros, 2012).
Los informes del PESF sobre paises de diferentes
regiones en desarrollo indican un incumplimiento
general de las normas de Basilea debido a carencias
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de capacidad fundamentales. Cabe citar, en general,
la insuficiente dotacion y deficiente capacitacion
del personal, que también carece de la experiencia
necesaria para desempefiar satisfactoriamente las
funciones de regulacion y supervision. Esas carencias
son aun mas graves en lo que respecta a las normas
de Basilea III, sumamente complejas.

Hay otras preocupaciones importantes en rela-
cion con la aplicacion de las normas de Basilea I11.
La aprobacion del NSFR, que tiene por objeto reducir
los desajustes de vencimiento entre los activos y las
fuentes de financiacion de los bancos, puede tener
consecuencias negativas para los paises en desarrollo,
ya que los bancos de esas economias se financian
principalmente mediante depdsitos (a corto plazo).
Asi, la exigencia de una estricta coincidencia en el
vencimiento del activo y el pasivo puede mermar la
capacidad de los bancos de ofrecer crédito a largo pla-
zo. Otro problema guarda relacion con la aplicacion
de colchones de capital anticiclicos. Las economias
en las etapas iniciales de desarrollo financiero pueden
experimentar un rapido crecimiento del crédito que
activa el mecanismo del colchén, aunque no haya
una acumulacion de riesgos sistémicos (Drehmann
and Tsatsaronis, 2014).

Otra preocupacion mas general es que las regu-
laciones de Basilea se han centrado cada vez mas (sin
mucho éxito) en una vision limitada de la estabilidad
financiera a expensas de las

Por consiguiente, pese a la mayor representa-
cion de los paises en desarrollo en los foros inter-
nacionales, las reformas emprendidas tras la crisis
financiera mundial no parecen atender a algunas de
sus preocupaciones. La prioridad dada a las reformas
prudenciales en un sentido estricto puede ser insu-
ficiente para prevenir futuras crisis. Ademas, esas
son reformas complejas y dificiles de emprender en
muchos paises en desarrollo y, de hecho, su puesta
en marcha dificulta el desarrollo econémico.

4. Algunos intentos de segregar las
operaciones bancarias

Paralelamente a la adopcion de las reformas
reguladoras coordinadas por el CEF a nivel inter-
nacional, muchos paises desarrollados redactaron
nuevas leyes nacionales para hacer frente a los
riesgos sistémicos de sus sistemas financieros. De
todas las propuestas de reforma que surgieron a raiz
de la crisis financiera, las mas ambiciosas incluyen
disposiciones para “segregar” las actividades finan-
cieras, que van mas alla del enfoque prudencial del
marco de Basilea.

El argumento basico para la segregacion es que
aislar los depdsitos de los clientes de las actividades
bancarias de riesgo limitaria la

regulaciones orientadas al logro
de objetivos de crecimiento y
equidad. Es probable que el uso
de la ponderacion en funcion
del riesgo para la determinacion
del capital, ya sea mediante el
enfoque normalizado o méto-
dos mas complejos, provoque
un racionamiento del crédito
a los sectores que necesitan

Pese a la mayor
representacion de los paises
en desarrollo en los foros
internacionales, las reformas
emprendidas parecen
desatender algunas de sus
preocupaciones.

probabilidad de corrida bancaria
en caso de insolvencia provoca-
da por decisiones de inversion
“de casino”. Esa separacidn
también facilitaria la resolucion
de un grupo bancario en dificul-
tades y reduciria la probabilidad
o necesidad de una intervencion
del Estado para salvar a los ban-
cos que tengan problemas como

apoyo desde una perspectiva de
desarrollo. Las directrices de Basilea para calcular el
riesgo de crédito pueden hacer aumentar los requi-
sitos de capital para la financiacién de pymes (que
por lo general se considera que presentan mayores
riesgos) y proyectos a largo plazo, y al mismo tiempo
abaratar los créditos a las empresas mds grandes,
incluidas las empresas internacionales que suelen
recibir las mejores calificaciones de las agencias de
calificacion externas.

consecuencia de sus operacio-
nes de alto riesgo. Un precedente historico es la Ley
Glass Steagall de los Estados Unidos, que prohibio
a los bancos comerciales que garantizaban depositos
privilegiados participar en actividades de mercado e
impidiod a los bancos de inversion aceptar depdsitos.
Esa reforma, que formo parte del New Deal de 1933,
regul6 el funcionamiento del sistema financiero de los
Estados Unidos durante méas de 65 afos, hasta que la
Ley de Modernizacion de los Servicios Financieros
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de 1999 levanto las restricciones que pesaban sobre
los bancos.

Los Estados Unidos no volvieron a introducir
medidas para acometer una reorganizacion profun-
da del sector bancario tras la crisis financiera de
2008-2009, sino que optaron por una norma para
restringir algunas de las actividades de los bancos.
Entre sus diversas disposiciones, la Ley Dodd-Frank

La Comision Europea también estudio la posibi-
lidad de acometer una reforma estructural del sistema
financiero de la Union Europea. Sobre la base de las
recomendaciones de su Grupo de Expertos de Alto
Nivel para la Reforma Estructural del Sector Bancario
(la llamada Comision Liikanen), la Comision
Europea presentd proyectos de reglamentos con
una propuesta basica para que las transacciones por
cuenta propia y otras actividades de negociacion de

de Reforma de Wall Street y

alto riesgo fueran asumidas por

Proteccion del Consumidor de
2010 incluy6 la norma Volcker,
que prohibe dos tipos de acti-
vidades. Primero, una entidad
bancaria bajo la jurisdiccion
de los Estados Unidos no pue-
de realizar transacciones por
cuenta propia. Esto significa que
los bancos no pueden comprar

casino”...

La segregacion de las
actividades bancarias
limitaria la probabilidad de
panico bancario en caso de
pérdidas provocadas por
decisiones de inversién “de

una entidad juridica separada
del resto de las actividades del
banco. De aprobarse la reforma,
se aplicara Unicamente a los
bancos con activos superiores a
los 30.000 millones de euros, y
no solo a los bancos de deposi-
to, sino también a sus matrices
y filiales. Francia y Alemania

ni vender titulos por cuenta
propia'®. Segundo, la norma prohibe a los bancos
promover y adquirir fondos de cobertura y fondos
de capital riesgo o tener una participacion en ellos.

A fines de 2013, el Reino Unido promulgo6 una
ley de reforma del sector bancario basada en el lla-
mado Informe Vickers. A diferencia de los Estados
Unidos, la reforma no se centraba en prohibir las acti-
vidades de riesgo de los bancos, sino en segregar a las
instituciones de depdsito. Por ello, se decidio separar
a la banca comercial de la banca de inversion en una
filial con una capitalizacion distinta. La reforma tenia
por objetivo ayudar a aislar a los bancos comerciales
nacionales de las conmociones financieras externas
y facilitar la resolucién de los bancos en dificultades
de ser necesario (FSB, 2014b). Las recomendaciones
del Informe Vickers eran una

ya han introducido normas
parcialmente basadas en las recomendaciones de la
Comision Liikanen.

Las medidas estructurales propuestas por
los Estados Unidos, el Reino Unido y la Unién
Europea tienen por objeto disminuir la probabili-
dad de quiebra de los bancos y sus consecuencias
sistémicas al reducir el riesgo que la interconec-
tividad de los bancos supone para los depdsitos
(Vinals et al., 2013). Una posible forma de rees-
tructurar el sector financiero seria establecer un
cortafuego entre los bancos de deposito y los que
se dedican a actividades de intermediacion en
bolsa. No obstante, las iniciativas de segregacion,
al igual que las propuestas para aumentar los requi-
sitos de capital minimo, se enfrentan a una fuerte
resistencia de los grupos de

respuesta al hecho preocupante,
desde la perspectiva del Reino
Unido, de que la exposicion
internacional del sector banca-
rio del pais era muchas veces
mayor que la economia nacional
medida por su PIB. Uno de los
objetivos de la segregacion era

... y facilitaria la resolucién
de un grupo bancario en
dificultades, reduciendo asi
la probabilidad de que los
gobiernos tengan que proce-
der a costosos rescates.

presion del sector bancario. De
hecho, ninguna de las normas
de segregacion que se abor-
dan mas arriba ha entrado aun
en vigor. La aplicacion de la
norma Volcker en los Estados
Unidos se ha pospuesto varias
veces, y se esta estudiando un

proteger a la banca de actividad
predominantemente nacional frente a lo que pudiera
ocurrir en las actividades de orientacion internacional
(Wolf, 2014)*¢. La segregacion solo se imponia a los
grandes grupos financieros con depodsitos estables
superiores a 25.000 millones de libras.

nuevo aplazamiento, al 21 de
julio de 2016, a propuesta de los reguladores del
pais. En el Reino Unido, los reguladores esperan
ultimar normas en 2016 y que los bancos les den
pleno cumplimiento para 2019, pero hay una con-
siderable resistencia del sector.
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Aun no esta claro si esas medidas podran
impedir que los grandes bancos sigan creciendo
y facilitar su gestion y control por las autoridades
gubernamentales. Las presiones de algunos agentes
financieros han hecho que las regulaciones propues-
tas sean mucho mas complejas de lo necesario. Las
excepciones, la falta de claridad de las definiciones
y las decisiones de las autoridades de supervision
podrian debilitar los resultados de las reformas. En
los Estados Unidos hay importantes excepciones a
la prohibicién de realizar transacciones por cuenta
propia y otras actividades de negociacion. Cabe
citar, entre otras, la autorizacion de las actividades
de cobertura destinadas a mitigar riesgos, las transac-
ciones por cuenta propia con instrumentos de deuda
del Gobierno de los Estados Unidos y las actividades
de creacion de mercado. La falta de una definicion
clara de las transacciones por cuenta propia permite

a los bancos decidir por si mismos las actividades de
negociacion que estan o no autorizadas. Y, a pesar
de las reformas de Alemania y Francia, parece que
lo que se pretende es mantener el modelo de banca
universal, aunque los supervisores nacionales tendran
discrecionalidad para separar ciertas actividades del
negocio bancario basico, pero solo cuando consideren
que la solvencia de una institucion financiera esté
en peligro.

Por consiguiente, queda por ver hasta qué punto
las diversas medidas de reforma regulatoria y estruc-
tural seran suficientemente eficaces para reducir
la complejidad e interconectividad de los grandes
bancos a fin de hacerlos mas seguros, y si disuadiran
a esos bancos de seguir creciendo, o contribuiran a
revertir las tendencias de la concentracion de la banca
a largo plazo.

C. Surgimiento del sistema bancario paralelo

1. Apariciony principales caracteristicas
del sistema bancario paralelo

Tras la crisis financiera mundial de 2008-2009,
los grandes bancos redujeron algunas de sus activida-
des crediticias para corregir sus balances y adaptarse
a las regulaciones mas estrictas. Ello ha hecho que el
crédito de los bancos al sector privado de los paises
desarrollados registre una tendencia a la baja.

A pesar de esta evolucion, la deuda mundial
total creci6 en 57 billones de dolares entre 2007 y
2014, lo que hizo que la relacion entre la deuda mun-
dial y el PIB aumentara 17 puntos porcentuales, hasta
un 286% del PIB (McKinsey, 2015). El crecimiento
del endeudamiento se registrd principalmente fuera
del sistema bancario regulado tradicional. En los
paises desarrollados, algunas formas de financia-
cion no bancaria, como los bonos empresariales y

el crédito emitido por instituciones no bancarias, se
han disparado desde la crisis mundial. Entretanto, los
directivos de los bancos han seguido excluyendo acti-
vidades de sus balances después de titulizar paquetes
de préstamos para venderlos en los mercados. Si
bien ha perdido importancia respecto de antes de la
crisis, la titulizacion sigue siendo significativa: en
2014, el 32% del volumen de deuda de los hogares
(principalmente hipotecas y préstamos con tarjetas de
crédito) de los paises desarrollados estaba titulizado,
frente al 36% en 2007 (McKinsey, 2015).

El paso de la intermediacion crediticia del sector
bancario al no bancario refleja la importancia que ha
ido adquiriendo el sector de gestion de activos. (IMF,
2015). Se trata de un sector integrado por inversores
institucionales, como las aseguradoras, y fondos de
inversion, como los fondos de cobertura y los fondos
mutuos, ademas de entidades fuera de balance, como
las entidades de finalidad especifica, que compran y



110 Informe sobre el comercio y el desarrollo, 2015

venden valores y otros activos financieros!’”. La finan-
ciacion mediante los mercados de capitales recurre
tanto a mecanismos de “financiacion directa”, en que
los inversores soportan todo el riesgo crediticio, como
al llamado sistema bancario paralelo. Ambos com-
plementan los servicios bancarios tradicionales (pero
también compiten con ellos) y son fuentes alternati-
vas de financiacion de la actividad econdmica real.
La actividad bancaria paralela, sin embargo, plantea
una serie de peligros para la estabilidad financiera,
ya que desempena las mismas funciones que la banca
tradicional sin una regulacién adecuada.

En el sistema bancario paralelo, la intermedia-
cion crediticia se desarrolla con menor transparen-
cia que en la banca tradicional. En ese sistema, los
agentes reciben depositos (al igual que los bancos)
0 aceptan inversiones similares

en los ultimos cuarenta afos. Este sistema basado
en el mercado se desarrollo principalmente en los
llamados paises anglosajones, y posteriormente se
extendid a la mayoria de los demads paises, incluidos
los paises en desarrollo. En el proceso, los inversores
institucionales (como las compaiiias de seguros, los
fondos de pensiones y los fondos mutuos) pasaron
a ser importantes participantes en los mercados
financieros mundiales, y el tamafio de los activos
que gestionan alcanzo rapidamente el nivel de los
del sistema bancario. Posteriormente, la mayor parte
de las instituciones acudieron a gestores de activos
especializados para que las ayudaran a invertir, lo que
impulso el crecimiento de los mercados de valores
en los afios ochenta y del sector de los fondos de
cobertura en los noventa. La inversion directa de
los inversores institucionales constituy6 una fuente
de financiacion estable y fiable

a depdsitos, conceden créditos
y proceden a la transformacion
de vencimientos y liquidez, a
menudo recurriendo a técnicas
de apalancamiento para aumen-
tar la rentabilidad. Convierten
pasivos a corto plazo, como
las participaciones similares a
depositos en los fondos mutuos
de inversion del mercado mone-

tradicional.

En el sistema bancario
paralelo, la intermediacion
crediticia se caracteriza por
una menor transparencia y
regulacién y un mayor apa-
lancamiento que en la banca

para los prestatarios y brind6 a
los inversores la oportunidad de
tener una cartera diversificada
de activos financieros.

El desarrollo de formas
innovadoras de intermediacion
en los mercados permitio a
muchos gestores de activos
(como los fondos de cobertura)

tario, en una amplia gama de
activos a largo plazo —desde titulos del Estado hasta
bonos emitidos mediante complejas técnicas de titu-
lizacion—. Las empresas financieras que se dedican
ala intermediacion similar a la bancaria estan sujetas
a menos restricciones de tamafio y apalancamiento,
pero no tienen acceso a garantias de liquidez expli-
citas. Esto hace que el sistema bancario paralelo sea
intrinsecamente fragil.

El papel del sistema bancario paralelo en la
crisis financiera de 2008 es bien conocido y ha sido
documentado y analizado en anteriores informes de
la UNCTAD (por ejemplo, TDR 2009 y 2011). El
G20 y el CEF han sefalado varios problemas en ese
sistema que contribuyen a la fragilidad financiera
mundial. Sin embargo, no se ha hecho lo suficiente en
lo que respecta a la regulacion del sistema bancario
paralelo. Es evidente que se necesitan reformas mas
ambiciosas.

La actividad bancaria paralela es el resultado
de la desregulacion del sistema financiero observada

y agentes de bolsa (que a menu-
do pertenecen a conglomerados financieros) ampliar
sus inversiones mediante un apalancamiento en el sis-
tema financiero y la financiacion de las adquisiciones
de activos con su deuda. Como una proporcion con-
siderable de la deuda emitida por los intermediarios
era a corto plazo, las empresas financieras procedian
auna transformacion de vencimientos. En el sistema
bancario tradicional, la intermediacion entre deposi-
tantes y prestatarios se produce en una unica entidad.
En cambio, en el proceso de intermediacion crediticia
del sistema bancario paralelo puede intervenir no
solo una, sino una red de instituciones financieras
especializadas que canalizan la financiacion de los
prestamistas a los inversores mediante multiples
transacciones e instrumentos de crédito basados en
el mercado.

Un sencillo ejemplo facilita la comprension del
funcionamiento basico del sistema bancario paralelo.
El prestamista tipico de la cadena de intermediacion
crediticia es un hogar que invierte su efectivo dis-
ponible en acciones de fondos mutuos de inversion



La reforma de la regulacion financiera después de la crisis 111

del mercado monetario en busca de un rendimiento
mayor que el que suele ofrecer un deposito en un
banco comercial'®. El prestamista también puede ser
el tesorero de una gran empresa que quiera invertir
su efectivo disponible en un instrumento distinto de
los depositos bancarios, que en la mayoria de los
paises no estan garantizados para grandes sumas.
En el sistema bancario paralelo, el prestatario final
es cualquier entidad que emita valores (es decir, un
gobierno o una empresa privada) para financiar sus
gastos o inversiones. También puede ser un hogar
cuyos préstamos o deudas (por ejemplo, hipoteca
o deuda de las tarjetas de crédito) sean titulizados
en paquetes por bancos o instituciones financieras
especializadas. Los bonos titulizados (incluidos los
valores estructurados) son, de hecho, un componente
clave del sistema bancario paralelo. Los recursos en
efectivo de los fondos mutuos de inversion del mer-
cado monetario y las empresas se invierten en titulos
de deuda a corto plazo (es decir, pagarés de empre-
sa y letras del Tesoro o cualquier deuda de pronto
vencimiento) y en acuerdos de recompra (repos) a
corto plazo (a menudo un dia). Los repos son un tipo
de préstamos respaldados por garantias, por lo que
parecen mas seguros que los depositos bancarios no
garantizados (véase el recuadro 4.1). Las inversio-
nes en letras o en pagarés de empresa no conllevan
riesgos de vencimiento importantes, puesto que la
financiacion a corto plazo se acompafia de inver-
siones a corto plazo. Sin embargo, con frecuencia
el prestatario acaba utilizando los recursos liquidos
obtenidos mediante repos para comprar directamente
un valor u otro activo a largo plazo, de manera que el
sistema realiza una transformacién de vencimiento
similar a la de los bancos pero menos transparente.
De hecho, el agente de bolsa puede utilizar los fondos
obtenidos mediante repos para comprar valores de
alta calidad, que luego utiliza como garantia para la
transaccion'. Se suelen utilizar fondos de cobertura
en los repos y otros tipos de préstamos a corto plazo
para el apalancamiento de inversiones.

La actividad bancaria paralela esta creciendo
fuertemente en las economias en desarrollo, aunque
las etapas de las cadenas de intermediacion crediticia
tienden a ser mas sencillas. No obstante, todavia pue-
de crear riesgos sistémicos, tanto de manera directa,
a medida que aumenta su importancia en el sistema
financiero general, como indirecta, a través de sus
interconexiones con el sistema bancario regulado
(Ghosh et al. 2012).

2. Dimensién de la actividad bancaria
paralela

El perimetro del sistema bancario paralelo y su
magnitud global son actualmente objeto de debate.
El CEF, que desde 2011 participa en un proyecto
mundial para vigilar y medir las actividades bancarias
paralelas, las definio inicialmente como actividades
de intermediacion crediticia con entidades ajenas al
sistema bancario ordinario (FSB, 2014c¢). Segtin esta
definicidn, la dimension del sistema viene determina-
da por el volumen de los activos financieros totales
de los intermediarios financieros no bancarios, a
excepcion de las compaifiias de seguros, los fondos
de pensiones y las instituciones financieras publicas
(que estan regulados). Muchos consideraron que esta
definicion era demasiado amplia. Abarca las activi-
dades no apalancadas de los gestores de fondos que
administran inversiones en nombre de sus clientes,
quienes asumen directamente las ganancias y pér-
didas, por lo que no hay intermediacion en si. En
respuesta a esto, el CEF comenzo6 a aplicar un criterio
mas estricto, excluyendo las actividades financieras
no bancarias que no tienen relacion directa con la
intermediacion crediticia (por ejemplo, las transac-
ciones de los fondos de capital no apalancados) o
que estan consolidadas prudencialmente en grupos
bancarios (por ejemplo, los productos titulizados de
los bancos y los activos obtenidos en las actividades
de intermediacién de los bancos universales).

El FMI ha propuesto medir el volumen de los
pasivos “no basicos” tanto de los bancos como de las
instituciones financieras no bancarias para estimar
la dimension del sistema bancario paralelo (IMF,
2014). Son pasivos no basicos todas las fuentes de
financiacion de las empresas financieras distintas
de los depositos bancarios. Segun esta definicion,
que incluye toda la intermediacion financiera no
tradicional, la titulizacion también forma parte de la
actividad bancaria paralela, independientemente de
que sea llevada a cabo directamente por un banco en
el balance o indirectamente a través de una entidad
de finalidad especifica. El FMI también ha propuesto
un criterio mas estricto para medir el sistema ban-
cario paralelo, que excluye la deuda interbancaria.

Sobre la base del criterio de mediciéon amplio
aplicado por el CEF, la actividad bancaria paralela
ha aumentado considerablemente desde 2002, en
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Recuadro 4.1

REPOS: LA TRANSACCION BASICA DEL SISTEMA BANCARIO PARALELO

Un acuerdo de recompra (o repo) es una adquisicion de fondos mediante la venta de valores, con un acuerdo
simultaneo del vendedor de recomprar esos valores —u otros sustancialmente similares— en una fecha posterior, a
menudo al dia siguiente. El prestatario paga intereses a un tipo negociado con el prestamista, y asume el riesgo
y el rendimiento de esa garantia, de manera que la funcion del valor objeto de la transaccion es unicamente
la de garantia para el prestamista. Por lo tanto, los repos son una forma de préstamo garantizado de fondos a
corto plazo. En la practica, sin embargo, una parte considerable de los fondos utilizados permanece en reposo
durante periodos relativamente prolongados al renovarse los contratos diarios. En ese sentido, los repos son
para el prestatario una fuente de financiacion similar a los depdsitos. Entretanto, los propietarios de los fondos
pueden tratarlos practicamente como depositos a la vista, ya que pueden acceder facilmente al efectivo, en
caso necesario, al no renovar o prorrogar el repo.

Los repos son atractivos para los tesoreros de las empresas y otros titulares de importante efectivo disponible
porque pueden obtener una tasa de rentabilidad de mercado garantizada hasta su utilizacion para los pagos.
Ademas, los repos pueden parecer mas seguros que los depdsitos bancarios, que no estan protegidos por una
garantia de depdsito para las grandes sumas. Los repos, al igual que los pagarés de empresa, también son un
producto de inversion tipico para los fondos mutuos de inversion del mercado monetario, cuyos accionistas
también son prestamistas de ultima instancia en el sistema bancario paralelo.

En la transaccion de repo, el prestatario puede utilizar el efectivo para financiar una posicion larga en el activo
utilizado como garantia, por una cantidad y a un precio que refleje el valor proporcionado al prestamista (ICMA,
2015). Los agentes de bolsa también organizan con frecuencia repos en reversa para tomar en préstamo los
valores que desean comprometer en un repo; al simultanear un repo y un repo en reversa, pueden beneficiarse
de la diferencia de los tipos de interés. Los agentes también utilizan repos en reversa para adquirir valores a
fin de realizar una venta al descubierto.

La ventaja de los repos para los prestatarios, incluidos los bancos comerciales y los agentes de bolsa, es que
no estan obligados a mantener reservas sobre los fondos obtenidos mediante los reposa®. Otra ventaja es la
flexibilidad para anotar estas transacciones en los libros, al menos en el caso de las empresas que operan en los
Estados Unidos con arreglo a los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA). Por ejemplo,
algunos prestamistas optan por anotar la titularidad de los valores en lugar de la titularidad de los repos, lo que
puede considerarse menos arriesgado y, por lo tanto, menos costoso desde el punto de vista de los requisitos de
capital. Para los prestatarios, los activos vendidos en repos pueden eliminarse (temporalmente) de los balances,
ocultando asi el verdadero nivel de apalancamiento (ICMA, 2015)°.

El “refugio seguro” que representan los repos en caso de quiebra ha sido un factor que ha contribuido
significativamente al crecimiento de la actividad bancaria paralela (Gorton and Metrick, 2009). En los Estados
Unidos, los repos estan exentos de normas basicas de la quiebra como la paralizacion automatica del cobro de
la deuda prevista en el capitulo 11 del Cédigo de Quiebra de los Estados Unidos. Con arreglo a la legislacion
de Nueva York (la jurisdiccion principal para los repos en los Estados Unidos), una parte en un contrato de
repo esta autorizada a aplicar unilateralmente las clausulas de rescision del acuerdo si la otra parte se declara
en quiebra vendiendo la garantia para recuperar el depoésito. Sin esa proteccion, una parte en un repo seria
deudora en los procedimientos de quiebra (Gorton and Metrick, 2009)¢. En Europa, el repo transfiere la
titularidad legal de la garantia del vendedor al comprador mediante una venta directa. Por consiguiente, en
los principales centros financieros, los repos pueden actuar para los grandes depositantes como sustitutos de
los depositos a la vista garantizados.

particular en las economias desarrolladas, y cabe
sefalar que sigui6é aumentando después de la crisis
financiera. Segun las estimaciones, a finales de 2013
su dimension global en términos de activos ascendia
a 75,2 billones de dolares, es decir, alrededor de una
cuarta parte de la intermediacion financiera total
en todo el mundo, lo que representa un marcado

aumento en comparacion con 67 billones de dolares
en 2011y 71 billones en 2012. Los mayores sistemas
bancarios paralelos estan ubicados en los Estados
Unidos, la eurozona y el Reino Unido (grafico 4.2),
pero la intermediacion bancaria paralela también se
ha ido expandiendo en algunos paises en desarrollo
como China (véase el recuadro 4.2).
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Recuadro 4.1 (continuacion)

Una caracteristica interesante de los repos es que la garantia prestada por un cliente a su agente también puede
ser utilizada por este, para sus propios fines, como garantia ante un tercero ajeno a la transaccion. Por lo tanto,
la misma garantia puede respaldar multiples transacciones. De hecho, los agentes pueden rehipotecar los
activos recibidos como garantia, por ejemplo de un fondo de cobertura, para acceder al dinero que prestan a
su cliente. El cliente que tom6 el dinero prestado (el fondo de cobertura) puede utilizar sus activos adicionales
para una nueva transaccion de repo. El agente utiliza el valor para conseguir mas fondos, y asi ad infinitum
(Singh and Aitken, 2010). El apalancamiento ilimitado tiene limitaciones practicas. Los participantes en el
mercado suelen aplicar recortes de valoracion (un porcentaje de descuento) a los activos de garantia del repo
para calcular su precio de compra. Aplicar recortes equivale a pedir una sobregarantia. El ajuste tiene por
objeto tener en cuenta las pérdidas imprevistas que una parte en el acuerdo de repo pueda afrontar al comprar
(o vender) los valores por incumplimiento de la otra parte. Los recortes limitan el apalancamiento. Por ejemplo,
un fondo de cobertura que financie su posicion de activos mediante un repo (y utilizando el activo adquirido
como garantia) tendra que comprar parte de su posicion con sus propios recursos. Una multiplicacion infinita
también tropezaria con los limites de crédito impuestos por las instituciones financieras a sus contrapartes y,
si se aplican, con los limites establecidos por las restricciones regulatorias.

Segun la International Capital Market Association (ICMA), hay grandes mercados de repos en Europa, los
Estados Unidos, América Latina y el Japon, y estan surgiendo rapidamente mercados de repos (si bien aun
relativamente pequefios) en China y varios paises africanos. Los contratos de repo vigentes en el mercado de
repos europeo ascendian a un total estimado de 5,5 billones de euros en diciembre de 2014, pero esa estimacion
no es exhaustiva, ya que solo incluye a los participantes mas activos en el mercado de repos europeo (ICMA,
2015). El Banco de la Reserva Federal de Nueva York informé de que las operaciones de repos en curso de
los agentes primarios (que pueden representar hasta el 90% del mercado estadounidense) ascendieron a casi
5 billones de dolares en 2014. El Centro de la ICMA en la Universidad de Reading ha sefialado que, si bien el
mercado mundial de repos se ha contraido desde 2007, puede haberse cifrado en 15 billones de euros en 2012.
Gorton y Metrick (2009) sugieren una cifra hasta tres veces mayor en el caso los Estados Unidos.

Si se trata de bancos, puede ser aplicable el coeficiente de apalancamiento, segun las normas de contabilidad de
las jurisdicciones en que estén basados.

Las empresas suelen aprovechar lagunas especificas de los PCGA de los Estados Unidos. Para que en el balance
quede claro qué bienes se han vendido en repos, las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
exigen que los valores aportados en un repo se reclasifiquen de “inversiones” a “garantias” y se compensen con
una obligacion de “préstamo garantizado”.

Segun Morrison y otros (2014), los datos demuestran que las exenciones aplicables a los repos respecto de la
aplicacion normal del Codigo de Quiebra distorsionan las decisiones de las empresas financieras sobre estructura
de capital al subvencionar la financiacion a corto plazo en detrimento de otros canales de deuda mas seguros,
como la financiacion a largo plazo. Cuando las empresas financieras prefieren la deuda volatil a corto plazo a la
deuda mas estable a largo plazo, estas (y en general los mercados) tienen mas probabilidades de experimentar
un “panico” en caso de perturbacion en el mercado, como la caida de los precios de la vivienda ocurrida durante
la crisis financiera mundial.

Otras formas de actividad bancaria paralela
registraron una tendencia de crecimiento similar hasta
2007, pero esta cambid después de la crisis, cuando
se estancd o disminuyd, segin las mediciones del
FMI?. Ello se debio principalmente, tanto en los
Estados Unidos como en la eurozona, a la escasa
actividad de los emisores de valores respaldados

por activos y a una caida de la emision de deuda de
los bancos comerciales. Las participaciones en los
fondos mutuos de inversion del mercado moneta-
rio, que también disminuyeron después de la crisis,
contribuyeron aiin mas a la reduccion de los pasivos
no basicos totales. En cambio, las estimaciones del
CEF indican un repunte de la actividad bancaria
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Grafico 4.2

DIMENSION DE LA ACTIVIDAD BANCARIA PARALELA SEGUN DISTINTOS
CRITERIOS DE MEDICION, 2001-2013

(Billones de ddlares)

A. Eurozona
30
25 -
® o ®
A

15 Y
10 + 2 2 “““ . 0an
e |
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

C. Reino Unido
30
25 -
20 -
15 |-
10 | XA
e
5l g egt?
p

0 L L L L L L L L L L L L J

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

® CEF (criterio amplio) A CEF (criterio estricto)

B. Japén
30
25
20
15
10
5 .
2022222222
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
D. Estados Unidos
30
25 - Y o
C K ) ®
@
20 + o A A A A
A A A
15 + ® A R
® A M
A o
10 A Rt
5 .
0 L L L L L L L L L L L L J
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

FMI (criterio amplio) ~ rreeee FMI (criterio estricto)

Fuente: Harutyunyan y otros, 2015; y CEF, 2014c.

paralela tras el leve descenso de 2008, lo que refleja
un aumento de los volimenes intermediados por
los fondos de inversion y los efectos de valoracion
positivos tras la recuperacion de los precios de los
activos respecto de sus bajos valores de 2008-2009.

No obstante, la dimension de la actividad ban-
caria paralela tiende a subestimarse demasiado, ya
que la mayoria de los criterios de medicion excluyen
a las entidades bancarias paralelas domiciliadas en

muchos centros financieros transnacionales o parai-
sos fiscales. E1 CEF reconocid que la incorporacion
de datos de esos centros transnacionales, que no
son jurisdicciones miembros del CEF, ayudaria a
colmar lagunas en el actual ejercicio de vigilancia
mundial. Esas lagunas pueden ser importantes, pues-
to que las entidades financieras trasladan una parte
considerable de sus actividades paralelas a centros
transnacionales para evitar las regulaciones de sus
paises de origen.
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Recuadro 4.2

LA ACTIVIDAD BANCARIA PARALELA EN CHINA

En China, la aparicion de un sistema bancario paralelo es bastante reciente, puesto que los bancos han
dominado por completo el sistema de crédito desde las reformas del mercado de finales del decenio de
1970. Incluso ya a finales de 2008, los préstamos bancarios representaban casi el 90% del crédito pendiente
en China (Elliott et al. 2015; Elliott and Yan, 2013). Las reformas de los sectores financiero y bancario
del pais en las décadas de 1990 y 2000 (Okazaki, 2007; Kruger 2013) aumentaron la sofisticacion de los
instrumentos financieros y también facilitaron la elusion de los controles de los organismos de regulacion.

En China, los préstamos paralelos se otorgan por conducto de una amplia gama de entidades recurriendo
a las cinco principales fuentes de financiacion: los productos de gestion patrimonial, los préstamos
comisionados, los préstamos fiduciarios, las empresas de financiacion y los préstamos informales. Muchas
actividades bancarias paralelas estan especificamente disefiadas para eludir la regulacion bancaria y, por
lo tanto, pueden considerarse formas de arbitraje regulador interno (Chandrasekhar and Ghosh, 2015).
Por ejemplo, pese a la limitaciéon maxima del volumen de los préstamos de los bancos y a las restricciones
de los préstamos a prestatarios de riesgo potencial (como los gobiernos locales por sus instrumentos
de financiacion, los promotores inmobiliarios, las empresas de extraccion de carbon y las empresas de
construccion naval), esos préstamos de hecho siguieron aumentando porque se canalizaban a través de
créditos en el sistema bancario paralelo.

Los productos de gestion patrimonial ofrecen una rentabilidad basada en el rendimiento de los activos
subyacentes (un préstamo simple o una cartera de préstamos), por lo general superior a las tasas de los
depdsitos bancarios a las que las autoridades monetarias imponen limites maximos, lo que permite una
liberalizacion “sigilosa” de los tipos de interés (Kruger, 2013). Se promueven como instrumentos de
bajo riesgo y un considerable numero de ellos ofrecen una rentabilidad garantizada (IMF, 2014). Los
préstamos comisionados son préstamos entre empresas en que una empresa actua como el prestamista de
ultima instancia e inscribe el préstamo en el activo de su balance, mientras que los bancos actian como
intermediarios a cambio de una comision. Por lo general, los fondos de los préstamos comisionados
se canalizan a activos como bienes inmuebles y acciones, y son un riesgo potencial para la estabilidad
financiera porque generan una nueva ronda de crédito y un mayor apalancamiento. Existen otras vias por
las que las empresas no financieras se ofrecen créditos entre ellas, como el descuento de aceptaciones
bancarias, que también puede utilizarse para aumentar el apalancamiento (Eliott et al., 2015).

Las sociedades de garantia, creadas inicialmente para ayudar a las pymes a acceder a préstamos bancarios,
cobran una comision a los solicitantes del crédito y a cambio actian como avalistas ante el banco,
comprometiéndose a pagar por las pérdidas incurridas en caso de impago. En efecto, la sociedad de
“garantia de crédito” vende al banco un seguro para un préstamo de riesgo y el prestatario debe asumir
la prima. Al igual que cualquier plan de seguros, este mecanismo puede ser arriesgado si hay correlacion
entre los riesgos de los prestatarios. Por tltimo, otras formas de intermediacion son los préstamos
informales de los prestamistas particulares (como las casas de empefio y los prestamistas informales) a
familias y pequefias empresas.

Las estimaciones independientes de la dimension de la actividad bancaria paralela en China varian
enormemente, desde entre un 8% y un 22% del PIB hasta un 70% del PIB en 2013 (Chandrasekhar and
Ghosh, 2015). Segun el FMI (2014), la financiacion social mediante actividades bancarias paralelas habia
aumentado al 35% del PIB a principios de 2014, y estd aumentando a un ritmo dos veces superior al de
los créditos bancarios. El valor de los activos totales de los productos de gestion patrimonial representaba
el 25% del PIB, tras aumentar un 50% desde principios de 2013 y triplicarse desde principios de 2011.
Segun las definiciones mas amplias de la actividad bancaria paralela, el sector bancario paralelo de China
sigue siendo mucho mas reducido respecto de su PIB que los de los Estados Unidos (150%), el Reino
Unido (378%) y muchos paises de la eurozona.

En el marco de sus esfuerzos por limitar los riesgos asociados al sector financiero informal, las autoridades
chinas establecieron garantias para los depositos bancarios de hasta 500.000 yuan por depositante y banco
en abril de 2015, tanto para los particulares como para las empresas. Asi se aclararia la distincion entre
los depositos bancarios y los productos de gestion patrimonial desprotegidos, pero es probable que siga
habiendo intensas presiones politicas para que se intervenga y se rescate a los inversores desprotegidos
cuando esos sistemas fallen (EIU, 2015). Los funcionarios han sefialado con frecuencia que el Gobierno
no respaldara las transacciones bancarias paralelas de los bancos, aunque la cuestion es compleja, habida
cuenta de que en China la banca esta en manos del Gobierno en forma de acciones.
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3. Riesgos asociados a la actividad
bancaria paralela

La especializacion de las distintas instituciones
que participan en la cadena de intermediacion del
sistema bancario paralelo permite a prestamistas y
prestatarios evitar los diferenciales de crédito y otras
comisiones que cobran los bancos tradicionales. En
ese sentido, la actividad bancaria paralela puede
propiciar una mayor eficiencia gracias a la especia-
lizacioén, con menores costos para los clientes y una
competencia saludable para los bancos. Se ha argu-
mentado que la titulizacién permite la movilizacion
de activos iliquidos, por lo que amplia el abanico de
posibles prestamistas, y que las técnicas de financia-
cion estructurada pueden servir para adaptar la distri-
bucion de riesgos y rendimientos a fin de responder
mejor a las necesidades de los inversores de ultima
instancia (IMF, 2014). No obstante, las actividades
que se asemejan a las transacciones bancarias, en
particular la aceptacion de depositos, crean riesgos
financieros especificos. A diferencia de los bancos, a
los que las autoridades imponen requisitos de capital
y otras normas, las transacciones del sistema bancario
paralelo no estan reguladas y carecen de garantias
de crédito explicitas del sector

bancos sean mas cuidadosos en su evaluacion de
riesgos cuando prevén anotar un préstamo en sus
libros, mientras que la titulizacion puede provocar un
debilitamiento de las normas de concesion de présta-
mos y un deterioro de la calidad de los créditos. Son
motivo de especial preocupacion las estructuras de
titulizacion complejas (por ejemplo, las obligaciones
de deuda garantizadas), en las que es particularmente
dificil evaluar los riesgos.

Una segunda preocupacion, directamente rela-
cionada con la estabilidad macroeconomica, es que
la actividad bancaria paralela es muy prociclica.
Cuando los precios de los activos son altos, el valor de
las garantias de los repos aumenta, lo que propicia un
mayor apalancamiento. Por consiguiente, la actividad
bancaria paralela contribuye a que aparezcan burbu-
jas de precios de los activos (Pozsar et al., 2013), asi
como a una contraccion del crédito cuando un ciclo
financiero concluye repentinamente. Algunos tipos de
garantias utilizadas en transacciones pueden incluso
llegar a ser inaceptables en periodos de agitacion.

De hecho, una tercera preocupacion es que el
sector bancario paralelo esta especialmente expues-
to al riesgo de que los clientes retiren fondos de
manera repentina y masiva. En

publico o de acceso a liquidez
de apoyo de los bancos centra-

efecto, el panico de 2007-2008
fue producto de una corrida del

les. Por lo tanto, los problemas
de la cadena de intermediacion
pueden provocar una crisis
sistémica en todo el sistema
financiero.

Desde la crisis de 2008, se
ha destacado que varias carac-
teristicas del sistema bancario

La actividad bancaria
paralela puede propiciar una
mayor eficiencia gracias a la
especializacion, con menores
costos para los clientes y una
competencia saludable para
los bancos, pero muchas

de sus caracteristicas son
sumamente problematicas
para la estabilidad financiera.

mercado de repos provocada
por la retirada de acuerdos de
recompra (Gorton and Metrick,
2009). La incertidumbre sobre
el valor real de los activos que
servian de garantia provocd
una oleada de reembolsos en el
mercado de repos.

paralelo resultan sumamente
problematicas para la estabili-

Una cuarta preocupacion
se refiere al efecto de conta-

dad financiera. Una importante
preocupacion es la calidad de varios productos finan-
cieros que se negocian en ese sistema. Algunos de los
préstamos titulizados en paquetes para su venta en el
mercado (es decir, valores respaldados por activos)
a menudo no cuentan con una garantia suficiente,
ya que los emisores no anotan los riesgos en sus
balances, sino que los trasladan a los compradores
(Coval etal., 2008)*'. Como ha demostrado la crisis
de 2008, el “modelo de creacion y distribucion de
crédito” entrafia riesgo moral. Es probable que los

gio de la corrida en el sistema
bancario paralelo al resto del sistema financiero. El
contagio puede producirse a través de los precios de
los activos. En caso de corrida en el sistema bancario
paralelo, la venta masiva de activos puede repercutir
en los precios de los activos financieros y reales y
afectar directamente a la determinacion del valor de
mercado de los valores en los libros de los bancos
tradicionales. Otro mecanismo de contagio tiene que
ver con el hecho de que los bancos también financian
actividades en el mercado mayorista, donde la falta de
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liquidez causada por las actividades bancarias parale-
las puede inducir a los bancos a proceder a un rapido
desapalancamiento. Esto puede provocar una nueva
caida de los precios y crear un bucle de retroalimen-
tacion negativa. Esos efectos indirectos también se
producen a nivel internacional. Por ultimo, dado que
los bancos y las compafiias de seguros proporcionan
a las entidades paralelas lineas de liquidez de apoyo
y garantias implicitas a sociedades instrumentales,
todo incidente en el sector bancario paralelo puede
afectar directamente a los intermediarios tradiciona-
les (Greene and Broomfield, 2014).

4. Insuficiencia de las reformas

Es sorprendente que, hasta el momento, las
reformas de la regulacion hayan prestado relativa-
mente poca atencion a las muchas entidades y acti-
vidades del sistema bancario paralelo. En realidad, el
hecho de que se centren principalmente en la reforma
del sector financiero regulado podria provocar incluso
el desplazamiento de las actividades bancarias hacia
el sistema paralelo, como se ha indicado anteriormen-
te (véase también IMF, 2014).

En la cumbre del G20 celebrada en Seul en
noviembre de 2010, los dirigentes pidieron al CEF
que formulara recomendaciones para reforzar la
supervision y regulacion de las actividades banca-
rias paralelas?. En respuesta, el CEF elabor6 un
marco para llevar a cabo ejercicios de supervision
anuales a fin de identificar entidades y actividades
de intermediacion crediticia y evaluar las tendencias
y los riesgos mundiales del sistema bancario parale-
lo*. Las recomendaciones del CEF para mejorar la
infraestructura de los mercados y la resiliencia de las
instituciones estan siendo estudiadas actualmente por
las autoridades nacionales. Abordan varios problemas
reconocidos, como la fuerte dependencia de algunos
intermediarios de la financiaciéon mayorista a corto
plazo, el debilitamiento de las normas de concesion
de préstamos debido a ciertos activos titulizados y
productos estructurados, y la falta general de transpa-
rencia que esconde un aumento del apalancamiento
y los desajustes de vencimiento, asi como la identi-
dad de quien asume en Ultima instancia los riesgos
asociados.

Las reformas propuestas abarcan cuatro esferas
(que se examinan mas adelante) y algunos paises ya
han aprobado nuevas regulaciones.

1) Afin de mitigar los riesgos de la interaccion de
los bancos con las entidades del sistema ban-
cario paralelo, se ha recomendado establecer
requisitos de capital sensibles al riesgo para las
inversiones de los bancos en fondos de capital
y se ha propuesto un marco de supervision para
medir y controlar las grandes exposiciones de
los bancos, en particular respecto de las activi-
dades bancarias paralelas. Los paises que son
miembros del Comité de Basilea han acordado
aplicar plenamente el marco a mas tardar en
2019.

ii) Para limitar las liquidaciones masivas y repen-
tinas, se proponen las siguientes medidas: res-
tringir la aplicacion de un valor neto constante
a los activos para que el precio de las acciones
de esos fondos varie en funcion del valor de
mercado de los activos de los fondos, imponer
colchones de capital, exigir restricciones de
reembolso, establecer requisitos de liquidez y
vencimiento de las carteras y exigir pruebas de
resistencia®.

iii) Con objeto de mejorar la transparencia en la
titulizacion, se recomienda imponer requisitos
de retencion del riesgo a las entidades promo-
toras de valores, y exigir a los bancos y demas
promotores financieros de operaciones de
titulizacién que anoten parte de los préstamos
en sus libros. Esto ultimo fue aprobado por los
Estados Unidos en 2014.

iv) Enrelacion con los acuerdos de repo, en octubre
de 2014 la CEF public6 un marco regulador de
las operaciones de financiacion de valores con
objeto de limitar el apalancamiento excesivo y
los riesgos de desajustes de vencimiento y liqui-
dez. Consiste en normas cualitativas minimas
para las metodologias utilizadas por los parti-
cipantes en el mercado que financian valores
a fin de calcular los recortes de valoracion de
la garantia recibida, y en niveles minimos de
recorte numéricos que se aplicaran a los repos
que no han sido compensados a través de una
camara central, en los que se ofrece financiacion
a cambio de una garantia distinta de los titulos
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del Estado a entidades que no son bancos ni
agentes de bolsa.

En el CEF hay también una labor en curso sobre
otras entidades bancarias paralelas para enumerar las
entidades que podrian quedar abarcadas, definir los
regimenes de regulacion y supervision existentes,
determinar las lagunas de esos regimenes y proponer
nuevas medidas prudenciales para esas entidades, en
caso necesario.

Esas propuestas de reforma de la regulacion
tienen por objeto transformar el sector bancario
paralelo en un sistema de financiacion resiliente
basado en el mercado. Sin embargo, si bien abordan
riesgos especificos, las medidas propuestas parecen
ser insuficientes para hacer frente a los riesgos sis-
témicos inherentes al sistema. Un reto importante
de la reforma de la regulacion del sistema bancario
paralelo es encontrar el modo de asegurar una super-
vision apropiada y reducir al minimo los riesgos
para la estabilidad financiera sin impedir las vias de
financiacion no bancarias sostenibles que no plantean
riesgos importantes, en particular cuando el sistema
bancario paralelo subsana una carencia.

En el caso de la titulizacion, la exigencia de
una retencion de capital en el balance inferior al
5% parece arbitraria y escasa; los inversores ain
pueden confundir los fondos mutuos de inversion
del mercado monetario con depositos y ser vulnera-
bles a los movimientos de panico. En cuanto a los
repos, solo se proponen recortes de valoracion para
las transacciones bilaterales, lo que deja abierta la
posibilidad de un gran nivel de rehipotecacion (y
apalancamiento) en los mercados de compensacion
centralizada. El CEF incluso abandon6 el requisito de
recorte minimo sobre los repos con bonos del Estado
que habia propuesto inicialmente para encarecer el

apalancamiento respaldado por repos (FSB, 2012).
Ademas, el ejercicio de supervision del CEF es
incompleto, puesto que no prevé la obtencion de datos
de los centros financieros trasnacionales.

Medidas como la imposicion a los repos de un
impuesto sobre las transacciones financieras, que
reduciria significativamente el apalancamiento en el
sistema bancario paralelo, no estan previstas en el
programa de reforma del CEF y han sido duramente
rechazadas por la mayoria de los participantes en el
mercado (incluidos los bancos centrales)®. Se han
propuesto otras reformas ambiciosas que responden
mas a un enfoque basado en el mercado, pero estas
no han recibido la debida consideracién. Por ejemplo,
Gorton y Metrick (2009) han propuesto principios
para la regulacion de las entidades del sistema banca-
rio paralelo partiendo de la premisa de que cualquier
tipo de actividad bancaria debe someterse al marco
regulador. Sobre la base de esta premisa, los regu-
ladores tendrian que establecer directrices estrictas
sobre los tipos de garantia que se pueden utilizar para
los repos y sobre los recortes de valoraciéon minimos
(para limitar el apalancamiento y reducir la rehipote-
cacion). Todavia podran autorizarse repos no sujetos
a ninguna regulacion, pero las autoridades tendran
que dejar claro que el comprador del repo no recibira
proteccion especial en caso de quiebra.

En resumen, pese a algunas iniciativas para
endurecer las normas aplicables a determinadas acti-
vidades, el sistema bancario paralelo sigue escapando
en sumayor parte a la regulacion, probablemente por
la presion para evitar toda repercusion en el precio
de los servicios financieros o en la rentabilidad de
las instituciones financieras. Esto significa que los
riesgos sistémicos derivados de la naturaleza misma
del sistema bancario paralelo podrian seguir poniendo
en peligro la estabilidad financiera mundial.
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D. Otras cuestiones importantes relacionadas
con la regulacién financiera

La crisis financiera mundial plante6 preocupa-
ciones sin precedentes sobre la gobernanza de las
instituciones financieras y la falta de transparencia de
la informacion en los mercados financieros. La lista
de incentivos distorsionados que originaron la crisis
es larga, pero cabe citar en primer lugar el papel de
las calificaciones crediticias en las normas de evalua-
cion de riesgos (que se examina mas adelante) y, de
particular importancia para los paises en desarrollo,
la ausencia de regulaciones macroprudenciales inter-
nacionales para controlar los movimientos de capital
internacionales especulativos. En este contexto, los
bancos extranjeros con sucursales y filiales en paises
en desarrollo son importantes canales para la trans-
mision de los efectos financieros mundiales a esas
economias y, por consiguiente, plantean problemas
de regulacion especificos.

1. Agencias de calificacioén crediticia:
Necesidad de algo mas que un
codigo de conducta

Las agencias de calificacion crediticia son en la
actualidad una institucion fundamental de los mer-
cados financieros®. Al calificar a los grandes presta-
tarios empresariales, los bonos soberanos, los bonos
municipales, las obligaciones de deuda garantizadas
y otros instrumentos financieros, las agencias de
calificacion orientan a los posibles inversores sobre
la solvencia crediticia del prestatario. El papel de las
calificaciones es ofrecer a los inversores informacion
y opiniones sobre la posibilidad de que un emisor de
bonos incumpla sus compromisos. Los servicios de
calificacion estan dirigidos tanto a obligacionistas no
especializados (por ejemplo, la poblacion general y

las pequefias empresas financieras) como a inversores
especializados (es decir, intermediarios financieros
como bancos, compaifiias de seguros y fondos de
pensiones). Ayudan a los primeros proporcionando
la informacién necesaria para evaluar la solvencia
crediticia de los prestatarios, y pueden ayudar a los
segundos a obtener informacion sobre mercados de
bonos desconocidos o nuevas actividades crediticias.

Las actividades de las agencias de calificacion,
conocidas por las noticias sobre calificaciones,
repercuten en la asignacion de activos, ya que las
calificaciones contribuyen a la determinacion de los
tipos de interés, o el precio, que los prestatarios deben
pagar para conseguir financiacion. La dependencia de
las calificaciones crediticias ha ido aumentando con
el desarrollo de los mercados financieros y el uso de
las calificaciones en las regulaciones, normas y direc-
trices de inversion a nivel nacional e internacional,
como lo demuestran sus frecuentes referencias a las
calificaciones de las agencias. Constituyen un compo-
nente fundamental del calculo del riesgo regulatorio,
y pueden utilizarse para determinar los requisitos
de capital de las instituciones bancarias. También
influyen en las decisiones sobre si los activos cali-
ficados pueden utilizarse como garantia, y determi-
nan puntos de referencia para las estrategias de los
gestores de activos. El marco de Basilea II sobre el
nivel de recursos propios permite a los bancos tener
en cuenta las evaluaciones crediticias externas del
prestatario —o de valores especificos emitidos por el
prestatario— para determinar la ponderacion del riesgo
para las exposiciones de los bancos. Otro ejemplo
es la utilizacion por muchos bancos centrales de las
evaluaciones que hacen las agencias de calificacion
de los instrumentos financieros que aceptan para
operaciones en el mercado abierto, como garantia y
para compra directa.
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No obstante, ahora se ha empezado a reconocer
que el uso generalizado de esas calificaciones cons-
tituye una amenaza para la estabilidad financiera y
una causa de riesgos sistémicos.

La crisis financiera mundial de 2008-2009 sirvid
como recordatorio de una serie de graves problemas
en el sector de las calificaciones. Resulto evidente
que muchas calificaciones, como las relativas a las
obligaciones de deuda garantizadas y otros valores
de alto riesgo, también del Estado, se habian inflado
artificialmente. Ello se debi6 al modelo operativo
de las agencias de calificacion, que presenta graves
conflictos de interés: esencialmente, las agencias de
calificacion reciben sus honorarios de los propios
emisores de los valores que estas califican’’. La
sobrecalificacion de la deuda y

deuda soberana en 2011 tras una serie de rebajas de
calificacion es un ejemplo de los vinculos existentes
entre las rebajas de calificacion y los precios de los
instrumentos de deuda. A la inversa, las mejoras de
calificacion pueden contribuir a la compra automatica
de activos en “épocas de prosperidad”, que puede
impulsar la creaciéon de burbujas financieras. Otra
importante preocupacion con respecto a las agencias
de calificacion guarda relacion con las deficiencias de
su proceso de evaluacion crediticia. También causa
inquietud que las calificaciones de esas agencias, que
se basan en criterios subjetivos, y no en parametros
economicos fundamentales, para determinar la sos-
tenibilidad de la deuda soberana, tienen una fuerte
influencia en los mercados, los emisores de valores y
los encargados de la formulacion de politicas (véase
también el recuadro 4.3).

la subestimacion del riesgo de
impago permite al emisor atraer
inversores. Los inversores del
“lado comprador” pueden tener
incentivos para aceptar califica-
ciones infladas, puesto que ello
les proporciona mayor margen
para la adopcion de decisiones
en materia de inversion y reduce
la cantidad de capital que deben

Al evaluar la sostenibilidad
de la deuda soberana, las
agencias de calificacion
crediticia se basan en
prejuicios ideoldgicos y no
en parametros econémicos
fundamentales.

Asi pues, la dependencia
excesiva de las calificaciones se
ha convertido en una preocupa-
cion para las autoridades regu-
ladoras internacionales. El CEF
publicé en 2010 sus Principios
para reducir la dependencia de
las calificaciones de las agen-
cias de calificacion crediticia,

retener por sus inversiones. Ello
explica también por qué las instituciones compran
valores con un precio excesivo (Calomiris, 2009).

La utilizacion excesiva de las evaluaciones de
las agencias de calificacion de los productos financie-
ros estructurados contribuy6 de manera significativa a
la crisis de las hipotecas de alto riesgo de 2007-2008,
como bien ha documentado, por ejemplo, el FMI
(2010). Sin embargo, el debate es considerablemen-
te anterior a la crisis mundial de 2008, cuando las
agencias de calificacion claramente no hicieron bien
su trabajo al calcular el riesgo de las deudas de alto
riesgo. Fueron muy criticadas por su papel en la crisis
financiera asiatica de 1997 y la burbuja tecnologica
de 2001, por haber tardado en anticipar esas crisis, y
luego por haber rebajado bruscamente la calificacion
de los deudores.

La rebaja de las calificaciones ha provocado
ventas masivas de valores al tener que adaptarse los
participantes en el mercado a las regulaciones y las
politicas de inversion (“efectos de precipicio”). La
gran inestabilidad que suftrio el mercado europeo de

que fueron refrendados por
el G20. El objetivo de los Principios es reducir la
utilizacion de las agencias de calificacion y ofrecer
incentivos para mejorar las evaluaciones del riesgo de
crédito independientes y las capacidades de diligencia
debida. Las jurisdicciones miembros se han compro-
metido a presentar un calendario y medidas concretas
para introducir cambios en la regulacion. Al mismo
tiempo, el CEF ha propuesto que las referencias a las
calificaciones de las agencias se eliminen o sustituyan
cuando se encuentren en las leyes y regulaciones
disposiciones alternativas que puedan aplicarse en
condiciones de seguridad.

Las iniciativas de regulacion también han tra-
tado de establecer un codigo de conducta para las
agencias de calificacion crediticia. Un informe de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO, 2015) se centra en la calidad e integridad del
proceso de calificacion, la evitacion de los conflictos
de intereses, la transparencia, la oportunidad de la
publicacion de las calificaciones y la informacion
confidencial. Los reguladores regionales y nacionales
tienen discrecionalidad para imponer regulaciones
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mas estrictas a las agencias de calificacion. Por
ejemplo, en los Estados Unidos, la Ley Dodd-Frank
ha tratado de solucionar los problemas que plantean
las calificaciones de las agencias exigiendo a los
bancos que dejen de usar esas calificaciones en sus
evaluaciones de riesgo para determinar requisitos de
capital. La normativa reciente de la Unién Europea
requiere una mayor divulgacion de informacion sobre
los productos financieros estructurados y los honora-
rios que las agencias cobran a sus clientes (EC, 2013
y 2014). Sin embargo, el ritmo de los cambios en la
regulacion ha sido lento.

Las agencias de calificacion crediticia siguen
teniendo importancia para el sector financiero, a
pesar de la desastrosa inexactitud de sus califica-
ciones antes de la crisis. Tras

es preciso establecer un marco conceptual para un
enfoque alternativo. Las fuentes alternativas de eva-
luacion crediticia deben evitar repetir el mismo tipo
de errores que llevaron a las agencias de calificacion
a subestimar los riesgos.

2. Efectos negativos de los flujos
internacionales de capital
especulativo

Otra importante preocupacion acerca de las nue-
vas reformas financieras es la casi total ausencia de
regulaciones internacionales concretas para controlar
los flujos internacionales de capital especulativo
a corto plazo. En los ultimos

el reconocimiento general de
que la concentracion del sector
en las tres mayores agencias de
calificacion internacionales ha
creado una situacion de falta de
competencia, por lo que es nece-
sario reducir su poder, se han
hecho distintas propuestas para
que se introduzcan cambios mas

especulativo.

Las reformas financieras no
han previsto una regulacion
internacional concreta

para controlar los flujos
transfronterizos de capital

decenios, muchos paises han
experimentado una fuerte vola-
tilidad macroeconomica y finan-
ciera debido a que las entradas
de capital apartaron a los tipos
de cambio de los parametros
economicos fundamentales, a lo
que sigui6 una inversion de los
flujos de capital provocada por

sustanciales. La OCDE puso de
relieve la necesidad de poner fin a los conflictos de
intereses, un problema que las agencias podrian solu-
cionar, por ejemplo cambiando el modelo empresarial
de manera que pague el suscriptor en vez del emisor
(OECD, 2009). Pero este nuevo modelo requeriria
algun tipo de intervencion del sector publico para
evitar que se beneficiaran quienes no aportan nada.
Otros han propuesto medidas mas radicales, como
eliminar por completo el uso de las calificaciones a
efectos reguladores (Portes, 2008) o transformar las
agencias de calificacion en entidades publicas, ya
que prestan un servicio publico (Aglietta and Rigot,
2009). Asimismo, los bancos podrian pagar hono-
rarios a una entidad publica que decidiera quiénes
deben calificar los valores. Otra posibilidad seria que
los bancos volvieran a asumir lo que tradicionalmente
ha sido una de sus tareas mas importantes: evaluar
la solvencia crediticia de los posibles prestatarios y
la viabilidad econoémica de los proyectos que van a
financiar (Schumpeter, 1939; Brender, 1980).

Los encargados de la formulacion de politicas
deben conocer las deficiencias actuales en la deter-
minacion de los criterios de medicion del riesgo y

la alteracion de las condiciones
monetarias internacionales (TDR 2009 y 2011).
Algunas propuestas que podrian haber solucionado
este problema, como la de un acuerdo internacional
para establecer un impuesto sobre las transacciones
monetarias internacionales, se han examinado en
un plano normativo, pero de momento han recibido
escaso apoyo de los paises desarrollados.

Los riesgos relacionados con los flujos inter-
nacionales de capital no solo preocupan a los paises
desarrollados y las economias en desarrollo mas
grandes consideradas mercados emergentes. Cada
vez es mas frecuente que muchos paises de renta
media y baja considerados “mercados fronterizos”
también tengan que hacer frente a flujos de capital
inestables. Su creciente dependencia de los mercados
internacionales de capitales para conseguir finan-
ciacion, lo que fue posible gracias a los bajos tipos
de interés y a la inclinaciéon cada vez mayor de los
inversores a asumir riesgos, los hace vulnerables a
los giros repentinos de los flujos de capital extran-
jero. Fueron esos giros los que provocaron varias
crisis financieras en los grandes paises en desarrollo
a finales de la década de 1990.
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Recuadro 4.3

INFLUENCIAS SESGADAS EN LA CALIFICACION DE LA DEUDA
SOBERANA POR LAS AGENCIAS DE CALIFICACION

La calificacion de los deudores soberanos entrafia un grado considerable de apreciacion sobre factores
del pais, como las perspectivas econdémicas, el riesgo politico y las caracteristicas estructurales de la
economia. Las agencias de calificacion no dan muchas indicaciones sobre la forma en que ponderan
cada factor, aunque si proporcionan informacion sobre las variables que tienen en cuenta para determinar
las calificaciones soberanas. En términos generales, las variables econdmicas tienen por objeto medir
la solvencia crediticia de una economia mediante una evaluacion de la posicion de pagos exteriores del
pais y su capacidad para cumplir sus obligaciones externas, asi como la influencia de los acontecimientos
externos.

Las evaluaciones de las agencias de calificacion parecen basarse en un sesgo contra la mayor parte de los
tipos de intervencion del Estado. Ademas, a menudo se asocian las “rigideces” del mercado de trabajo a
una merma de produccion y se considera que un alto grado de independencia del banco central tiene un
efecto positivo en la sostenibilidad de la deuda (Krugman, 2013).

Las calificaciones de la deuda soberana de las tres principales agencias de calificacion presentan una
fuerte correlacion (véase el cuadro), lo que posiblemente indica una muy escasa competencia en el
mercado de esas agencias. Al mismo tiempo, sus calificaciones presentan una considerable correlacion con
indicadores que determinan en qué medida el entorno

CORRELACION ENTRE LAS CALIFICACIONES economico es favorable a la actividad empresarial,
DE LA DEUDA SOBERANA DE con independencia de la influencia que ello pueda
LAS “TRES GRANDES”, tener en la dinamica de la deuda.

ENERO DE 1990 A MARZO DE 2015 )
Un modelo econométrico basado en una muestra

Standard agrupada del valor medio de las calificaciones de la

and deuda soberana de 51 paises en desarrollo otorgadas

Fitch  Moody's  Poor’s por las “Tres Grandes” durante el periodo 2005-

2015 indica un estrecho ajuste lineal (R* del 44%)

Fitch 1 0.955  0.970 entre esas calificaciones y las siguientes variables
Moody’s 1 0.956 estimadas por la Heritage Foundation: “libertad
Standard and Poor’s 1 laboral”, “libertad fiscal”, “libertad empresarial” y

“libertad financiera” (grafico 4B.1A). No obstante,
Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados estas variables no parecen tener apenas relacion con
en la base de datos de Thomson Reuters Eikon. los parametros econdémicos fundamentales de los
Nota:  La muestra incluye a 129 emisores. Bl nimero  paises que determinarian su capacidad para atender
de observaciones es: Fitch respecto de Moody’s: 1 icio d deud b
17.908; Fitch respecto de Standard and Poor’s: €l servicio de su deuda soberana.

18.317; y Moody'’s respecto de Standard and
Poor’s: 23.258.

Por ejemplo, la “libertad financiera” se considera una
medida de la independencia del control del Estado
y la “injerencia” de este en el sector financiero. Por
consiguiente, un entorno bancario y financiero se considera ideal cuando el nivel de intervencion del
Estado es minimo, el crédito se asigna en condiciones de mercado y no hay instituciones financieras de
propiedad del Estado. Asimismo, en ese entorno los bancos tienen libertad para conceder créditos, aceptar
depositos y realizar operaciones en moneda extranjera, y las instituciones financieras extranjeras puedan
operar libremente y reciben el mismo trato que las instituciones nacionales. El indice de “libertad laboral”
es una medida cuantitativa que tiene en cuenta diversos aspectos del marco juridico y regulador del
mercado de trabajo de un pais, como la regulacion relativa al salario minimo y el despido, los requisitos
en materia de indemnizacion por despido, las restricciones normativas mensurables a la contratacion y
el horario de trabajo. La “libertad fiscal” es una medida de la carga fiscal impuesta por el Estado, basada
en una combinacion de los tipos impositivos marginales maximos aplicables a la renta de particulares
y empresas y la carga tributaria total como porcentaje del PIB. Por tltimo, la “libertad empresarial” se
refiere a la capacidad para crear, explotar y cerrar una empresa (Heritage Foundation, 2015).
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Recuadro 4.3 (continuacion)

En cambio, las estimaciones econométricas muestran una correlacion mucho mas débil (R? del 16%)
cuando a las calificaciones de las agencias se les aplica una regresion con arreglo a las cuatro variables
mas pertinentes utilizadas por la doctrina macroeconémica tradicional para evaluar la dinamica de la
deuda (grafico 4B.1B). Esas variables son: el nivel de excedente fiscal primario, la relacion entre la deuda
publica y el PIB, el crecimiento economico y la balanza por cuenta corriente.

Estas estimaciones indican que la calificaciéon de la deuda soberana que hacen las agencias se basa
mucho mas en evaluaciones subjetivas y prejuicios (por ejemplo, que la intervencion del Estado reduce
el crecimiento y la eficiencia) que en los parametros economicos “fundamentales” relacionados con la
sostenibilidad de la deuda.

Existe un gran riesgo de que los enfoques alternativos de la evaluacion crediticia reproduzcan los mismos
defectos de los modelos subyacentes de las agencias de calificacion. De hecho, otras agencias, como
la china Dagong, han hecho apreciaciones similares a las de las “Tres Grandes”: Moody’s, Standard
and Poor’s y Fitch (grafico 4B.2). Esto sugiere ya sea que otros participantes basan sus apreciaciones
en modelos similares, o que las “Tres Grandes” son creadoras de mercado en la industria de las
calificaciones. Por lo tanto, existe la preocupacion adicional de que las evaluaciones internas del riesgo
crediticio realizadas por los departamentos de riesgo de las instituciones de inversion también realicen
calificaciones con fallas similares.

Grafico 4B.1

CALIFICACIONES DE LA DEUDA SOBERANA DE LOS PAISES EN DESARROLLO,
VALORES REALES Y AJUSTADOS, 2005-2015

(Promedio de las calificaciones de las “Tres Grandes”)

B. Valores reales frente a valores ajustados

A. Valores reales frente a valores ajustados predichos por variables econémicas
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD a partir de las bases de datos de Bloomberg y Heritage Foundation; y FMI,
Perspectivas de la Economia Mundial, 2015.
Nota: Se ha incluido a los paises sobre los que se disponia de datos de todas las agencias de calificacion seleccionadas. Las
calificaciones de los paises se han pasado a formato numérico y oscilan entre 0 (valores fallidos) y 20 (maxima calificacion).
En el gréfico A, los valores ajustados corresponden a la mejor prediccion posible de la calificacion media basada en una
regresion lineal con arreglo a cuatro variables tomadas del indice de Libertad Econdmica de la Heritage Foundation: la
“libertad laboral”, la “libertad fiscal”, la “libertad empresarial” y la “libertad financiera”. En el gréfico B, los valores ajustados
son la mejor prediccion posible de la calificacion media basada en una regresion lineal con arreglo a cuatro variables
macroecondmicas: el excedente fiscal primario, la relacién entre la deuda publica y el PIB, la balanza por cuenta corriente
y la tasa de crecimiento del PIB.
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Recuadro 4.3 (continuacion)

Gréfico 4B.2

CORRELACION ENTRE LAS CALIFICACIONES DE PAISES DE DETERMINADAS
AGENCIAS DE CALIFICACION
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Fuente:
Nota:

Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Standard and Poor’s y Dagong.
Las calificaciones de los paises se han pasado a formato numérico y oscilan entre 0 (valores fallidos) y 20 (maxima calificacion).

Se ha incluido a los paises sobre los que se disponia de datos de ambas agencias de calificacién. Datos correspondientes

al mes de julio de 2015.

La gestion de la cuenta de capital para regular
la cuantia y composicion de los flujos de capital
extranjero puede ayudar a mitigar esos riesgos. El
Brasil, Indonesia y la Republica de Corea, entre
otros, han introducido medidas para reducir las
entradas de capital excesivas con un éxito razo-
nable. Ademads, no todos los paises en desarrollo
han promovido una rdpida integracion financiera
internacional. Si bien algunos han tratado de
mejorar su integracion en el sistema financiero
mundial, favorecido el establecimiento de bancos
extranjeros y comenzado a emitir deuda externa
comercial, otros han preferido aplazar esa integra-
cion. Etiopia, por ejemplo, no ha recurrido al capi-
tal extranjero facilmente disponible y ha impuesto
restricciones a la cuenta de capital en su balanza de
pagos. Los bancos extranjeros no pueden realizar
transacciones en ese pais. Esta estrategia no impide
el desarrollo de un sistema financiero interno para
atender las necesidades de la economia real gracias
auna estrategia de provision de crédito a largo pla-
zo por conducto de su banco de desarrollo y a una
importante financiaciéon aportada por los bancos

nacionales privados (Alemu, 2014). En consecuen-
cia, su sistema financiero puede canalizar fondos
a sectores prioritarios, como la manufactura y la
infraestructura.

3. Presencia de bancos extranjeros
en los paises en desarrollo

Una cuestion conexa ha sido la presencia
comercial cada vez mayor de bancos de propiedad
extranjera en los paises en desarrollo. Esta tendencia
se inicio a finales del decenio de 1990 y continud
con toda su fuerza en el nuevo milenio hasta la cri-
sis financiera mundial. En un principio, en los afos
noventa, la privatizacion de los bancos de propiedad
estatal contribuyé de manera importante a incremen-
tar la presencia de bancos extranjeros en los paises
en desarrollo. Posteriormente, la copropiedad con
bancos privados locales y las filiales de propiedad
total cobraron importancia.
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Seglin una estimacion reciente, la proporcion
media actual de bancos extranjeros respecto del
numero total de bancos es del 24% en los paises de la
OCDE y de alrededor del 40% en los paises en desa-
rrollo (Claessens and van Horen, 2014). Entre 1995
y 2009, el porcentaje de bancos extranjeros respecto
del namero total de bancos se duplicé en esos paises,
y la gran mayoria de ellos proceden de economias
desarrolladas (Buch et al., 2014). Ademas, esta pro-
porcién suele ser mayor en los paises mas pobres y
pequeios que en las principales economias en desa-
rrollo, llegando en algunos casos al 100%. Entre los
principales paises en desarrollo hay considerables
variaciones en la presencia de bancos extranjeros. La
Republica de Corea, que no tenia bancos extranjeros
antes de pasar a ser miembro de la OCDE en 1996, ha
registrado el aumento mas rapido de su presencia en
los altimos 20 afios, aunque su proporcion respecto
del niimero total de bancos en el pais sigue siendo
inferior al promedio de otros importantes paises en
desarrollo. En China, la India y Sudafrica la presen-
cia de bancos extranjeros también es menor que en
otros paises en desarrollo, tanto en lo que respecta
al numero de bancos como a su participacion en los
activos bancarios totales.

Ademas de la copropiedad con socios locales,
los bancos extranjeros se han implantado en los paises
anfitriones mediante el establecimiento de sucursa-
les o filiales de propiedad total, siendo las primeras
mas habituales en los paises de Asia y Africa y las
segundas en América Latina. Las sucursales extran-
jeras revisten la forma de bancos no constituidos en
sociedades u oficinas bancarias en el extranjero. Son
partes integrales de su banco matriz, y no entidades
juridicas independientes con cuentas y recursos pro-
pios separados. No pueden contraer obligaciones ni
poseer activos por derecho propio; sus obligaciones
constituyen créditos reales con su banco matriz.
Ofrecen créditos nacionales financiados con fondos
de todo el mundo. En cambio, las filiales extranjeras
son entidades juridicas independientes creadas con
arreglo a la legislacion del pais anfitrion. Tienen
cuentas y recursos propios separados de los de su
matriz y son financieramente independientes. Deben
cumplir la regulacion y supervision del pais anfitrion
y se benefician de los planes de garantia de depositos
del pais anfitrion.

Se ha escrito mucho sobre las ventajas e incon-
venientes de la presencia de bancos extranjeros en los

paises en desarrollo. Algunos expertos sefialan que
los bancos extranjeros pueden aumentar la eficien-
cia, mejorar la competitividad, reducir los costos de
intermediacion y generar efectos indirectos positivos
en los bancos locales de los paises en desarrollo, y
también reforzar su resiliencia a las conmociones
financieras externas.

No obstante, su presencia también puede ser
problematica. Por ejemplo, los bancos extranjeros
suelen elegir a los mejores acreedores y deposi-
tantes, dejando a los bancos locales los clientes
mas pequeflos y marginales, incluidas las pymes.
Ademas, los bancos extranjeros tienden a centrar-
se mas en actividades lucrativas en que tienen un
margen competitivo, en particular en la financiacion
del comercio, donde gozan de una ventaja de costos
sobre los bancos locales al poder confirmar cartas
de crédito a través de sus oficinas centrales; y a
menudo su intermediacion financiera internacional,
y no la intermediacion nacional, atrae a los mejores
clientes en busca de esos servicios. También pueden
beneficiarse en mayor medida del arbitraje regulador
al mover sus operaciones entre el pais de origen y
el anfitrion. Pueden evitar facilmente el costo de
las reservas legales mediante el traslado de grandes
depositos a cuentas extraterritoriales, lo que también
les permite ofrecer tipos de interés mas altos. Como a
los bancos locales les resulta dificil evitar esos costos,
pueden afrontar desventajas competitivas.

Asimismo, los bancos extranjeros intermedian
entre los mercados financieros internacionales y los
prestatarios nacionales mucho mas facilmente que los
bancos locales, al financiar préstamos locales desde
el exterior, entre otros por conducto de sus bancos
matrices. Durante el reciente aumento de los flujos
de capital hacia los paises en desarrollo, los bancos
extranjeros han participado ampliamente en inter-
mediaciones similares a operaciones de carry trade
y se han beneficiado de importantes margenes de
arbitraje de tipos de interés entre los paises emisores
de reservas y los paises en desarrollo, asi como de
las apreciaciones monetarias de estos ultimos, como
se examina en los capitulos 11 y III.

Desde la crisis financiera mundial, se ha venido
reconociendo cada vez mas que la importante presen-
cia de bancos extranjeros en los paises en desarrollo
podria tener consecuencias para la volatilidad finan-
ciera (Fiechter et al., 2011). De hecho, debido a sus
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estrechas vinculaciones internacionales, los bancos
extranjeros canalizan hacia esos paises los impulsos
de expansién y contraccion de los ciclos financieros
mundiales, en particular habida cuenta de la libe-
ralizacion cada vez mayor de los flujos financieros
internacionales. Por consiguiente, cuando la liqui-
dez y la aficion por el riesgo son favorables a nivel
mundial, los bancos extranjeros pueden contribuir
a la acumulacion de un exceso de crédito; y cuando
las condiciones financieras mundiales se endurecen,
esos bancos pueden aumentar sus efectos desestabi-
lizadores y deflacionarios en los paises anfitriones, al
transmitir las contracciones del crédito del pais de ori-
gen al pais anfitrion, en lugar de aislar a los mercados
de crédito locales de las perturbaciones financieras
internacionales. El hecho de que los bancos interna-
cionales cambien los préstamos transfronterizos por
los préstamos locales hace que, en caso de tension en
el pais de origen, el desapalancamiento de los bancos
matrices pueda provocar una contraccion del crédito
en los paises anfitriones.

Asi ocurri6 en Asia durante la crisis de la euro-
zona, donde los préstamos de las filiales y sucursales
locales constituian una parte

paises desarrollados en 2008, los bancos extranjeros
tardaron mas que los bancos nacionales en ajustar sus
préstamos a los cambios de las politicas monetarias
de los paises anfitriones, lo que redujo su eficacia
(Jeon and Wu, 2013 y 2014).

La experiencia reciente indica que las filiales
locales de los bancos internacionales de propiedad
extranjera no pueden estabilizar las variaciones brus-
cas de los tipos de interés en los mercados locales
de bonos de las economias en desarrollo. Cuando se
hundié el mercado de bonos en 2008, en lugar de
aumentar su exposicion para contrarrestar los efectos
de la salida de los inversores extranjeros, esos bancos
se unieron a ellos reduciendo sus reservas de bonos
del Estado locales y sus actividades de creacion de
mercado (Turner, 2012).

La presencia de bancos extranjeros también
plantea problemas relacionados con la estructura
del sistema bancario. Esos bancos pueden tener
una importancia sistémica para el pais anfitrion,
aunque sus actividades representen tan solo una
pequefia parte de sus negocios mundiales. Esto crea
dificultades de regulacion para

sustancial de los créditos totales
de los bancos europeos (Aiyar
and Jain-Chandra, 2012; He
and McCauley, 2013). Otros
estudios concluyen también que
las filiales extranjeras redujeron
los préstamos en mayor medida
que los bancos de propiedad
nacional durante la crisis mun-

mundiales.

Los bancos extranjeros en
los paises en desarrollo
canalizan los impulsos de
expansion y contraccion
de los ciclos financieros

los supervisores del pais, en
especial cuando el pais de origen
y el pais anfitriéon no coordinan
la supervision de las actividades
de los bancos transnacionales.
Esto es particularmente grave
cuando los supervisores del
pais anfitrion tienen que hacer
frente a problemas de resolucion

dial (Claessens and van Horen,
2014; Chen and Wu, 2014). Asi ocurrid en particular
cuando financiaron una gran proporcion de sus présta-
mos con fuentes externas en lugar de depdsitos loca-
les (Cetorelli and Goldberg, 2011). En el momento
algido de la crisis en 2008, el crecimiento del crédito
de los bancos extranjeros en el Brasil y China era
inferior al de los bancos nacionales, y los bancos
extranjeros presentes en una economia de mercado
emergente salieron de los mercados interbancarios
antes que los bancos nacionales (BIS, 2010b).
Durante la crisis asiatica de 1997 y la crisis en los

provocados por quiebras trans-
fronterizas. Una respuesta a esos problemas ha sido
velar por que los bancos extranjeros sean objeto de
una regulacion efectiva por parte de los supervisores
del pais anfitrion. Otra es que el pais anfitrion exija a
las sucursales de los bancos extranjeros que tengan
su propio capital, como han hecho algunos paises.
Otras medidas (adoptadas en México, por ejemplo)
imponen mayores requisitos de capital a los bancos
extranjeros o limites a las transferencias de ingresos
y las adquisiciones de activos de los bancos a su
matriz (FSB, 2014b).
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E. Soluciones para el sistema financiero: necesidad
de un programa mas positivo

Las reformas del sistema financiero internacio-
nal ciertamente no han sido suficientes para que este
pueda evitar las perturbaciones y sea mas resiliente.
Las actuales practicas reguladoras y las reformas
propuestas parecen tener mas por objeto preservar
—con ciertos ajustes— que transformar el sistema
existente. Las nuevas normas de Basilea, que supues-
tamente deben hacer que los bancos sean mas segu-
ros, siguen recurriendo a la ponderacion del riesgo
para el calculo del capital y, mas lamentablemente,
pueden basarse en la persistente conviccion de que
las instituciones privadas pueden por si mismas —o
mediante valoraciones de agencias de calificacion
crediticia— determinar correctamente el nivel de
capital necesario para soportar pérdidas imprevis-
tas. Ademas, esas normas no responden de manera
satisfactoria a las preocupaciones acerca del riesgo
moral, que se ha convertido en

La lentitud de los avances en las reformas se ha
debido en parte a la oposicion sistematica de pode-
rosos intereses vinculados a la industria financiera
a una regulacion mas amplia y estricta, asi como
a obstaculos ideologicos. La idea de que un sector
privado con libertad para operar encontrara la mejor
manera de asignar los recursos financieros sigue
estando profundamente arraigada en los circulos
normativos nacionales e internacionales.

Dado que los diversos intentos recientes de
volver a regular el sector financiero no han logrado
cambios fundamentales en el sistema, los factores
que contribuyeron a las crisis financieras siguen
siendo una amenaza constante para la estabilidad
y el crecimiento. El sistema sigue dependiendo de
la interaccion de instituciones demasiado grandes

para quebrar con mercados de

un problema importante en lo
que respecta a las institucio-

capitales muy inestables, con-
tinia estando muy apalancado,

nes de importancia sistémica.
Todavia seria necesario rescatar
a esas instituciones para evitar
posibles efectos de contagio,
por lo que es poco probable
que funcione la “disciplina de
mercado” en la que reposan las

La lentitud de los avances
en las reformas se ha debido
en parte a la oposicion
sistematica de los poderosos
intereses de la industria
financiera a una regulacion
mas amplia y estricta.

y seguiria necesitando impor-
tantes rescates publicos en caso
de crisis.

Los Acuerdos de Basilea
no son suficientes para lograr
la estabilidad financiera ni para

normas de Basilea. Entretanto,

garantizar que las instituciones

el sistema bancario paralelo

financieras trataran de alcanzar

sigue practicamente sin regular.

En lo que respecta a las iniciativas de segregacion
adoptadas en varias jurisdicciones, las nuevas normas
aun no se han aprobado plenamente, y en todo caso
pueden resultar ineficaces, ya que las restricciones
se han diluido con multitud de exenciones, como las
que se aplican a la prohibicion de la norma Volcker
de realizar transacciones por cuenta propia en los
Estados Unidos.

objetivos sociales y de desarro-
llo. Por ello, la aplicacion de las normas de Basilea
no debe ser el principal objetivo o prioridad de los
paises en desarrollo que pretendan la mejora del
sistema financiero. Una importante deficiencia de
las estructuras de incentivos creadas por las practicas
normativas y la desregulacion del sector financiero ha
sido la homogeneizacion de las instituciones finan-
cieras y de la proliferacion de “bancos universales”,
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que realizan actividades tanto comerciales como de
mercado. Cuando todos los bancos, con indepen-
dencia de su finalidad y su estructura de propiedad,
se rigen por un marco regulador similar, como las
normas de Basilea inicialmente

(Ghosh, 2012). Por lo tanto, el régimen regulador
deberia reconocer la importancia de las diferencias
y regular las instituciones financieras en funcion de
sus competencias. Asi, las normas aplicables a los
bancos comerciales o los bancos

concebidas para los bancos con
actividad internacional, tienen
incentivos para adoptar pautas
de comportamiento similares.

En los Gltimos diez aflos, en
particular, los bancos recurrieron
colectivamente a operaciones
de alto riesgo potencialmente
mas rentables con actividades

sociedad.

Se necesita un programa
de reformas mas ambicioso
si se quiere que el sistema
financiero sea menos

fragil e inestable y atienda
mejor a las necesidades

de la economia real y de la

de inversion no deberian ser las
mismas que las que se aplican
a los bancos de desarrollo, los
bancos de ahorro y los bancos
cooperativos.

Es evidente que se necesita
un programa de reformas mas
ambicioso si se quiere que las
finanzas sean menos fragiles e

de intermediacion y practicas de
inversion parecidas a las de los fondos de cobertura de
las grandes mesas de negociacion por cuenta propia
(Haldane, 2009). En consecuencia, muchos bancos
de desarrollo cooperativos, e incluso bancos publicos,
acabaron comportandose como bancos comerciales,
pese a que su Gnica motivacion no era la busqueda
de rentabilidad, sino garantizar ciertos tipos de finan-
ciacion en determinados contextos.

Esta tendencia a la homogeneizacion ha hecho
que las carteras y exposiciones sean similares. En
Europa, muchos bancos participaron en actividades
de riesgo poco relacionadas con su actividad central
y registraron importantes pérdidas en sus operacio-
nes durante la crisis de 2008-2009 (Ayadi, 2010).
No obstante, algunas instituciones, como los bancos
cooperativos y de ahorro de Alemania, que no se
ajustaban a los modelos de banca universal, resis-
tieron la crisis y, por ende, no necesitaron rescates
publicos (CEPS, 2010). El gran banco cooperativo
francés, Crédit Mutuel, obtuvo

inestables y atiendan mejor a
las necesidades de la economia real y de la sociedad.
Las iniciativas en curso no seran suficientes por si
solas para reforzar la regulacion prudencial; también
sera preciso introducir reformas estructurales que se
centren tanto en la estabilidad financiera como en
los objetivos sociales y de desarrollo. Esas reformas
deberian exigir una separacion estricta entre la ban-
ca comercial y la de inversion. Tal segregacion no
significa que las grandes instituciones financieras
privadas ya no podran decidir las actividades a que
se dedicaran, sino que cada actividad debera estar
institucionalmente separada en diferentes entidades
juridicas y sujeta a regulaciones especificas.

Las reformas estructurales también deben some-
ter al sistema bancario paralelo al marco regulador,
si bien permitiendo que mantenga sus funciones de
intermediacion. Los fondos mutuos de inversion del
mercado monetario (o su equivalente) podrian con-
vertirse en “bancos de ahorro limitados”, como sugie-
ren Gorton y Metrick (2010).

los mejores resultados del pais
en las pruebas de resistencia
coordinadas por la Autoridad
Bancaria Europea en 2014,

La homogeneizacion es regulador.
igualmente preocupante en

Las entidades bancarias

paralelas, como cualquier
tipo de actividad bancaria,
deben someterse al marco

Por consiguiente, las entidades
que deseen ofrecer servicios
bancarios, como cuentas de
operaciones, retiradas de fondos
a la vista a la par y garantias de
mantenimiento del valor de la
cuenta, deberian reorganizarse

todos los paises, aunque algu-
nos aspectos afectan mas a los paises en desarrollo.
La falta de diversidad hace que no haya suficiente
variedad de instituciones para atender a las diferen-
tes necesidades, especialmente a las exigencias e
intereses de los pequeios productores y los que de
otro modo no tendrian acceso a financiacién formal

como bancos de finalidad espe-
cifica sujetos a una regulacion prudencial y supervi-
sion adecuadas. A cambio, esas entidades deberian
tener acceso a los servicios de prestamista de tltima
instancia del banco central. Alternativamente, esos
fondos podrian ofrecer cuentas con tipos de inte-
rés mas altos que los depositos, pero con un valor
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variable que refleje el valor de mercado de la cartera
de activos, pero naturalmente sin acceso a garantias
publicas. En lo que respecta a la titulizacion, solo
las entidades especificas (denominadas por Gorton y
Metrick “bancos de financiacion limitados™) con esta-
tutos, requisitos de capital y una supervision estricta
deberian estar autorizadas a comprar activos respal-
dados por valores, mientras que otras instituciones
deberian tenerlo prohibido. Los inversores finales, en
lugar de comprar activos titulizados, comprarian las
obligaciones de esos bancos limitados. El regulador
también tendria que determinar los criterios para las
carteras de los bancos de financiacion limitadas, asi
como el capital minimo que necesitarian para operar.

Sin embargo, esta segregacion por si sola no
garantizara que el sistema financiero asigne recursos
suficientes para alcanzar los objetivos generales de
desarrollo. Como los riesgos que entrafia la financia-
cion del desarrollo superan los limites que los bancos
comerciales estan dispuestos a aceptar, el Estado
deberia utilizar diversos instrumentos para contribuir
a configurar un sistema mas diversificado, tanto en
sus instituciones como en sus funciones.

Como se examina mas a fondo en el capitulo
V1, la canalizacién de los recursos financieros para
fines socialmente productivos exige cierto grado de
intervencion estatal, que podria consistir en incen-
tivos publicos cuando la rentabilidad no atraiga de
manera espontanea al sector privado. Ello también
requiere una mayor intervencion de los bancos cen-
trales (TDR 2011). Ademas de centrarse en luchar

contra la inflacion, también deberian poder intervenir
en la concesion y orientacion de los créditos, como
hicieron durante decenios en muchos prosperos
paises industrializados de Europa, pero también de
Asia Oriental, y siguen haciendo en varios paises en
desarrollo (TDR 2013). Como minimo, la regulacion
no deberia ser un obstaculo para la financiacién de
inversiones a largo plazo, innovaciones y pymes
simplemente por el hecho de que puede parecer
que presentan mas riesgos desde un punto de vista
estrictamente prudencial. La financiacién de esas
actividades y agentes es esencial para el crecimien-
to y el desarrollo de una economia, lo que también
mejora la calidad general de los activos en poder
de los bancos, mientras que la falta de crecimiento
provocaria la acumulacion de activos improductivos.

Por consiguiente, un marco regulador deberia
aspirar a algo mas que a garantizar la estabilidad
sobre la base de rigidas normas prudenciales; las
regulaciones también deberian promover la prolifera-
cion de distintos tipos de productos y organizaciones
financieros para atender a las diferentes necesidades
de la economia real (Kregel and Tonveronachi, 2014).

En conclusién, se necesita un programa de
reformas mas ambicioso a fin de estrechar el vinculo
entre los sistemas financieros y la economia real.
Esto es fundamental para lograr un crecimiento
econdémico sostenible y apoyar las aspiraciones
mundiales reflejadas en la agenda para el desarro-
llo después de 2015 y sus Objetivos de Desarrollo
Sostenible asociados. H
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Notas

El BCBS se concibié como un foro de coopera-
cion regular en materia de supervision bancaria,
pero inicialmente estaba integrado inicamente por
representantes de los bancos centrales de 13 paises:
Alemania, Bélgica, Canada, Espafia, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japon, Luxemburgo, Paises Bajos,
Suecia, Suiza y Reino Unido. A raiz de una propuesta
presentada por el G20 en noviembre de 2008, se
amplio la composicion a los representantes de los
bancos centrales de la Arabia Saudita, la Argentina,
el Brasil, China, la Federacion de Rusia, Hong Kong
(China), la India, Indonesia, México, la Republica
de Corea, Singapur, Sudafrica y Turquia.

Otras importantes iniciativas coordinadas por el CEF
son la elaboracion de principios para el estableci-
miento de unas practicas sensatas de remuneracion
de ejecutivos; la reforma del mercado extrabursatil
de productos derivados con objeto de aumentar
la transparencia para regular esas transacciones;
y la puesta en marcha del Sistema Mundial de
Identificacion de Entidades Juridicas, cuyo propo-
sito es identificar de manera unica a las entidades
juridicas que participan en transacciones financieras.
Cabe senalar que los Acuerdos de Basilea I y II tra-
taron de establecer reglas de juego uniformes para
los bancos con actividad internacional, mientras que
Basilea III tuvo por objeto mejorar la resiliencia de
los bancos ante la crisis mundial.

Por ejemplo, antes de la crisis de las hipotecas de
alto riesgo, el calculo del capital regulatorio sobre
la base de activos ponderados en funcion del riesgo
alento a los bancos a acumular los tramos triple A de
los valores estructurados con garantia hipotecaria.
El marco de Basilea ofrece un abanico de opciones
en lo que respecta a los requisitos de capital minimo
para el riesgo de crédito: 1) el enfoque normalizado,
que consiste en modificar la ponderacion del riesgo
sobre la base de las evaluaciones periddicas de las
agencias de calificacion; ii) el enfoque normalizado
simplificado, bastante similar al de Basilea I, al que
también se asignan coeficientes de ponderacion
fijos; iii) el enfoque basado en calificaciones internas
(IRB), que se basa en los modelos de evaluacion
del riesgo de los propios bancos para determinar el

10
11

12

14

capital; y iv) el enfoque avanzado basado en califi-
caciones internas (A-IRB), que también se basa en
los modelos de evaluacion del riesgo de los propios
bancos para determinar el capital, pero se distingue
del enfoque IRB en que utiliza la pérdida en caso
de impago como insumo variable en lugar de la
probabilidad de impago.

Estudios realizados por el BCBS (2013) confirman
estas disparidades.

La ortodoxia econdmica imperante sostenia que la
relajacion de los requisitos de capital reducia el costo
de los servicios financieros y que los bancos podian
gestionar su actividad sin riesgo con escasos fondos
propios.

Alessandri y Haldane (2009) sugieren que el capital
de los bancos debe cifrarse al menos entre el 20% y
el 30% de sus activos ponderados totales.

En octubre de 2012, el Comité de Basilea, recono-
ciendo que los problemas de los bancos “demasiado
grandes para quebrar” no afectaban tinicamente a los
grandes bancos mundiales, publicé un conjunto de
principios sobre la metodologia de evaluacion y la
exigencia de una mayor capacidad de absorcion de
pérdidas para los bancos de importancia sistémica
nacional.

La aprobacion de estas normas esta prevista en 2019.
En lo que respecta a los requisitos de liquidez, estaba
previsto que China, la India, Sudafrica y Turquia
tuvieran en vigor normas definitivas a partir de
enero de 2015, mientras que la Argentina, el Brasil,
Indonesia y México habian publicado proyectos de
regulacion.

Un estudio del BPI (2014) muestra que solo algunos
paises, como Belarts, Colombia, la ex Republica
Yugoslava de Macedonia, Kenya, Liberia, el
Pakistan, el Peru, Qatar y Zimbabwe, estan incor-
porando parcialmente las nuevas directrices en sus
marcos reguladores.

Los PESF son elaborados conjuntamente por el FMI
y el Banco Mundial para las economias en desarro-
llo y emergentes, y unicamente por el FMI para los
paises desarrollados.

Segtin el Banco Mundial, que evalua con el CEF los
efectos de las reformas, los coeficientes de capital y
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de apalancamiento de los bancos de algunos paises
en desarrollo son mas altos que los exigidos en
Basilea I1I (World Bank, 2013).

Por transacciones por cuenta propia se entiende
la negociacion por los bancos de acciones, bonos
y otros instrumentos financieros con sus propios
recursos, y no en nombre de sus clientes, a fin de
obtener un beneficio.

Las actividades segregadas deben ser juridica, finan-
ciera y operacionalmente independientes del resto
del grupo financiero (FSB, 2014a: 7).

Una entidad de finalidad especifica, o sociedad ins-
trumental, es una entidad juridica establecida con
una finalidad especifica y limitada por otra entidad,
el patrocinador, que suele ser un banco. Una carac-
teristica esencial de las sociedades instrumentales
es que son “ajenas a insolvencias”, es decir, que
legalmente no pueden declararse en quiebra (Gorton
and Souleles, 2005). Las sociedades instrumentales
suelen estar domiciliadas en centros financieros
extraterritoriales para llevar a cabo sus actividades
financieras en un entorno fiscal mas favorable. Las
instituciones financieras también utilizan sociedades
instrumentales a fin de aprovechar la regulacion
menos restrictiva de sus actividades. Los bancos,
en particular, las utilizan para obtener capital de
nivel 1 en las jurisdicciones de los centros finan-
cieros extraterritoriales con impuestos mas bajos.
Las instituciones no bancarias también establecen
sociedades instrumentales para aprovechar que las
normas de compensacion son mas liberales que en
sus paises de origen, lo que les permite reducir sus
requisitos de capital (FSF, 2000).

Las participaciones de los fondos del mercado
monetario son redimibles a la par y, por lo tanto, se
consideran ampliamente (aunque a veces erronea-
mente) tan seguras como los depdsitos bancarios.
Es posible que el agente de bolsa no tenga directa-
mente los activos de alta calidad que necesita para
financiar el repo, pero puede obtenerlos a través de
una operacion de préstamo de valores (una permuta
entre dos valores). En la transaccion de préstamo
de valores, un tercero (por lo general un inversor
institucional, como una compaiiia de seguros o un
fondo de pensiones) presta valores de alta calidad
al agente de bolsa para “mejorar” el rendimiento de
la cartera, y recibe valores de elevado rendimiento
como garantia. Dado que estas transacciones son
simultaneas, el agente de bolsa consigue los fondos
para adquirir el activo de riesgo. Si el rendimiento
del activo es suficientemente alto, el agente podra
pagar los tipos de interés del repo y del préstamo
de valores y seguir obteniendo un beneficio. Véase
un analisis de los préstamos de valores en Pozsar y
Singh, 2011; y Adrian y otros, 2013.

Véase Harutyunyan y otros (2015).
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Lo que desencadend la crisis mundial de 2008
fue precisamente una serie de incumplimientos de
obligaciones de deuda garantizadas, un tipo parti-
cular de deuda estructurada constituida a partir de
hipotecas de alto riesgo. En el caso de estos valores
estructurados, incluso los tramos “preferentes”,
que se esperaba que fueran mas seguros al tener la
maxima prioridad para recibir los flujos de efectivo
de los prestatarios de ultima instancia y obtener la
calificacion de triple A de las principales agencias de
calificacion crediticia, tuvieron que ser cancelados
por los inversores finales (veanse TDR 2009 y 2011).
Antes de que el CEF recibiera su mandato del G20,
la Ley Dodd-Frank de los Estados Unidos, de julio
de 2010, abordd cuestiones relacionadas con la acti-
vidad bancaria paralela. La Comision Europea inicio
un proceso similar y publicé un libro verde en 2012
y su propio plan de accion en 2013 (EC, 2012).
Véase FSB, 2012 y 2014c.

Por ejemplo, en julio de 2014 la Comision de Valores
y Bolsa de los Estados Unidos aprobd enmiendas a
las normas que rigen los fondos mutuos de inversion
del mercado monetario, que deberan aplicarse a mas
tardar en 2016. Estas exigen que los activos de los
fondos primarios con inversores institucionales ten-
gan un valor neto variable. En el caso de los fondos
que solo tienen inversores particulares, las nuevas
normas establecen comisiones de liquidez y restric-
ciones de reembolso temporales a fin de gestionar las
presiones para exigir un reembolso; requisitos mas
estrictos en materia de diversificacion, divulgacion y
pruebas de resistencia; y la presentacion de informes
actualizados.

El proyecto de directiva para la imposicion de un
impuesto sobre las transacciones financieras publi-
cado por la Comision Europea en 2011 caus6 gran
conmocion entre los participantes en el mercado, y
acabo siendo abandonado en 2013. Las instituciones
financieras declararon que la iniciativa socavaria la
competitividad de la banca europea, aumentaria la
inestabilidad financiera al encarecer la gestion de
riesgos y reduciria la inversion en empresas de rapido
crecimiento (Gabor, 2014).

Si bien hay multitud de agencias de calificacion en
todo el mundo —mas de 70, segin el FMI (2010)—,
el mercado mundial estd dominado por las “Tres
Grandes”: Standard & Poor’s y Moody’s, cuyas
respectivas cuotas de mercado se estiman en un 40%,
y Fitch, con una cuota de mercado estimada del 15%
(Schroeter, 2011).

Salvo los de los deudores soberanos.

La prueba de resistencia de 2014 se llevo a cabo
en cooperacion con la Junta Europea de Riesgo
Sistémico, la Comision Europea y el Banco Central
Europeo, asi como las autoridades competentes de
todas las jurisdicciones nacionales pertinentes de la
Union Europea y Noruega (EBA, 2014).
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Capitulo V

LA DEUDA EXTERNA'Y LAS CRISIS DE LA DEUDA:
AUMENTO DE LAS VULNERABILIDADES Y
NUEVOS RETOS

A. Introduccioén

En los anteriores capitulos se han analizado las
principales deficiencias del actual sistema monetario
y financiero internacional, que limitan la capacidad
de este para promover y mantener la estabilidad
econdémica mundial. Ademas, restringen las medidas
que pueden emprender los encargados de la formu-
lacion de politicas, sean de paises desarrollados o
en desarrollo, para seguir vias de crecimiento mas
incluyentes y sostenibles. A nivel macroeconémico,
el sistema actual no ha conseguido reducir sustancial-
mente la inestabilidad de los mercados financieros
ni corregir los persistentes desequilibrios globales.
Ademas de ocasionar a menudo altos costos sociales
y econdmicos para los paises, ello ha dado lugar auna
acumulacion constante de grandes deudas externas.
A nivel microecondémico, como se ha visto en el
anterior capitulo, la regulacion no ha logrado frenar
la conducta arriesgada y prociclica de diversas institu-
ciones financieras, que fue la causa inicial de la crisis
financiera mundial de 2008-2009. Asi pues, persiste
el riesgo de que se produzcan crisis financieras y de
deuda en el futuro.

En el presente capitulo se aborda una antigua
deficiencia del sistema monetario y financiero inter-
nacional, a saber, la falta de un mecanismo eficaz que
permita gestionar mejor las crisis de deuda externa.
Se dedica especial atencion a la deuda soberana, ya
que, segun se ha visto en el capitulo II, aun cuando,
como sucede a menudo, las crisis nazcan en el sector

privado, suelen dar lugar a un sobreendeudamiento
publico y a un periodo prolongado de dificultades
econdmicas y sociales®.

Antes de que se produjeran las ocho mayo-
res crisis de las economias emergentes (desde la
de México en 1994, pasando por las de Tailandia,
Indonesia, Republica de Corea, Federacion de Rusia,
Brasil, Turquia, hasta la de la Argentina en 2001),
la deuda soberana solamente suponia un problema
en cuatro economias: Argentina, Brasil, México y
Federacion de Rusia. Sin embargo, a raiz de la crisis,
la deuda soberana aument6 bruscamente en casi todas
ellas. Ese aumento se debi6 a varios factores. En la
mayoria de las economias una gran parte de la deuda
privada, tanto interna como externa, fue socializada
a través de planes estatales de rescate. También se
utilizaron fondos publicos para recapitalizar bancos
insolventes y afrontar los costos de las devaluacio-
nes que de lo contrario habria tenido que soportar
el sector privado, financiero o no financiero. Como
consecuencia de las crisis hubo una disminucién de
los ingresos fiscales y un aumento de los tipos de
interés de la deuda publica. Recientemente, durante
la crisis de la eurozona, se repitid practicamente esa
misma pauta en Espaiia e Irlanda.

En la siguiente seccion del capitulo se hace una
breve introduccion de los problemas que plantea la
deuda externa soberana. A continuacion se presentan
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las recientes tendencias globales y regionales en
cuanto a volumen y composicion de la deuda externa
de los paises en desarrollo (seccion C). En la seccion
D se resumen las caracteristicas basicas de las crisis
financiera y de deuda que afectan a las economias en

desarrollo, en general, y se examinan, en particular,
los enfoques historicos de la solucion de los proble-
mas de deuda soberana. En la seccion E se analizan
las propuestas de reforma del actual sistema fragmen-
tado de resolucion de la deuda soberana.

B. Sostenibilidad de |la deuda externa: principales problemas

La deuda externa no es un problema en si misma.
De hecho, los instrumentos de deuda son un elemento
importante de toda estrategia de financiacion. Sin
embargo, la deuda puede convertirse en un problema
cuando el endeudamiento externo no va acompafiado
de inversion productiva, o cuando un pais deudor
neto ve sus variables macroecondémicas fundamen-
tales afectadas por una grave

gran proporcion de la deuda externa de los paises de
ingresos medios provenia de acreedores privados,
a medida que esos paises fueron integrandose en el
sistema financiero internacional, lo que les permitio
acceder a los mercados financieros internacionales.

La sostenibilidad de la carga de la deuda
externa depende de la relacion

perturbacion externa. En tales
circunstancias, las obligaciones
del deudor pueden rebasar rapi-
damente su capacidad de generar
los recursos necesarios para el
servicio de su deuda. Si dichas
obligaciones no son compen-

financiacion...

Los instrumentos de deuda
son un elemento importante
de toda estrategia de

entre el crecimiento de los
ingresos internos o proceden-
tes de las exportaciones y las
tasas medias de interés y el
perfil de madurez de la deuda.
Asi pues, en la medida en que
sirvan para ampliar, directa o

sadas por la entrada de nuevos
créditos (o por un aumento de
los intereses procedentes de las inversiones en el
extranjero), el servicio de la deuda equivale a una
transferencia de recursos al resto del mundo, que, si es
importante, reduce el gasto y el crecimiento internos,
poniendo en riesgo la capacidad de los paises para
afrontar los vencimientos.

El endeudamiento externo elevado no responde
a las mismas causas ni surte los mismos efectos en
todos los grupos de economias. En la mayoria de
los paises de bajos ingresos, se debe a un déficit
crénico por cuenta corriente, que basicamente refleja
unas capacidades exportadoras limitadas y una gran
dependencia de las importaciones tanto para con-
sumo como para inversion. El grueso de los flujos
de capitales que generaron directamente la deuda
externa de esos paises provenia de fuentes oficiales.
En cambio, desde mediados de los afios setenta, una

indirectamente, las capacida-
des productivas mediante la
mejora de las infraestructuras, especialmente en
el sector de bienes comerciables, las entradas de
capital extranjero contribuiran a incrementar los
ingresos nacionales y los ingresos procedentes de
las exportaciones necesarios para el servicio de la
deuda. Sin embargo, cada vez es mas frecuente que la
deuda externa tenga su origen en entradas de capital
privado disociadas de las necesidades de financia-
cion del comercio y las inversiones. Ademas, dado
que su volumen, habitualmente grande en relacion
con el tamafio de las economias receptoras, tales
flujos han ocasionado burbujas econdémicas, sobre-
valoracion de la moneda, importaciones superfluas
e inestabilidad macroecondémica, lo que hace que
aumente el riesgo de impago. Esos flujos también
exponen a las economias afectadas a los vaivenes de
los mercados internacionales de capital, al facilitar
o incluso fomentar la acumulacion de deuda externa



La deuda externay las crisis de la deuda: aumento de las vulnerabilidades y nuevos retos

139

durante la fase expansiva del ciclo financiero, aunque
ello pueda ocasionar una crisis de deuda en caso de
interrupcion o reversion de los flujos de capital.

Almargen de estas relaciones macroecondmicas
fundamentales, la sostenibilidad de la deuda externa
también depende de su estructura y su composicion.
La definicion usual de la deuda externa bruta, adop-
tada también en este capitulo, se basa en el criterio
de residencia, y se refiere a los activos crediticios
en manos de no residentes con

necesarios, sino que ademas debe adquirir las divisas
correspondientes. Su capacidad para hacerlo depen-
derd de la situacion de su balanza de pagos. Ahora
bien, sera preciso un equilibrio entre las condiciones
necesarias para la obtencion de excedentes comer-
ciales y las que determinan los beneficios de los
deudores (o el excedente primario en el caso de los
Estados). Por ejemplo, podria ser necesario aplicar
devaluaciones de la moneda nacional y politicas de
ajuste recesionistas para aumentar las exportaciones
y reducir las importaciones, pero

cargo a recursos de la economia
deudora. Concretamente, la
deuda externa bruta corresponde
en este caso al monto pendiente
de reembolso constituido por
“pasivos asumidos por residen-
tes de una economia frente a no
residentes con el compromiso
de realizar en el futuro pagos

productiva.

... pero la deuda externa
puede convertirse

en un problema si el
endeudamiento externo no
esta ligado a la inversion

también haran que aumente el
valor real de la deuda en divi-
sas y reduciran los ingresos del
deudor.

La mayoria de los paises
en desarrollo de altos ingre-
sos, ultimamente tienden a
denominar su deuda externa en

de principal, intereses 0 ambos”
(TFFS, 2013:5). Otros posibles criterios para calificar
la deuda como “interna” o “externa” se basan en su
denominacioén en moneda nacional o bien en divisas,
en la jurisdiccion de origen de la deuda y en la que se
resolveran los litigios en caso de impago.

Cuando la mayor parte de la deuda externa
consistia en préstamos, y no en bonos, los criterios
de residencia, moneda y jurisdiccion solian coinci-
dir: el prestamista era no residente y el empréstito
se emitia en moneda extranjera con arreglo a leyes
extranjeras. Desde el comienzo de los afios noven-
ta, esto cambid considerablemente. En los ultimos
veinte afos, el aumento de la deuda ha ido acompa-
flado de un proceso de desintermediacion (es decir,
un cambio en los instrumentos de la deuda, con la
sustitucion de los préstamos bancarios sindicados
por bonos de deuda, que presentan mayor liquidez).
Dado que los bonos emitidos en moneda nacional
con arreglo al derecho interno pueden ser adquiridos
por inversores extranjeros y que, a la inversa, la
deuda soberana denominada en moneda extranjera
puede ser adquirida por residentes nacionales, hay
una porcion de la deuda que podria considerarse
externa segun ciertos criterios e interna seguin otros.

La cantidad de deuda emitida en moneda extran-
jera puede afectar considerablemente a la sostenibili-
dad de la deuda. Ello se debe a que, para servir dicha
deuda, el deudor no solo debe generar los ingresos

moneda nacional, en vez de en
divisas. Ello ha sido posible principalmente por la
fuerte expansion de la liquidez a nivel mundial y los
aumentos concomitantes de las entradas de capitales
en esas economias, que reflejan la disposicion de los
prestamistas a asumir riesgos cambiarios y a operar
en el marco juridico local. En ese caso el criterio de
residencia sigue siendo pertinente a efectos de la
sostenibilidad de la deuda, ya que las inversiones
que hacen los no residentes en bonos y obligaciones
nacionales aumentan la liquidez de los mercados de
deuda nacionales. Ademas, la creciente participacion
de no residentes en dichos mercados reduce la esta-
bilidad de la tenencia, al contrario de lo que sucede
con la participacion de inversores institucionales
nacionales, que suelen estar sujetos a normas que
les obligan a invertir un porcentaje determinado de
sus activos en instrumentos de deuda nacionales. En
cambio, los acreedores no residentes que liquidan
sus titulos de deuda denominada en moneda local
tienden a convertir el importe obtenido en divisas y
a repatriar las ganancias.

Por ultimo, la jurisdiccion en la que se emite
la deuda influye en la sostenibilidad de esta, ya que
determina las normas aplicables en la resolucion
de posibles litigios entre deudores y acreedores, y
en particular hasta qué punto se permitira que los
acreedores no cooperativos interfieran en los acuer-
dos de reestructuracion de la deuda aprobados por
la mayoria de los acreedores privados y los Estados.
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De manera mas general, si la deuda externa de los
paises en desarrollo se emitié en jurisdicciones
extranjeras, como garantia suplementaria para los
inversores que no confian en el sistema judicial del
pais emisor, ello podria complicar las situaciones
de crisis, ya que la economia deudora puede ver-
se obligada a lidiar con diferentes jurisdicciones
y marcos juridicos. Ademas, los paises que han
suscrito acuerdos internacionales de inversion, en
particular los que incluyen clausulas de solucion de
controversias entre inversores y Estados, pueden
ser demandados ante tribunales de arbitraje como
el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones (CIADI) o la Comision de
las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil
Internacional (CNUDMI). Suele tratarse de un
arbitraje ad hoc, con un sesgo favorable a los inver-
sores demandantes. Ademas, generalmente se basa
en la logica comercial propia del sector privado,
sin tener en cuenta los efectos socioecondmicos de
largo plazo en el conjunto de la economia deudora
(Van Harten, 2007; véase también TDR 2014).

La deuda soberana merece una atencion espe-
cial por varias razones. En ciertos casos los Estados
pueden tropezar con dificultades para servir deudas
externas que contrajeron para financiar el gasto
publico. En las etapas en que resulta facil y barato
obtener crédito, pueden subestimar el riesgo que
entrafia la exposicion a la volatilidad del sistema
financiero internacional y a las

publico a menudo se hace cargo de la deuda privada,
especialmente la de los grandes bancos, lo que tiene
como consecuencia un sobreendeudamiento publico
(véase el capitulo II del informe).

Sin embargo, los problemas de deuda soberana
no estan sujetos al mismo régimen que la suspension
de pagos privada. Necesitan un tratamiento especi-
fico, sobre todo habida cuenta de que los gobiernos
y las administraciones publicas tienen por mision
proporcionar bienes publicos mediante la aplicacion
de politicas macroeconémicas y microecondomicas
adecuadas, con miras a lograr objetivos de desarro-
llo a largo plazo. Asi pues, cualquier obstaculo que
impida cumplir esos deberes, por causa de sobreen-
deudamiento o de condicionalidades ligadas a la
ayuda para la restructuracion de la deuda, tendra
importantes consecuencias sociales, economicas y
politicas. Cabe, pues, preguntarse cual es la mejor
manera de plantear la reestructuracion de la deuda
soberana en el marco de una economia cada vez mas
globalizada.

La preocupacion ante la falta de un mecanis-
mo de resolucion de la deuda externa soberana no
es nueva’. Desde mediados de los afios ochenta, en
los informes sobre el comercio y el desarrollo de
la UNCTAD se viene propugnando la sustitucion
de los mecanismos de reestructuracion de la deuda
activados a instancia del deudor, ad hoc y arbitrarios,
utilizados tanto para la deuda

conmociones financieras provo-
cadas por cambios de politicas
monetarias en el extranjero.
No obstante, en muchos otros
casos, el desencadenante de
la crisis de deuda soberana es
la conducta imprudente de los
operadores privados, tanto en

A menudo la causa de las
crisis de la deuda soberana
es la conducta imprudente
de agentes privados, sean
prestatarios o prestamistas.

publica como para la privada,
por mecanismos normativos que
permitan una evaluacion impar-
cial de la situacion de la deuda
del pais y promuevan un reparto
justo de la carga y el restableci-
miento de la sostenibilidad de la
deuda. En el TDR 1986 se decia

calidad de prestatarios como de
prestamistas. En principio, el impago de la deuda
externa de los deudores privados esta sometido al
régimen de insolvencia aplicable en la jurisdiccion
en la que se haya contraido la deuda. Ese marco juri-
dico suele prever cierto grado de proteccion para el
deudor y la reestructuracion de la deuda (que puede
incluir o no la anulacién de una parte de la misma), o
un procedimiento de quiebra y la subsiguiente liqui-
dacion de activos del deudor. Ahora bien, cuando
una oleada de suspensiones de pagos privadas ame-
naza la estabilidad del sistema financiero, el sector

que la falta de un marco bien
estructurado e imparcial para la resolucion de los
problemas internacionales de la deuda entranaba un
peligro considerable de que los deudores internacio-
nales sufrieran las peores consecuencias de los dos
mundos posibles: una estigmatizacion financiera y
econdmica al ser considerados de facto en quiebra y
el verse privados al mismo tiempo de los beneficios
de la ayuda financiera y la reorganizacion financiera
que acompanarian una bancarrota de jure gestiona-
da de modo similar al establecido en el capitulo 11
del Codigo de Quiebras de los Estados Unidos. Al
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igual que sucede con otras reformas necesarias del
sistema monetario y financiero internacional, puede
haber un equilibrio entre conveniencia y viabilidad,

al menos a corto plazo. Por consiguiente, es preciso
considerar una serie de opciones para abordar los
problemas de la deuda soberana.

C. Tendencias en cuanto al volumen y la composicion
de la deuda externa

1. Evolucién de ladeuda externa de
las economias en desarrollo y en
transiciéon

En términos nominales (y segun el criterio
de residencia explicado anteriormente), la deuda
externa de los paises en desarrollo y las economias
en transicion ha tendido a aumentar a largo plazo.
Salvo Africa, que seguia siendo un mercado menos
atractivo para los inversores privados y que se habia
beneficiado mucho de los programas de reduccion
de la deuda, todas las regiones tenian a mediados
de 2013 una deuda considerablemente mayor que
en los afios noventa (grafico 5.1). No obstante esa
tendencia no fue homogénea: América Latina y Asia
Sudoriental, las dos regiones en desarrollo mas inte-
gradas en el sistema financiero internacional, tuvieron
niveles de deuda externa relativamente estables entre
1997-1998 y 2006-2007. El motivo fue que, al final
de los noventa, esos paises habian sufrido crisis de
deuda que restringieron temporalmente su acceso al
crédito privado extranjero. No obstante, también se
debid en parte a los esfuerzos que hicieron tras la
crisis para reducir su dependencia de las entradas
de capitales, evitando incurrir de nuevo en déficits
por cuenta corriente y llegando a generar superavits
significativos. En ese sentido, se vieron beneficiados
por la devaluacion real de sus monedas durante la
crisis y, en algunos casos, por mejoras de su relacion
de intercambio después de 2003. Sin embargo, desde
la crisis financiera mundial de 2008, el volumen de
su deuda externa ha vuelto a aumentar, a veces de
manera extraordinaria, tanto por el empeoramiento
de la cuenta corriente como por la entrada de nuevos
capitales extranjeros impulsados por las politicas

monetarias expansionistas aplicadas en los paises
desarrollados.

Larelacion entre el volumen de la deuda externa
y el ingreso nacional bruto (INB), disminuy¢ a dis-
tinto ritmo en todas las regiones en desarrollo desde
finales de los afios noventa hasta la crisis de 2008
(grafico 5.2), gracias a las circunstancias macroeco-
némicas favorables y a un crecimiento econdmico
vigoroso. La mayor reduccion del coeficiente de
endeudamiento externo en relacion con el ingreso
nacional bruto tuvo lugar en Africa, donde, en pro-
medio, cay6 de mas del 100% en 1994 a menos del
20% en 2013. Ademas de registrar una aceleracion del
crecimiento en el primer decenio del siglo, la region
se beneficid mas que ninguna otra de los programas
oficiales de alivio de la deuda. Sin embargo, después
de 2008 se freno esa tendencia, al volver a aumen-
tar ligeramente el coeficiente de endeudamiento en
relacion con el INB. En las economias en transicion
el endeudamiento externo aument6 gradualmente,
desde un nivel bajo a principios de los afios noventa
hasta alcanzar alrededor del 60% del INB en 2013,
si se excluye la Federacion de Rusia, y solo el 15%
de INB si se incluye.

La reduccion general del volumen relativo de
la deuda externa, junto con la caida general de los
tipos de interés en los finales afios noventa, explica en
gran medida que en todas las regiones en desarrollo
haya disminuido el pago de intereses en proporcion
a las exportaciones. En Africa, esa proporcion
disminuy¢ de una media del 13% registrada en los
anios ochenta a alrededor del 1% en 2012-2013, en
Asia Sudoriental y Asia Meridional cay6 del 11% a
menos del 2%, en Asia Occidental, del 18% al 6%y
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Grafico 5.1

Grafico 5.2

DEUDA EXTERNA, GRUPOS DE PAISES
SELECCIONADOS Y CHINA, 1980-2013

(En miles de millones de délares corrientes
de los Estados Unidos)

DEUDA EXTERNA, EN PROPORCION AL INB,
GRUPOS SELECCIONADOS DE PAISES Y
CHINA, 1980-2013
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la
base de datos de los indicadores del desarrollo mundial
del Banco Mundial y fuentes nacionales.

Los calculos agregados se basan en los paises para
los que hay datos completos desde 1980 (excepto para
las economias en transicién que comenzaron en 1993).
Africa comprende: Argelia, Benin, Bostwana, Burkina
Faso, Burundi, Camerun, Chad, Comoras, Congo,
Cote d’lvoire, Djibouti, Egipto, Etiopia, Gab6n, Gambia,
Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Kenya, Lesotho,
Liberia, Madagascar, Malawi, Mali, Marruecos, Mauricio,
Mauritania, Niger, Nigeria, Republica Centroafricana,
Republica Democratica del Congo, Republica Unida de
Tanzania, Rwanda, Santo Tomé y Principe, Senegal,
Seychelles, Sierra Leona, Somalia, Sudan, Swazilandia,
Togo, Tunez, Uganda, Zambia y Zimbabwe. América
Latina y el Caribe comprende: Argentina, Belice, Bolivia
(Estado Plurinacional de), Brasil, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala,
Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua,
Panama, Perl, Republica Dominicana, San Vicente y
las Granadinas y Venezuela (Republica Bolivariana
de). Asia Sudoriental comprende: Filipinas, Indonesia,
Malasia, Myanmar, Republica Democratica Popular Lao
y Tailandia. Asia Meridional comprende: Bangladesh,
India, Iran (Republica Islamica del), Maldivas, Nepal,
Pakistan y Sri Lanka. Asia Occidental comprende:
Jordania, Libano, Republica Arabe Siria, Turquia y
Yemen. Las economias en transicion incluyen: Albania,
Armenia, Azerbaiyan, Belarus, ex Republica Yugoslava
de Macedonia, Federacién de Rusia, Georgia,
Kazajstan, Kirguistan, Republica de Moldova, Serbia,
Tayikistan, Turkmenistan, Ucrania y Uzbekistan.

Nota:
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados
en datos de UNCTADstat, la base de datos de los
indicadores de desarrollo mundial del Banco Mundial y
fuentes nacionales.

Nota: Véase el grafico 5.1. Los agregados regionales
corresponden a los mismos paises que en el grafico 5.1,
salvo Etiopia y el Yemen, de cuyo INB no hay datos.

en América Latina del 28% al 6% durante el mismo
periodo (grafico 5.3).

En consecuencia, los paises en desarrollo,
incluidas las economias emergentes, afrontaron la
crisis financiera mundial con unos balances relati-
vamente solidos en su sector publico, lo que en un
primer momento contribuyd a que se recuperaran
bien de esa conmocion. Asimismo se convirtieron en
destinos atractivos para los capitales que buscaban
mayor rentabilidad que la ofrecida en las economias
desarrolladas. Sin embargo, esa estabilidad y solidez
macroeconomicas aparentes fueron efimeras: las



La deuda externay las crisis de la deuda: aumento de las vulnerabilidades y nuevos retos

143

recientes turbulencias en los mercados financieros
internacionales, provocadas por las previsiones de
reduccion paulatina de la expansion cuantitativa en
los Estados Unidos y de una normalizacion de sus
tipos de interés han perjudicado a las economias
emergentes (UNCTAD 2014). Mas generalmente, el
reciente exceso de liquidez registrado en los merca-
dos financieros internacionales, practicamente diso-
ciado de la financiacion del desarrollo a largo plazo,
junto con un creciente endeudamiento en divisas del
sector privado, ha incrementado la exposicion de los
paises en desarrollo a la inestabilidad de los mercados
financieros internacionales.

2. Endeudamiento y préstamos del
sector publico y el privado

La proporcion relativa de la deuda externa que
corresponde a los deudores publicos y los privados
tiene influye considerablemente en la sostenibili-
dad de la deuda’. Historicamente, el grueso de la
deuda externa de los paises en desarrollo era deuda
publica. Por ejemplo, en 2000 su proporcion en la
deuda externa de largo plazo de todos los paises en
desarrollo era del 72%, pero en 2013 esa proporcion
habia disminuido a cerca de la mitad de la deuda
total (grafico 5.4).

La deuda privada externa, por el contrario,
ha sido tradicionalmente bastante limitada, razon
por la cual atrajo escasa atencion de los 6rganos de
supervision. Ademas, estos 6rganos solian estar bajo
la influencia de los promotores del libre mercado,
que se oponian a la intervencion estatal para frenar el
aumento de las deudas privadas externas, aduciendo
que tales pasivos eran el resultado de actividades
de los que denominaban ‘“agentes racionales”, fru-
to de decisiones de ahorro e inversion de caracter
privado, por lo que no ocasionarian dificultades
financieras. Sin embargo, la experiencia ha refutado
ese argumento, sobre todo tras la crisis financiera
mundial, cuando la elevada deuda externa privada
se convirtio en el principal motor de las crisis del
sector publico®.

Por consiguiente, los responsables de las politi-
cas no deben congratularse en exceso por los niveles
globalmente bajos de deuda publica observados en

Grafico 5.3

PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA
EN PROPORCION DE LAS EXPORTACIONES,
GRUPOS SELECCIONADOS DE PAISES Y
CHINA, 1980-2013
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la
base de datos de los indicadores del desarrollo mundial
del Banco Mundial.

Los agregados regionales corresponden a los mismos
paises que en el grafico 5.1, salvo Djibouti, Etiopia,
la Federacion de Rusia, Guinea, Guinea-Bissau,
Guyana, Haiti, la Republica Islamica del Iran, el Libano,
el Paraguay, la Republica Arabe Siria, la Republica
Democratica Popular Lao, la Republica Unida de
Tanzania, Santo Tomé y Principe, Somalia, Tailandia y
el Yemen, de los que no hay datos.

Nota:

muchas economias en desarrollo; antes bien, debe-
rian mostrarse precavidos frente al considerable
riesgo que entrafa para la estabilidad financiera el
aumento del coeficiente de endeudamiento externo
privado en relacion con el ingreso nacional bruto
(grafico 5.4). Ello incluye el creciente endeudamien-
to externo del sector privado contraido en los ultimos
aflos por empresas no financieras, principalmente
para realizar operaciones financieras mediante la
emision de titulos de deuda en el exterior (Avdjiev
etal., 2014). A ello se suman los riesgos derivados
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Grafico 5.4

DEUDA EXTERNA POR TIPO DE DEUDOR, GRUPOS
SELECCIONADOS DE PAISES Y CHINA, 1980-2013

(En porcentaje del INB)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en datos de UNCTADstat y de la base de datos de los indicadores de

desarrollo mundial del Banco Mundial.

Nota: Los agregados regionales corresponden a los mismos paises que en el grafico 5.1, excepto Etiopia, la Federacion de Rusia
y el Yemen, para los que no hay datos. El grafico indica que la deuda externa total es mayor que la suma correspondiente
a los deudores publicos y privados, porque la deuda externa no siempre esta completamente desglosada en funcion de los

deudores publicos y privados.
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de los tipos de cambio y el peligro de que los flujos
de capitales cambien bruscamente de direccion, por
ejemplo a raiz de la normalizacion de los tipos de
interés de los Estados Unidos o la inestabilidad de
los precios de los productos basicos. Por ello, una
expansion rapida de la deuda externa privada podria
ir seguida de una crisis de deuda y de un aumento
rapido de la deuda externa publica. De hecho, des-
pués de las crisis de deuda en América Latina en los
afos ochenta, una gran parte de la deuda externa del
sector privado fue transferida al sector publico. De
manera similar, antes de la crisis financiera asiatica
de 1997 una proporcion considerable de la deuda de
esaregion consistia en préstamos bancarios a presta-
tarios del sector privado que fueron nacionalizados
de hecho al comienzo de la crisis.

La estructura de la deuda externa también ha
evolucionado considerablemente por lo que respec-
ta a los acreedores. En la mayoria de los paises en
desarrollo hasta los afios setenta y a veces en los dece-
nios siguientes, una amplia proporcion de la deuda
externa de largo plazo estaba en manos de acreedores
oficiales y era principalmente bilateral. Asi sucedia
en particular en los paises en desarrollo que mante-
nian fuertes vinculos econdmicos con sus antiguas
metrépolis y en los paises menos adelantados a los
que los bancos comerciales se resistian a conceder
préstamos. A principios de los aflos setenta, en todas
las regiones salvo América Latina la deuda externa
con acreedores oficiales era mayor que la contraida
con acreedores privados. En el periodo 1970-1972,
el 67% de la deuda externa africana estaba en manos
de acreedores oficiales bilaterales o multilaterales;
en Asia Occidental esa proporcion era del 92% y
en Asia Meridional ascendia al 93%. En cambio, el
70% de la deuda de América Latina y casi la mitad
de la deuda de Asia Sudoriental se habia contraido
con acreedores privados (grafico 5.5). En los tlltimos
aflos, la proporcion de deuda oficial en las economias
en desarrollo y emergentes se ha mantenido a niveles
inferiores al 20% de la deuda externa total.

A lo largo del decenio de 1970, hubo un fuerte
aumento de la deuda externa de los paises en desarro-
llo (principalmente de prestatarios latinoamericanos).
Su deuda externa total a largo plazo pasé de alrededor
del 13% de su INB conjunto en 1970 al 21% en 1980,
principalmente al dispararse su deuda con acreedores
privados, del 6% al 13% de su INB. La liberalizacion
de la cuenta de capital y los esfuerzos de los bancos

comerciales por “reciclar” los petroddlares jugaron
un papel importante en esa evolucion. Esta se vio
facilitada ademas por la adopcidn en las economias
desarrolladas de leyes encaminadas a reforzar y acla-
rar los derechos de los acreedores en caso de impago
soberano en el extranjero, por ejemplo, la Ley sobre
Inmunidades Soberanas Extranjeras, promulgada en
1976 por los Estados Unidos y la Ley de Inmunidad
de los Estados promulgada en 1978 por el Reino
Unido (Bulow and Rogoff, 1990).

Si bien la conmocion causada por los tipos de
interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos
y las consiguientes crisis de la deuda de los paises
en desarrollo practicamente detuvieron la entrada
de capitales en estas economias, la deuda privada
sigui6é aumentando, como porcentaje del INB, hasta
1987, debido al crecimiento bajo (o negativo) de la
produccién y a las fuertes devaluaciones que hubo
en las economias afectadas por la crisis. La deuda
oficial — bilateral y multilateral— también crecio
rapidamente en proporcion al INB de esos paises,
sobre todo a causa de las intervenciones de los acree-
dores oficiales para evitar una cesacion de pagos
masiva. Debido a ello, entre 1979 y 1987 la deuda
externa de los paises en desarrollo con acreedores
oficiales bilaterales y multilaterales aument6 del 8
al 19% de su INB.

Después de 1987, la deuda de prestatarios
de paises en desarrollo con prestamistas privados
disminuy6 desde el maximo del 24% de su INB
alcanzado ese afio al 9% en 2011. Esa disminucion
global estuvo marcada por varios episodios de auge y
caida en varias grandes economias en desarrollo, que
provocaron nuevas crisis financieras y se tradujeron
en aumentos temporales pero muy acusados de la
deuda externa con el sector privado (que llego al 19%
del INB de los paises en desarrollo a finales de los
afnos noventa). La deuda externa contraida con acree-
dores oficiales disminuy6 de manera mas constante,
en parte debido a las medidas de alivio de la deuda
aplicadas a los paises mas pobres, y en parte por la
voluntad politica de los paises de ingresos medios de
hacer un menor uso de la financiacion internacional.

La cuasiaceptacion de la acumulacion de atra-
sos en el servicio de la deuda —incluida la politica
seguida por el FMI de concesion de préstamos a
paises con atrasos— junto con el hecho de que los
grandes bancos privados de los centros financieros
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Gréafico 5.5

DEUDA EXTERNA DE LARGO PLAZO POR TIPO DE ACREEDOR
GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS Y CHINA, 1970-2013

(En porcentaje del INB)
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Nota: Los agregados se basan en los paises para los que se dispone de datos completos desde 1980 (salvo las economias en

transicién, para las que la fecha inicial es 1993). Africa comprende: Argelia, Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Camerun,
Chad, Comoras, Congo, Coéte d’lvoire, Djibouti, Egipto, Gabén, Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Kenya, Lesotho,
Madagascar, Malawi, Marruecos, Mauricio, Mauritania, Niger, Nigeria, Republica Centroafricana, Republica Democratica del
Congo, Rwanda, Senegal, Seychelles, Sierra Leona, Sudan, Togo, Tunez, Uganda, Zambia y Zimbabwe. América Latina y el
Caribe comprende: Argentina, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Perd, Republica Dominicana, San Vicente y las
Granadinas y Venezuela (Republica Bolivariana de). Asia Sudoriental comprende: Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
Asia Meridional comprende: Bangladesh, India, Nepal, Pakistan y Sri Lanka. Asia Occidental comprende: Jordania, Libano
y Turquia. Las economias en transicion comprenden: Albania, Armenia, Azerbaiyan, Belarus, ex Republica Yugoslava de
Macedonia, Georgia, Kazajstan, Kirguistan, Republica de Moldova, Tayikistan, Turkmenistan, Ucrania y Uzbekistan. Los
datos corresponden a la deuda total desembolsada y pendiente al cierre del ejercicio.



La deuda externay las crisis de la deuda: aumento de las vulnerabilidades y nuevos retos

147

habian conseguido suficiente solidez para soportar
la venta de su cartera de créditos con un descuento
empujo al Gobierno de los Estados Unidos a aprobar
el Plan Brady de 1989. Supuso un reconocimiento
implicito de la imposibilidad de que los deudores en
apuros pagaran el servicio de la deuda y restablecie-
ran al mismo tiempo el crecimiento, lo que abrio el
camino para que las negociaciones entre los bancos
acreedores y las naciones deudoras se centraran
principalmente en el alivio de la deuda en vez de en
su reestructuracion. Casi todas las reestructuraciones
mediante bonos Brady consistieron en el canje de
préstamos bancarios por bonos, bien de idéntico valor
nominal (pero con un interés fijo inferior al tipo de
interés del mercado) o bien de menor valor nominal.
El plan abri6 asi un proceso de desintermediacion
financiera, es decir, de obtencion de una mayor can-
tidad de préstamos directamente en los mercados de
capitales mediante la emision de bonos en vez de por
mediacion de los bancos comerciales. Desde entonces
esa tendencia se ha acelerado (grafico 5.6). Si bien
esta modificacion de los instrumentos de financiacion
ha conferido un mayor grado de liquidez a la deuda
de los paises en desarrollo, también ha hecho mas
compleja su renegociacion, al multiplicar el nimero
de tenedores de titulos, ademas de incrementar la
exposicion de los paises en desarrollo a una deuda
externa de mayor riesgo.

3. Cuestiones relativas a la moneda

La denominacién elegida para la deuda externa
influye considerablemente en su sostenibilidad. La
deuda denominada en divisas conlleva mayor riesgo
que la denominada en moneda nacional, porque,
en caso de devaluacion de esta, se produce inme-
diatamente un aumento de la carga de la deuda en
la moneda nacional, a veces muy importante. Mas
generalmente, incluso cuando no hay devaluacion,
los deudores podran reembolsar su deuda externa
unicamente si generan suficientes ingresos (y, en el
caso de los Estados, si realizan un superavit fiscal
primario suficiente). Ahora bien, puede resultar difi-
cil cumplir ambas condiciones al mismo tiempo. La
obtencion de mayores ingresos publicos y privados
requiere un crecimiento de la produccion que no
suele ser posible sin que aumenten las importaciones,
lo que merma la capacidad de generar un superavit

comercial. Por otra parte, la aplicacion de un ajuste
deflacionista mediante la disminucion de las impor-
taciones como método para conseguir un superavit
comercial dificulta mucho el logro de excedentes
fiscales primarios, lo que entrafia un riesgo de insol-
vencia de los deudores privados. Esta necesidad de
lograr un equilibrio entre la balanza comercial y la
fiscal es otro de los factores que explican por qué la
deuda externa en divisas suele ser menos sostenible
que la deuda en moneda nacional.

Es importante sefalar que los deudores afec-
tados por problemas de insolvencia o liquidez en
relacion con sus pasivos en divisas no cuentan con el
apoyo de un prestamista de tltima instancia nacional
(como los bancos centrales nacionales), y que inclu-
so los deudores solventes pueden verse forzados a
suspender el pago de su deuda si no pueden obtener
suficiente moneda fuerte debido a restricciones de la
balanza de pagos ajenas a su voluntad. En cambio,
la deuda en moneda nacional reduce el riesgo de
desfase entre la deuda, por una parte, y los activos
y los ingresos, por otra, y son los acreedores quie-
nes afrontan el riesgo cambiario. Ademas, este tipo
de deuda permite la intervencion del banco central
nacional ante una situacion de emergencia.

Por consiguiente, cada vez son mas las econo-
mias en desarrollo que vuelven a optar por denomi-
nar la deuda en moneda nacional. No obstante, los
inconvenientes de la deuda en divisas representan un
problema también para esos paises, ya que gran parte
de su deuda externa bruta consiste atin en préstamos
bancarios y deuda oficial, por lo que esta denominada
en divisas. Es el caso en particular de los paises en
desarrollo mas pobres, con mercados nacionales de
deuda pequeiios, muy dependientes de los créditos
oficiales y con baja calificacion crediticia, pero tam-
bién el de algunos grandes paises en desarrollo de
ingresos medios y de paises con economias en transi-
cion. Por ejemplo, en 2013, la proporcion de la deuda
externa denominada en moneda extranjera era del
95% en la Argentina, el 93% en Turquia, el 80% en
la India, el 74% en la Federacion de Rusia, el 70% en
la Republica de Corea y el 64% en México’. De entre
las economias en desarrollo y con mercados emer-
gentes miembros del G20 (y para las que hay datos),
Sudafrica era la unica que tenia una mayor pro-
porcion de deuda externa denominada en moneda
nacional que en divisas (el 55% de su posicion de
deuda externa bruta). A pesar de que estas cifras
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Grafico 5.6

DEUDA EXTERNA DE LARGO PLAZO CON ACREEDORES PRIVADOS, POR TIPO DE DEUDA
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representan un porcentaje relativamente bajo del
INB, persiste el riesgo de que la deuda externa
aumente considerablemente en caso de depreciacion
de la moneda nacional.

Las grandes ventajas que presenta la deuda con-
traida en moneda nacional hacen que los paises cuya
moneda se acepta para efectuar pagos internacionales
y constituir reservas internacionales y que tienen la
posibilidad de emitir bonos y obtener préstamos en
su propia moneda, tiendan a contraer una gran deuda
externa, incluso en tiempos dificiles. Por ejemplo,
entre 2003 y 2013, la deuda externa bruta de los
Estados Unidos aument6 del 60% del INB a casi el
100%. Entre 2001-2003 y 2013, ese coeficiente pasod
del 31% al 55% en el Japon, del 113% al 144% en
Alemaniay del 114% al 194% en Francia. Por tltimo
cabe sefialar que en el Reino Unido, aumento6 del
198% en 1999 al 354% en 2013°. Una contrapartida
importante de esos grandes aumentos de la deuda
externa de los paises desarrollados es la acumulacion
de reservas de divisas en muchos paises en desarrollo
desde fines de los afios noventa. Ello brinda a ciertos
paises —en particular los que presentan un déficit por
cuenta corriente— la posibilidad de acumular deuda
a un precio bajo.

4. Jurisdiccion de emision de Ia deuda

La jurisdiccion en la que se contrae la deuda
es importante en caso de impago, porque determina
las leyes y los tribunales que deciden en ultima
instancia el proceso de reestructuracion de la deu-
da. Schumacher y otros (2014) sefialan que en los
ultimos anos, casi un 50% de los casos de impago

soberano conllevaron litigios en el extranjero, en
comparacion con un mero 5% en los afios ochenta,
y que en el 75% de esos litigios intervinieron fondos
de inversion oportunistas, llamados también “fondos
buitre”.

Anteriormente, solian coincidir el lugar de
emision, la jurisdiccion de la deuda, la residencia
del acreedor final y, en menor medida, la moneda
en que estaba denominada la deuda. Sin embargo,
algunas indicaciones recientes apuntan a que crece
el nimero de los inversores internacionales que inter-
vienen en los mercados nacionales de deuda de los
paises en desarrollo y que los inversores nacionales
a menudo son tenedores de obligaciones emitidas en
mercados internacionales (Panizza, 2008). A veces
es dificil obtener esa informacion, indispensable para
identificar la deuda externa en funcion del lugar de
residencia del acreedor.

Considerando todas las obligaciones publicas
en circulacion (independientemente de la moneda de
denominacion y del lugar de residencia de los acree-
dores), los datos recientes muestran que la mayoria
se han emitido en mercados nacionales. En algunas
subregiones en desarrollo, como Asia Oriental y
Meridional, el porcentaje de emision nacional de
obligaciones del Estado ha igualado el promedio de
las economias desarrolladas. A comienzos de mayo
de 2015, en las economias en transicion, en América
Latina y el Caribe y en Asia Occidental se habian
emitido en mercados internacionales, respectivamen-
te, el 28%, el 28% y el 32% de las obligaciones del
Estado en circulacion (y normalmente bajo jurisdic-
ciones extranjeras)’. Esto abre la posibilidad de que
en caso de futuras reestructuraciones de la deuda los
fondos buitre presenten demandas en jurisdicciones
extranjeras.
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D. Resoluciéon de la deuda externa

Dada la frecuencia de las crisis de deuda y la vul-
nerabilidad que la economia globalizada y financiari-
zada sigue presentando a las mismas, las autoridades
nacionales e internacionales necesitan instrumentos
mas adecuados para gestionarlas a fin de minimizar
sus costos. En principio, los mecanismos para la reso-
lucion de la deuda deberian prevenir el riesgo de que
surjan crisis financieras o de deuda cuando los paises
afronten dificultades para cumplir sus obligaciones
externas, impidiendo que se produzca una repentina
pérdida de confianza en el mercado que puede tener
efectos desastrosos a largo plazo para la economia
deudora. Asimismo, una vez que estalla la crisis,
tales mecanismos deberian estar orientados a una
distribucion justa de la carga de la reestructuracion
de la deuda entre deudores y acreedores. Por ultimo,
deberian respetar la soberania nacional y preservar un
espacio de politicas a nivel nacional que permita a la
economia deudora crecer, aumentar la sostenibilidad
de ladeuday poner en practica sus propias estrategias
de desarrollo. En esta seccion se resumen las princi-
pales caracteristicas de las crisis de deuda externa,
y a continuacion se analiza la evolucidon historica de
los problemas de deuda soberana y, en particular, los
enfoques para solucionarlos.

1. Las crisis de deuda externacomo
problemarecurrente

Si bien las causas estructurales de las crisis
de deuda de los paises en desarrollo son diversas,
las crisis recientes estan estrechamente ligadas a la
rapida liberalizacion de los mercados financieros, la
inestabilidad intrinseca de esos mercados y los ciclos
financieros mundiales que han generado en las ulti-
mas décadas (UNCTAD, 2014). En general, las crisis

de deuda ocurren en coyunturas precisas de los ciclos
financieros. Comienzan cuando un niimero signifi-
cativo de deudores (o algunos grandes deudores) se
ven en la incapacidad de servir la deuda acumulada
durante la fase expansiva. En consecuencia, la per-
cepcion del riesgo pasa de un exceso de confianza a
una inquietud extrema, lo que provoca restricciones
de liquidez, caidas de los precios de los activos y por
ultimo un parén econémico. Las consiguientes ventas
de activos ahondan la caida de los precios, en particu-
lar de los activos que han sido objeto de mayor espe-
culacion durante el periodo de auge y usados como
garantia de la deuda. Las consecuencias no se limitan
a la quiebra de los operadores mas endeudados, sino
que también afectan a los operadores mas prudentes
que en circunstancias normales serian solventes. Una
vez que se produce la crisis, es necesario emprender
un proceso de consolidacion financiera que puede
ser largo, hasta que la economia pueda comenzar a
recuperarse, se vuelvan a conceder créditos y se logre
finalmente salir de la crisis.

Las caracteristicas de la deuda externa, analiza-
das en las anteriores secciones del capitulo, tienden
a agravar las vulnerabilidades propias de los ciclos
financieros. La mayor apertura de muchas economias
en desarrollo a mercados financieros internacionales
mal regulados es la causa principal de que acumula-
ran deuda externa y de que, de manera concomitante,
aumentara su exposicion a un riesgo elevado de ines-
tabilidad macroeconomica. En teoria, la apertura a los
flujos de capital puede tener un efecto anticiclico al
permitir que los paises en desarrollo se endeuden en
las fases de estancamiento econdmico y reembolsen
su deuda en fase de expansion. No obstante, para ello
seria preciso que los flujos de capital respondieran
pasivamente a la demanda de los paises en desarrollo
y que fueran utilizados efectivamente para aplicar
medidas anticiclicas. En realidad, frecuentemente
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responden a los factores de empuje prevalecientes
en las economias desarrolladas, como sus politi-
cas monetarias, las percepciones del riesgo y los
ciclos de apalancamiento de sus bancos (O’Connell,

entre otras cosas mediante rescates, financiacion de
emergencia y medidas anticiclicas. En consecuencia,
las crisis de deuda externa son también crisis del
sector publico. Aun cuando los propios gobiernos

2014). De hecho, las princi-
pales oleadas de afluencia de
capitales en direccion de los
paises en desarrollo desde los
afos setenta se debieron a las
politicas monetarias expansivas
adoptadas con el fin de mitigar
la recesidén econdémica en los
principales paises desarrollados

Las ultimas crisis de deuda
externa estan directamente
relacionadas con la

rapida liberalizacion de

los mercados financieros

y los consiguientes ciclos
financieros mundiales.

no hayan incurrido en un gran
endeudamiento externo durante
el periodo de auge, a menudo
se ven obligados a absorber las
deudas fallidas privadas.

El impago de la deuda
externa privada no plantea en si
mismo un problema particular:

(Akyiiz, 2012). Enfrentadas a

en la medida en que la deuda no

una demanda de crédito limitada
y atipos de interés bajos en sus propios mercados, las
instituciones financieras de los paises desarrollados
canalizaron parte de sus créditos hacia las economias
en desarrollo o emergentes en busca de una mayor
rentabilidad (TDR 2014). El volumen de esos flujos
excedia a menudo la capacidad de la mayor parte de
los paises en desarrollo para utilizarlos de manera
productiva (Haldane, 2011).

La entrada de gran cantidad de capitales en unas
economias relativamente pequefas tendid a crear
un auge del crédito interno, fuertes aumentos de los
precios de los activos y apreciaciones de la moneda.
También propicid la importacion de abundantes
servicios y productos de consumo, lo que ocasiono
déficits por cuenta corriente y sobreendeudamiento,
en particular del sector privado. Al cambiar las con-
diciones econémicas y la percepcion del riesgo en los
paises desarrollados o cuando los paises en desarrollo
encuentran problemas de pago,

tenga consecuencias sistémicas
para el conjunto de la economia, la gestion de los
impagos privados solo requiere aplicar el derecho
mercantil vigente en la jurisdiccion en la que se haya
contraido la deuda. Por el contrario, los problemas de
deuda externa soberana se caracterizan por requerir
disposiciones especiales en caso de incumplimiento.
Los problemas sistémicos derivados de la deuda
soberana y su impago, y los consiguientes retos
juridicos y econdmicos se describen en las siguientes
secciones del capitulo.

2. Perspectiva historica de los problemas
de deuda soberana®

En algunos aspectos, los deudores soberanos
son mas vulnerables que los privados: a diferencia
de estos ultimos, si no pueden

los movimientos de capitales
pueden variar bruscamente,
desencadenando crisis de deuda
externa. Las fuertes deprecia-
ciones de la moneda aumentan
el valor de la deuda externa en
moneda nacional, provocando
la insolvencia de los operadores
que obtienen la mayor parte de
sus ingresos en moneda nacio-
nal y no cuentan con activos en
el exterior que compensen sus

Aun cuando los gobiernos

no hayan contraido deuda
externa durante el periodo

de auge, a menudo se ven
obligados a absorber las
deudas fallidas privadas. En
consecuencia, las crisis de
deuda externa también suelen
ser crisis del sector publico.

servir la deuda en el plazo esta-
blecido, no pueden acogerse
al procedimiento judicial de
quiebra o aplazar sus pagos.
En otros aspectos, son menos
vulnerables que los deudores
privados, porque los acreedores
no pueden embargar la mayor
parte de los bienes publicos
para obtener el pago de la
deuda. De hecho, la mayoria
de los bienes se encuentran en

pasivos externos. La generaliza-
cion de las quiebras, que afecta tanto al sector de la
economia real como al financiero, suele suscitar una
intervencion del banco central para contener la crisis,

el territorio bajo jurisdiccion
soberana y estan protegidos por las leyes nacio-
nales. Los bienes situados en el extranjero gozan
de clausulas de inmunidad soberana que limitan
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el tipo de bienes que pueden ser confiscados por
tribunales extranjeros. Solo son embargables los
activos empleados en actividades comerciales, no
los que se relacionan con funciones intrinsecas del
Estado, incluidas las reservas internacionales. Por
consiguiente, la principal manera de resolver los
problemas de deuda soberana ha consistido his-
toricamente en la renegociacion entre los Estados
deudores y sus acreedores, siguiendo a grandes
rasgos el modelo del derecho privado.

De ahi que durante el siglo XX, las reestruc-
turaciones de la deuda fueran un asunto de orden
bilateral, en el que intervenian inicamente el deudor
y el acreedor. La solucién de la crisis no siempre
transcurria sin sobresaltos, pero ambas partes, por
su propio interés, procuraban llegar a un acuerdo.
En general, no era posible utilizar la devaluacion
de la moneda nacional, ya que los instrumentos de
deuda solian incluir cléusulas

Las cosas cambiaron después de la Primera
Guerra Mundial, cuando los problemas de deuda
soberana adquirieron una nueva dinamica en el con-
texto del incumplimiento por Alemania de su obli-
gacion de pago de reparaciones, el amplio impacto
econdémico que tuvo la Primera Guerra Mundial en
otras economias y, de manera general, los efectos
perjudiciales de un sistema monetario internacional
cada vez mas fragil. Los esfuerzos multilaterales para
evitar las crisis de deuda soberana, y para resolver las
que se habian producido, tuvieron un papel importan-
te durante ese periodo al hacer de la sostenibilidad y la
resolucion de la deuda una cuestion internacional y al
crear conciencia internacional acerca de los intereses
publicos que estaban en juego en las negociaciones
sobre deuda soberana. Los Estados Unidos tomaron
la iniciativa de disefiar un sistema para la liquidacion
de la deuda que en concepto de reparaciones tras
la Primera Guerra Mundial debia pagar Alemania
sin que ello entranara el hun-

oro, que obligaban al Estado
deudor a efectuar pagos en ese
metal o su equivalente. Por su
parte, los acreedores tenian
escaso poder de negociacion
en una época en que el respeto
de la inmunidad soberana era
mayor que en la actualidad, y
carecian de medios efectivos

privados.

Desde el decenio de 1970,
el poder negociador en la
reestructuracion de la deuda
se ha ido trasladando a

los acreedores, publicos y

dimiento de su economia y su
desintegracion politica, median-
te el Plan Dawes de 1924 y su
sucesor, el Plan Young de 1929.
Otros intentos multilaterales
para abordar los problemas de
la deuda soberana fueron obra
de la Sociedad de las Naciones.
Esta no disponia de fondos

para coordinar sus demandas.
Incluso tras la constitucion de estructuras de apo-
yo, como la Corporation of Foreign Bondholders
(en el Reino Unido) y, posteriormente, el Foreign
Bondholders’ Protective Council, estas no contaban
con el apoyo de las autoridades (Eichengreen and
Portes, 1986; Feldmann, 1991; Adamson, 2002).
Ademas, les resultaba practicamente imposible
hacer aplicar la ley, ya que las inmunidades se
respetaban mas estrictamente que hoy en dia y pro-
tegian efectivamente a los Estados de la ejecucion
de medidas legales, aunque no de los procesos.
Por lo general, raramente se utilizaba el arbitraje
internacional y atin menos en relacion con la deuda
soberana, mientras que la intervencion militar y la
diplomacia de la cafionera eran la excepcion’. Asi
pues, las reestructuraciones de la deuda seguian un
modelo de derecho privado, caracterizado por el
dialogo horizontal entre partes relativamente igua-
les, y no requerian la intervencion de instituciones
internacionales que representaran intereses publicos
mas generales.

para apoyar financieramente a
los Estados deudores en apuros, pero estudiaba en
detalle la elaboracion de disposiciones contractuales
utilizadas para las obligaciones del Estado, aconse-
jaba a los Estados Miembros acerca de sus reformas
econdmicas y supervisaba la aplicacion de sus reco-
mendaciones con el propoésito de ayudar a los Estados
endeudados para que pudieran acudir de nuevo a
los mercados de capitales (Myers, 1945; Florez and
Decorzant, 2012). Incluso se establecié una Comision
de Contratos de Préstamo Internacionales que inves-
tigd sistematicamente las cuestiones relacionadas
con la deuda soberana entre 1935 y 1939. Al mismo
tiempo la Corte Permanente de Justicia Internacional
ayudo a los acreedores franceses a hacer valer sus
derechos contractuales para obtener del Brasil y
Serbia pagos en oro (Waibel, 2011). Globalmente,
si bien las reestructuraciones de la deuda soberana
conservaron su estructura consensual y horizontal de
negociacion entre Estados deudores y comisiones de
acreedores, generalmente se reconocio la necesidad
de que los Estados deudores volvieran rapidamente a
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los mercados de capitales, especialmente tras la Gran
Depresion y los numerosos casos de incumplimiento
que ocasion6 (Lindert and Morton, 1989; Feldmann,
1991; Reinhart C. and Rogoff K. (2011)).

Con la aparicion del Sistema de Bretton Woods
después de la Segunda Guerra Mundial, surgi6é un
nuevo orden econdmico internacional, que contaba
con mayor capacidad para resolver los problemas de
deuda soberana, aunque durante el periodo de Bretton
Woods estos fueron menos frecuentes. Mientras que
algunos paises, como el Reino Unido y los Estados
Unidos eliminaron su deuda principalmente interna
con medidas de reflacion (Grossman, 1988)!°, otras
reestructuraciones planteaban cuestiones de derecho
internacional. El caso mas conocido, el Acuerdo de
Londres de 1953 (véase el recuadro 5.1) sobre la
reestructuracion de la deuda externa de Alemania,
oficial y privada, del periodo de entreguerras puso de
relieve la importancia de aplicar un alivio de la deuda
sustancial, no solo en aras de la prosperidad economi-
ca del pais deudor y sus asociados econdmicos, sino
también de la estabilidad politica y la paz globales.

Las economias en desarrollo y emergentes que
necesitaban reestructurar su deuda oficial bilateral
encontraron desde mediados del siglo pasado un
foro de negociacion general en el Club de Paris
(Cosio-Pascal, 2008). Sin embargo, durante muchos
aflos, en las reestructuraciones logradas mediante esta
institucion parecia primar el pago a los acreedores
sobre el alivio de la deuda (Eskridge, 1985).

Asi pues, globalmente, seguia prevaleciendo el
paradigma del derecho privado, aunque ya se empe-
zaba a percibir a comienzos de siglo una preocupa-
cion publica general por la sostenibilidad de la deuda.
En este contexto, los acreedores han ganado poder de
negociacion frente a los deudores. Las normas como
la Ley de Inmunidades Soberanas Extranjeras de los
Estados Unidos, de 1976, la Ley de Inmunidad de
los Estados del Reino Unido, de 1978, y otras leyes
similares promulgadas por la mayoria de los paises
de Europa Occidental acabaron con el concepto de
inmunidad soberana absoluta. Esto supuso que las
autoridades publicas cuyas actividades se conside-
raran comerciales y no intrinsecamente estatales
no pudieran acogerse a la inmunidad soberana y
que estuvieran expuestas a litigios ante tribunales
extranjeros™. Estos cambios fueron particularmente
importantes cuando surgieron nuevas crisis de deuda

soberana a principios de los afios ochenta, después de
casi 30 afios sin crisis (Reinhart and Rogoff, 2009).

3. Emergencia de un sistema
fragmentado de resolucion de la
deuda externa soberana

El Plan Brady de 1989 se baso en el recono-
cimiento de que la solucion duradera del sobreen-
deudamiento de los paises en desarrollo requeriria
medidas de reestructuracion y alivio de la deuda. En
ese sentido, inici6 el paso de los préstamos banca-
rios sindicados a la financiacion de la deuda externa
mediante bonos, en un proceso de desintermediacion.

A finales del decenio de 1980, nuevos temores
acerca de la sostenibilidad de la deuda llevaron
también al Club de Paris (véase infra) a incorporar
un trato especial para la deuda que los paises pobres
debian reembolsar a acreedores oficiales. Las “con-
diciones de Toronto” aprobadas en 1988 concedian
por primera vez un alivio de la deuda de hasta el 33%
de los créditos, excepto la asistencia para el desarro-
llo, que los paises pobres adeudaban a acreedores
publicos. Posteriormente, segun las “condiciones
de Londres” en 1991, las “condiciones de Napoles”
en 1994 y las “condiciones de Colonia” en 1999, se
aumentaron los niveles de anulacion de la deuda al
50%, el 67% y el 90%, respectivamente'?. E1 Club
de Paris, con arreglo a las “condiciones de Evian”
en 2003, también abrio la posibilidad de alivio de la
deuda a paises en desarrollo distintos de los paises
pobres muy endeudados, considerados caso por caso
(Paris Club, 2015).

Ademas, con respecto a la deuda oficial multila-
teral de los paises pobres, el FMI y el Banco Mundial
lanzaron en 1996 la Iniciativa en favor de los Paises
Pobres Muy Endeudados, que fue mejorada en 1999.
En el marco de la Iniciativa, los paises pobres que
soportaban una carga de deuda muy elevada obtuvie-
ron alivio de la deuda multilateral y acceso al crédito
en condiciones de favor. Ademas, el FMI liberalizo
gradualmente sus practicas en materia de préstamo,
introduciendo la politica de “concesion de préstamos
apaises con atrasos” para los Estados que tenian atra-
sos en el pago de su deuda a los acreedores privados,
siempre que participaran en negociaciones de buena
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Recuadro 5.1

ACUERDO DE LONDRES SOBRE LA DEUDA EXTERNA ALEMANA

El Acuerdo de Londres entre la Republica Federal de Alemania (RFA) y sus acreedores, concluido
en Londres el 27 de febrero de 1953, fue un acuerdo de alivio de la deuda. Era indispensable para la
reconstruccion de la economia de Alemania Occidental inmediatamente después de la Segunda Guerra
Mundial y fue un factor fundamental del llamado “milagro econémico de la posguerra” de ese pais.

El acuerdo abarcaba deuda contraida por Alemania antes y después de la Segunda Guerra Mundial. Poco
mas de 20.000 millones de marcos de esa deuda, incluidos los intereses, correspondian a préstamos
contraidos antes de 1939 para el pago de las reparaciones acordadas tras la Primera Guerra Mundial.
El resto, de algo mas de 16.000 millones de marcos, correspondia a los préstamos concedidos por los
Estados Unidos para la reconstruccion después de la Segunda Guerra Mundial. Aunque solo hubo
negociaciones con la RFA, estas abarcaban el total de la deuda alemana con acreedores occidentales
que la RFA habia heredado integramente al final de la Segunda Guerra Mundial. Con arreglo al Acuerdo
de Londres, la deuda de Alemania Occidental se redujo en algo mas del 60% (incluidos los intereses),
a 14.500 millones de marcos.

El Acuerdo de Londres debe entenderse en el contexto de la politica general de reconstruccion de la
Europa Occidental después de 1945 aplicada por los Estados Unidos. Ya en octubre de 1950, los aliados
occidentales firmaron una declaracion sobre el problema de la deuda alemana seglin la cual “los tres
paises estan de acuerdo en que el plan incluya la satisfaccion de las exigencias con respecto a Alemania,
de modo tal que no ponga en riesgo la situacion financiera de la economia alemana al generar efectos
indeseables y que no afecte excesivamente a sus posibles reservas monetarias. Los tres paises estan
convencidos de que el Gobierno federal aleman comparte su opinion y de que la restauracion de la
solvencia alemana ira acompanada de una solucion adecuada de la deuda alemana que tenga en cuenta
los problemas econdmicos de Alemania y garantice unas negociaciones justas a todos los participantes”
(citado en Toussaint, 2006). La anulacion de una parte considerable de la deuda de Alemania del Oeste
fue una de las grandes prioridades de los aliados occidentales en el marco de la reconstruccion tras
la guerra, al ser un medio para asegurar la futura estabilidad economica y politica del pais y su firme
integracion en el nuevo bloque de aliados en la Guerra Fria contra la Union Soviética. Al margen de
estas consideraciones politicas, la 16gica econdmica en la que reposa el acuerdo contrasta fuertemente
con las condiciones de austeridad que caracterizan los actuales enfoques de reestructuracion de la deuda,
por ejemplo las impuestas a Grecia. Aparte de la anulacion de la deuda propiamente dicha, las medidas
y disposiciones especificas del Acuerdo de Londres presentan otros aspectos:

e Servicio de la deuda y comercio: El acuerdo limito la cantidad de ingresos de la exportacion que la
RFA podia gastar en el servicio de la deuda a un 5% del total anual. Es una proporcion muy inferior a
los porcentajes permitidos para el servicio de la deuda de los paises en desarrollo desde el decenio de
1980, que oscilaban entre el 8 y el 20% de los ingresos de la exportacion. Ademas, el pago de la deuda
estaba ligado a los excedentes comerciales y podia aplazarse si el pais tenia un déficit comercial, de
modo que no se veia obligado a recurrir a nuevos préstamos de otras fuentes, evitando asi la creacion
de un circulo vicioso de acumulacion de deuda. Con ello se aseguraba que las naciones acreedoras
tuvieran interés en incrementar su demanda de exportaciones alemanas.

e Tipos de interés y denominacion de la deuda: Los tipos de interés aplicados a la deuda de la RFA
oscilaban entre el 0 y el 3%, también muy por debajo de la media de los tipos de interés que se aplican
actualmente a la deuda de los paises en desarrollo. Cabe destacar que era posible el pago de la deuda
en marcos, en vez de en la moneda del acreedor correspondiente, lo que eximia al pais de destinar
las divisas procedentes de las exportaciones al pago de la deuda.

e Reestructuracion general de la deuda: El Acuerdo de Londres reunié en torno a una misma mesa a
la mayoria de los acreedores de la RFA, tanto publicos como privados. De ese modo se garantizaba
la igualdad de trato de los acreedores y la adopcion de decisiones que establecieran un plan de pago
de la deuda claro, general y de largo plazo. Los acreedores privados no podian negarse a participar
en el acuerdo con el fin de especular con la deuda alemana y obligar al pais a entablar largos procesos
de renegociacion y litigacion.
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Recuadro 5.1 (continuacion)

e Opcion de renegociacion: El Acuerdo de Londres ofrecia expresamente a la RFA la opcion de
suspender el servicio de la deuda y solicitar nuevas condiciones renegociadas en caso de producirse

cambios sustanciales en su situacion.

El acuerdo se articul6 claramente segun el razonamiento econémico de que era indispensable proteger
y promover el potencial de crecimiento futuro de la economia deudora para que esta pudiera servir su
deuda. Las politicas economicas expansionistas, con el apoyo decidido de los acreedores eran la condicion
previa para el pago de la deuda. A la luz del éxito notable que supuso la reconstruccion de la RFA tras la
guerra, cabe afirmar que el Acuerdo de Londres constituye un modelo constructivo para los acreedores

actuales, privados y publicos.

fe con sus acreedores. Asi pues, gradualmente se
introdujeron instrumentos especificos para manejar
los problemas de deuda externa con acreedores bilate-
rales y multilaterales, que conllevaban la negociacion
caso por caso entre los interlocutores oficiales.

En cambio, la serie de crisis de los mercados
emergentes, que comenz6 en México en 1994, sus-
cito respuestas de politica tradicionales por parte
de esas mismas instituciones. Estas condicionaban
la concesion de nuevos préstamos a que los pres-
tatarios se comprometieran a

en el &mbito de los tribunales de lo mercantil y de las
negociaciones directas entre deudores y acreedores.

El resultado de lo que antecede es un sistema
fragmentado de resolucion de la deuda, con distintos
procedimientos para gestionar las dificultades que
surgen con cada tipo de deuda externa soberana
(bilateral o multilateral, préstamos bancarios y bonos
externos (UNCTAD, 2015)). El Club de Paris es el
principal foro de negociacion de la reestructuracion
de la deuda bilateral oficial de sus Estados miem-
bros acreedores. El grupo esta

aplicar medidas de austeridad,
adoptar politicas macroecono-
micas “adecuadas” y emprender
reformas estructurales. Habida
cuenta de que en gran parte se
utilizaron para impedir que los
paises suspendieran el pago
de sus deudas con acreedores
privados, esos créditos no miti-
garon la recesion economica ni

soberana.

El actual sistema
fragmentado de resolucion
de la deuda soberana aplica
diversos procedimientos
para la gestion de los
distintos tipos de deuda

integrado por 19 paises desa-
rrollados que son los principales
proveedores de crédito oficial
para los paises en desarrollo.
Las negociaciones, que abarcan
la deuda a medio y largo plazo,
incluidos los créditos a la expor-
tacion con plazo superior a un
afno, suelen celebrarse cuando
el Estado deudor ha aceptado un

redujeron la carga de la deuda
soportada por los paises, sino que se asemejaron mas
bien a un rescate de los acreedores. El elevado costo
que suponen esas medidas politicas en términos de
pérdidas de produccién y de cortapisas a la adopcion
de politicas nacionales, causé un descontento gene-
ral con respecto a los mecanismos de resolucion de
deuda soberana, lo que llevo al FMI a proponer la
creacion de un mecanismo de reestructuracion de la
deuda soberana para la deuda en manos de inversores
privados. Tras el fracaso de esta iniciativa, que fue
rechazada no solo por los acreedores privados, sino
también por los Gobiernos de los Estados Unidos y
algunas economias emergentes, las cuestiones rela-
cionadas con la deuda externa privada se mantuvieron

préstamo del FMI y su corres-
pondiente condicionalidad, aunque recientemente se
han admitido unas pocas excepciones. Al final de las
negociaciones se establecen “minutas acordadas” en
las que se incluyen las condiciones generales de la
reestructuracion de la deuda. A continuacion se esta-
blecen acuerdos bilaterales en los que cada gobierno
participante puede presentar algunas diferencias,
siempre que se ajusten a las directrices generales.
El Club de Paris ha querido establecer un marco de
reestructuracion de la deuda intentando conseguir
“un trato comparable”, en virtud del cual el Estado
deudor se compromete a solicitar un trato similar a
los demaés acreedores oficiales que no son miembros
del Club de Paris, y también a los acreedores privados
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extranjeros'. La deuda interna y la deuda multilateral
no estan sujetas a este requisito.

Las instituciones multilaterales cumplen un
papel fundamental en la resolucion de la deuda sobe-
rana, a pesar de que las deudas multilaterales por lo
general no sean objeto de medidas de reestructuracion
o alivio. La intervencion del FMI, el Banco Mundial
y los bancos multilaterales de desarrollo suele con-
sistir en facilitar financiacion excepcional cuando
se agotan o dejan de estar disponibles las fuentes
de financiacion privada voluntaria. Como contra-
partida, esas instituciones gozan de la condicion de
acreedor privilegiado. Su financiacidén generalmente
conlleva condiciones de aplicacion de medidas de
politica estrictas y amplias, originalmente destinadas
a garantizar que los paises sean capaces de corregir
sus desequilibrios y de reembolsar sus préstamos'®.
Por consiguiente, una condicion indispensable para
negociar la reestructuracion o el alivio de la deuda
con otros acreedores, ha sido

de la sostenibilidad de la deuda, mediante el esta-
blecimiento de valores limite para los indicadores
normalizados de la deuda basados en la experiencia
historica y la inclusion de un ajuste para integrar las
perturbaciones externas. Los intentos posteriores de
refinar el método de evaluacion, han sido objeto de
continuas criticas relativas a la falta de transparencia
de los supuestos de base, en cuanto a las “buenas” o
“malas” politicas y las medidas institucionales, asi
como los problemas persistentes para distinguir si
las nuevas crisis de deuda son de insolvencia o de
liquidez (Ocampo et al., 2007).

La reestructuracion de la deuda contraida con
acreedores oficiales tiene lugar después de un proceso
predeterminado que deja escaso margen de negocia-
cion. Distinto es el tratamiento de la deuda soberana
contraida con acreedores privados, que consiste en
préstamos bancarios y bonos externos. Los préstamos
bancarios son objeto de negociaciones en el marco
del Club de Londres, un grupo

el logro de un acuerdo de cré-
dito con estas instituciones (en
particular el FMI), ya que la
aceptacion de las condiciones
correspondientes se entendia
como el compromiso del pais
deudor de solucionar las causas
de sus problemas de deuda.

La principal excepciéon a
la regla de la reestructuracion o
reduccion de la deuda multilate-
ral concierne a la deuda de los

compleja.

El cambio sustancial en

la forma de financiacion
registrado en los ultimos
veinte anos, que supuso la
sustitucion de los préstamos
bancarios sindicados por
bonos externos, hace que

la reestructuracion de la
deuda resulte mucho mas

oficioso de bancos comerciales
internacionales fundado en
1976. Cuando un deudor sobera-
no solicita una reestructuracion
de deuda mediante el procedi-
miento del Club de Londres,
se constituye un comité asesor
bancario presidido por un banco
director —que suele ser el mas
expuesto— cuya tarea principal
consiste en coordinar la posi-
cion de los acreedores en las
negociaciones. El comité asesor

paises pobres, a la que se aplica
la Iniciativa en Favor de los Paises Pobres Muy
Endeudados iniciada en 1996, mejorada en 1999 y
ampliada mediante la Iniciativa para el Alivio de la
Deuda Multilateral en 2005. La iniciativa original
tenia por objeto permitir que los paises mas pobres
salieran de un proceso de sucesivas reprogramaciones
de la deuda. Tenia por objeto coordinar los esfuerzos
de los acreedores implicados, mediante una partici-
pacion amplia y equitativa, en primer lugar de los
acreedores oficiales de las instituciones multilaterales
y el Club de Paris, pero también de los acreedores
oficiales bilaterales que no formaban parte del Club
y de prestamistas comerciales'®. Los sucesivos planes
que ofrecieron distintas formas de alivio de la deuda
estaban ligados al desempeno de los paises. También
sistematizaron un método de evaluacion cuantitativa

bancario llega a un acuerdo con
el Estado deudor y procura convencer a todos los
acreedores (incluso los que no son miembros del
comité) de que lo suscriban. Dado que el Club de
Londres no dicta resoluciones vinculantes ni tiene
procedimientos de voto establecidos, los acuerdos
requieren a veces largas negociaciones y surge el
problema recurrente de los beneficiarios oportunistas.
Aunque en el marco del derecho privado el proceso
de negociacion ofrece una flexibilidad considerable,
ha mantenido algunos vinculos con las negociaciones
relativas a la deuda oficial bilateral y multilateral. Por
ejemplo, la obtencidon de un acuerdo de crédito con
el FMI es una condicion de facto para que un Estado
pueda solicitar la reestructuracion de su deuda con el
Club de Londres y, a su vez, una condicion habitual
para suscribir un acuerdo con el FMI es mantener al
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dia los pagos a los bancos privados. En cuanto a los
acuerdos con el Club de Paris, suele pedirse a los
bancos comerciales que ofrezcan un trato comparable
(es decir, alivio de la deuda) al que brindan los acree-
dores oficiales. Este ultimo enfoque ha sido objeto de
criticas reiteradas por su falta

haciendo que su oferta de reestructuracion sea valida
solamente si la acepta un nimero minimo de bonistas.
En ese caso, los acreedores que deseen poner término
a una moratoria y empezar a recibir pagos pueden
intentar convencer a los demés acreedores de que
acepten el trato. Sin embar-

de transparencia en cuanto a la
metodologia que utiliza para
determinar la comparabilidad,
y por no contar con medios
para asegurar su efectividad
(UNCTAD, 2015).

El cambio sustancial en la
forma de financiacion registra-
do en los ultimos veinte afios,

El sistema actual de resolucion
de la deuda tiende a retrasar
las medidas urgentes y
amplias que se deben adoptar
para impedir que la crisis de

la deuda se agrave y quede
fuera de control.

go, muchos bonistas pueden
preferir vender sus bonos en
el mercado secundario con un
descuento en vez de esperar a
que finalicen las negociacio-
nes. Los bonistas tradicionales
estan siendo sustituidos por
inversores especializados que
no estan interesados en lograr
un acuerdo, sino que litigan

que supuso la sustitucion de
los préstamos bancarios sindicados por bonos exter-
nos hace que la reestructuracion de la deuda resulte
mucho mas compleja. Millares de bonistas con inte-
reses divergentes pueden enfrentarse a distintas limi-
taciones normativas y puede haber series de bonos
emitidas en distintas jurisdicciones. Generalmente se
llevan a cabo negociaciones oficiosas en comités en
los que estan representados los distintos grupos de
bonistas'®. El pais deudor puede proponer un canje
por bonos con menor valor nominal, periodos de
vencimiento mas largos y a un tipo de interés inferior.
También pueden modificarse otras caracteristicas
basicas de los bonos; los nuevos bonos pueden estar
denominados en otra moneda, estar sujetos a otra
jurisdiccion o incorporar nuevas cldusulas, como
las clausulas de accion colectiva. Los tenedores de
bonos deciden en votacion si aceptan el canje. Si los
bonos originales incluyen una clausula de accién
colectiva, el voto de una mayoria cualificada sera
vinculante para el conjunto de los bonistas. En caso
de que no incluyan tal clausula o de que no se alcance
la mayoria necesaria, los acreedores que no hayan
aceptado el canje (acreedores disidentes) pueden
tratar de obtener mejores condiciones o incluso el
pago integro por via judicial.

Los deudores pueden tratar de conseguir mayor
aceptacion de su propuesta promoviendo clausulas
“de salida consentida”, por las que se pide a los bonis-
tas que aceptan el canje que voten una modificacion
de las condiciones de impago de los antiguos bonos
para reducir su liquidez y hacerlos menos atractivos
para los bonistas que rechacen el acuerdo. También
pueden establecer un nivel minimo de participacion,

para obtener el pago integro de
la deuda (en particular los llamados “fondos buitre”).
Como se ha explicado, este es el mayor problema
para la reestructuracion de la deuda.

4. Un enfoque ineficiente y desigual de
laresolucion de la deuda

a) Muy poco y muy tarde

El diagnostico precoz para determinar, en par-
ticular, si un pais se enfrenta a una crisis de liquidez
o bien a una crisis de solvencia es fundamental para
gestionar debidamente un problema de deuda. Se
ha comprobado que el actual sistema fragmentado
resulta ineficiente para formular cuanto antes ese
diagnostico y que a menudo tiende a retrasar las
medidas urgentes y amplias que se deberian adoptar
répidamente para impedir que la crisis de deuda se
agrave y quede fuera de control.

Se observa que en el marco del actual sistema ni
los gobiernos deudores ni los acreedores encuentran
incentivos para reconocer una situacion de sobreen-
deudamiento y adoptar medidas rapidas y amplias
(Buchheitetal., 2013). Para los Estados endeudados
resulta muy disuasiva la probabilidad de que la decla-
racion de una moratoria de deuda desencadene por si
misma una crisis econémica. Ademas, si la decision
de cesacion de pagos es demasiado temprana, los
acreedores podrian considerar que se trata de una
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medida estratégica (evitable) encaminada a reducir
el servicio de la deuda. Es posible que los gobiernos
quieran evitar el consiguiente dafio a su reputacion,
que podria limitar su acceso al crédito, lo que anularia
los posibles beneficios. Asi pues, para evitar que se
ponga en duda su buena fe y su voluntad de pagar,
pueden postergar la suspension de pagos hasta que
resulte claramente inevitable. Por ultimo, es muy
frecuente que los gobiernos no perciban plenamente
el aumento del riesgo y que reaccionen después de
iniciarse la crisis.

A los acreedores también les conviene retrasar
la admision explicita de una crisis de solvencia,
frente a una mera crisis de

del FMI incluye la disposicion de que “ningun pais
miembro podra utilizar los recursos generales del
Fondo para hacer frente a una salida considerable o
continua de capital” (articulo VI). Desde el decenio
de 1980 esa regla ha sido repetidamente ignorada en
la gestion de las crisis de deuda soberana.

b) Procesos de resolucion asimétricos
y prociclicos

A diferencia de las empresas privadas, los
Estados endeudados no pueden declararse en quie-
bra. En ultima instancia, los

liquidez, ya que, en el primer
caso ninguno de ellos podria
aspirar a recuperar la totalidad
de los préstamos (salvo, en
cierta medida, las instituciones
multilaterales en su calidad de
acreedores privilegiados). Por
tanto, los acreedores privados
tienden a minimizar el alcance
de los problemas de la deuda.
Es posible que lo hagan con la
aprobacion oficial brindada por

Habida cuenta de que

las crisis de solvencia se
abordaron como si fueran
crisis de liquidez, el crédito
oficial destinado a los Estados
endeudados se utilizé para
pagar la deuda a los agentes
privados, y no para recuperar
el crecimiento.

procesos de resolucion de las
crisis de deuda deben atender
a la capacidad de la economia
deudora para recuperarse cuan-
to antes y reducir en lo posible
los costos sociales, politicos y
econdémicos del ajuste. Para
ello se requiere un marco inter-
nacional propicio que permita
al pais deudor aplicar politicas
anticiclicas que lo ayuden a
recuperar su capacidad para

un diagnostico inicial del FMI,
que acepta el apoyo de emergencia (como ha sucedi-
do en todas las grandes crisis de endeudamiento desde
los afios ochenta) y pronostica una recuperacion
rapida, tras la aplicacion de las politicas de ajuste. En
general, esas previsiones han pecado de optimistas
(IMF, 2003b; TDR 2011, chap. I1I), pese a lo cual han
servido de fundamento de la hipdtesis del “problema
de liquidez”. Como consecuencia de ello, los gobier-
nos deudores han recibido crédito de fuentes oficiales,
en tanto que los acreedores

servir la deuda, gracias al
crecimiento de las inversiones, la produccion y las
exportaciones, y no mediante una contraccion de
las importaciones. Las politicas nacionales deberian
asegurar también la posibilidad de reducir la deuda
estatal mediante un aumento de los ingresos publicos
en vez de mediante la reduccion del gasto.

El actual sistema financiero y monetario
internacional presenta carencias en este sentido y
se caracteriza por un sesgo

privados se han mostrado rea-
cios a renovar las lineas de
crédito y han optado por el
reembolso inmediato. Una
de las consecuencias ha sido
el llamado proceso de puerta
giratoria, por el que los fondos
de crédito oficial se utilizaron
para pagar las deudas con los

Los procesos de resolucién de
la deuda deberian focalizarse
en la recuperacion economica
y en la mayor reduccion
posible de los costos
derivados del ajuste. ...

contractivo. Prueba de ello
son los *“acuerdos de stand-
by” del FMI cuyos créditos
suelen requerir la adopcion de
medidas de austeridad fiscal y
monetaria basadas en el “enfo-
que de absorcion”. Ese enfoque
reposa en la opinion de que los
déficits por cuenta corriente y

operadores privados, y no para
sostener la economia real y recuperar el crecimiento.
Precisamente para evitar esa utilizacion ineficiente de
la financiacién excepcional, el Convenio Constitutivo

la consiguiente deuda externa
se deben a un nivel de “absorcion” (es decir, de con-
sumo e inversion internos) superior a la produccion
total (Mussa and Savastano, 1999).
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Ademas de los ajustes macroecondémicos con-
vencionales, en los posteriores programas de présta-
mo del FMI se impuso una nueva condicionalidad:
la exigencia de reformas estructurales. En sus dis-
tintas manifestaciones, estas reformas han seguido
centrandose en medidas contractivas, asi como en
una reduccidn general de la intervencion del Estado
en las esferas econdmica y financiera, mediante la
aplicacion de politicas amplias de liberalizacion y
privatizacion. Ademas del ajuste macroeconémico
y las reformas estructurales, un tercer componente
basico de los programas apoyados por el FMI ha
sido la garantia de un flujo sostenido de financiacion
externa. En consecuencia, estos programas suelen
afadir el requisito de que la economia receptora
esté al dia en el servicio de la deuda publica y que
liquide los atrasos que pueda haber acumulado antes
de la aprobacion del programa. Asi pues, en vez de
integrar a los acreedores privados en el proceso de
reestructuracion de la deuda, el FMI ha incluido el
servicio de la deuda privada entre sus condiciones
habituales.

Cabe afirmar que esas condicionalidades poco
o nada han hecho por promover la sostenibilidad
de la deuda a través del crecimiento y que gene-
ralmente han sido contraproducentes. El FMI ha
ido reconociendo errores en las condicionalidades
de politicas que imponia en situaciones de crisis.
Actualmente explica que la austeridad fiscal duran-
te las recesiones resulta mas costosa de lo que se
habia supuesto, ya que los multiplicadores fiscales
son mayores, la supuesta sustitucion de la demanda
publica por la privada es cuestionable, y los recortes
del gasto publico no se ven compensados automa-
ticamente por un aumento de la demanda privada
(IMF, 2012). El FMI ha reconocido igualmente que
su condicionalidad estricta y el engorroso procedi-
miento para la concesion de créditos de apoyo no
eran adecuados para prevenir o superar las crisis
de deuda externa causadas por cambios bruscos en
la cuenta de capital. Por consiguiente, ha creado
nuevas lineas de crédito con menor condicionalidad
que ofrecen una “linea de defensa precautoria” para
los miembros que podrian resultar afectados por un
contagio (IMF, 1997 and 2004; Ocampo, 2015)".
Sin embargo, hasta la fecha, sus nuevas lineas de
crédito no se han utilizado demasiado y no resuelven
la situacion de los paises mas vulnerables, inclui-
dos los afectados por la crisis de la deuda externa
(TDR 2001)8.

¢) Aumento de los litigios iniciados por
acreedores no cooperativos

Se esperaba que la rapida extension de la finan-
ciacion mediante bonos en los mercados de deuda
externa tras el despliegue del Plan Brady estabilizaria
la deuda externa mediante la disciplina del mercado,
combinada con un conjunto de garantias suficientes
para los acreedores. Asi, por ejemplo, se incluyeron
en los contratos de bonos clausulas que preveian una
excepcion a la inmunidad de los Estados. Como se ha
indicado (subseccion D.2) en algunas jurisdicciones,
los entidades soberanas ya no pueden acogerse a su
inmunidad en relacion con las actividades que se
consideran comerciales. Ademas, en 2004 el legisla-
tivo de Nueva York cre6 nuevas oportunidades para
los llamados “fondos buitre”, al restringir mucho
el alcance de la doctrina de champerty (mediacion
interesada) por la que se prohibe la compra de titulos
de deuda con el unico fin de reclamar judicialmente
su pago’’.

En este contexto de reforzamiento de los
derechos de los acreedores, prosperan los fondos
buitre. Su estrategia consiste en comprar bonos
impagados con un importante descuento para exigir
luego judicialmente a los gobiernos el pago de las
deudas a su valor nominal, mas intereses, atrasos y
costas, obteniendo asi beneficios de entre el 300%
y el 2.000%°. Segin Schumacher y otros (2014),
ese tipo de demandas presentadas por acreedores
que rechazan los acuerdos se han convertido en una
practica cada vez mas habitual en el marco de las
reestructuraciones de la deuda, pasando de alrededor
del 5% en los afios ochenta a casi el 50% en 2010, y
el monto del principal reclamado judicialmente era
de 3.000 millones de dolares en 2010. Entre 1976 y
2010, hubo alrededor de 120 demandas de acreedores
comerciales (presentadas contra 26 Estados deu-
dores) tan solo en los Estados Unidos y el Reino
Unido, las dos jurisdicciones donde se emiten la
mayoria de los titulos. Esta tendencia contintia desde
entonces, con la presentacion de demandas contra el
Ecuador?' y Grecia, entre otros paises?.

Los litigios iniciados por acreedores que
rechazaron acuerdos han sido particularmente
desestabilizadores en el contexto de los esfuerzos
multilaterales de alivio de la deuda destinados a
reducir la carga de la deuda externa de los paises
pobres muy endeudados®. En la practica este tipo de
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litigios ha erosionado considerablemente el escaso
espacio fiscal que las medidas de alivio de la deuda
dejaban para aliviar la pobreza y fomentar el desa-
rrollo econdémico de esos paises. Tales acreedores
comerciales han amenazado con iniciar o han iniciado
desde 1999 acciones judiciales contra al menos 18
paises pobres muy endeudados, lo que, segun las
estimaciones, dio lugar a mas de medio centenar de
procesos®. Por ejemplo, en una demanda presenta-
da contra Zambia, Donegal International, un fondo
buitre basado en las Islas Virgenes Britanicas que
habia comprado titulos de deuda por 3,28 millones
de dolares reclamo el pago de su valor nominal: 55
millones de ddlares. El Tribunal Superior de Justicia
de Inglaterra y Gales, con notable desaprobacion poli-

modo que se requiere la unanimidad de los acreedo-
res para que un contrato de reestructuracion vincule
a todos los acreedores?’. La invocacion por parte
de los Estados deudores de un estado de necesidad
casi siempre ha sido rechazada por los tribunales de
todo el mundo, tanto los nacionales como los de arbi-
traje que intervienen en los mecanismos de solucion
de controversias entre inversores y Estados®.

En raros casos, los tribunales han tenido presen-
tes consideraciones relativas a la sostenibilidad de la
deuda. En funcion de los posibles efectos globales
de la reestructuracion, algunas veces los tribunales
de los Estados Unidos han reconocido que puede
existir un interés legitimo en la reestructuracion de

tica y moral, determin6 que el

la deuda con el fin de proteger la

Gobierno debia pagar al fondo
buitre 15,4 millones de dolares,
el equivalente al 65% del aho-
rro que habian supuesto para
Zambia las medidas de alivio
de la deuda obtenidas gracias a
la Iniciativa para el Alivio de la
Deuda Multilateral en 2006%. A
raiz de este caso, el Reino Unido
promulgd normas para impedir

... Sin embargo, esos
procesos se caracterizan
por un sesgo contraccionista
debido a la condicionalidad
de los programas de
préstamos del FMI y otras
fuentes oficiales.

estabilidad financiera®. En otras
jurisdicciones los tribunales han
reconocido mas ampliamente
el principio de sostenibilidad
de la deuda, concediendo la
inmunidad por el repudio de
la deuda que tiene por objeti-
vo salvaguardar los derechos
humanos fundamentales de
los ciudadanos de los Estados

que se reclamaran a los paises
pobres muy endeudados sumas superiores a las que
el deudor litigante habria recibido en caso de haber
aceptado la reestructuracion?.

La intervencion de los fondos buitre pone de
relieve la oposicion entre el sistema del derecho
privado, orientado ante todo al cumplimiento de los
contratos y la légica del derecho publico que debe-
ria tener en cuenta las consecuencias economicas y
sociales mas amplias de las actuaciones legales. Los
tribunales por lo general han respaldado las posicio-
nes de los acreedores que rechazaron los acuerdos,
incluso cuando ello iba en detrimento de la sosteni-
bilidad de la deuda soberana y de los intereses no
solo del pais deudor sino también de los tenedores
de deuda dispuestos a alcanzar un acuerdo viable.
El principal argumento esgrimido es que no se debe
permitir a una mayoria de acreedores cooperativos
modificar las condiciones financieras de los contra-
tos de otros acreedores, a menos que asi lo permitan
clausulas contractuales especificas. Los tribunales
de los Estados Unidos han fallado sistematicamente
que amenos que los contratos prevean la aprobacion
por mayoria, prevalece la “santidad del contrato”, de

deudores®. Sin embargo, esos
casos no han tenido mayor repercusion, y reciente-
mente han quedado relegados por el famoso fallo en
el caso de NML Capital Ltd. y otros c. la Republica
Argentina, que ha supuesto un gran respaldo para los
acreedores que se niegan a aceptar acuerdos.

Este caso pone de relieve dos factores impor-
tantes que facilitan las reclamaciones judiciales
de los acreedores que rechazan acuerdos y ponen
en riesgo la sostenibilidad de la deuda. El primero
es la busqueda de foros de conveniencia, es decir,
la posibilidad de que los acreedores renuentes al
acuerdo busquen los jueces que les seran mas favora-
bles. Asi, los acreedores de la Argentina encontraron
jueces propicios no solo en los Estados Unidos sino
también en el Tribunal Constitucional de Alemania®!,
el Tribunal Supremo del Reino Unido* y el tribunal
del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
relativas a Inversiones®, asi como un juez de Ghana*..
El segundo factor se deriva de las muy diversas
interpretaciones de la clausula pari passu, amplia-
mente utilizada en los contratos de deuda soberana.
Segun la interpretacion convencional, su objetivo es
garantizar que no se establezcan prioridades entre los
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acreedores ordinarios (Buchheit and Pam, 2004). En
cambio, el juez del caso de NML Capital, Ltd. y otros

Grecia reestructurd 206.000 millones de dolares de
su deuda ofreciendo a los tenedores nuevos bonos

c. la Republica Argentina, tras
un caso belga®, interpretd que
la clausula pari passu obligaba
a la Argentina a efectuar pagos
a NML a prorrata de los que
abonaba a los tenedores de
la deuda reestructurada®. En
concreto, el fallo del Tribunal
de Distrito prohibi6 a los inter-
mediarios financieros colaborar

Las demandas judiciales de
acreedores que rechazaron
participar en acuerdos y los
recientes fallos que prohiben a
gobiernos el pago de la deuda
reestructurada hacen aun mas
dificil la reestructuracién de la
deuda...

con una quita del 75%, menores
tipos de interés y vencimien-
to mas largo. El 97% de los
acreedores aceptd los nuevos
bonos. Los bonos emitidos con
arreglo al derecho griego tam-
bién incluian una clatisula de
accion colectiva para facilitar
la reestructuracion de la cartera
de la deuda. Inmediatamente

con la Argentina en el pago a

antes de la quita, fondos buitre

los bonistas que habian acep-
tado el canje mientras no tuvieran constancia de que
los acreedores que no lo habian aceptado recibian
pagos a prorrata.

Esta decision pone en riesgo la sostenibilidad de
la deuda al menos de tres maneras. En primer lugar,
dificulta mucho mas las futuras reestructuraciones de
deuda, ya que refuerza los incentivos que tienen los
acreedores para rechazar los acuerdos de reestructu-
racion. Los acreedores no solo tendran mas medios
de presion para reclamar el pago integro, sino que
los que acepten una reestructuracion de la deuda ya
no estaran seguros de poder cobrarla. En segundo
lugar, habida cuenta de que muchos intermediarios
financieros que participan en este caso tienen un
alcance mundial, el fallo puede tener valor universal.
En tercer lugar, el fallo se centra exclusivamente en
los derechos de los acreedores y no tiene en cuenta
las consecuencias socieconomicas mas amplias que
entrafia exigir pagos a prorrata al pais deudor, hasta
el extremo de crear un riesgo de impago de la deuda
de la Argentina y, en cualquier caso, de perjudicar
gravemente su futuro acceso a la

compraron titulos de deuda
griega emitidos en el Reino Unido que no permitian
que Grecia activara la clatisula de accion colectiva.
Un mes después de efectuada la quita, el Gobierno
de Grecia decidio pagar 435 millones de euros a
los inversores que se habian negado a participar
en la reestructuracion. En junio y julio de 2013, el
Gobierno griego hizo otros dos pagos, de mayor
importe: 790 millones de euros y 540 millones de
euros, respectivamente a los acreedores disidentes.

d) El papel de los pasivos contingentes en
la deuda soberana

Por ultimo, hay que mencionar brevemente
otro aspecto nuevo que cada vez suscita mayor
preocupacion, a saber, el problema de los pasivos
contingentes soberanos y su tratamiento en los
procesos de reestructuracion de la deuda (véase
Buchheit and Gulati, 2013). Los pasivos contingen-
tes soberanos consisten principalmente en garantias
de deuda de terceros, otorgadas

financiacion externa y, por ende,

explicitamente, mediante un

sus perspectivas de crecimiento.

Ademas de en el caso
argentino, los acreedores que
rechazan acuerdos también
complicaron las recientes rees-
tructuraciones de la deuda grie-
ga. Normalmente, los litigios
de estos acreedores conciernen

... En esos fallos no se toman
en consideracion la soberania
del deudor, ni los intereses de
terceros o las repercusiones
socioecondmicas generales
que puedan ocasionar en la
economia deudora.

compromiso oficial, o implicita-
mente mediante arreglos oficio-
sos o semioficiales que indican
al acreedor que la entidad sobe-
rana tiene conocimiento de la
transaccion y la aprueba. Otra
forma de reconocimiento mas
oficioso de un pasivo contin-
gente por parte de una entidad

unicamente la deuda emitida con arreglo al derecho
extranjero que el Estado deudor no puede modi-
ficar unilateralmente. En 2012, bajo los auspicios
de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera,

soberana se deriva de su funcion de prestamista de
ultima instancia en las crisis de deuda. Como ya se
ha indicado, habida cuenta de las caracteristicas de
las recientes crisis de deuda en paises en desarrollo,
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existe una probabilidad relativamente alta de que, en
caso de que el sector privado de una economia sufra
una crisis, al menos parte de la deuda privada sea
“nacionalizada” de hecho.

Las garantias de deuda de terceros, practicamen-
te por definicion, no se incluyen en el balance de las
cuentas publicas, precisamente por ser pasivos que
dependen de la capacidad del deudor inicial de asumir
el servicio de la deuda. Al mismo tiempo, esa practica
mantiene la tasa oficial de endeudamiento del Estado
soberano a un nivel bajo, lo que permite a este seguir
accediendo a nuevos préstamos, en particular cuando
ya tiene un alto grado de endeudamiento, al menos
desde el punto de vista de los participantes en el mer-
cado. Los primeros indicios apuntan a que, desde la

crisis financieras mundiales de 2008-2009 los pasivos
contingentes soberanos han crecido considerable-
mente, si bien lo hicieron principalmente en Europa
Occidental (Buchheit et al., 2013).

Ante la ausencia de precedentes, aun no se ha
aclarado la manera de integrar esos pasivos contin-
gentes en la reestructuracion de la deuda soberana.
Si bien los Estados soberanos pueden beneficiarse
temporalmente de la novedad de esta cuestion y de
la falta de métodos establecidos para abordarla en el
marco de las reestructuraciones, a mas largo plazo el
hecho de no tener en cuenta los pasivos contingen-
tes resultara muy costoso, no solo para los Estados
soberanos sino también para todas las partes en la
reestructuracion de la deuda.

E. Mecanismos alternativos de reestructuracion de la deuda”

Después de la crisis financiera mundial, se
admite cada vez mas la necesidad de facilitar la rees-
tructuracion de la deuda soberana. Esas inquietudes
no son nuevas. Sin embargo, en los afios anteriores a
2008, la opinion dominante era la de que cuanto mas
caro resultara el incumplimiento de las obligaciones
de la deuda soberana, menor seria la probabilidad de
que ocurriera (véase Buchheit et al., 2013). Segun
esta opinidn, toda reduccion del costo de una sus-
pension de pagos disuadiria a los gobiernos de pagar
sus deudas y los incitaria a asumir un endeudamiento
excesivo, incrementando asi el riesgo percibido
por los acreedores y limitando el acceso al crédito
extranjero. Por el contrario, como se ha expuesto
anteriormente, la experiencia reciente indica que la
hipotesis mas probable es que ninglin gobierno vaya
a reestructurar sus deudas demasiado facilmente,
sino que postergue las reestructuraciones necesarias.

En esta seccion se analizan las propuestas
actuales para abordar de manera mas eficaz la rees-
tructuracion de la deuda soberana y la medida en que

facilitarian una resolucion global de la deuda sobera-
nay serian viables politicamente. Los mecanismos de
reestructuracion de la deuda soberana corresponden
a tres tipos generales de enfoque: un enfoque de
mercado, centrado en mejorar los aspectos juridicos
del sistema contractual existente; un enfoque semi-
institucional que promueve el uso de principios de
derecho blando internacional que ayuden a articular y
orientar un proceso de reestructuracion; y un enfoque
normativo que tiene por objeto establecer normas y
procedimientos vinculantes a nivel internacional en
materia de reestructuracion de la deuda. El objetivo
final de este enfoque es el establecimiento de un
tratado multilateral juridicamente vinculante.

Las propuestas difieren con respecto a varios
aspectos fundamentales de la reestructuracion de la
deuda soberana, tales como los tipos de deuda que se
deberian incluir, el grado de coordinacion y centrali-
zacion de los mecanismos de reestructuracion de la
deuda soberana, cuan participativos y transparentes
deben ser estos, si deben prever una via jurisdiccional
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en caso de que no se logre un acuerdo voluntario,
y la coherencia de los resultados de las distintas
reestructuraciones.

1. Enfoques de mercado o contractuales

Varias de las principales propuestas relativas
a la facilitacion de la reestructuracion de la deuda
soberana se orientan a mantener la integridad de los
modelos de mercado vigentes, aclarando y reforzando
sus bases juridicas, en particular mejorando las clau-
sulas de accion colectiva en los contratos de bonos
(IMF, 2014). Otras plantean la inclusion de disposi-
ciones sobre pagos contingentes, la aclaracion de la
clausula pari passu (igualdad de trato de los tenedores
de bonos), en particular después de lo sucedido en la
Argentina, y mecanismos que limiten la participacion
de los acreedores en las reestructuraciones, abordan-
do el problema de los swaps de riesgo de impago
soberano. Las disposiciones de pago contingente no
estan directamente relacionadas con el mecanismo
de reestructuracion en si, sino

de tenedores de cada emision de deuda pueden ser
facilmente desactivadas por acreedores disidentes
que adquieran una minoria de bloqueo. Las clausulas
de accion colectiva agregadas, que requieren doble
mayoria —de los tenedores de cada emision de
bonos asi como de los bonistas del conjunto de las
emisiones objeto de negociacion— pueden reducir el
riesgo de esas conductas, aunque no lo eliminan. No
obstante, ni siquiera las mejores clausulas de accion
colectiva que no requieren una votacion por cada
serie de bonos pueden garantizar que los acreedores
disidentes no encontraran un modo de bloquear el
acuerdo necesario (Galvis and Saad, 2004).

Estas clausulas requieren la participacion del
75% de todas las categorias abarcadas de la deuda
pendiente. Aunque incluso los mayores inversores
puedan tropezar con dificultades para adquirir una
minoria de bloqueo, la aplicacion de esas clausulas,
que todavia deben ponerse a prueba en la practica,
exige que el acuerdo de reestructuracion ofrezca
condiciones idénticas a todos los acreedores, con
independencia de las condiciones aplicables a sus
antiguos bonos. De lo contrario, habria un riesgo ele-
vado de que la reestructuracion

que permiten condicionar los
futuros pagos de los deudores
soberanos en funcién de crite-
rios econdmicos observables,
por ejemplo, utilizando bonos
indizados sobre el PIB o bonos
convertibles contingentes.

La principal ventaja del
enfoque de mercado reside en
que las reestructuraciones de
la deuda conservan su caracter

Los instrumentos de
mercado como las clausulas
de accion colectiva pueden
mejorar la reestructuracion
de la deuda, pero no
impiden que se produzcan
crisis, ni proporcionan los
instrumentos necesarios
para salir de ellas.

se lograra en detrimento de algu-
nas series de bonos. Sin embar-
g0, esa condicion es una base de
discriminacion entre acreedores.
Los acuerdos de reestructura-
cion segun un modelo unico
perjudicaran necesariamente
a quienes tengan antes de esta
mejores condiciones que la
mayoria, como los tenedores
de titulos con vencimientos
mas largos. En tltima instancia,

voluntario y, en teoria, con-
sensual. Ese enfoque también permite reformas
graduales, ya que la aplicacion generalizada de las
propuestas contractuales podria promover la sosteni-
bilidad de la deuda, reducir la incertidumbre acerca
de los resultados y preparar el terreno para acometer
reformas mas amplias.

Dicho esto, en el caso de las clausulas de accion
colectiva también quedan de manifiesto grandes
limitaciones. A través del ejemplo de Grecia se ha
observado que las clausulas de accion colectiva
convencionales aplicables a una sola serie, que
requieren el consentimiento de una mayoria calificada

incluso las clausulas unicas de
tercera generacion presentan una deficiencia estruc-
tural (Bohoslavsky and Goldmann, 2015).

El enfoque puramente contractual centrado en
las clausulas de accidn colectiva sufre de una serie
de limitaciones adicionales. La introduccion de
ciertas clausulas de accion colectiva necesita que se
modifique la legislacion de algunas jurisdicciones
con el fin de que no queden sometidas al examen
judicial normal. Muchos ordenamientos juridicos
protegen a las partes contratantes frente al uso por
una de ellas de clausulas tipo que atenten contra
los derechos de otra parte. La legislacion debera
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determinar que ciertas clausulas de accion colectiva
no entran en esa categoria. Ademas, dichas clausu-
las se aplican tinicamente a los bonos de deuda; no
serviran de mucho si el Estado deudor acumula una
cantidad considerable de deuda multilateral, bilateral
o bancaria. Un problema constante ha sido la coor-
dinacidn entre las distintas categorias de acreedores
y el riesgo de que acreedores oportunistas se apro-
vechen de esa falta de coordinacion. Las clausulas
de accion colectiva ademas responden a un enfoque
muy restringido de los problemas de deuda soberana.
No impiden las crisis y tampoco proporcionan los
medios necesarios para superarlas, ni financiacion
provisional durante la reestructuracion de la deuda
(Krueger and Hagan, 2005). Ademas, las clausulas de
accion colectiva no garantizan que el resultado de las
negociaciones, que dependera del poder negociador
respectivo de las partes, ofrezca una solucion dura-
dera basada en la recuperacién del crecimiento.

2. Necesidad de principios
internacionalmente aceptados para
los mecanismos de reestructuracién
de la deuda soberana

Este enfoque pretende, en principio, lograr una
solucion internacionalmente aceptada de la rees-
tructuracion de la deuda soberana, con un grado de
coordinacion, y posiblemente

por la UNCTAD es un ejemplo de tales principios
(UNCTAD, 2015).

En términos generales, un enfoque de derecho
blando puede definir una serie de principios que
guien las reestructuraciones de la deuda soberana
y resuelvan los problemas de sostenibilidad de la
deuda. Los principios generales de derecho suelen
ser reglas de conducta no escritas o practicas consue-
tudinarias. Deberian estar reconocidos en la mayoria
de los sistemas juridicos nacionales y ser aplicables
en el contexto del derecho internacional vigente. A
continuacion figuran los principios béasicos que se
estudian para los mecanismos de reestructuracion
de la deuda soberana:

e Soberania, que establece el derecho de los
Estados a imponer politicas y regular sus asun-
tos internos con independencia y de ponerlo
en practica en aras del interés publico. Es un
principio fundamental en el que reposa todo
sistema juridico nacional, y sigue siendo la
base de las interacciones econdmicas y politicas
a nivel internacional. Se debate acerca de las
condiciones en que los drganos internacionales
pueden adoptar decisiones que afectan a los
Estados o las personas.

e Legitimidad, que se refiere al fundamento que
justifica la autoridad de un Estado sobre sus
ciudadanos (o de un organismo internacional o

supranacional sobre sus miem-

de descentralizacion, mayor
que el enfoque contractual
basado en el mercado. A dife-

Los principios basicos de

bros) y a los procedimientos por
los que se instituye, se ejerce y
se mantiene dicha autoridad. En

rencia del enfoque normativo
(véase infra), este se centra en
principios de derecho blando
o en directrices basados en el
derecho publico internacional.
La Asamblea General en sus

reestructuraciéon de la deuda
soberana y recuperacion de
la sostenibilidad de la deuda
pueden incorporarse en los
sistemas juridicos nacionales
y aplicarse en el contexto del
derecho internacional.

el contexto de los mecanismos
de reestructuracion de la deuda
soberana, se entiende que tal
principio se refiere a condicio-
nes como la exhaustividad, la
inclusion, la previsibilidad y

resoluciones relativas a la deu-
da externa y el desarrollo, ha

la apropiacion. Refleja amplia-
mente la idea de que dichos

pedido reiteradamente que se
estudie la aplicacion de este tipo de enfoques per-
feccionados a los mecanismos de reestructuracion
de la deuda soberana, sobre la base de los marcos y
principios vigentes, con una amplia participacion de
los acreedores y los deudores®®. La hoja de ruta y guia
de reestructuracion de la deuda soberana elaborada

mecanismos deben tener en
cuenta y rectificar la tendencia por la que los
Estados estan cada vez menos protegidos por
la inmunidad soberana y cada vez mas sujetos
a las decisiones de las organizaciones interna-
cionales y otras estructuras como los comités
de acreedores.
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e Imparcialidad se refiere a la ausencia de sesgos.

Como tal, promueve la aceptacion de las deci-
siones, al generar o fortalecer la confianza en los
agentes y las instituciones. Esta estrechamente
relacionada con el principio de legitimidad.
En el contexto de las reestructuraciones de la
deuda soberana, el principio de imparcialidad
concierne a las instituciones que toman parte
en los procesos de reestructuracion y abarca su
situacion financiera, la eleccion de su personal
y las acciones de este y la informacién de que
disponen. La idea fundamental es que las rees-
tructuraciones de la deuda soberana requieren
una perspectiva neutral, en particular en lo que
respecta a la evaluacion de la sostenibilidad de
la deuda y las decisiones acerca de las condi-
ciones de la reestructuracion.

Transparencia, que cuenta con dos dimensiones
de particular importancia para las reestructura-
ciones de la deuda soberana: la transparencia
de los datos relativos a las posiciones deudoras
y acreedoras, las proyecciones en que se basan
las reestructuraciones propuestas y cualquier
indicador utilizado en el contexto de las rees-
tructuraciones, y la transparencia institucional
para evitar el caracter confidencial que tuvieron
algunas negociaciones de reestructuracion de la
deuda en el pasado.

Buena fe, que abarca requisitos basicos de
imparcialidad, honradez y fiabilidad y esta
ampliamente aceptada como un principio
general del derecho. La buena fe implica que
los resultados juridicos y econdémicos de las
reestructuraciones de la deuda soberana se
correspondan con expectativas legitimas. Afecta
de manera importante a todos los aspectos del
procedimiento de reestructuracion, desde la
suspension de pagos y de las acciones de los
acreedores, hasta la imposicion de medidas
restrictivas a los acreedores disidentes.

Sostenibilidad, que implica que la deuda sobe-
rana es sostenible si su servicio no entrafia un
grave perjuicio para el desarrollo econémico y
social de la poblacion. En términos econdmicos,
esto significa que solo el crecimiento sostenido
e inclusivo crea las condiciones que permiten
el servicio de la deuda externa a largo plazo, y

que las condicionalidades ligadas a la reestruc-
turacion de la deuda soberana no deben socavar
la dindmica que potencia el crecimiento. La
sostenibilidad constituye un principio general
de derecho (al menos recientemente). En las
ultimas décadas, el concepto de sostenibilidad
propio de la normativa sobre el medio ambien-
te se ha extendido a otros d&mbitos de politica,
incluida la politica econdmica. Actualmente es
una de las caracteristicas de amplios segmentos
de la politica nacional y ha sido reconocido en
muchos foros y resoluciones internacionales.

Los defensores de un enfoque basado en prin-
cipios semiinstitucionales generales han presentado
una serie de propuestas de articulacion de los aspectos
institucionales de la promocion de principios o direc-
trices generales para la reestructuracion de la deuda
soberana. Una opinion es que las negociaciones de
reestructuracion seguiran desarrollandose en foros
establecidos de manera individualizada, pero bajo
la supervision y la coordinacion de un nuevo 6rgano
independiente, como un foro de la deuda soberana
(una organizacion privada) o un instituto de rees-
tructuracion de la deuda (respaldado por un proceso
multilateral)*. Otra opinion, complementaria, des-
taca el interés de dar caracter semiinstitucional a los
mecanismos de reestructuracion de la deuda soberana
a nivel de la resolucion jurisdiccional o el arbitraje,
pero no llega a proponer un tratado multilateral. Esto
incluye principalmente la promocién y el uso de
normas y procedimientos especificos, o la aplicacion
de los principios generales, en los procedimientos de
arbitraje ad hoc.

Un medio de promover la aplicacion de prin-
cipios generales o de derecho blando en los meca-
nismos de reestructuracion de la deuda soberana
consiste en utilizar la legislacion interna, como por
ejemplo la Ley de Alivio de la Deuda (Paises en
Desarrollo) del Reino Unido, de 2010, para resolver
los problemas que plantean las demandas presenta-
das por los bonistas no cooperativos. Igualmente, el
Parlamento belga acaba de aprobar (julio de 2015)
una ley “contra las actividades de los fondos buitre’?
con el fin de restringir las actividades especulativas
nocivas que llevan a cabo esos fondos. Esta manera
de proceder a través de la legislacion nacional podria
ser muy eficaz si se adoptaran los principios basicos
en las jurisdicciones en cuya moneda se emite la
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Recuadro 5.2

LA LEGISLACION BELGA RELATIVA A LAS ACTIVIDADES DE LOS FONDOS BUITRE

En julio de 2015, el Parlamento belga aprobd por amplia mayoria un proyecto de ley “contra las actividades
de los fondos buitre”. El elemento central de la nueva ley es la introduccién de un tope a las sumas que
los llamados fondos buitre pueden reclamar a economias proximas a la suspension de pagos mediante
titulos de deuda publica adquiridos con un gran descuento en los mercados secundarios. La ley permite
a los jueces belgas impedir que los fondos buitre reclamen sumas superiores al precio de mercado que
pagaron por los bonos del Estado, por ejemplo, su valor nominal.

Sigue a otra ley belga aprobada en marzo de 2013 para impedir que los acreedores se incauten de fondos
destinados al desarrollo (articulo 36 de la Ley de Cooperacion para el Desarrollo). Concretamente, la
nueva norma contra los fondos buitre proporciona un marco juridico para impedir que los bonistas no
cooperativos obtengan un “beneficio ilegitimo”, determinado a la luz de la desproporcion manifiesta
entre la suma reclamada por el acreedor y el valor nominal hipotético de la deuda. Esta ley presenta la
importante ventaja de definir las caracteristicas esenciales de los fondos buitre y los contextos en que
no son aceptables sus actuaciones. Con arreglo a la ley, una vez constatado que el acreedor persigue
un “beneficio ilegitimo”, segun la definicion antedicha, un tribunal belga puede denegar la orden de
pago que daria al acreedor ese beneficio ilegitimo si se cumple al menos uno de los siguientes criterios:
1) la deuda ha sido adquirida cuando el Estado deudor habia llegado o estaba proximo a una situacion de
insolvencia o suspension de pagos; ii) el acreedor tiene su sede en un territorio reconocido como paraiso
fiscal; iii) el acreedor ha recurrido anteriormente a la justicia para obtener el pago de las deudas que ha
comprado; iv) el Estado deudor ha participado en una reestructuracion de la deuda que ha sido rechazada
por el acreedor; v) el acreedor ha aprovechado los problemas de deuda del Estado deudor para obtener
un pago de la deuda claramente desproporcionado en favor del acreedor; y vi) el pago de la totalidad
de la deuda por el deudor tendria repercusiones socioeconomicas negativas y perjudicaria las finanzas
publicas de la economia deudora.

La ley reduce claramente los alicientes que pueden llevar a los acreedores no cooperativos, los bonistas
que rechazan los acuerdos y los fondos buitre a presentar demandas en Bélgica, pais que se convierte en
pionero de los esfuerzos de las autoridades para limitar las actividades de esos fondos. Este hecho reviste
suma importancia ya que en Bélgica tiene su sede Euroclear, uno de los mayores sistemas de compensacion
de transacciones financieras mundiales. Por ejemplo, con arreglo a la nueva ley, ya no seria admisible la
peticion de NML Capital, Ltd. de que se congelaran las cuentas de la Argentina en Bélgica en el contexto
de las demandas que habia interpuesto en los Estados Unidos en calidad de acreedor disidente, pues
los jueces belgas pueden negarse a aceptar las decisiones judiciales adoptadas en otras jurisdicciones.

Solamente hay otra iniciativa relativa a los fondos buitre que ha superado un voto parlamentario: la
Ley de Alivio de la Deuda (Paises en Desarrollo), de 2010, del Reino Unido, que impide que los fondos
buitre obtengan enormes beneficios de la reestructuracion de la deuda de economias en desarrollo. En
varios paises europeos y en los Estados Unidos se han propuesto otros proyectos de legislacion nacional
al respecto, focalizadas principalmente en la deuda de los paises en desarrollo, pero hasta la fecha no
se han aprobado. La Ley de Alivio de la Deuda del Reino Unido es menos estricta y completa que la
nueva norma belga en varios aspectos: se limita exclusivamente a los paises pobres muy endeudados.
Tampoco limita tan estrictamente los beneficios que pueden obtenerse de los problemas de deuda de
esas economias, al vincular los topes con la “proporcion pertinente” del alivio de la deuda obtenido
segun la formula de la iniciativa para los paises pobres muy endeudados, generalmente entre el 67% y el
90%. Los acreedores que alcanzan un acuerdo relativo a los derechos sobre las deudas correspondientes
quedan exentos de este sistema de reduccion automatica de la deuda. Por consiguiente, globalmente,
esta legislacion se limita a evitar los beneficios “excesivos” de los fondos buitre en vez de reducir las
actividades de estos. En cambio, la ley belga tiene en cuenta expresamente los efectos socioecondémicos
generales de las actividades de los fondos buitre y su posible ilegitimidad.
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mayor parte de la deuda. Una limitacion evidente es
el riesgo derivado de la falta de uniformidad, coordi-
nacidn y coherencia entre las distintas jurisdicciones,
asi como la posibilidad de que solo sigan ese camino
unos pocos Estados.

En lineas generales, un enfoque semiinstitu-
cional basado en el derecho blando pero afianzado
también en el derecho publico internacional supone
otro paso hacia un marco mas permanente, menos
fragmentado y mas transparente y previsible para los
mecanismos de reestructuracion de la deuda sobera-
na. Presenta la ventaja de estar basado, en su mayor
parte, en los mecanismos de negociacion y reestruc-
turacion existentes. Ademas, podria ampliarse en el
futuro si llegara a atraer a suficientes participantes.
Sin embargo, este enfoque también adolece, aunque
en menor grado, de la principal limitacion del enfoque
contractual, a saber, el hecho de que sus principios
no son vinculantes y de la falta de garantias de que
se alcance una masa critica de partes que estén dis-
puestas a comprometerse de forma mas permanente
con esos principios. El problema solo puede resol-
verse mediante un enfoque plenamente multilateral
y normativo.

3. Enfoques normativos de la
reestructuracion multilateral
de la deuda

En septiembre de 2014, la Asamblea General,
aprobd su resolucion 68/304, por la que decidio
elaborar y aprobar un “marco juridico multilateral
para los procesos de reestructuracion de la deuda
soberana”. Se da asi un posible primer paso hacia la
opcidn ultima, a saber, un enfoque internacional ofi-
cial y normativo para establecer reglas que obliguen
a todas las partes mediante un proceso multilateral.
Sin duda, es la propuesta mas ambiciosa en cuanto
a la resolucion de la deuda soberana, y también la
mas dificil.

Los defensores de procedimientos multilaterales
de reestructuracion de la deuda sefialan a menudo
la asimetria entre la firmeza de las leyes nacionales
sobre quiebra, que forman parte de una economia
de mercado saludable, y la ausencia de equivalente
para abordar la reestructuracion de la deuda soberana.

Dado el papel tinico que cumplen los actores estatales
en los resultados economicos, juridicos y politicos,
cualquiera de los procedimientos deberia cumplir
dos objetivos. En primer lugar, deberia ayudar a pre-
venir un colapso financiero en los paises que tienen
dificultades para cumplir sus obligaciones externas.
Ese desastre da lugar con frecuencia a una pérdida de
confianza de los mercados, el desplome de la moneda
y aumentos drasticos de los tipos de interés, lo que
dafia gravemente los balances publicos y privados,
y causa grandes pérdidas de produccion y empleo y
un gran aumento de la pobreza. En segundo lugar,
deberian prever mecanismos para facilitar una rees-
tructuracion equitativa de la deuda, cuyo servicio ya
no se puede asumir en las condiciones originalmente
acordadas. El logro de estos objetivos implica adoptar
unas cuantas medidas muy sencillas, a saber:

a) Autorizar una moratoria, con independencia
de si se trata de deuda publica o privada y de
que existan problemas de solvencia o de liqui-
dez (no siempre es facil distinguirlos). A fin
de evitar conflictos de interés, el pais deudor
deberia decidir unilateralmente la aplicacion de
una moratoria, que deberia ser aprobada por un
grupo de supervision independiente, y no por
una institucién (como el FMI, por ejemplo)
que también es acreedora. La sancion deberia
entrafar la suspension inmediata de los procedi-
mientos judiciales iniciados por los acreedores.

b) Las moratorias deben ir acompafiadas de con-
troles de cambio, incluida la suspension de
la convertibilidad de los depdsitos en divisas
y otros activos propiedad de residentes y no
residentes.

c) Deberia facilitarse la financiacion provisional
de deudores en suspension de pagos, dando
preferencia a la deuda contraida tras la imposi-
cion de la moratoria. El FMI deberia conceder
préstamos a paises con atrasos para la financia-
cion de importaciones y otras transacciones de
cuenta corriente esenciales.

d) Se deberia posibilitar la restructuracion de la
deuda, incluida su refinanciacion y condona-
cion, basada en negociaciones entre deudores
y acreedores y facilitada por la introduccion
de clausulas de refinanciacion automatica y de
accion colectiva en los contratos de deuda.
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Actualmente hay dos principales series de
propuestas de un enfoque normativo oficial que
podrian responder a esos objetivos. La primera prevé
la creacion de algtn tipo de mecanismo de reestruc-
turacion de la deuda soberana bajo los auspicios del
FMIL. Para ello seria necesario modificar el Convenio
Constitutivo del FMI. Una segunda serie de propues-
tas subraya la necesidad de una institucion interna-
cional mas permanente e imparcial, que no participe
en la concesion de préstamos,

preocupaciones en cuanto al tipo de atribuciones que
deben otorgarse a ese tribunal internacional o servicio
del FMI, y sobre la manera en que se administraran
los poderosos intereses institucionales que ya existen
o puedan surgir en esa entidad.

La principal ventaja de un enfoque normativo
multilateral es que, si tiene éxito, promovera una serie
de normas y practicas que integraran principios y
objetivos a largo plazo, como el

y propugna el establecimiento
de un tribunal independiente,
bien en el marco de tribu-
nales existentes (como la
Corte Permanente de Arbitraje
o la Corte Internacional de
Justicia) o bien creado especi-
ficamente. En cualquier caso,
la base institucional deberia
establecerse mediante un tra-
tado multilateral (o la corres-
pondiente modificacion de un
tratado vigente).

Un marco juridico multilateral
de reestructuracion de la deuda
deberia prever la posibilidad
de adoptar moratorias, la
suspension de las acciones
judiciales, controles de
cambios y la concesion de
préstamos a paises con
atrasos para impedir el
colapso financiero de los
paises sobreendeudados, y
permitir que alcancen estos

desarrollo sostenible, la equidad
y la justicia de los resultados y
la transparencia del proceso,
que estén por encima de cua-
lesquiera intereses particulares.
Dados los arraigados problemas
de falta de rendicion de cuentas,
parcialidad y falta de legitimi-
dad que caracterizan a muchos
de los mecanismos vigentes de
reestructuracion de la deuda,
asi como su fragmentacion, el
simple hecho de disponer de
un marco institucional estable

acuerdos de reestructuracion

No obstante, la caracte-
ristica fundamental comutn a
las propuestas de un enfoque
normativo de la reestructura-
cion de la deuda soberana es

de la deuda.

para restablecer el crecimiento
economico y la sostenibilidad

y claro para la reestructuracion
de la deuda podria contribuir a
que se solucionara mas eficaz-
mente el problema de la deuda
y se obtuvieran resultados mas

que las decisiones judiciales
en los casos de reestructuracion se regirian por un
corpus legal internacional acordado previamente
como parte de un mecanismo internacional de rees-
tructuracion de la deuda. El objetivo esencial de todo
organo o tribunal de reestructuracién de la deuda
soberana seria ofrecer un sistema transparente, previ-
sible, justo y efectivo de resolucion de la deuda, y sus
decisiones serian vinculantes para todas las partes y
universalmente aplicables, en cualquier jurisdiccion.

Claramente, concretar tal solucion normativa
para la reestructuracién de la deuda seria un proceso
sumamente dificil y largo, desde las negociaciones
hasta la ratificacion. Para resultar eficaz, el enfoque
normativo deberia tener la aceptacion de un niimero
critico de futuros miembros y signatarios del tratado
multilateral de base. En particular, deberia integrar
a las economias cuyas leyes rigen la mayoria de las
emisiones de deuda externa. Sin duda sera dificil
de conseguir, y probablemente surjan legitimas

previsibles promoviendo la
coherencia en el juzgamiento de los casos. Ademas de
las evidentes ventajas macroecondémicas que traerian
el diagndstico temprano de los problemas de deuda
soberana y un diligente despliegue de medidas para
resolverlos, nunca se destacara lo suficiente la impor-
tancia del alto grado de legitimidad que debe tener un
mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana
operativo y de alcance mundial, establecido con la
participacion activa de todos los Estados miembros y
otros interesados.

Huelga decir que los enfoques aqui expuestos no
son necesariamente excluyentes entre si. Es perfec-
tamente posible mejorar los actuales enfoques con-
tractuales, al tiempo que se promueven los proyectos
de legislacion nacional y los principios de derecho
blando para la resolucion de la deuda soberana, mien-
tras se impulsan planes a mas largo plazo para hallar
una solucion mas duradera, juridicamente vinculante
e institucional.
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F. Conclusiones

Las sucesivas crisis de deuda externa probable-
mente seguiran suponiendo un reto importante para la
gobernanza financiera mundial. Como se ha sefnalado
en el presente documento, uno de los principales
motivos de ese endeudamiento creciente es el aumen-
to rapido de las entradas de capital financiero que se
ven impulsadas en el contexto de una expansion rapi-
day excesiva de la liquidez a nivel mundial. Ademas,
el aumento concomitante de los instrumentos finan-
cieros y de deuda a menudo complejos y opacos,
junto con cambios sustanciales de la estructura y la
composicion de la deuda externa de los paises en
desarrollo, han hecho que su deuda sea sumamente
vulnerable a los caprichos de los mercados finan-
cieros privados en particular y, en general, de la
presente economia global. Ni siquiera las economias
en desarrollo mayores y mas adelantadas pueden
determinar claramente su grado de preparacion
para afrontar los multiples retos derivados de una
exposicion mucho mayor de su deuda externa a los
riesgos del mercado, un sistema de mecanismos de
reestructuracion de la deuda ad hoc y fragmentado y

una situacion economica e institucional general que
introduce un sesgo recesionista en los procesos de
ajuste macroecondmico.

Por consiguiente, ante la persistencia de las vul-
nerabilidades y los retos que presentan los mercados
financieros internacionales urge abordar seriamente
el debate sobre los mecanismos mejorados de rees-
tructuracion de la deuda. Como se ha visto en el
presente documento, los distintos enfoques de esta
cuestion reflejan maneras muy distintas de entender
el funcionamiento y las necesidades de la economia
que pueden ser dificiles de conciliar. Asi pues, seria
prudente abordar el cambio en esta esfera de manera
gradual, empezando por propuestas minimalistas y
pasando luego a otras mas ambiciosas. Lo que resulta
claro es que, a pesar de las evidentes dificultades para
lograr consenso politico, es indispensable un marco
general, previsible, equitativo y coherente para una
reestructuracion eficiente y eficaz de la deuda sobera-
na, que a la larga beneficiara a los Estados deudores
y a la gran mayoria de sus acreedores. H



170 Informe sobre el comercio y el desarrollo, 2015
Notas
1 Aunque haya distintas estimaciones, segun Furceri fuerza para el cobro de deudas sobernas contraidas

y Zdzienicka (2011) del FMI, dichas crisis pueden
reducir el crecimiento de la produccion entre 5 y
10 puntos porcentuales. Esos autores concluyeron
ademas que, al cabo de ocho afios, la produccion
seguia siendo aproximadamente un 10% inferior a
la tendencia del pais antes de la crisis.

Véanse, por ejemplo, TDR 1986, anexo al
capitulo VI; TDR 1998, cap. IV; TDR 2008,
cap. VI; Radelet, 1999; IMF, 2001.

En este documento, “deuda publica” incluye la deuda
privada con garantia del Estado y “deuda privada”
se refiere inicamente a la que no cuenta con garantia
publica, segun la clasificacion de la base de datos
International Debt Statistics del Banco Mundial.
Los casos de Espaiia y los Estados Unidos son una
buena ilustracion de este fendmeno. En 2007, la
deuda externa del sector privado (excepto la deuda
de las entidades de deposito y la inversion directa)
constituia el 50% del INB de Espana y el 48% del de
los Estados Unidos. Después de un brusco proceso
de desapalancamiento, cay6 al 31% en Espana y
al 34% en los Estados Unidos. Mientras tanto, la
deuda externa global publica aument6 del 20% al
42% en Espafia y del 18% al 34% en los Estados
Unidos.

Fuente: Banco Mundial, base de datos Quarterly
External Debt Statistics — Special Data Dissemination
Standard (QEDS-SDDS).

Fuente: Banco Mundial, base de datos QEDS-SDDS.
Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD,
basados en la herramienta de analisis de la deuda
EIKON de Thomson Reuters

Esta subseccion se basa en parte en Bohoslavsky y
Goldmann, 2015.

Elincidente mas destacado fue la invasion de México
por Francia, tras la suspension del pago de los intere-
ses de la deuda externa decidida por el Gobierno de
Benito Juarez en 1861. Otro ejemplo fue el bloqueo
naval de Venezuela por las escuadras de Alemania,
Italia y el Reino Unido en 1902-1903, mediante el
que se pretendia obligar al Gobierno venezolano
a pagar deudas contraidas con nacionales de esos
paises. Esos hechos dieron origen a la Convencion
Drago-Porter de 1907, que establecid el principio
universal de que los Estados no pueden recurrir a la

11

con sus nacionales (Benedek, 2007).

El Reino Unido suspendié ademas la convertibilidad
de lalibra, lo que obligd a sus acreedores extranjeros
a utilizar los recursos procedentes del reembolso
de la deuda del Reino Unido para adquirir bienes o
activos en la zona monetaria de la libra.

Véase también la decision en el caso Republica
Argentina c. Weltover, Inc., 1992, por la que se con-
siderd que la emision de bonos era una “actividad
comercial”.

En el marco de todos esos planes, los acreedores
podian elegir entre una “opcion de reduccion de
la deuda”, que aplicaba las tasas de anulacion ade-
cuadas y la reprogramacion de la deuda restante,
incluidos los créditos de la asistencia oficial para
el desarrollo, y otras opciones que disminuian la
carga de la deuda ampliando el periodo de pago y
reduciendo los tipos de interés.

Por ejemplo, el Club de Paris oblig6 al Pakistan y
a Ucrania a obtener de los acreedores privados un
nivel de alivio de la deuda equivalente al concedido
por el Club.

Las condicionalidades (especialmente con respecto
a reformas estructurales) impuestas por el FMI y el
Banco Mundial, de hecho, persiguen ademas otros
objetivos, como la redefinicion de los objetivos
nacionales de desarrollo en funcion de los criterios
y los intereses de los acreedores (Akyiiz, 2005).
En algunos informes del FMI se admite que existe
“el temor legitimo de que en muchos casos la con-
dicionalidad estructural haya superado los limites
que serian justificables para cumplir su propdsito de
preservar los recursos del Fondo” (IMF, 2001: 27).
Ademas, en un informe de la Oficina de Evaluacion
Independiente del FMI se subraya que “no se debe
tomar la crisis como una oportunidad de pedir un
largo programa de reformas con plazos precisos,
simplemente porque haya un alto nivel de apalan-
camiento, aunque a la larga esas reformas puedan
ser beneficiosas para la eficiencia econdémica”
(IMF, 2003a: 50).

Se ha conseguido una participacion bastante limitada
de los acreedores comerciales, algunos de los cuales
han reclamado judicialmente el pago integro de la
deuda a paises pobres muy endeudados.
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16

17

18

20

21

22

23

En el caso de la reestructuracion de la deuda griega
de 2012, por ejemplo, los bancos comerciales que
tenian bonos de deuda griega estuvieron represen-
tados por el Instituto de Finanzas Internacionales,
integrado por bancos, aseguradoras, administradores
de activos, fondos soberanos, fondos de pensiones,
bancos centrales y bancos de desarrollo.

En 1997, el FMI lanz6 su Servicio de Complementa-
cion de Reservas para ayudar a los paises a afrontar
excepcionales “necesidades de financiamiento a
corto plazo que obedezcan a una pérdida repentina
y perturbadora de la confianza de los mercados que
se deje sentir en presiones sobre la cuenta de capital
y las reservas del pais en cuestion” (IMF, 1997).
Asi pues, los paises que cumplian las condiciones
preestablecidas podian acceder rapidamente a las
lineas de crédito precautorio de corto plazo. La linea
de crédito contingente se cred en 1999, seguida por
la linea de aumento de reservas, en 2006, y por el
Servicio de Liquidez a Corto Plazo (SLF) en 2008,
inmediatamente después de la quiebra de Lehman
Brothers. En vista de que los usuarios potenciales no
solicitaban esta financiacion precautoria, el FMI tuvo
que proponer otras lineas de crédito hasta que por fin
recibio solicitudes: la Linea de Crédito Flexible en
2009 y la Linea de Crédito Precautorio en 2010, que
ofrecian mas facilidades de acceso, plazos de pago
mas largos y mayor flexibilidad y que no incluian
condicionalidades a posteriori.

Colombia, México y Polonia se acogieron a la Linea
de Crédito Flexible del FMI, y la ex Republica
Yugoslava de Macedonia y Marruecos se acogieron
a la Linea de Crédito Precautorio del FMI.

La nueva legislacion no abolid completamente el
principio de champerty, pero afiadi6 una disposicion
de “proteccion” para las demandas por un importe
agregado de compra minimo de 500.000 dolares de
los Estados Unidos.

Véase el sitio web del Banco Africano de Desarrollo
en: http://www.afdb.org/en/topics-and-sectors/ini-
tiatives-partnerships/african-legal-support-facility/
vulture-funds-in-the-sovereign-debt-context (con-
sultado el 10 de agosto de 2015).

GMO. Trust c. la Republica del Ecuador (1:14-cv-
09844), tribunal de distrito de los Estados Unidos,
Southern District Court de Nueva York (resuelto en
abril de 2015).

Véase, por ejemplo, Tribunal de Justicia Europeo,
Fahnenbrock y otros c. Grecia, C-226/13 et al.,
pendiente de resolucion; PoStova banka, a. e
Istrokapital SE c. la Republica Helénica, CIADI,
caso num. ARB/13/8.

Véase el informe sobre los fondos buitre y los
derechos humanos, elaborado por el Experto
Independiente sobre la deuda externa y los
derechos humanos, A/HRC/14/21, 2010, en:
http://www.un.org/ga/search/view_doc.asp?

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

symbol=A/HRC/14/21&referer=http://www.
ohchr.org/EN/Issues/Development/IEDebt/Pages/
Debtrestructuringvulturefundsandhumanrights.
aspx&Lang=S.

Los paises afectados por la medida son: Angola,
Burkina Faso, Camerun, Congo, Cote d’Ivoire,
Etiopia, Honduras, Liberia, Madagascar, Mozam-
bique, Niger, Reptblica Democratica del Congo,
Republica Unida de Tanzania, Santo Tomé y
Principe, Sierra Leona, Sudan, Uganda y Zambia.
Donegal International Ltd. v. Zambia, Tribunal
Superior de Justicia (Inglaterra y Gales), [2007]
EWHC 197 (Comm.).

Ley de Alivio de la Deuda (Paises en Desarrollo),
de 2010, del Reino Unido.

Véase Allied Bank International c. Banco Crédito
Agricola de Cartago, Tribunal de Apelacion del
Segundo Circuito de los Estados Unidos, 18 de mar-
zo de 1985 (757 F.2d 516); Pravin Banker Associates
c. Banco Popular del Peru, 109 F. 3d 850, 854
(Segundo Circuito, 1997); Elliot Associates c. Banco
de la Nacién y la Republica del Perd, 12 F.Supp.
2d 328 (S.D.N.Y.1998).

V¢éase, por ejemplo, Tribunal Constitucional Federal
(Alemania), casos 2 BvM 1-5/03, 1, 2/06, decision de
8 de mayo de 2007, BVerfGE 118, 124. En relacion
con los casos del Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias relativas a Inversiones, véase Waibel,
2007a.

Tribunal Supremo de Nueva York, Crédit francais,
S.A. c. Sociedad financiera de comercio, C.A.,
128 Misc.2d 564 (1985); EM Ltd. c. la Argentina,
05-1525-cv, resolucion judicial 13 de mayo de 2005
(obiter dictum que no constituye un precedente).
V¢éase, por ejemplo, el caso relativo al reconocimien-
to de la inmunidad judicial de la Argentina por los
tribunales italianos (Tribunal Supremo de Casacion,
Seccion Civil, 21 de abril de 2005) y las demandas
presentadas ante la justicia argentina por acreedores
que voluntariamente se negaron a participar en el
canje de bonos (Juzgado Nacional en lo Contencioso
Administrativo Federal N° 1, 12 de octubre de 2006).
Tribunal Constitucional Federal, caso 2 BvM 1/03
y otros, decision de 8 de mayo de 2007.

NML Capital Limited (demandante) c. la Republica
Argentina (demandada) [2011] UKSC 31.

Abaclat c. la Republica Argentina, CIADI, caso
ARB/07/5 , decision sobre jurisdiccion y admisibili-
dad, 14 de agosto de 2011; véase también Gallagher
2011; y Waibel, 2007b. Acerca de la cuestion de si
cabe considerar la deuda soberana como inversion
directa, véase Fedax c. Venezuela, CIADI, caso
ARB/96/3; Ceskoslovenska obchodni banka c. la
Republica Eslovaca, CIADI, caso ARB/97/4; véase
también, no obstante, la consideracion restrictiva del
tribunal en PoStova banka, a.s. e Istrokapital SE c. la
Republica Helénica, CIADI, caso nim. ARB/13/8.
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34  Cf. TIDM, caso num. 20, ARA Libertad (Argentina
c. Ghana), dictamen de 15 de diciembre de 2012. El
Tribunal Internacional del Derecho del Mar (TIDM)
ordend la devolucion de un buque argentino secues-
trado por las autoridades de Ghana.

35  Elliott Associates, Tribunal de Apelacion de Bruselas,
octava sala, registro de sumarios, naim. 2000/QR/92,
26 de septiembre de 2000.

36 NML Capital, Ltd. c. Republic of Argentina, Num.
08 Civ. 6978 (TPG), Tribunal de Distrito de los
Estados Unidos, Distrito Meridional de Nueva
York, Fallo de 23 de febrero de 2012: “Siempre que
la Republica efectiie un pago en el marco de [...]
[canje de bonos] ... la Republica debera efectuar
simultaneamente o por adelantado un “pago a pro-
rrata” a los demandantes. [...] Ese pago sera equi-
valente al “coeficiente de prorrateo” multiplicado
por la suma total adeudada a [los demandantes]. El
coeficiente de prorrateo sera la fraccion resultante

de la division de la suma que la Republica ha abo-
nado o se propone pagar con arreglo a lo previsto
en la operacion de canje de bonos entre el total
adeudado en el marco de esa operacion”.

37 Esta seccion se basa en parte en Lienau, O.,
Institutional Options for Debt Restructuring,
Background Paper for the UNGA Ad Hoc Committee
on Sovereign Debt Restructuring, documento de
antecedentes presentado al Comité Especial sobre los
Procesos de Reestructuracion de la Deuda Soberana
de la Asamblea General de las Naciones Unidas,
proyecto revisado de 21 de abril de 2015.

38  Véanse las resoluciones 64/191, 65/144, 66/189,
67/198, 68/202 y 68/304 de la Asamblea General.

39  Acerca de las ultimas propuestas, véase UNCTAD,
2015.

40  Véase: www.dekamer.be/kvvcr/showpage.cfm?
section=/flwb&language=fr&cfm=/site/wwwcfm/
fiwb/flwbn.cfm? legislist=legisnr&dossierlD=1057.

Bibliografia

Adamson MR (2002). The failure of the Foreign Bond-
holders Protective Council Experiment, 1934-1940.
Business History Review, 76: 479-514.

Akyiiz Y (2005). Reforming the IMF: Back to the draw-
ing board. Global Economic Series 7, Third World
Network, Penang.

Akyiiz Y (2012). The boom in capital flows to developing
countries: Will it bust again? Ekonomi-tek, 1: 63—96.

Avdjiev S, Chui M and Shin HS (2014). Non-financial
corporations from emerging market economies and
capital flows. BIS Quarterly Review, December:
67-77.

Benedek W (2007). Drago-Porter Convention (1907). In:
Wolfrum R, ed. Max Planck Encyclopedia of Public
International Law (online edition). Oxford, Oxford
University Press. Available at: http://opil.ouplaw.
com/view/10.1093/law:epil/9780199231690/
law-9780199231690-e¢733?rskey=v9R9cj&
result=1&prd=EPIL.

Bohoslavsky JP and Goldmann M (2015). Sovereign Debt
Sustainability as a Principle of Public International
Law: An incremental approach. Background paper
prepared for TDR 2015, May.

Buchheit L and Pam JS (2004). The pari passu clause in
sovereign debt instruments. Emory Law Journal,
53: 869-922.

Buchheit L and Gulati M (2013). The gathering storm:
Contingent liabilities in a sovereign debt restruc-
turing. Social Science Research Network (SSRN).
Available at: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract 1d=2292669.

Buchheit L, Gelpern A, Gulati M, Panizza U, Weder di
Mauro B and Zetterlmeyer J (2013). Revisiting
sovereign bankruptcy. Committee for International
Economic Policy and Reform, Brookings Institution,
Washington, DC.

Bulow J and Rogoff K (1990). Cleaning up third world
debt without getting taken to the cleaners. Journal
of Economic Perspectives, 4(1): 31-42.

Cosio-Pascal E (2008). The emerging of a multilater-
al forum for debt restructuring: The Paris Club.
UNCTAD Discussion Paper No. 192, UNCTAD,
Geneva.

Eichengreen B and Portes R (1986). Debt and default
in the 1930s: Causes and consequences. European
Economic Review, 30: 599-640.



La deuda externay las crisis de la deuda: aumento de las vulnerabilidades y nuevos retos

173

Eskridge W (1985). Les jeux sont faits: Structural origins
of the international debt problem. Virginia Journal
of International Law, 25(2): 281-400.

Feldmann H (1991). Internationale Umschuldungen im
19. und 20. Jahrhundert, 20 et seq.

Furceri D and Zdzienicka A (2011). How costly are debt
crises? Working paper 11/280, IMF, Washington, DC.

Florez JH and Decorzant Y (2012). Public borrowing in
harsh times: The League of Nations Loans revisited.
Working Paper Series, WPS 12091, University of
Geneva, Geneva.

Galvis S and Saad A (2004). Collective action clauses:
Recent progress and challenges ahead. Georgetown
Journal of International Law, 35(4): 713—730.

Grossman HI (1988). The political economy of war debts
and inflation. Working Paper Series, No. 2743,
National Bureau of Economic Research, Cambridge,
MA.

Gallagher KP (2011). The new vulture culture: Sovereign
debt restructuring and trade and investment treaties.
Working Paper 02/2011, International Development
Economics Associates (IDEAs), New Delhi.

Haldane AG (2011). The big fish, small pond problem.
Speech delivered at the Annual Conference of the
Institute for New Economic Thinking, Bretton
Woods, New Hampshire, 9 April 2011.

IMF (1997). IMF approves supplemental reserve facil-
ity. Press release no. 97/59, Washington, DC,
17 December.

IMF (2001). Conditionality in fund-supported programs —
Policy Issues, Washington, DC, 16 February.

IMF (2003a). Evaluation report: The IMF and recent
capital account crises, Indonesia, Korea, Brazil.
Independent Evaluation Office, Washington, DC.

IMF (2003b). Evaluation report: Fiscal adjustment
in IMF-supported programmes. Independent
Evaluation Office, Washington, DC.

IMF (2004). Evaluation report: IMF and Argentina:
1991-2001. Independent Evaluation Office,
Washington, DC.

IMF (2012). World Economic Outlook, Washington, DC,
October.

IMF (2014). Strengthening the contractual framework to
address collective action problems in sovereign debt
restructuring. Staff report, Washington, DC.

Krueger A and Hagan S (2005). Sovereign workouts: An
IMF perspective. Chicago Journal of International
Law, 6: 214-215.

Lienau O (2015). Institutional options for debt restruc-
turing. Background Paper for the United Nations
General Assembly Ad Hoc Committee on Sovereign
Debt Restructuring (revised draft 21 April).

Lindert PH and Morton PJ (1989). How sovereign debt has
worked. In: Sachs JD, ed. Developing Country Debt
and the World Economy. Chicago, IL, University of
Chicago Press: 225-227.

Mussa MI and Savastano MA (1999). The IMF approach
to economic stabilization. Working Paper 99/104,
International Monetary Fund, Washington, DC.

Myers MG (1945). The League loans. Political Science
Quarterly, 60: 492—526.

Ocampo JA (2015). Resolution of balance of payment
crises: Emergency financing and debt workouts.
WIDER Working Paper 2015/11, UNU-WIDER,
Helsinki.

Ocampo JA, Kregel J and Griffith-Jones S, eds. (2007).
International Finance and Development. London,
ZED books.

O’Connell A (2014). Beyond austerity: Default, debt
restructuring or no recovery. Speech delivered at
the Institute for New Economic Thinking-Centre for
International Governance Innovation Conference,
Toronto, 10-13 April 2014.

Panizza U (2008). Domestic and external public debt in
developing countries. UNCTAD Discussion Paper
No. 188, UNCTAD, Geneva.

Paris Club (2015). Rescheduling and cancellation.
Available at: http://www.clubdeparis.org/sections/
types-traitement/reechelonnement.

Radelet S (1999). Orderly Workouts for Cross-Border
Private Debt. Development Harvard Institute
for International Development Discussion Paper
No. 721. Harvard University, Cambridge, MA.

Reinhart CM and Rogoff K (2009). This Time is Different:
Eight Centuries of Financial Folly. Princeton, NJ,
Princeton University Press.

Schumacher J, Trebesch C and Enderlein H (2014).
Sovereign defaults in court. Social Science Research
Network. Available at: http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.2189997.

TFFS (Task Force on Finance Statistics) (2013). External
Debt Statistics: Guide for Compilers and Users. IMF,
Washington, DC.

Toussaint E (2006). The Marshall Plan and the Debt
Agreement on German Debt. Available at: http://
cadtm.org/The-Marshall-Plan-and-the-Debt,

UNCTAD (2014). The recent turmoil in emerging econ-
omies. UNCTAD Policy Brief No. 29. UNCTAD,
Geneva.

UNCTAD (2015). Sovereign Debt Workouts: Going
Forward. Roadmap and Guide. Geneva, United
Nations. Available at: http://unctad.org/en/
PublicationsLibrary/gdsddf2015miscl_en.pdf.

UNCTAD (TDR 1986). Trade and Development Report,
1986. United Nations publication. Sales No. E.86.
11.D.5, New York.

UNCTAD (TDR 1998). Trade and Development Report,
1998. Financial Instability. Growth in Africa. United
Nations publication. Sales No. E.98.11.D.6, New
York and Geneva.

UNCTAD (TDR 2001). Trade and Development Report,
2001. Global Trends and Prospects — Financial



174 Informe sobre el comercio y el desarrollo, 2015

Architecture. United Nations publication. Sales No.
E.01.11.D.10, New York and Geneva.

UNCTAD (TDR 2008). Trade and Development Report,
2008. Commodity Prices, Capital Flows and the
Financing of Investment. United Nations pub-
lication. Sales No. E.08.11.D.21, New York and
Geneva.

UNCTAD (TDR 2011). Trade and Development Report,
2011. Post-crisis Policy Challenges in the World
Economy. United Nations publication. Sales No.
E.11.11.D.3, New York and Geneva.

UNCTAD (TDR 2014). Trade and Development Report,
2014. Global Governance and Policy Space for

Development. United Nations publication. Sales No.
E.14.11.D.4, New York and Geneva.
Van Harten G (2007). Investment Treaty Arbitration and
Public Law. Oxford, Oxford University Press.
Waibel M (2007a). Two worlds of necessity in ICSID
arbitration: CMS and LG&E. Leiden Journal of
International Law, 20: 637—648.

Waibel M (2007b). Opening Pandora’s box: Sovereign
bonds in international arbitration. American Journal
of International Law, 101: 711-759.

Waibel M (2011). Sovereign Defaults before International
Courts and Tribunals. Cambridge, Cambridge
University Press.



Financiacién internacional a largo plazo para el desarrollo: retos y posibilidades 175

Capitulo VI

FINANCIACION INTERNACIONAL A LARGO
PLAZO PARA EL DESARROLLO: RETOS
Y POSIBILIDADES

A. Introduccién

Una preocupacion que ha surgido en repetidas
ocasiones en los capitulos anteriores es la aparente
incapacidad de los actuales sistemas monetarios
y financieros mundiales para poner a disposicion
financiacion a largo plazo para el crecimiento y el
desarrollo. En este capitulo se examinan algunas de
las posibles estrategias para asegurar la prestacion
de dicha financiacion. La atencion se centra en la
financiacion de la formacion de capital productivo,
en particular para la infraestructura, lo cual ayuda,
directa e indirectamente, a acelerar el crecimiento
y el cambio estructural. Ello requiere efectivamen-
te desafiar la logica subyacente a las corrientes
financieras privadas impulsadas por los beneficios y
las rentas a corto plazo, y fortalecer los mecanismos
de movilizacion y asignacion de financiacion interna
y externa para la creacion de valor y el desarrollo a
mas largo plazo. Aunque es probable que los recur-
sos internos (publicos y privados) sigan siendo los
mas importantes (TDR 2008 y 2013), la financiacion
internacional puede desempefiar un papel importante
cuando la financiacion interna no esté disponible o
sea insuficiente, en particular cuando, para importar
bienes de capital e insumos para la produccion, un
pais necesite mas divisas de las que obtiene por con-
cepto de exportaciones de bienes y servicios.

Es bien sabido que no se puede depender de los
mercados financieros privados para financiar comple-
tamente los proyectos de inversion a largo plazo. Ello

se debe a que las inversiones conexas suelen entrafar
periodos de gestacion mas largos y un mayor riesgo
e incertidumbre acerca de los resultados, aunque
creen externalidades positivas significativas para
el resto de la economia y proyectos de inversion
complementarios. Estos factores generan diferencias
entre la rentabilidad privada y la rentabilidad social
de este tipo de inversion. También se reconoce que
los mercados financieros privados, por si solos, raras
veces dirigen la financiacidn a prestatarios como las
pequefias y medianas empresas (pymes) o las empre-
sas emergentes, o actividades cuya rentabilidad no
es inmediatamente evidente y no se puede calcular
facilmente. Ello afecta negativamente a actividades
que podrian ser cruciales para el crecimiento futuro y
que podrian producir considerables beneficios socia-
les, como la innovacion, el progreso tecnologico y la
proteccién del medio ambiente. Estas caracteristicas
son igualmente propias de los mercados financieros
mundiales. Por lo tanto, el aumento de la integracion
financiera de los paises en desarrollo no ha estado a
la altura de las expectativas de un acceso mas facil a
la financiacion a largo plazo necesaria para impulsar
el crecimiento y el desarrollo. Por consiguiente, pare-
ce gue se necesitan medidas publicas para asegurar
la financiacion externa e interna a largo plazo con
estos fines.

La naturaleza de esa participacion del Estado
puede variar en funcion de los tipos de actividades
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que se vayan a financiar. La financiacion de bienes
meramente publicos requiere ingresos publicos inter-
nos apropiados, y en el contexto de la financiacion
externa lo mas probable es que cuente con el apoyo de
la asistencia oficial para el desarrollo (AOD) u otras
formas de cooperacion para el desarrollo. En el caso de
los bienes y los servicios de interés social, asi como de
otras actividades con grandes externalidades positivas,
se puede concebir una mezcla de arreglos publicos
y privados, por lo general con

la financiacion oficial ha aumentado en el tltimo
decenio, todavia estda muy por debajo de los niveles
deseados, y sigue habiendo cierta preocupacion por
su eficacia y las condicionalidades incorporadas en
ocasiones a la AOD. Por consiguiente, algunos paises
en desarrollo que buscan financiacion externa a largo
plazo con fines de desarrollo han recurrido a otros
arreglos, sobre todo mediante un mayor énfasis en
los programas y los proyectos con la participacion
de APP, como se examina en

cierto grado de subvenciones
publicas explicitas o implicitas,
que a su vez requeririan recursos
internos o externos, canalizados
habitualmente a través de las
arcas publicas. Las iniciativas
recientes basadas en las asocia-
ciones publico-privadas (APP)
son una posible respuesta. Por
ultimo, hay algunas actividades
que generan cambios en las

corto plazo.

La financiacion de la
formacion de capital
productivo requiere desafiar
la l6gica subyacente a

las corrientes financieras
privadas impulsadas por
los beneficios y las rentas a

la seccion C. Sin embargo,
aunque ofrecen oportunidades
para recabar la participacion de
empresas privadas en la inver-
sion en infraestructura, también
hay riesgos conexos, en parti-
cular en lo que respecta a los
costes, que pueden ser mucho
mayores de lo previsto y se pue-
den extender durante un periodo
muy largo. En la seccion D se

estructuras productivas y pueden
ser rentables (como algunos tipos de inversion en
infraestructura), evitadas no obstante por los inverso-
res privados debido a las incertidumbres asociadas a
las importantes necesidades de inversion con grandes
costes iniciales, largos periodos de gestacion y los
riesgos conexos. Ello requiere un mayor papel de las
instituciones financieras orientadas especificamente
a efectuar esas inversiones a largo plazo, como los
bancos de desarrollo.

En este capitulo, se estudian uno por uno estos
tipos de financiacion externa para el desarrollo a
largo plazo. En la seccion B, se sostiene que, aunque

examina el papel de los fondos
soberanos. Algunos de ellos controlan cantidades
considerables de capital y podrian desempefiar un
papel importante en la concesion de parte de la finan-
ciacion para el desarrollo a largo plazo; no obstante,
hasta el momento, su participacidon en esta esfera ha
sido extremadamente limitada. En la seccion E se
analiza el uso de los bancos nacionales, regionales e
interregionales de desarrollo, que siguen siendo una
opcidn efectiva para movilizar financiacion a largo
plazo. Las nuevas iniciativas recientes en esta esfera
son alentadoras, pero habra que ampliarlas conside-
rablemente para lograr los objetivos de desarrollo
actuales y futuros.

B. Financiacién mediante la cooperacion oficial

La financiacion oficial para el desarrollo se
refiere al gasto destinado a fortalecer la capacidad
productiva, la promocion del cambio estructural y la
mejora del bienestar social en los paises receptores.
No incluye la ayuda humanitaria o militar de diversos

tipos. Se trata de donaciones o préstamos, concedidos
de forma bilateral o por conducto de organismos
multilaterales y organizaciones no gubernamentales
(ONG). Las donaciones no requieren su devolucion,
mientras que los préstamos se amplian con algun
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elemento de subvencion, pero se deben reembolsar,
y por lo tanto implican algun tipo de rendimiento
para el donante. Es importante tener en cuenta esta
distincion, porque diferentes formas de gastos rela-
cionados con el desarrollo tienen diferentes efectos
en la capacidad de servicio de la deuda de los paises,
y por lo tanto el uso de préstamos que formen parte
de la asistencia para el desarrollo deberia generar los
ingresos necesarios para pagar la deuda.

La financiacion oficial se ha considerado tradi-
cionalmente una corriente de los paises desarrollados
a los paises en desarrollo, en particular a los paises
mas pobres. Sin embargo, las tendencias recientes
muestran la creciente importancia de los paises en
desarrollo emergentes como donantes, a pesar de
que proporcionan formas de cooperacion y asistencia
para el desarrollo diferentes de las de los donantes
mas tradicionales.

1. Asistencia oficial para el desarrollo
de los paises desarrollados

Lo que se conoce actualmente como asistencia
oficial para el desarrollo es un subconjunto de la
ayuda oficial externa de los paises desarrollados a
los paises en desarrollo. La necesidad de establecer
una corriente estable de AOD ya se debatio en los
decenios de 1950 y 1960. Las negociaciones dentro
del sistema de las Naciones Unidas finalmente dieron
lugar al compromiso de los paises desarrollados de
transferir anualmente al menos el 0,7% de suINB en
concepto de ayuda externa a los paises en desarrollo?.

Después de un periodo de declive y estan-
camiento en el decenio de 1990, las corrientes
registradas de AOD a los paises en desarrollo
aumentaron considerablemente en el decenio de 2000
(grafico 6.1A). Los desembolsos netos por miem-
bros del Comité de Asistencia para el Desarrollo
de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Economicos (OCDE) aumentaron de 89.000 millones
de dolares de los Estados Unidos en 2002 a 134.000
millones de ddlares en 2014 (en dblares constantes de
2013), lo que supone, un incremento del 51%, aunque
era una cantidad ligeramente inferior a los niveles
maximos de 2010 y 2013. Sin embargo, ello no
representa mas que el 0,29% de su INB, lo cual estd

muy lejos de su objetivo comprometido del 0,7% del
INB y es inferior a los porcentajes de comienzos del
decenio de 1990%. Ademas, este porcentaje ha estado
descendiendo desde 2010, tanto para la AOD total
como para la AOD a los paises menos adelantados
(PMA) (grafico 6.1B). Alrededor de un tercio de la
AQOD se ha dirigido a los PMA, donde, en promedio,
constituye mas del 70% de la financiacion externa
(United Nations, 2014a). En doélares constantes, se
duplicé con creces entre 2000 y 2010, pero ha ido
disminuyendo en los tltimos afos. De hecho, la ayu-
da bilateral a los PMA se redujo en un 16% en 2014
(OECD, 2015). Por otra parte, los planes de gasto
de los principales donantes sugieren que es poco
probable que haya un crecimiento significativo de las
corrientes de AOD a medio plazo (OECD, 2014a).

Una proporcion cada vez mayor de la asistencia
del Comité de Asistencia para el Desarrollo de la
OCDE se ha destinado al sector social, en parte como
consecuencia de los esfuerzos hacia el logro de los
Objetivos de Desarrollo del Milenio. La AOD a este
sector aumentd en un 117% (en dolares constantes)
entre 2000 y 2008. Un aumento similar se registrd
en el caso de la AOD a la infraestructura econémica
y el sector de los servicios, mientras que la ayuda al
sector de la produccion registré un aumento menor,
del 78%. Desde otra perspectiva, la proporcion de
la AOD orientada al sector social en la ayuda total
para el desarrollo® aumenté de menos del 50% en
el decenio de 1990 a mas del 60% en 2008, y ha
permanecido relativamente estable desde entonces.
Viceversa, la proporcion de las corrientes de AOD a la
infraestructura econdmica y el sector de los servicios,
asi como a los sectores de produccion, disminuy6
(grafico 6.2).

La eficacia de la AOD* en el apoyo al desa-
rrollo varia considerablemente dependiendo de sus
modalidades, es decir, de que sean donaciones o
préstamos, de que se proporcione bilateralmente o
mediante organismos multilaterales y de que adopte
la forma de apoyo presupuestario (no destinado a
ningun fin especifico) o financiaciéon de proyectos.
Los paises donantes suelen preferir la financiacion
de proyectos mediante procedimientos bilaterales
porque pueden controlar mejor el uso de los fondos,
en particular vinculando su entrega a la adquisicion
de bienes y servicios producidos por las empresas del
pais donante. Se ha calculado que la ayuda condicio-
nada aumenta el coste de los bienes y los servicios,
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Gréfico 6.1
AOD PROPORCIONADA POR LOS PAISES DEL COMITE DE
ASISTENCIA PARA EL DESARROLLO, 1990-2014
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en la base de datos OECD.stat.

y reduce las posibilidades de desarrollo local®. La
ayuda multilateral y el apoyo presupuestario son por
lo general mejores opciones para los beneficiarios
porque reducen la posibilidad de que las preferencias
de los donantes ejerzan influencias distorsionadoras,
y por lo tanto aumentan las posibilidades de que el
pais receptor haga suya la ayuda. También pueden
ayudar a mejorar la previsibilidad, la coherencia, la
transparencia y la rendicion de cuentas de la ayuda
(UNCTAD, 2006). La ayuda multilateral constituyo
el 39% del total de la AOD en 2011-2012 (OECD,
2014b). Ademas, la ayuda prestada sobre una base
plurianual es mas previsible para el beneficiario;
cuando es imprevisible y volatil, el valor de la ayuda
puede descender hasta entre un 15% y un 20%°.

Ademas de la modalidad de la AOD, la naturale-
za de algunos de sus componentes también influye en
su eficacia. De hecho, algunas de las corrientes inclui-
das en la definicion del Comité de Asistencia para
el Desarrollo de la OCDE proporcionan solamente
una ayuda limitada para el desarrollo. Por ejemplo,
durante muchos afios algunos créditos concedidos
a tasas de interés de mercado podian registrarse
como AOD a pesar de que en realidad no estuvieran

relacionados con una iniciativa de un donante, solo
porque la tasa de interés de referencia del 10% era
excesivamente alta. Otros componentes de la AOD no
implican una transferencia de recursos a los paises en
desarrollo, como los gastos de los donantes, incluida
la asistencia técnica, los gastos administrativos, los
gastos de educacion de los estudiantes extranjeros y
los gastos del alojamiento de los refugiados (Charnoz
and Severino, 2015). Por otra parte, el alivio de la
deuda se incluye como un elemento significativo de la
AOD, incluso en los casos en los que tiene un escaso
efecto o ningln efecto en absoluto en términos de
corrientes financieras netas (véase el grafico 6.1A).
Algunos préstamos podrian incluso contabilizarse
dos veces como AOD: cuando se entregan, y cuando
se cancelan. Segin ActionAid (2005), en 2003 solo
el 39% de la AOD fue “ayuda real’”.

El Comité de Asistencia para el Desarrollo de la
OCDE ha respondido a estas criticas distinguiendo
entre la AOD total y la ayuda programable para los
paises, también conocida como ayuda principal. La
ayuda programable para los paises excluye de la
AOD bilateral las actividades que son inherentemente
imprevisibles (como la ayuda humanitaria y el alivio
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de la deuda), que no implican corrientes transfron-
terizas, y que no forman parte de los acuerdos entre
los gobiernos (OECD, 2014a). Se calcula que entre
2009 y 2013 la ayuda programable para los paises
constituy6 el 57% de la AOD bilateral bruta. Sin
embargo, la AOD total siguio6 siendo el objetivo de los
compromisos de los paises del Comité de Asistencia
para el Desarrollo. Ademas, en diciembre de 2014, la
Reunion de Alto Nivel del Comité de Asistencia para
el Desarrollo de la OCDE decidio revisar la definicion
y lamedicion de la AOD con el fin de “modernizarla”
(OECD, 2014c). El principal cambio se refiere a la
forma en que los préstamos en condiciones favorables
se presentan como AOD.

Desde el comienzo del nuevo milenio, la comu-
nidad internacional se ha centrado progresivamente
en mejorar la manera en que se presta la ayuda. Ello
indica un reconocimiento cada vez mayor de que
no es solo el volumen de la AOD lo que cuenta; la
calidad de la AOD es también fundamental para
aumentar al maximo su efecto en el desarrollo®.
Ello ha conducido a la elaboracion de una serie de
principios para aumentar la eficacia de la ayuda,
incluida la apropiacion de las estrategias nacionales
de desarrollo, la adaptacion de los donantes a esas
estrategias, la armonizacion entre los donantes y la
atencion a los resultados, la responsabilidad mutua
y la transparencia. También ha dado lugar a evalua-
ciones periddicas de la evolucion de la AOD. Una
evaluacion de la eficacia del desarrollo realizada en
2010 indico que habia habido un progreso muy lento
en el cumplimiento de la mayoria de los objetivos
establecidos en la Declaracion de Paris (UNCTAD,
2011a). El acuerdo de la Alianza de Busan de 2011
dio lugar a la creacion de la Alianza Mundial para la
Cooperacion Eficaz para el Desarrollo, que celebro su
primera Reunion de Alto Nivel en México en 2014.
La evaluacion de los progresos en la eficacia de la
ayuda preparada para esa reunién mostré que los
resultados eran variados (OECD and UNPD, 2014).

2. Cooperacion para el desarrollo entre
los paises en desarrollo

Una tendencia nueva que puede ser importante
en la asistencia mundial para el desarrollo es la rele-
vancia cada vez mayor de los donantes que son paises

Grafico 6.2

COMPOSICION DE LA AOD POR
CATEGORIAS PRINCIPALES,
1990-2013

(En porcentaje)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

2011-
2013

1990—
1995

1996—
2000

2001-
2005

2006-
2008

2009-
2010

mmm Sectores de produccion
mmm |nfraestructura y servicios econémicos
mmm |nfraestructura y servicios sociales

Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en la
base de datos OECD.stat.

Fuente:

en desarrollo. Segtin las Naciones Unidas (2014b), en
2011 el valor total de la cooperacion Sur-Sur era de
entre 16.100 millones de ddlares y 19.000 millones
de dolares, y su proporcion en la cooperacion total
para el desarrollo era del 10% en 2011, frente al 6,7%
en 2006. Sin embargo, es posible que se trate de una
subestimacion, especialmente porque las definicio-
nes de asistencia para el desarrollo varian, y no hay
datos sistematicos y comparables entre los paises.
Para muchos paises en desarrollo, la cooperacion
para el desarrollo esta estrechamente vinculada a las
relaciones comerciales y de inversion, y a menudo
es dificil distinguir entre los componentes publicos
y privados (Zhou, 2010).

Segun un estudio, la asistencia financiera Sur-
Sur constituy6 en torno al 15% de la ayuda real del
Comité de Asistencia para el Desarrollo en 2008.
Ese afio los donantes que son paises en desarrollo
mas importantes fueron la Arabia Saudita, China, la
Republica Bolivariana de Venezuela, la Republica de
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Corea, Turquia y la India, pero otros anos el Brasil
también ha sido un donante importante (Comité de
Gestion de The Reality of Aid, 2010). Desde enton-
ces, la cantidad de asistencia financiera ha crecido
considerablemente, liderada por China. Cabe sefalar
que no toda esta asistencia financiera se podria califi-
car como AOD en el sentido utilizado por los miem-
bros del Comité de Asistencia para el Desarrollo.
La asistencia financiera de los paises que no son
miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo
ha adoptado la forma de donaciones, préstamos en
condiciones favorables, préstamos en condiciones no
favorables y alivio de la deuda. La composicion de
la asistencia financiera varia de un pais a otro, pero
los préstamos son la forma predominante.

Fuentes oficiales chinas distinguen expresamen-
te entre tres categorias de asistencia financiera: las
donaciones, los préstamos sin intereses y los prés-
tamos en condiciones favorables. El erario financia
directamente los dos primeros,

desarrollo de la infraestructura (por ejemplo la
reconstruccion del ferrocarril en Angola), la adqui-
sicidon de maquinaria y equipo agricola, el desarrollo
de tecnologias de la informacion y de las comuni-
caciones (TIC), el establecimiento de empresas de
transformacion (anacardos en la Republica Unida
de Tanzania) y con fines humanitarios y de atencién
de la salud. El Banco de Exportacion e Importacion
de la India proporciona la mayor parte de esa asis-
tencia. La Arabia Saudita y la Republica de Corea
proporcionan donaciones y préstamos en condicio-
nes favorables. Su asistencia financia la atencion
de la salud, las TIC, la educacion y la agricultura.
Por conducto del Proyecto Petroamérica, puesto
en marcha en 2005, la Republica Bolivariana de
Venezuela ha estado proporcionando petroleo en
condiciones financieras muy favorables a paises
de América Latina y el Caribe (TDR 2007). Varios
paises de Asia Occidental prestan asistencia a los
sectores productivos (por ejemplo, el transporte,
las telecomunicaciones, la

mientras que el Banco EXIM de
China financia el tercero (véase
la seccion E). Una gran propor-
cion es ayuda condicionada, que
exige que al menos la mitad de
las adquisiciones efectuadas en
el marco de los programas de
asistencia sean de productos
chinos, y, en varios casos, de
mano de obra china también.

desarrollo.

Una tendencia nueva que
puede ser importante en la
asistencia mundial para el
desarrollo es la relevancia
cada vez mayor de los
donantes que son paises en

energia y la agricultura). La
mayor parte de su financiacion
proviene de sus ministerios de
finanzas y una pequeia por-
cion del Fondo Saudita para el
Desarrollo, ademas de la asis-
tencia proporcionada a través
de canales multilaterales. La
asistencia de Turquia adopta la
forma de donaciones, créditos

Sin embargo, como una parte
importante de esa asistencia china se destina a la
construccion de infraestructura, puede contribuir
de manera significativa a la transformacion de las
capacidades productivas a medio y largo plazo.
Wolf y otros (2013) consideran que, durante el
periodo 2001-2011, América Latina recibi6 la mayor
parte de esa asistencia china (gran parte de ella para
un programa de varios paises orientado a los recursos
naturales), seguida de Africa (una combinacién de
programas de recursos naturales e infraestructura),
Asia Meridional (infraestructura y ayuda financiera
para el apoyo presupuestario) y Asia Sudoriental
(fundamentalmente infraestructura).

La asistencia financiera india adopta la forma
de créditos, préstamos en condiciones favorables
y donaciones. Se ha utilizado para financiar el

a la exportacion y préstamos en
apoyo de los sectores de la educacion y la salud, y
el desarrollo de los recursos hidricos, la infraestruc-
tura, la agricultura y la cultura (Kragelund, 2008).

Se puede sefialar al Brasil como el pais en el
que la cofinanciacion es la forma mas frecuente de
asistencia, proporcionada de manera trilateral con la
participacion de su propio organismo gubernamental,
un organismo del gobierno de acogida y un donante
que sea un pais desarrollado (Kragelund, 2008;
UNCTAD, 2010); se ha destinado en particular a los
sectores de la agricultura, la educacion, la salud y la
pesca, asi como a la reconstruccion (Gottschalk et
al., 2011). Asimismo, su banco nacional de desarro-
llo ha proporcionado un nimero cada vez mayor de
préstamos, sobre todo para los grandes proyectos de
infraestructura de Africa y América Latina.
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3. Retos de la cooperacion oficial

Los defensores del aumento de la ayuda con-
vienen en que, si bien no es una panacea o el motor
del crecimiento, puede funcionar como catalizador
del desarrollo, por ejemplo, apoyando el desarrollo
de la infraestructura. Los escépticos de la ayuda,
por otro lado, sefalan diversos riesgos, como las
limitadas capacidades de absorcion de algunos paises
receptores, los efectos de la enfermedad holandesa,
el desplazamiento de otras fuentes de financiacion,
la reduccion de los esfuerzos fiscales y la corrup-
cion. Sin embargo, algunas de estas preocupaciones
se suelen exagerar (UNCTAD, 2006), y otras se
pueden resolver mediante una adecuada gestion de
la ayuda y politicas macroeconémicas, asi como
mediante procedimientos adecuados de rendicion de
cuentas y supervision. Las condicionalidades asocia-
das a la ayuda son claramente

importantes problemas de coordinacién (United
Nations, 2014b: 8). Por encima de todo, a pesar de los
aumentos recientes, este tipo de financiacion para el
desarrollo a largo plazo sigue estando muy por debajo
de los compromisos y las necesidades.

Una esfera importante de la financiacion ofi-
cial que ha quedado relativamente descuidada es
la financiacion de programas de bienes publicos
mundiales. Ello es particularmente evidente en las
esferas de la mitigacion del cambio climéatico y la
adaptacion a él. Los principales acuerdos mundiales
sobre el cambio climatico han hecho hincapi¢ en la
necesidad de que la financiacion para el clima sea
“nueva y adicional”. En el marco del Acuerdo de
Copenhague, los paises desarrollados se comprome-
tieron colectivamente a proporcionar financiacion de
“inicio rapido” de alrededor de 30.000 millones de
dolares para el periodo 2010-2012, con un reparto
equilibrado entre la adaptacion

importantes a este respecto, y
pueden tener efectos positivos
0 negativos en funcién de sus
condiciones y de la forma en
que se apliquen.

Desde el Consenso de necesidades.
Monterrey de 2002, que hizo

A pesar de los aumentos
recientes, la AOD sigue
estando muy por debajo
de los compromisos y las

y la mitigacion. También se
comprometieron con el objeti-
vo de movilizar conjuntamente
100.000 millones de ddlares al
afio para 2020 a fin de atender
a las necesidades de los paises
en desarrollo (UNFCCC, 2009).
En una evaluacion de la finan-

hincapié en la necesidad de
aumentar la AOD como condicion previa para la con-
secucion de los Objetivos de Desarrollo del Milenio,
se han producido algunas mejoras en la gestion de
las corrientes de ayuda, como los esfuerzos por des-
vincular la ayuda, la presentacion de informacion
sobre la AOD en los presupuestos nacionales de los
paises receptores y la utilizacion de los sistemas
administrativos de los paises en la gestion de los
programas y los proyectos financiados con cargo a
la ayuda (United Nations, 2014b). Por ejemplo, en
2012, se inform¢ de que el 79% de la AOD bilateral
del Comité de Asistencia para el Desarrollo no estaba
condicionada, en comparacion con en torno al 50%
al inicio del milenio (OECD and UNPD, 2014)°.
Sin embargo, “las condiciones vinculadas a la AOD
siguen siendo demasiado numerosas y detalladas en
algunos casos, (y) los procedimientos siguen siendo
complejos y poco flexibles”. Ademas, la fragmenta-
cion de la ayuda sigue siendo alta, y va en aumento,
con donantes y actores emergentes, lo cual plantea

ciacién de inicio rapido entre
2010 y 2012 se constatd que se habian movilizado
35 millones de dolares en este periodo. Sin embargo,
se estima que el 80% de estos recursos también se ha
contabilizado como AOD (Nakhooda et al., 2013).
Las promesas hechas por los donantes para movilizar
10.200 millones de doélares (UNFCCC, 2014) cons-
tituyen un paso importante para dar efectividad al
Fondo Verde para el Clima de las Naciones Unidas,
aunque solo ascienden a alrededor del 10% del obje-
tivo comprometido para 2020.

Como parece que no hay ninguna definicion
adecuada de “nueva y adicional”, ni ninguna defini-
cion internacionalmente convenida de financiacion
para el clima y la manera de concederla, “gran parte
de la financiacion para el clima procede en la actuali-
dad de los compromisos y las corrientes existentes de
ayuda mediante un sistema descentralizado dominado
por un gran numero de organismos bilaterales de
ayuda y una serie de fondos multilaterales” (Pickering
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etal.,2015:149). Por lo tanto, gran parte de la finan-
ciacion para el clima no ha sido adicional, y también
ha hecho que el problema de la fragmentacion de la
ayuda sea mas complejo. Ademas, la ayuda propor-
cionada hasta el momento se ha dirigido principal-
mente a los esfuerzos de mitigacion, que benefician
de manera desproporcionada a los paises en desarro-
llo de ingresos medios. La financiacion con fines de
adaptacion, que es fundamental para los paises mas
pobres, sigue siendo insuficiente (UN-DESA, 2015;
Nakhooda et al., 2013). Ello justifica que se preste
una mayor atencion a la financiacion oficial por los
paises mas ricos, y otros paises que estén en condi-
ciones de hacerlo, para la mitigacion del cambio cli-
matico y la adaptacion a €l en los paises mas pobres.

En reconocimiento de la cantidad relativamente
pequena de financiacion oficial disponible actualmen-
te, hay debates en curso sobre la

en términos de cobertura geografica, sectorial e
institucional. La ayuda vinculada a la expansion de
la inversion del sector privado es mas probable que
vaya a paises de ingresos medios y pase por alto los
paises de bajos ingresos. Por otra parte, en los paises
en desarrollo suele haber un apoyo inadecuado para
las pymes. Muchos intentos de utilizar la AOD en
apoyo de la inversion privada no reflejan adecuada-
mente la diversidad del sector privado; por ejemplo,
no siempre tienen en cuenta las diferencias entre el
gasto orientado al desarrollo que ayuda a los peque-
flos agricultores a adquirir insumos y las inversiones
realizadas en los paises en desarrollo por empresas
transnacionales (ETN) que solo buscan un mayor
rendimiento. Ademas, cuando los beneficios van
a parar a las ETN de los paises donantes, pasando
por alto a las empresas de los paises en desarrollo,
existe el riesgo de que, cada vez mas, la ayuda esté
vinculada a la entrega de bienes

posible utilizacion de “financia-
cion mixta”, en la que la AOD
se utilizaria para “movilizar” el
capital privado para la inver-
sion a largo plazo. Por ejemplo,
la AOD podria proporcionar
subvenciones para préstamos e
inversiones de capital, o garan-

y servicios de empresas de los
paises donantes.

El coste de oportunidad

de la utilizacion de la AOD
para apalancar financiacion
privada puede ser
demasiado alto.

En vista de estos incon-
venientes, la comunidad inter-
nacional deberia estudiar la
posibilidad de estudiar mas a
fondo el funcionamiento de

tias a los inversores privados o
para acuerdos de cofinanciacion. Este enfoque de la
utilizacion de la ayuda para atraer la financiacion
privada ya forma parte de los programas de asis-
tencia exterior de varios paises en desarrollo, entre
ellos China, como se sefialo anteriormente. Ademas,
otros donantes lo estan alentando, y organizaciones
internacionales como el Banco Mundial y la OCDE
lo estan promoviendo intensamente'?.

En cierto sentido, como la inversion orientada
al desarrollo genera necesariamente externalidades
y complementariedades entre los sectores publico y
privado, y la financiacion efectiva de las inversiones
mezcla las iniciativas publicas y privadas, toda la
financiacion para el desarrollo es mixta; el mayor
problema es saber quién se encarga de la mezcla,
como y con qué fin. Esas iniciativas pueden tener
ventajas en lo que respecta al aumento de la movi-
lizacion de recursos?, pero también tienen algunos
inconvenientes, como se destaca en investigaciones
recientes®?. En particular, existe el riesgo de que
permitan que las corrientes de AOD refuercen las
desigualdades que los mercados privados generan

estos mecanismos y su posible
efecto en el desarrollo antes de hacer recomendacio-
nes de politicas a este respecto. Se deberia hacer una
evaluacion previa para asegurarse de que los fondos
de inversion adicionales apoyaran a empresas que
de otro modo no invertirian en los fines y las acti-
vidades declarados, y que esas empresas no tienen
acceso a ningun otro tipo de fondos. Los efectos en
la reduccion de la pobreza y el desarrollo se deberian
poder demostrar claramente. Ademas, el coste de
oportunidad de la utilizacion de la AOD para atraer
financiacion privada puede ser demasiado alto. En su
lugar, podria ser preferible dirigir las corrientes de
AOD hacia el fomento del sector privado productivo
de los paises en desarrollo mediante el apoyo a sus
pymes y pequefios agricultores. También es impor-
tante impedir que este tipo de ayuda se convierta en
un mecanismo para la transferencia de los riesgos
desde el sector privado al sector publico, de modo
que este ultimo pague en caso de que fracase un pro-
yecto, y que el sector privado reciba la mayor parte
de los posibles beneficios. Por ultimo, los fondos
movilizados de esta forma se deberian basar en los
mismos principios de eficacia que la AOD en general.
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Una APP es un contrato entre un gobierno y una
empresa privada en virtud del cual la empresa privada
financia, crea y opera algtin elemento de un servicio
que se considera tradicionalmente competencia del
gobierno®. En algunas formas de APP, la empresa
privada incluso “es propietaria” de los activos sub-
yacentes necesarios para la prestacion del servicio
durante un periodo de tiempo. Se paga a la empresa
durante una serie de afos, ya sea mediante los cargos
pagados directamente por los usuarios, o mediante

los pagos de la autoridad publica, o una combina-
cion de ambos. Dado que el asociado privado no es
necesariamente un inversor extranjero, y no obtiene
necesariamente financiacion de fuentes externas, las
propias APP no son solo un vehiculo para la finan-
ciacion internacional. De hecho, como se ilustra a
continuacién, varios paises grandes suelen tener
empresas nacionales importantes que son capaces de
realizar inversiones a gran escala en infraestructura
y operar las APP.

C. Asociaciones publico-privadas para el desarrollo

Las APP se han utilizado ampliamente en los pai-
ses desarrollados y en desarrollo en los veinte ultimos
anos, y actualmente vuelvan a despertar interés en el
contexto de las negociaciones sobre la financiacion
para el desarrollo y los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible. Se tiene la esperanza de que “aprovechar”
el sector privado de esta forma puede ayudar a mul-
tiplicar millones de délares en miles de millones y
miles de millones en billones.

Las APP pueden resultar eficaces en términos de
generacion y ejecucion de proyectos de infraestructu-
ra cuando los presupuestos publicos son limitados, y
sin duda hay algunas historias de éxito en este senti-
do. Si se gestionan adecuadamente, también pueden
mejorar la eficiencia de la administracion publica
con los conocimientos técnicos del sector privado
(ECLAL, 2015). Sin embargo, también hay ejemplos
de muchos escollos y costes fiscales y de otro tipo
inesperados, y rara vez, si es que se hace, se compara
adecuadamente su rendimiento con otros mecanis-
mos disponibles, como los sistemas tradicionales
de contratacién y prestacion de servicios publicos.
La evidencia a lo largo de los decenios y los paises
muestra que todavia ha de ser el sector publico el que
lleve el peso de la financiacion. Se necesita un enfo-
que prudente para que las APP generen los beneficios

esperados de desarrollo y evitar, o minimizar, los
costes potenciales de esas asociaciones (IEG, 2014).

1. Escala, alcance y utilizaciéon
de las APP

En 2013, la financiacion con cargo a APP de
proyectos de infraestructura en paises en desarrollo
ascendio a unos 159.000 millones de dolares, tras
haberse recuperado de la crisis economica y financie-
ra de 2008-2009 y haber caido abruptamente desde
su nivel maximo en 2012, Incluso con la recesion
reciente, la utilizacion de las APP ha aumentado con-
siderablemente desde su introduccion en el decenio
de 1980 (grafico 6.3A), tras haberse recuperado de
los retrocesos a raiz de las crisis latinoamericana
y asiatica, asi como de Enron y otros escandalos
empresariales que afectaron incluso a los paises que
habian logrado atraer capital (World Bank, 2009).
Su utilizacion en los paises desarrollados también ha
registrado un amplio aumento general, y de nuevo
refleja la sensibilidad a las conmociones externasy el
ciclo econdmico general. Sin embargo, en Europa, el
valor de las APP fue de alrededor de 13.000 millones



184 Informe sobre el comercio y el desarrollo, 2015
Graéfico 6.3
PARTICIPACION DEL SECTOR PRIVADO EN LA INFRAESTRUCTURA, 1985-2013
(Miles de millones de ddlares corrientes)
A. Por region B. Por sector
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de euros en 2012, el mas bajo en al menos diez afios.
Estas tendencias recientes apuntan a los desafios futu-
ros. Aunque el coste de la deuda nunca habia estado
tan bajo, cada vez es mas dificil financiar nuevas
inversiones en infraestructura, sobre todo cuando se
requiere alguna aportacion de capital (Helm, 2010).

Las inversiones de las APP se han concentra-
do en relativamente pocos paises y sectores. Casi
el 60% de la participacion privada total en proyectos
registrados en los paises en desarrollo fue en China,
el Brasil, la Federacion de Rusia, la India, México
y Turquia (por orden de magnitud). Ello indica que
los inversores de las APP no son diferentes de otros
inversores institucionales y prefieren mercados gran-
des y dinamicos antes que las economias mas vulne-
rables, donde se encuentran las mayores necesidades
de financiacion. Entre las regiones en desarrollo,
América Latina ha acogido tradicionalmente la mayor
parte de las APP y todavia tenia el 45% del total en
2013. Solo el 10% del total fue a Africa, aunque en
el Africa Subsahariana las inversiones han estado

Los grupos de paises del grafico A son los de la fuente. Las inversiones se refieren al afio de ejecucion.

aumentando constantemente (principalmente debido
a las inversiones en las telecomunicaciones).

Ademas, las inversiones de las APP se han
concentrado en relativamente pocos sectores, entre
los que las telecomunicaciones constituyeron el
37% del total, es decir, 58.000 millones de dolares,
en 2013, y la energia, el 37% del total, es decir,
59.000 millones de dolares (grafico 6.3B). Aunque
el agua y el saneamiento se encuentran entre los
servicios de infraestructura mas necesarios para
aliviar el sufrimiento humano, son los que menos
probabilidades tienen de beneficiarse de este tipo de
financiacion y no recibieron mas que 3.500 millones
de dolares en 2013 (véase también UNCTAD, 2013).
De hecho, la mayor parte del interés comercial se ha
dirigido a las TIC y las actividades relacionadas con
la energia, mientras que los sectores socialmente
problematicos no atrajeron practicamente ningin
tipo de actividad privada (AICD, 2010). También es
mas probable que las APP emerjan en proyectos ya
existentes (cambiando la titularidad de los activos) y
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no en proyectos completamente nuevos o actividades
transformadoras de riesgo, como las relacionadas con
el cambio climatico (WEF, 2014).

Como era de esperar, por lo tanto, el crecimiento
en la utilizacion de las APP no ha aliviado las respon-
sabilidades del Estado de inversion en el desarrollo
de la infraestructura, y la contribucion del sector
publico sigue siendo fundamental, especialmente
en momentos de incertidumbre. Las estimaciones
del porcentaje de la inversion publica en infraestruc-
tura varian entre el 75% y el 90% (Estache, 2010;
Bricefio-Garmendia et al., 2008; Hall, 2015). Incluso
en la Union Europea, las APP, en promedio, aportan
una proporcién muy pequefia de la inversion total
en infraestructura y algunos paises no las utilizan en
absoluto (grafico 6.4). En los paises en desarrollo,
los gobiernos financiaron alrededor del 70% de la
inversion en infraestructura durante el periodo 2000-
2005, cifra que alcanz6 el 90% en el caso de los paises
de ingresos mas bajos™®. En gran medida, ello refleja
la naturaleza misma de la infraestructura. Como ha
sefialado el Banco Mundial (2009:78), “muchos
gobiernos ven al sector privado como una solucion.
Sin embargo, la financiacion privada, aunque ofrece
recursos adicionales, no cambia los fundamentos de
la provision de infraestructura: los clientes o los con-
tribuyentes (nacionales o extranjeros) deben pagar
en ultima instancia las inversiones, y las tarifas para
cubrir los costes (y las subvenciones destinadas a
fines bien seleccionados) siguen estando en el centro
de toda la provision sostenible de infraestructura,
tanto publica como privada”.

Como resultado, incluso con las APP, la finan-
ciacion publica sigue siendo fundamental. De la
inversion total en los paises en desarrollo que el
Banco Mundial describe de manera general como
APP, la deuda y el capital publicos constituyeron
el 67% y la deuda y el capital privados, el resto
(Mandri-Perrott, 2014). Por otra parte, estos datos se
refieren Unicamente a la fase anterior a la entrada en
funcionamiento de los proyectos, después de lo cual
las obligaciones contingentes y otros cargos suelen
aumentar considerablemente los gastos publicos
totales.

Historicamente, la participacion privada en
la infraestructura ha estado dominada por grandes
empresas transnacionales domiciliadas en paises de
la OCDE (OECD/NEPAD, 2005), especialmente en

Grafico 6.4

FINANCIACION DEL SECTOR DE LA
INFRAESTRUCTURA EN LA UNION
EUROPEA, POR CATEGORIAS, 2009-2011
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el caso de los proyectos de gran tamafio. Segln los
datos de la Base de Datos del Banco Mundial sobre la
Participacion Privada en Proyectos de Infraestructura
para el periodo 2010-2014, los actores extranjeros
siguen siendo significativos en muchos paises en
desarrollo y constituyen alrededor del 58% de las
inversiones de las APP en México y el 35% en China
(como porcentaje de las inversiones con patrocinio
total o parcial extranjero). Una consecuencia para
los paises en desarrollo es que afiade algunos de los
riesgos asociados a la financiacion externa privada
tratados en capitulos anteriores, ademas de los otros
aspectos de la provision de infraestructura. Los pro-
yectos se pueden financiar con cargo a préstamos
internacionales, lo cual implica la exposicién a las
fluctuaciones de las divisas tanto en el caso de los
pagos de la deuda como de los dividendos, mientras
que la rentabilidad (los beneficios, en su caso) se pro-
duce en la moneda mas débil, la local. Las sacudidas
en los tipos de cambio pueden afectar drasticamente
a la rentabilidad, como se experimenté en América
Latina y Asia Sudoriental durante el decenio de 1990,
lo cual “ayuda a explicar el menor entusiasmo por
este tipo de proyectos por parte de la comunidad
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internacional de inversores” (OECD/NEPAD, 2005:
171)%. Por lo tanto, en algunos paises, el gobierno
anfitrion asume los riesgos cambiarios de los pro-
yectos de las APP. Sin embargo, durante el periodo
2010-2014, en cuatro de las seis economias en desa-
rrollo y en transicion que tienen la mayor parte de las
APP, segtn la Base de Datos sobre la Participacion
Privada en Proyectos de Infraestructura las empresas
nacionales eran mas importantes que las extranjeras.
En la India, el 81% de los proyectos tuvo patrocinio
interno solamente, en China ese porcentaje fue de
alrededor del 60%, en Turquia, del 55% y en el
Brasil, del 39% (en comparacion con el 14% atribui-
do a las empresas extranjeras que actuaban solas)!”.
En particular, el patrocinio doméstico parece estar
vinculado con proyectos de menor tamafio, pero es
demasiado pronto para saber si se trata de un cambio
permanente en las fuentes de financiacion o un cam-
bio ciclico relacionado con el entorno consecutivo a
la crisis. En cualquier caso, si los fondos se toman
prestados a nivel internacional, las preocupaciones
por el cambio de divisas siguen siendo las mismas,
independientemente de la nacionalidad de los aso-
ciados en el proyecto.

Algunas de las empresas mas grandes que
participan en APP son monopolios cuasipublicos
en sus paises de origen; otras comparten lazos
culturales o lingiiisticos con el pais anfitrion'®.
Esta concentracion significa que los gobiernos
gue negocian las condiciones de la participacion
privada en las APP no tratan necesariamente con
muchos pequefios proveedores que compiten entre
si. Por ejemplo, no suele haber mas de dos o tres
licitantes en las licitaciones de transporte (Estache
and Serebrisky, 2004), y la competencia se puede
limitar ain mé&s en los procesos de licitacion de
varias etapas, en los que se selecciona a una empre-
sa en la primera ronda sin tener que especificar los
detalles del contrato hasta la segunda ronda, de la
que se ha eliminado a algunos rivales. Ademas,
es posible que un gobierno trate con una entidad
empresarial con un poder de mercado comparable
o incluso superior al suyo (OECD/NEPAD, 2005).
Ello puede no solo crear un desequilibrio cuando
se acuerdan las condiciones de los contratos, sino
también afectar a la solucion del conflicto si las
cosas salen mal, puesto que las empresas asociadas
pueden ser los suficientemente grandes y poderosas
como para “enfrentarse a las autoridades” en caso
de conflicto (Shaoul, 2009)*°.

2. Evaluacioén de las contribuciones
y los costes de las APP

Una de las razones mas comunes para que
los gobiernos elijan las APP en lugar de su propia
inversion y contratacion directa es que se espera que
aporten financiacion adicional, mas alla de lo que los
gobiernos pueden ofrecer. Sin embargo, los resulta-
dos son ambiguos en el mejor de los casos. Algunos
observadores han sostenido que la adicionalidad es
mas probable en los paises en desarrollo que en los
desarrollados (Winch et al., 2012), especialmente
si el capital se obtiene fuera del pais. No obstante,
tras examinar la experiencia del Banco Mundial de
diez afios de apoyo a las APP en paises en transicion,
paises en desarrollo y paises menos adelantados, el
Grupo de Evaluacion Independiente (GEI) llegd a
la conclusion de que “a diferencia de lo que se suele
creer, las APP, por lo general, no aportan recursos
adicionales al sector publico” (IEG, 2014: 6). Si
las APP fueran mas eficientes que el sector publi-
€0 y pudieran contrarrestar sus mayores costes de
financiacion, podrian proporcionar adicionalidad en
el sentido de creacion de ahorros. Sin embargo, los
resultados en términos de mejora de la eficiencia han
sido desiguales.

Ademas, la experiencia en los paises desarro-
llados es que los beneficios de la adicionalidad solo
se pueden obtener en condiciones muy especificas.
En realidad, algunas pueden ser una forma de “pseu-
doadicionalidad facilitada por normas de contabi-
lidad” (Winch et al., 2012: 15), en funcion de las
cuales las APP se convierten en un medio para eludir
limitaciones administrativas (en lugar de limitaciones
macroecondmicas o reales), como los requisitos de
responsabilidad fiscal. Ejecutar proyectos con finan-
ciacion extrapresupuestaria del sector privado es una
manera de evitar esas limitaciones. Sin embargo, en la
medida en que hay costes fiscales que surgen con el
tiempo y hay que incluirlos en el presupuesto, como
las subvenciones u otros incentivos que se deben
proporcionar en una fecha posterior, incluso esta
“ventaja” de contabilidad puede ser, y normalmente
es, efimera.

Otro argumento en favor de las APP es su mayor
eficiencia y capacidad para ofrecer una mejor relacion
calidad-precio. De acuerdo con las medidas de rendi-
miento empresarial durante la fase de construccion, la
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mayoria de las APP respaldadas por el Banco Mundial
fueron satisfactorias en el sentido de que se comple-
taron a tiempo o dentro del presupuesto y un 62% de
las examinadas por el GEI resultaron como minimo
satisfactorias. Sin embargo, no se han estimado las
medidas mas amplias que indican una sostenibilidad
amas largo plazo durante la vida util de un proyecto.
De los 128 proyectos estudiados, solo diez registraron
resultados de calidad del servicio, ocho registraron
resultados en términos de eficiencia, y uno presentod
resultados fiscales. La mejora del acceso a los ser-
vicios para los pobres solo se pudo confirmar en un
10% de los casos (IEG, 2014). Debido a la escasez
de datos, es dificil sacar conclusiones sobre el efecto
de las APP en los usuarios finales.

Se ha observado que las APP suelen ser mas
costosas que la contratacién publica tradicional o la
prestacion de servicios a través del sector publico,
aunque solo sea porque los gobiernos pueden obte-
ner préstamos mas baratos que el sector privado®.
Segun una encuesta de la OCDE de los 18 paises
con informacidn suficiente para informar sobre el
porcentaje de la contribucion de las APP a la infraes-
tructura publica, “hay poca informacion para evaluar
empiricamente si las APP superan a los proyectos de
contratacion publica tradicional de infraestructura
durante la vida ttil del proyecto. Ello contradice
en gran medida la supuesta motivacion en favor
de las APP, a saber, la maximizacion de la relacion
calidad-precio durante toda la vida del proyecto”
(Burger and Hawkesworth, 2013: 69).

También hay relativamente pocos datos sobre
el efecto de las APP en el desarrollo. Su desempefio
en el tiempo tiende a estar muy afectado por el hecho
de que méas de la mitad de todos los contratos de
las APP se han renegociado, en promedio, cada dos
anos (IEG, 2014). Los nuevos términos han favo-
recido normalmente al concesionario, mediante el
aumento de las tarifas, la disminucion de las tasas
o el aplazamiento de las obligaciones, lo cual puede
anadir nuevas cargas al socio gubernamental para
asegurar que se preste un servicio adecuado (en
calidad, precio y alcance). Ello no se limita a los
proyectos apoyados por el Banco Mundial; el estu-
dio de la OCDE de los paises miembros que utilizan
APP constatdé que cuando las renegociaciones de
contratos se realizaron a peticion del socio privado,
habia una alta probabilidad de que el gobierno per-
diera en la relacion calidad-precio en comparacién

con el contrato negociado originalmente (Burger
and Hawkesworth, 2013).

Todo esto ha hecho que el nivel de las obliga-
ciones y la deuda en que los gobiernos han incurrido
através del uso de APP haya sido sorprendentemente
alto, y por lo tanto merece una mayor atencion. La
deuda puede ser explicita o implicita, contractual
o extracontractual. En algunos casos, es evidente
desde el primer momento. Por ejemplo, en China,
los inversores extranjeros por lo general solicitan
una rentabilidad garantizada fija o minima; en la
Republica de Corea, la oferta de una renta minima
garantizada jugd un papel importante para atraer
capital privado, pero también causo problemas de
riesgo moral (Winch et al., 2012). Otros tipos de
deuda pueden surgir con el tiempo, lo cual puede
ser un gran problema para los gobiernos, dado que
los proyectos tienen una vida ttil de 30 afios o0 mas.

En el caso de las 128 APP de su muestra, el
Banco Mundial llego a la conclusion de que no era
posible mostrar el nivel de riesgo de los asociados
publicos o privados porque “las obligaciones con-
tingentes posteriores rara vez se cuantifican en los
proyectos” (IEG, 2014: 40). Ello se debe en parte a
la falta de informes financieros normalizados, lo cual
dificulta que tanto los inversores como los gobiernos
evaltien los riesgos de los proyectos de las APP.
China ha reducido drasticamente la utilizacion de
APP porque estaban creando obligaciones dificiles de
gestionar a nivel local; tras alcanzar un méaximo del
6% del gasto publico y el 0,8% del producto interno
bruto (PIB) durante el periodo 1995-1997, han caido
rapidamente (Ahmad et al., 2014). El Brasil introdujo
limites de exposicion para los gobiernos estatales y
locales y algunos estados ya han alcanzado el limi-
te, lo cual ha dado lugar a solicitudes de asistencia
federal.

Esto podria ser un problema no solo para los
paises sin experiencia con las APP, sino también para
los paises que ya tienen APP. Segin una encuesta
de la OCDE, la mayoria de los paises se basan en la
asequibilidad a medio plazo al tomar una decision
sobre si se debe usar una APP o la contratacion
publica tradicional de infraestructura. Sin embargo,
la vision a mas largo plazo puede ser muy diferente, y
los gobiernos necesitan presupuestar todos los costos
de capital por adelantado (Burger and Hawkesworth,
2013). Aunque se espere que el costo de un proyecto
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sea totalmente cubierto por cargos a los usuarios,
en lugar de los ingresos publicos, los planificadores
tienen que ser conscientes de las implicaciones fisca-
les en el futuro si, por alguna razon, el pago por los
usuarios no funciona, por ejemplo, si la demanda es
inferior a lo previsto, o si los consumidores no estan
dispuestos a pagar o no pueden hacerlo. Una vez que
se anuncian los compromisos

ellas, y asumiendo cerca de 8.000 millones de dolares
de deuda (Ehrhardt and Irwin, 2004).

En varios paises, los resultados insatisfacto-
rios de los proyectos de las APP significaban que
algunos programas se abandonaban pronto. Méas
concretamente, en relacion con el agua, mas de 180
ciudades y comunidades de 35

gubernamentales futuros duran-
te la vida util de un proyecto,
puede aumentar significativa-
mente el costo fiscal real. En el
Reino Unido, por ejemplo, la
preocupacion por la magnitud
de los pagos unitarios que el
Gobierno esta obligado a hacer
cada afio (alrededor de 9.000

de lo previsto.

El nivel de las obligaciones

y la deuda en que los
gobiernos han incurrido a
través del uso de APP ha
sido a menudo mucho mayor

paises han retomado el control
de sus servicios de abasteci-
miento de agua en los 15 Gltimos
afios (Water Justice, 2014).
Esas “remunicipalizaciones”
se han producido por tres moti-
vos principales: los problemas
generalizados que afectan a la
privatizacion del agua, aparen-

millones de libras esterlinas al
afno durante los proximos decenios) llevo al Tesoro
del Reino Unido a revisar todas las APP y emitir
nuevas directrices.

Las obligaciones del gobierno pueden presentar-
se de diversas formas, ya sea a partir de compromisos
formales a través de contratos o informalmente, a
raiz del simple hecho de que los gobiernos son los
proveedores en ultima instancia. Cuando las cosas
van mal, los costos fiscales pueden ser altos, como
demuestran las experiencias relacionadas con la
infraestructura en México. A principios del decenio
de 1990, México inici6 un ambicioso programa de
construccion de carreteras en el que participaron mas
de 50 APP (concesiones) para construir y gestionar
5.500 km de autopistas de peaje. Las concesiones
fueron fuertemente apalancadas, con préstamos
otorgados a tasas variables por los bancos locales,
que eran propiedad de los gobiernos subnacionales
y estaban bajo la presion de apoyar el proyecto a
través de préstamos. Se esperaba que los peajes
proporcionaran no solo ingresos para pagar la deu-
da, sino también beneficios a los socios privados.
Sin embargo, los costos resultaron ser superiores y
los volumenes de trafico inferiores a lo previsto, los
tipos de interés subieron con el tiempo, y el sistema
bancario absorbi6 el aumento de las obligaciones.
El sistema ya se encontraba en una dificil situacion
cuando una conmocion macroeconémica empeoro
las cosas. El Gobierno federal intervino, aunque
no habia garantias expresas que lo obligaran a ello.
Reestructurd todo el programa de carreteras y rescato
a las concesionarias, tomando el control de 25 de

temente independientes del pais
o el régimen normativo; la eficiencia igual o mayor
de los servicios publicos de agua y los precios mas
bajos que se pueden lograr cuando los dividendos o
los beneficios no tienen que servir para pagar a los
operadores privados; y la ventaja comparativa del
sector publico para atender a las necesidades del
bienestar humano y lograr los objetivos sociales y
ambientales (Lobina and Hall, 2013).

3. Implicaciones en materia de
politicas

Las APP pueden seguir siendo una fuente util
de financiacion a largo plazo para el desarrollo, dada
la escasez de otros recursos externos, sobre todo si
persisten las restricciones fiscales reales y percibidas,
que impiden a los gobiernos emprender directamente
actividades de contratacion publica para las necesi-
dades de desarrollo a largo plazo. Sin embargo, es
importante que los gobiernos entiendan plenamente
las diversas consecuencias y ramificaciones de esos
mecanismos, y sean conscientes de los posibles cos-
tos y beneficios en toda la vida de un proyecto a fin
de no experimentar sacudidas fiscales desagradables
posteriormente.

En primer lugar, ello requiere esfuerzos para
mejorar la transparencia y la rendicion de cuentas
en las APP, incluida la normalizacion del proceso
para cubrir las transacciones publicas e informar al
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respecto, y, en particular, la adopcion de sistemas
de contabilidad en valores devengados que tengan
en cuenta las inversiones y las obligaciones a largo
plazo. Incluso cuando no haya garantias expresas de
los gobiernos, es probable que tengan que asumir
una parte significativa de las obligaciones. Una pre-
ocupacion particular es que muchos paises todavia
no cuentan con los sistemas basicos de contabilidad
necesarios. Ironicamente, los paises que pueden
tener las mas altas esperanzas en las APP pueden ser
los que tengan menos capacidad para gestionarlas
correctamente.

También es necesario mejorar los procesos de
toma de decisiones con respecto a las APP. Como
mecanismo para asegurar las inversiones a largo
plazo con objetivos sociales, es posible que las APP
no sean apropiadas en todas las circunstancias. Por

lo tanto, es necesario llevar a cabo una correcta eva-
luacion antes de que se seleccionen en lugar de otros
medios de proporcionar bienes y servicios publicos.
Esto también implica una mejor planificacion previa
al proyecto, una cuidadosa comparacion con otros
medios, como la contratacion publica, la mejora
de la transparencia con respecto a las condiciones
contractuales, incluidas las renegociaciones y la
posibilidad de rescindir los contratos, y la iden-
tificacion y la cuantificacion de las implicaciones
fiscales. Se requiere, ademas, que los gobiernos
den a conocer los documentos y la informacion
relativos a las APP y sus contratos para fomentar
procesos honestos y transparentes que también sean
socialmente responsables. También puede ser ttil
crear un foro para el intercambio de experiencias
y conocimientos, y establecer redes de paises en
desarrollo con este fin.

D. ¢Pueden los fondos soberanos cambiar las cosas?

Muchos gobiernos nacionales o autoridades
regionales que han estado acumulando grandes can-
tidades de activos extranjeros en los Giltimos afios han
establecido fondos soberanos como una forma mas
rentable de utilizar dichos activos en lugar de aumen-
tar aun mas sus reservas internacionales. El valor total
de estos activos publicos se sitiia actualmente en mas
de 7 billones de dolares. Esto ha suscitado esperan-
zas en algunos sectores de que los fondos soberanos
podrian complementar a las actuales fuentes de
financiacion para el desarrollo, sobre todo porque
mas de 40 de los 52 fondos soberanos establecidos
desde 2000 se basan en los paises en desarrollo y 32
de ellos tienen més de 10.000 millones de ddlares en
activos. Sus activos totales se estimaron en cerca de 6
billones de doélares en marzo de 2015 (SWF Institute,
2015), el 87% de los cuales eran fondos de fondos
soberanos en solo siete paises en desarrollo (Arabia
Saudita, China, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait,
Qatar, Republica de Corea y Singapur).

Ademas de los fondos mantenidos con meros
fines de estabilizacion macroecondmica (que, por
tanto, tienen instrumentos rapidamente desplegables,
de gran liquidez, como los bonos del Estado o el
dinero en efectivo), muchos fondos soberanos tienen
el mandato de constituir reservas de capital para las
generaciones futuras, y por lo tanto se puede estudiar
la posibilidad de desplegar sus fondos restantes en
valores e “inversiones alternativas”, que son iliquidos
y a largo plazo. Incluso se espera expresamente que
algunos apoyen el desarrollo nacional o regional a
través de inversiones en infraestructura. Los fondos
soberanos suelen tener mas libertad en la eleccion de
las clases de activos en comparacion con los fondos
mas adversos al riesgo gestionados por los bancos
centrales, los fondos de pensiones y otros fondos.
Cabe mencionar algunos ejemplos de opciones de
cartera extraidos de decisiones recientes de diversos
fondos soberanos: el fondo soberano del Gobierno de
Noruega recientemente hizo la promesa relacionada
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con el cambio climatico de abandonar las inversiones
mundiales en carbon, Temasek de Singapur tiene
inversiones en la infraestructura nacional y regional,
y el Fondo para la Revolucion Industrial Productiva
del Estado Plurinacional de Bolivia tiene inversiones
en las industrias médica, cementera y alimentaria,
entre otras.

En la practica, pocos fondos soberanos apro-
vechan esta libertad para invertir en formas que
apoyen las necesidades de inversion a largo plazo
de los paises en desarrollo. Mas bien, sus decisiones
de inversion son similares a los de los agentes pri-
vados del mercado, favoreciendo a algunos paises
(por ejemplo, China, los Estados Unidos y el Reino
Unido) y lo que consideran los sectores del mercado
de bajo riesgo y a corto plazo (Inderst and Steward,
2014; IPE and Stirling, 2013). Si bien mas de la mitad
de los fondos soberanos invierten algunos recursos en
infraestructura (por lo general en energia, transporte
y telecomunicaciones), estas inversiones se producen
una vez mas sobre todo en los paises desarrollados
(Inderst and Steward, 2014).

Los procesos de toma de decisiones de los
fondos soberanos no son bien conocidos, puesto que
menos de la mitad publica detalles de sus actividades
(Bauer, 2015). Algunos fondos estan limitados por
sus estructuras juridicas. Por ejemplo, varios fondos,
como el fondo Pula de Botswana, no pueden invertir
en su propio pais, pero otros tienen mandatos que
permiten que inviertan tanto a nivel nacional como en
infraestructura. La asistencia técnica puede ayudar a
impulsar las capacidades de gestion de proyectos en
los paises en desarrollo, respondiendo asi a las criticas
de que algunos fondos soberanos no estan dispuestos
a invertir en esos paises, porque hay muy pocos pro-
yectos a gran escala que los atraigan. Algunos meca-
nismos de mitigacion del riesgo pueden ayudar, tales
como las evaluaciones previas a los proyectos o las
garantias contingentes. Sin embargo, como el objetivo
declarado de los fondos soberanos suele ser ahorrar
para su pais de manera que las generaciones futuras se
puedan beneficiar de los éxitos actuales (posiblemente
inesperados), se necesita un énfasis en inversiones de
bajo riesgo que produzcan un rendimiento positivo,
ya sea en términos sociales o financieros.

E. Bancos de desarrollo: Su evolucién y posibilidades
de respaldar el desarrollo

1. Caracteristicas distintivas de
los bancos de desarrollo

Los bancos multilaterales de desarrollo han
desempefiado y pueden seguir desempefiando un
papel crucial como proveedores de financiacion a
largo plazo que los prestamistas privados no propor-
cionan?. Normalmente, el desarrollo transformador
requiere, entre otras cosas, proyectos a gran escala
con vencimiento a largo plazo, que conllevan riesgos
que los bancos privados no estan dispuestos a asumir,
especialmente cuando sus propias obligaciones son a

corto plazo. Ademas, muchos proyectos a gran escala
generan externalidades positivas, y por lo tanto bene-
ficios sociales mayores que los beneficios privados.
Los bancos de desarrollo (nacionales y multilaterales)
estan especialmente concebidos para compensar estas
deficiencias de las corrientes y los mercados priva-
dos de capital. Tienen el mandato claro de respaldar
proyectos orientados al desarrollo que suelen requerir
financiacion a largo plazo y una base de financia-
cion cuyas obligaciones sean predominantemente a
largo plazo y estén por lo tanto en conformidad con
su mandato. Su capital pertenece, en su mayoria,
a fondos soberanos altamente calificados, lo cual
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permite a los bancos solicitar crédito a largo plazo
en los mercados financieros con costes relativamente
bajos?. Ademas de su provision de financiacion a
largo plazo, los bancos de desarrollo actian como
“creadores de mercado” al establecer y proporcionar
instrumentos de financiacion

mucho que ver con la transformacion de vencimien-
tos. Estos bancos, dado que tales actividades en oca-
siones daban lugar a que experimentaran situaciones
de iliquidez, requerian un acceso constante y fiable
a préstamos de Ultima instancia del Reichsbank, o

banco central. Se ha sostenido

que mejoran la distribucién del
riesgo, entre los prestamistas y
los prestatarios y a lo largo del
tiempo, en particular mediante
la cofinanciacion con inversores
privados.

Los bancos de desarrollo
también pueden ayudar a supe-
rar algunas de las carencias de
informacion a las que se enfren-
ta el sector privado prestando
asistencia en la seleccion, la

plazo.

Los bancos de desarrollo
tienen el mandato claro

de respaldar proyectos
orientados al desarrollo
que suelen requerir
financiacion a largo plazo

y una base de financiacién
cuyas obligaciones sean
predominantemente a largo

Lo 66

que ello constituia “un caso cla-
ro de construccion institucional
planificada”, para financiar las
inversiones necesarias a largo
plazo. Los bancos universa-
les eran bancos privados, de
responsabilidad limitada, por
acciones, pero también instru-
mentos del Estado, que actuaban
en sunombre a cambio de apoyo
de liquidez a gran escala (de
Cecco 2005: 355). Después de
la experiencia alemana, junto

evaluacion y la supervision de
los proyectos. A diferencia de los bancos privados, los
bancos de desarrollo suelen tener los conocimientos
técnicos y de gestion que les permiten participar en
las decisiones relativas a la eleccion de la tecnologia,
la magnitud y la ubicacion. Ello refuerza su capacidad
para movilizar recursos, puesto que pueden atraer a
otros prestamistas que no tienen la misma capacidad
técnica para evaluar la viabilidad y las posibilidades
de los proyectos. Los bancos de desarrollo, por lo tan-
to, tienen caracteristicas Unicas que les dan una gran
ventaja comparativa sobre las instituciones financie-
ras privadas, incluidos los instrumentos para mitigar
los riesgos especificos que el sector privado no esta
dispuesto a asumir, y la capacidad para aprovechar
efectivamente las complementariedades entre ellos
y sus asociados privados (Buiter and Fries, 2002).

Estos bancos suelen tener el mandato de
proporcionar crédito en condiciones que hacen
viable la inversion industrial y en infraestructura.
Proporcionan capital operacional y financiacion para
inversiones a largo plazo, en ocasiones en forma
de valores. A fin de salvaguardar sus inversiones, a
menudo siguen de cerca las actividades de las empre-
sas a las que prestan, a veces nombrando a directores
para los consejos de administracion de esas empresas.

Los bancos nacionales de desarrollo nacieron
mucho antes que los bancos multinacionales. En
Alemania, por ejemplo, en los siglos XIX y XX los
Grossbanken alemanes o bancos universales tuvieron

con la experiencia del sistema
de banco principal del Japon, que financio la expan-
sién industrial impulsada por las exportaciones
con el apoyo y la direccion del Banco del Japon y
el Gobierno del pais, muchos paises en desarrollo
han optado por establecer instituciones autdnomas
de financiacion para el desarrollo expresamente
orientadas a objetivos especificos de financiacion
(Chandrasekhar, 2014).

Mas de la mitad de las instituciones de finan-
ciacion para el desarrollo en el mundo en desarrollo
son relativamente pequeias, con activos de menos de
10.000 millones de ddlares. Sin embargo, alrededor
del 5% son megabancos con activos superiores a
los 100.000 millones de dolares, incluidas institu-
ciones como el Banco de Desarrollo de China y el
Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social
(BNDES) del Brasil (Chandrasekhar, 2014).

Claramente, los bancos internacionales o mul-
tilaterales de desarrollo pueden desempefiar unos
papeles aun mas significativos si también ayudan a
reducir las brechas en materia de divisas de los pai-
ses en desarrollo, y si ofrecen préstamos a tipos de
interés aun mas bajos debido a su mayor capacidad
para acceder a los mercados mundiales de capitales.
Como hemos senalado, estas brechas de financiacion
se deben a la naturaleza publica de algunos proyectos
de inversion, la capacidad de financiacion limitada
de los gobiernos nacionales (y subnacionales) para
llevar a cabo grandes proyectos, y la falta de voluntad
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del sector privado para llevar a cabo proyectos a
largo plazo y a gran escala que consideran dema-
siado arriesgados. Como la inversion publica, por
naturaleza, no suele tener una rentabilidad directa,
sino solo indirecta y a largo plazo en términos de
un mayor crecimiento, con la que se puede even-
tualmente hacer frente al servicio de la deuda, ello
puede ser, y normalmente es, un gran obstaculo para
la financiacion comercial.

Una esfera en la que las brechas de financiacion
siguen siendo enormes es la infraestructura, con un
déficit actual estimado de mas de 1 billon de dolares
(Bhattacharya and Romani, 2013). Como se puso de
manifiesto en la seccion C, incluso los mecanismos
innovadores para colmar esta brecha a través de APP
han sido insuficientes hasta la fecha, y, ademas, han
solido conllevar costos fiscales muy importantes. Se
ha estimado que con el fin de satisfacer las necesi-
dades de crecimiento y desarrollo de los paises en
desarrollo, el gasto en infraestructura tendria que
aumentar del 3% al 6% o el 8% del PIB de los paises
en desarrollo. Sin embargo, la inversion del sector
privado en infraestructura no solo es relativamente
pequefia, sino que esta muy concentrada en los sec-
tores de la energia, el transporte y las TIC (Estache,
2010). La falta de participacion del sector privado
es particularmente significativa en el caso de los
proyectos regionales de infraestructura, debido a la
complejidad del marco normativo para los proyectos
transfronterizos y los riesgos politicos que conllevan.
Los bancos multilaterales de desarrollo, especial-
mente los regionales, pueden desempeiiar un papel
de liderazgo en el suministro de financiacion para
el desarrollo de la infraestructura regional, puesto
que pueden hacer frente a la accion colectiva y los
problemas de coordinacion, debido a su caracter
internacional o regional, conocimiento acumulado
y acceso a diferentes instrumentos de financiacion
y ejecucion.

Los bancos internacionales de desarrollo
pueden proporcionar a los paises de bajos ingresos
préstamos para proyectos de desarrollo a tipos de
interés subvencionados. En 2013, sus préstamos en
condiciones favorables ascendieron a casi 20.000
millones de doélares, lo cual constituia el 30,4% de
su cartera total de préstamos®. Ademas, tanto los
bancos nacionales como multilaterales de desarrollo
pueden desempefiar funciones anticiclicas, propor-
cionando financiacién para los proyectos con el fin

de colmar las lagunas cuando los prestamistas pri-
vados reducen el crédito durante las recesiones y las
crisis (Ocampo et al., 2007). También es posible que
puedan mantener o incluso aumentar los préstamos
durante las sacudidas econdmicas, como los cambios
bruscos en los precios de los productos basicos o los
desastres naturales. Ello a su vez puede ayudar a los
paises a mantener su nivel de ingresos y actividad
econdmica, asi como su capacidad para importar
después de la sacudida. Ello quedo patente durante
la crisis financiera mundial, por ejemplo, cuando los
préstamos del Banco de Desarrollo de China y el
BNDES fueron suficientes para contrarrestar parte
de los probables descensos en la inversion durante
la crisis (Ferraz, 2012). Algunos bancos regionales,
como el Banco Europeo de Inversiones (BEI), tie-
nen el mandato expreso de proporcionar préstamos
anticiclicos?, lo cual demuestra que los bancos inter-
nacionales o regionales de desarrollo, junto con los
nacionales, pueden ayudar directamente a respaldar
los ingresos y el empleo como parte de sus objetivos
en materia de politicas.

2. El panorama cambiante de
los bancos de desarrollo

Durante mas de medio siglo, el Banco Mundial
y diversos bancos regionales de desarrollo, como
el Banco Asiatico de Desarrollo (BASD), el
Banco Africano de Desarrollo (BAfD), el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), el BEI y el
Banco Islamico de Desarrollo (BID), han desem-
penado un papel fundamental en la financiacion
de proyectos a largo plazo por todo el mundo. Han
contribuido a colmar algunos déficits de financiacion,
especialmente en proyectos de infraestructura a gran
escala, y, mas recientemente, en proyectos sociales
y ambientales. A pesar de su presencia, no obstante,
habida cuenta del tamafio relativamente modesto de
sus préstamos, solo han podido reducir ligeramente
ese déficit®.

Otros bancos subregionales de desarrollo tam-
bién han cubierto parcialmente estas necesidades
de financiacion. En la region de América Latina y
el Caribe, se trata del Banco Centroamericano de
Integracion Econdmica, el Banco de Desarrollo
del Caribe y la Corporacion Andina de Fomento
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(CAF). Este ultimo, conocido ahora como Banco
de Desarrollo de América Latina, fue creado con
el mandato de promover el desarrollo sostenible y
la integracion regional entre sus paises miembros
fundadores, el Estado Plurinacional de Bolivia,
Colombia, el Ecuador, el Peri y la Republica
Bolivariana de Venezuela. El nimero de miembros
se haido ampliando desde la creacion del banco para
incluir a la mayoria de los paises de América Latina
y el Caribe, asi como a Espafia y Portugal. El banco
apoya el fortalecimiento de los sectores productivos
nacionales de sus miembros, en particular el desa-
rrollo de productos y servicios de valor afiadido,
asi como la creacion de empleo y la promocién del
acceso a los servicios sociales, como la educacion, la
salud, el agua y el saneamiento. En 2013, las aproba-
ciones de préstamos por la CAF superaron los 12.000
millones de doélares, lo cual

infraestructura). Sin embargo, estos bancos tienen
una capacidad limitada para proporcionar financia-
cion para grandes proyectos orientados al desarrollo
en una escala que satisfaga las necesidades de sus
subregiones respectivas?’. Esto puede explicarse por
su pequefia base de capital, y por el hecho de que la
mayoria de sus accionistas son los propios paises
prestatarios, que han limitado los recursos financieros
para ampliar sustancialmente las bases de capital de
estos bancos. En Asia, el BASD desempeifia un papel
importante en la financiacién de proyectos a largo
plazo, incluso en la infraestructura, ya que hay una
falta de bancos subregionales.

En los ultimos afios, algunos bancos nacio-
nales de desarrollo se han convertido en actores
internacionales cada vez mas importantes, propor-

cionando financiacién externa

era una cantidad similar a los
préstamos totales del BID?.
Aunque la CAF es propiedad
en su mayoria de paises en

En los ultimos afos, algunos
bancos nacionales de

como parte de sus operaciones
internacionales. Los presta-
mistas internacionales mas
activos han sido el Banco de

desarrollo, el banco tiene una
base de capital bastante gran-
de, lo cual, junto con el exce-
lente historial de devolucion de
sus préstamos, ha contribuido
a su calificacion excelente por

desarrollo se han convertido
en actores internacionales
cada vez mas importantes,
proporcionando financiacion
externa como parte de sus
operaciones internacionales.

Desarrollo de China, el Banco
de Exportacion e Importacion
de China (Banco EXIM de
China), el BNDES del Brasil
y el Banco de Desarrollo de
Alemania, Kreditanstalt Fiir

las agencias internacionales,

Wiederaufbau (KfW). Las

calificacion que es superior a
la de la mayoria de los paises de América Latina. El
mandato claro y especifico, la estructura de gestion
simplificada, la rigurosa evaluacion econdmica de los
proyectos, el procedimiento de aprobacion rapido y
la concesion de préstamos sin condicionalidades del
banco explican su éxito y su calificacion crediticia
constantemente alta (Griffith-Jones et al., 2008).

En Africa, el BAfD es una importante fuente de
financiacion externa a largo plazo. Africa también
tiene un gran nimero de bancos subregionales, a
saber: el Banco de Desarrollo de Africa Oriental, el
Banco de Desarrollo de Africa Occidental, el Banco
de Desarrollo de los Estados de Africa Central, el
Banco de Comercio y Desarrollo de Africa Oriental
y Meridional, cominmente conocido como Banco
de la Zona de Comercio Preferencial, y el Banco
de Desarrollo de Africa Meridional (propiedad
exclusiva de Sudafrica, pero que presta servicios
a la Comunidad de Africa Meridional para el
Desarrollo, centrandose en los grandes proyectos de

operaciones internacionales de
estos grandes bancos de desarrollo constituyen un
porcentaje considerable de sus activos y préstamos
totales, que pueden ser muy cuantiosos (grafico 6.5).

El Banco de Desarrollo de China y el Banco
EXIM de China son dos de los tres bancos “de politi-
cas” que China cred en 1994 en apoyo de los objetivos
especificos de desarrollo establecidos por el Gobierno
de ese pais. El Banco de Desarrollo de China es uno
de los principales proveedores de financiacion a
largo plazo de proyectos de infraestructura, como el
ferrocarril, las carreteras y las telecomunicaciones,
e inversiones a gran escala en industrias basicas
y pesadas, como la petroquimica. El mandato del
Banco EXIM de China es apoyar las exportaciones y
las importaciones de China de productos mecanicos
y electronicos, equipo y productos de alta tecno-
logia, asi como las inversiones en el extranjero de
las empresas chinas. El banco también actia como
rama financiera de los programas de cooperacion
internacional de China proporcionando crédito en
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Grafico 6.5

ACTIVOS Y PRESTAMOS TOTALES,
BANCOS NACIONALES DE DESARROLLO
SELECCIONADOQS, 2014
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condiciones favorables en el extranjero (Poon, 2014;
China EXIM Bank, 2014).

Desde comienzos del decenio de 2000, ambos
bancos chinos han sido proveedores activos de
financiacion internacional a los paises en desarrollo.
Sus préstamos han apoyado la estrategia “de sali-
da” de China en el marco de su nuevo papel como
superpotencia emergente en el escenario mundial.
Entre las iniciativas recientes cabe mencionar sus
contribuciones previstas a la nueva estrategia de la
“Ruta de la Seda”, que implica grandes inversiones
en infraestructura por toda Asia, ademas de la conti-
nuacion de la financiacion en Africa, Asia y América
Latina mediante acuerdos de cooperacion Sur-Sur.

En 2014, los préstamos en moneda extranjera
del Banco de Desarrollo de China ascendieron a un
total de 267.000 millones de dolares, es decir, el
22% de toda su cartera de préstamos. Por lo gene-
ral, financian el desarrollo de la infraestructura en
diferentes paises en desarrollo, facilitando al mismo

tiempo el acceso de China a materias primas con
menos gastos de transporte?®. El banco también
proporciona financiacion mediante otros mecanis-
mos, como el Fondo de Desarrollo China-Africa,
en el que el banco era el unico proveedor de capital
en sus fases I y II. En 2014, el Fondo de Desarrollo
China-Africa comprometié 3.100 millones de dola-
res en inversiones en 80 proyectos en una serie de
ambitos, como la aviacidon regional, los puertos,
la electricidad, los medicamentos y el montaje de
vehiculos (CDB, 2014).

Junto con el Banco de Desarrollo de China, el
Banco EXIM de China ha respaldado enérgicamente
las alianzas estratégicas de China con otros paises
en desarrollo. Ha contraido compromisos de présta-
mos preferenciales con diferentes paises y regiones,
incluida Africa, Asia y el Pacifico, Europa Central y
Oriental y el Caribe (China EXIM Bank, 2014). En
2014, sus desembolsos efectivos por concepto de cré-
dito a los vendedores de exportacion alcanzaron los
287.800 millones de doélares, el 15,2% de los cuales
se gasto en contratos de construccion en el extranjero
y el 7,9% en proyectos de inversion en el extranjero.
Recientemente, el banco ha proporcionado financia-
cion para “el desarrollo de redes de ferrocarril de alta
velocidad, autopistas y aviacion regional (las ‘Tres
Redes’) en Africa” mediante préstamos (algunos de
ellos en condiciones favorables) y otros mecanismos
de asistencia (China EXIM Bank, 2014: 9).

Ademads de estos bancos nacionales de desa-
rrollo de China que tienen un alcance internacional,
otro importante banco nacional de desarrollo es el
BNDES del Brasil, que ha estado proporcionando
financiacion para el desarrollo, tanto a nivel nacional
como en el extranjero, en los ultimos afios. Creado
en 1952 y centrado inicialmente en la financiacion
del desarrollo de la infraestructura nacional en el
marco de la estrategia del pais de modernizacion e
industrializacion, posteriormente amplié su centro
de atencion para fomentar la industria de bienes de
capital del Brasil y otros sectores industriales. Desde
el decenio de 1990, también ha estado proporcionan-
do financiacion a los sectores de exportacion. En el
decenio de 2000, el banco amplié sus operaciones
internacionales, lo cual demostraba la voluntad del
Gobierno del Brasil de desempefiar un papel mayor
en la escena internacional. Esta nueva estrategia ha
incluido el apoyo de la integracion econémica regio-
nal y, por lo tanto, la promocion de las inversiones
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en los paises vecinos, asi como el fortalecimiento de
los vinculos econdmicos del Brasil con regiones en
desarrollo de répido crecimiento, en particular con
Africa. Los préstamos del banco también han refor-
zado la internacionalizacion de las grandes empresas
brasilefias.

En 2014, el 14% de la cartera total de préstamos
del banco era en moneda extranjera. Habida cuenta
de que el BNDES figura entre los mayores bancos
nacionales de desarrollo del mundo, con una cartera
total de préstamos de 245.000 millones de dolares
en 2014 (grafico 6.5), sus préstamos en moneda
extranjera son importantes, especialmente para los
paises mas pequefos que carecen de financiacion para
proyectos de desarrollo a gran escala. En América del
Sur, por ejemplo, el banco ha desempefiado un papel
muy importante de apoyo al desarrollo al prestar a
pequenos paises como el Ecuador, asi como a otros
mas grandes como la Argentina, para financiar la
infraestructura econémica. En Africa, ha concedido
préstamos a grandes empresas constructoras naciona-
les que invierten en infraestructura y otros proyectos.

Un ejemplo de un banco nacional de desarro-
llo de un pais desarrollado es el KfW. Ha venido
desempefiando un papel cada vez mas importante
a nivel internacional como rama de préstamos de
los programas de Alemania de cooperacion para el
desarrollo. Promueve programas de desarrollo en
todas las regiones en desarrollo. A finales de 2014,
su cartera de préstamos ascendio a 536.000 millones
de ddlares (grafico 6.5), y el 10% de sus actividades
de promocion empresarial estaban relacionadas con
programas de desarrollo por todo el mundo. Su man-
dato es mejorar las condiciones de vida en Alemania,
Europa y el resto del mundo de forma sostenible,
por ejemplo mediante la promocion de un desarrollo
econdmico respetuoso con el clima, en particular en
los paises en desarrollo. Sus proyectos comprenden
el tendido eléctrico en la India, una central termoe-
léctrica solar en Chile y la construccion de vivienda
sostenible en Africa (KfW, 2014). Algunas partes de
estos programas de financiacion estan vinculadas a
la participacion del banco en diversas iniciativas de
proteccion del clima, como la Iniciativa de Proteccion
del Clima y el Medio Ambiente y la Iniciativa
Internacional sobre el Clima. También ha creado un
Fondo para Seguros Climaticos destinado a apoyar
a las empresas de seguros y reaseguros locales, y se
espera que contribuya al nuevo Fondo Verde para el

Clima (FVC) de las Naciones Unidas para la pro-
teccion del clima y la adaptacion a él. Ademas, el
Gobierno de Alemania canaliza fondos por conducto
de este banco para la concesion de donaciones y
préstamos en condiciones muy favorables a los PMA
(KfW, 2014).

3. El posible papel de financiaciéon
de los bancos multilaterales
dirigidos por el Sur

Un sistema de bancos de desarrollo que pro-
porcione financiacion internacional en apoyo del
crecimiento y el desarrollo deberia incluir a los
bancos multilaterales dirigidos por el Sur, junto con
los bancos multilaterales, regionales y subregionales
y los bancos nacionales con operaciones interna-
cionales. Las iniciativas recientes de preparacion
y establecimiento de dichos bancos estan dirigidas
a hacer frente a la escasez de capital a largo plazo
para la inversion en esferas cruciales de la infraes-
tructura e industrias de capital intensivo esenciales
para el desarrollo. Estas iniciativas comprenden el
recientemente creado Nuevo Banco de Desarrollo,
establecido por el grupo de paises conocido como
los BRICS (Brasil, Federaciéon de Rusia, India,
China y Sudafrica), el Banco Asiatico de Inversion
en Infraestructura y el Banco del Sur. Las decisiones
de crear estas instituciones estan motivadas en parte
por la desilusion de los paises en desarrollo con las
estructuras de gobernanza, los patrones de la conce-
sion de préstamos y las condicionalidades asociadas
alos préstamos de las instituciones de Bretton Woods
y de algunos de los principales bancos regionales de
desarrollo.

El Nuevo Banco de Desarrollo se establecio
en la Cumbre de Fortaleza de los BRICS de julio de
2014, con el mandato especifico de “movilizar recur-
sos para proyectos de infraestructura y desarrollo
sostenible en los BRICS y otras economias emer-
gentes y en desarrollo” (BRICS, 2014, parrafo 11).
Este enfoque esta claramente justificado a la luz de
las grandes necesidades no satisfechas en estas areas,
como hemos destacado mas arriba. Se ha establecido
con un capital inicial autorizado de 100.000 millones
de dolares (y un capital suscrito de 50.000 millones
de doélares). De conformidad con la declaracion de
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la VII Cumbre de los BRICS, celebrada en julio de
2015 en Ufa (Federacion de Rusia), se espera que
el Nuevo Banco de Desarrollo empiece a aprobar
sus primeros proyectos de inversion a principios de
2016 (BRICS, 2015a). La calidad de sus préstamos
a la infraestructura y otros proyectos deberia ser una
prioridad importante para maximizar el efecto de esos
proyectos en el desarrollo y minimizar los riesgos de
impago. Por otra parte, la capacidad de obtener bene-
ficios ayudara al banco a ampliar su base de capital,
y, por lo tanto, aumentar sus préstamos en el futuro.

En lo que respecta a la cobertura geografica,
seria importante que el Nuevo Banco de Desarrollo
tuviera una cartera equilibrada de préstamos que
incluya tanto a los paises de medianos ingresos
como a los de bajos ingresos, puesto que esta mezcla
generaria beneficios de diversificacion geografica y
daria mas solvencia al banco. Con el fin de prestar a
los paises de bajos ingresos, es necesario incluir un
elemento de subvencion, de modo que los préstamos
a este grupo de paises se concedan en condiciones
favorables. La creacion de un

préstamos asciende a solo 13.000 millones de dolares
(junio de 2014). El Banco Asiatico de Inversion en
Infraestructura tiene como objetivo financiar pro-
yectos de infraestructura nacional y regional. Esta
altima deberia apoyar el comercio y el desarrollo
de las redes de produccion de la region. El principal
mecanismo de financiacion sera la emision de bonos,
en los mercados tanto regionales como mundiales.

En América Latina, el Banco del Sur es una
entidad subregional cuyos paises miembros fundado-
res son todos de América del Sur: Argentina, Estado
Plurinacional de Bolivia, Brasil, Ecuador, Paraguay,
Uruguay y Republica Bolivariana de Venezuela.
Fundado en 2009 con un capital inicial prometido
de 20.000 millones de doélares, tiene como objetivo
promover el desarrollo econémico y la integracion
regional en la subregion de América del Sur.

Ninguno de estos tres bancos se encuentra en
funcionamiento, pero son signos prometedores de un
renovado interés tanto en los bancos de desarrollo
como en la necesidad de finan-

fondo fiduciario, financiado
por los paises desarrollados,
podria servir de apoyo a ese tipo
de préstamos (Griffith-Jones,
2014).

El Banco Asiatico de
Inversion en Infraestructura fue
establecido en octubre de 2014

Un sistema de bancos de
desarrollo que proporcione
financiacién internacional
en apoyo del crecimiento y
el desarrollo deberia incluir
a los bancos multilaterales
dirigidos por el Sur.

ciar la creaciéon de infraestruc-
tura para el desarrollo social y
econdomico. Ademas se suman a
un entorno de sana competencia
con otros bancos de desarrollo;
por ejemplo, en parte como res-
puesta a estos acontecimientos,
el Banco Mundial ha decidido
intensificar su presencia en

en Beijing, con 33 miembros
fundadores de la region de Asia y 17 (incluidos
varios paises desarrollados) de fuera de la region;
otros 7 posibles miembros aun tienen que plasmar
su firma®. China aportara la mayor parte del capital
autorizado del banco de 100.000 millones de dolares.
Con el fin de que quede reflejado el caracter regional
del Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura,
sus miembros regionales seran los accionistas
mayoritarios, con aproximadamente el 75% de las
acciones. La creacion del banco es una respuesta
al reconocimiento de la importancia de la infraes-
tructura para el desarrollo de Asia, y la necesidad
de una financiacion adicional significativa a largo
plazo para la construccion de infraestructura en la
region. Aunque el BASD estima que las necesidades
de financiacion de la infraestructura de Asia seran de
unos 720.000 millones de dolares al afio durante el
periodo 2010-2020, su propia aprobaciéon anual de

el ambito del desarrollo de la
infraestructura mediante la creacion de un Fondo
para la Infraestructura Mundial, que define como
“una plataforma mundial abierta que facilitara la
preparacion y la estructuracion de APP complejas
en materia de infraestructura para movilizar capital
del sector privado y los inversores institucionales™®.
Se trata de una medida ambiciosa, habida cuenta del
gasto relativamente limitado del Banco Mundial en
el desarrollo de infraestructura hasta la fecha, de
alrededor de 24.000 millones de dolares en 2014,
frente a 16.700 millones en 2013, y sus resultados
desiguales en lo que respecta a las normas sociales y
ambientales. Sin embargo, apunta a la posible funcion
catalizadora que estas nuevas instituciones pueden
desempefiar en el cambio de las condiciones y el
enfoque de las instituciones financieras multilaterales
existentes. Ademas, podrian convertirse en una fuerza
impulsora para la colaboracién en una red de bancos
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de desarrollo y crear sinergias y complementarieda-
des entre ellos.

En esta red, los nuevos bancos dirigidos por el
Sur podrian trabajar en estrecha colaboracion con
los bancos nacionales de desarrollo, en particular los
de los paises BRICS, como el BNDES del Brasil, el
Banco de Desarrollo de Africa Meridional y el Banco
de Desarrollo de China, como se propuso en la VII
Cumbre de los BRICS, celebrada en julio de 2015
(véase BRICS, 2015b). Aunque los bancos multilate-
rales pueden tener mayor experiencia en los aspectos
de disefio y la financiacion de préstamos, los bancos
nacionales de desarrollo tienen mayor conocimiento
local, lo cual contribuye a reducir las asimetrias de
informacion a nivel nacional.

Se espera que estos nuevos bancos dirigidos
por el Sur no solo complementen la cantidad de
la financiacion de inversiones a largo plazo que se
ofrece a nivel mundial, sino también sirvan mejor a
los intereses de desarrollo econéomico, con una mayor
preocupacion por la sostenibilidad y la inclusion, que
los bancos multilaterales que estan dominados por

los paises desarrollados. Esto dependeria de varios
factores. Uno es el grado en el que la aparicion de
estos bancos alteraria significativamente el sistema
financiero mundial, y tal vez, por lo tanto, el com-
portamiento de las instituciones que actualmente lo
dominan. Otro es si se diferenciarian en sus practi-
cas de concesion de préstamos de las instituciones
establecidas, no solo aumentando la cantidad de
financiacion para el desarrollo a largo plazo, sino
también cambiando su calidad para centrarse mas en
la transformacion econémica incluyente y sostenible.
Por lo tanto, aunque el aumento de la diversidad en
el panorama financiero y monetario internacional
es sin duda bienvenido, y los recursos adicionales
que estas nuevas instituciones proporcionan pueden
tener un efecto positivo significativo en términos de
generacion de mas financiacion a largo plazo para el
desarrollo, ello no dara lugar necesariamente a gran-
des cambios en las condiciones de dicha financiacion.
Para que esto suceda, los gobiernos y la sociedad
civil de los paises en desarrollo tendran que poner un
mayor énfasis en el seguimiento de los patrones de
financiacion y las condiciones de las actividades de
préstamo de los nuevos bancos de desarrollo.

F. Conclusiones

En una economia mundial inundada de liqui-
dez, el principal obstaculo para la financiacion del
desarrollo no es la falta de capacidad de financiacion.
Mas bien, la cuestion es como trasladar los recursos
de instituciones muy apalancadas con horizontes
financieros a corto plazo a agentes econdmicos que
deseen financiar proyectos de inversion a largo plazo
que generen grandes externalidades positivas y, por
tanto, fomenten inversion adicional. En este Informe
se hace hincapié en que esto no puede garantizarse
simplemente a través del funcionamiento de los
mecanismos del mercado, ya sea a nivel nacional o
internacional. Esto se debe a que las instituciones
financieras privadas tienen obviamente un afan de
lucro, por lo que, en momentos de auge, tienden a

producir demasiado crédito y deuda, mientras que,
en momentos de depresion, el crédito cesa y se pro-
duce una deflacion de la deuda. Como consecuencia
de ello, por si misma, la financiacioén privada tiene
dificultades para incorporar los beneficios sociales
o0 de desarrollo en sus calculos. Cuando hay exter-
nalidades, como ocurre con los bienes publicos, la
financiacion privada es insuficiente para las necesi-
dades sociales. Ademas, la financiacion privada se
ha solido concentrar geograficamente en los paises
de altos y medianos ingresos y en los sectores en los
que la rentabilidad estd mas asegurada, mas que en
proyectos de riesgo o proyectos con largos periodos
de gestacion que pueden ser mas necesarios para la
industrializacion y el desarrollo. Dentro de los paises,
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la financiacion privada suele proporcionar menos
financiacion a las pymes, los sectores caracterizados
por diferentes formas de riesgo,

desarrollados) y el nivel comprometido del 0,7%
sigue siendo sumamente importante para sostener
las estrategias de desarrollo,

como la agricultura, proyec-
tos con grandes necesidades

particularmente en los PMA. En
este contexto, hay un creciente

de inversion inicial, como la
infraestructura econémica, y las
inversiones sociales basicas en

La financiacion privada tiene
dificultades para incorporar
los beneficios sociales o de
desarrollo en sus calculos...

interés en el debate sobre la
financiacion para el desarrollo
en la posibilidad de utilizar la

materia de salud, saneamiento
y educacion, entre otras. Sin

AOD para catalizar la movili-
zacion de recursos adicionales,

embargo, un gasto suficiente en
todos estos ambitos es claramente esencial para un
proceso de desarrollo sostenido e inclusivo.

Por lo tanto, lograr financiacion para el desa-
rrollo requiere agentes especializados y mecanismos
concebidos especificamente con este proposito, en
los que el papel desempefiado por el sector publico
es crucial. En este capitulo se han examinado las
posibles fuentes mas importantes de financiacion
internacional que, con cierto grado de participacion
publica, se pueden utilizar con fines de financiacion
para el desarrollo. Los mecanismos conexos pueden
ser consecuencia directa del gasto publico, como en
el caso de la AOD y otras formas de cooperacion,
pueden entrafiar el cambio de las condiciones de
rentabilidad y los incentivos disponibles para los
inversores privados a fin de considerar las externali-
dades, como en el caso de las APP, o pueden surgir
de las instituciones publicas, como los bancos de
desarrollo establecidos con

tanto publicos como privados.
Sin embargo, el uso de la ayuda publica para apro-
vechar la financiacion privada deberia considerarse
con precaucion, para evitar el riesgo de privatizar
las prestaciones y socializar las pérdidas. El costo de
oportunidad de utilizar la AOD para este fin puede
ser demasiado alto.

En este capitulo también se ha demostrado que,
a pesar de su reciente popularidad, la experiencia
con las APP ha sido desigual y bastante limitada en
lo que respecta a la generacion de inversion priva-
da adicional en los &mbitos deseados. Al igual que
con otros instrumentos mixtos de financiacion, las
APP pueden “reducir los riesgos especificos de las
inversiones e incentivar la financiacién adicional
del sector privado en todos los sectores clave del
desarrollo” (Programa de Accion de Addis Abeba
de la Tercera Conferencia Internacional sobre la
Financiacion para el Desarrollo, celebrada en 2015).
Sin embargo, el nivel de

este fin, respaldados efectiva-
mente por los gobiernos.

... por lo tanto, lograr
financiacion para el desarrollo
requiere agentes especializados

La AOD sigue siendo
el Unico mecanismo exis-

las obligaciones en que los
gobiernos han incurrido a tra-
vés del uso de APP a menudo
ha sido mucho mayor de lo
previsto y, por lo tanto, los

tente cuyo objetivo central
es redistribuir los ingresos a
nivel mundial. A pesar de sus
posibilidades, el importe de

y mecanismos concebidos
especificamente con este
proposito, en los que el papel
desempefiado por el sector
publico es crucial.

costos fiscales con frecuencia
han sido tan elevados como
para pensar que los gobiernos
podrian haber sido mas efi-

la AOD se ha mantenido muy
por debajo de las necesidades

caces y eficientes si hubieran
dedicado directamente inver-

y las expectativas. En los
ultimos afios, se ha avanzado con respecto tanto a la
cantidad de la asistencia prestada como a los esfuer-
zos para mejorar su eficacia. Ademas, la cooperacion
Sur-Sur se ha incrementado significativamente. Sin
embargo, la mayor parte de la AOD todavia corres-
ponde a las corrientes de los paises desarrollados a
los paises en desarrollo, y cerrar la brecha entre el
nivel actual de esa AOD (0,29% del INB de los paises

sién pablica a estos &mbitos.
Por lo tanto, es necesario mejorar los procesos de
planificacion previos a los proyectos, aumentar la
transparenciay la rendicion de cuentas y determinar
las consecuencias fiscales durante la ejecucion de
£s0S proyectos.

Por ultimo, los bancos multilaterales y regio-
nales de desarrollo que se dedican a los desafios
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especiales inherentes a la infraestructura podrian
desempefiar un papel mas importante, prestando
asistencia técnica, asi como financiacion. De hecho,
los bancos existentes y nuevos de desarrollo des-
empefian un papel principal como proveedores de
financiacion a largo plazo, frente a las instituciones
financieras privadas. Como tienen el mandato claro
de apoyar proyectos orientados al desarrollo y una
base de financiacion cuyas obligaciones son pre-
dominantemente a largo plazo, asi como personal
con conocimientos técnicos que les permite parti-
cipar en las decisiones relacionadas con la eleccién

de tecnologia, alcance y ubicacion, cuentan con
caracteristicas singulares que les dan una fuerte
ventaja comparativa con respecto a las instituciones
financieras privadas. Los bancos internacionales de
desarrollo pueden, ademas, desempefiar un papel
anticiclico importante a través de su suministro de
financiacion de crisis a los paises, en respuesta a una
sacudida econdmica (por ejemplo, relacionada con
los precios de los productos basicos) o un desastre
natural, que puede ayudar a mantener los niveles de
ingresos y actividad economica y la capacidad de
importar durante las fases de contraccion. H

Notas

1  El objetivo de una corriente oficial equivalente
al 0,75% del PNB de cada pais desarrollado se
aprob¢ inicialmente en la segunda conferencia de
la UNCTAD en Nueva Delhi en 1968. Esta pro-
puesta fue aceptada por la mayoria de los paises
desarrollados, pero no todos. Después de nuevas
negociaciones, la Asamblea General de las Naciones
Unidas aprobo esta iniciativa en octubre de 1970,
aunque el objetivo se redujo al 0,7% del PNB.
Este compromiso fue aprobado por los miembros
del Comité de Asistencia para el Desarrollo de la
OCDE, que definié la AOD como “esas corrientes
financieras externas que son proporcionadas por
los organismos oficiales, tienen la promocion del
desarrollo econémico y el bienestar de los paises en
desarrollo como principal objetivo, y ofrecen unas
condiciones favorables”.

2 Solo cinco miembros superaron el objetivo
del 0,7% del INB: Dinamarca, Luxemburgo,
Noruega, Reino Unido y Suecia (OECD, 2015).

3 La AOD desarrollista incluye la infraestructura y
los servicios sociales, la infraestructura y los servi-
cios economicos y los sectores de produccion, que
en 2013 constituian alrededor del 63% de la AOD
total registrada.

4 Véanse pruebas empiricas sobre la relacion entre
la ayuda y el crecimiento en el Informe sobre el
Comercio y el Desarrollo 2008 y UNCTAD, 2006.

Véanse estudios mas recientes al respecto en Alonso,
2012; Edwards, 2014; Glennie y Sumner, 2014;
Morrissey, 2015; Qian, 2014; y Quibria, 2014.

5 Esos costes aumentan entre un 15% y un 30%, en
promedio, y hasta un 40% o mas en el caso de la
ayuda alimentaria (DIIS, 2009).

6  Sobre la previsibilidad de la ayuda, véase OCDE en:
http://www.oecd.org/dac/aid-architecture/ (consulta-
da el 21 de julio de 2015).

7  El 61% restante fue “ayuda fantasma”, ayuda que
no estaba destinada a la reduccion de la pobreza,
o se contabilizaba en dos ocasiones como alivio
de la deuda, o asistencia técnica cara e ineficaz,
condicionada a la adquisicion de bienes y servicios
del pais donante, mal coordinada y con altos costes
de transaccion, demasiado imprevisible para ser util
para el beneficiario o utilizada en gastos relacionados
con la inmigracion en el pais donante o en gastos
administrativos excesivos.

8  Se pueden encontrar pruebas de ello en los foros
de alto nivel sobre la eficacia de la ayuda celebra-
dos en Roma (2003), Paris (2005), Accra (2008) y
Busan (2011).

9 Incluso con los aumentos registrados en la ayuda
oficial no condicionada, es posible que una parte
de ella siga estando condicionada “de facto”. Ello
se puede deber a la normativa de los donantes, la
falta de capacidad local, las dificultades para que
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10

11

12

13

los contratistas locales y regionales compitan a
nivel internacional, el acceso desigual a la infor-
macion, la posible aversion al riesgo por parte de
los donantes y la presién para la rapida aplicacion
(UNCTAD, 2011b).

Del mismo modo, en el Programa de Acciéon de
Addis Abeba de la Tercera Conferencia Internacional
sobre la Financiacion para el Desarrollo (13 a 16 de
julio de 2015) se hace hincapié en su parrafo 54 en
lo siguiente: “Un uso importante de la financiacion
publica internacional, incluida la AOD, es catalizar
la movilizacion de recursos adicionales de otras
fuentes, publicas y privadas. Puede apoyar la mejora
de larecaudacion de impuestos y ayudar a fortalecer
los entornos favorables nacionales y fomentar servi-
cios publicos esenciales. También se puede utilizar
para desbloquear financiacion adicional mediante la
financiacién mixta o combinada y la mitigacion del
riesgo, en particular en el caso de la infraestructura y
otras inversiones que apoyan el desarrollo del sector
privado”.

Sin embargo, “evaluar los proyectos mixtos no es
sencillo y puede ser dificil demostrar factores claves
de éxito, como la adicionalidad, la transparencia
y la rendicion de cuentas, y demostrar el efecto
en el desarrollo” (UNCTAD, World Investment
Report 2014: 169).

Véase, por ejemplo, Griffiths y otros (2014), UK Aid
Network (2015), Concord (2014), ActionAid (2014),
Bretton Woods Project (2012), Eurodad (2012),
ActionAid, Eurodad y Oxfam (2015), Eurodad
(2013), Kwakkenbons y Romero (2013).

Las definiciones de APP varian considerablemen-
te, lo cual refleja distintos arreglos institucionales
y entendimientos conceptuales, pero comparten
muchas similitudes. En su forma mas sencilla, las
APP “se refieren a acuerdos en virtud de los cuales el
sector privado suministra activos de infraestructura
y servicios tradicionalmente proporcionados por
el gobierno” (IMF, 2006:1). Esa definicion puede
abarcar los activos existentes y la adquisicion de
otros nuevos, y servicios pagados por los usuarios,
0 sistemas gratuitos para los usuarios de los que los
gobiernos pagan un cargo unitario al proveedor.
Otras definiciones se centran en el riesgo y la forma
en que se reparte entre los asociados publicos y pri-
vados. Por ejemplo, segin una definicion las APP son
“un acuerdo entre el gobierno y uno o mas asociados
privados (que pueden comprender los operadores y
los financiadores), en virtud del cual los asociados
privados prestan el servicio de tal manera que los
objetivos de prestacion de servicios del gobierno se
adaptan a los objetivos de beneficios de los asociados
privados y la efectividad de la adaptacion depende de
una transferencia suficiente de riesgo a los asociados
privados” (OECD, 2008: 17). En la practica, gran
parte del debate actual se refiere a la percepcion de

14

15

16

17

18

un desequilibrio en lo que respecta al riesgo entre
los asociados publicos y privados; en particular, que
el sector publico asume demasiado riesgo, sobre
todo en las fases operacionales a largo plazo de un
proyecto, a diferencia de los dos primeros afios en
los que se produce la construccion.

La mayor parte de los datos utilizados en esta
seccion proceden de la Base de Datos sobre la
Participacion Privada en la Infraestructura, elabora-
da conjuntamente por la Dependencia de Politicas
de Infraestructura de la Red para un Desarrollo
Sostenible del Banco Mundial y el Servicio de
Asesoramiento para Infraestructura Publica y
Privada (PPIAF), que es un fondo fiduciario de
multiples donantes. La base de datos registra los
acuerdos contractuales relacionados con los proyec-
tos de infraestructura en paises de bajos y medianos
ingresos (segun la clasificacion del Banco Mundial),
en los que los asociados privados asumen algin
grado de riesgo operacional mediante la propiedad,
las finanzas o las actividades operacionales del pro-
yecto. Se centra en los sectores caracterizados por
cierto grado de monopolio u oligopolio, incluida la
energia, las telecomunicaciones, el transporte y el
agua. Esa “participacion privada” no deberia equi-
pararse con la inversion privada en infraestructura.
En primer lugar, no se corresponde necesariamente
con la inversion real, puesto que incluye también los
contratos de gestion y arrendamiento, los proyectos
de concesion y las desinversiones; en segundo lugar,
la inversion registrada se refiere a lo que se com-
prometi6é (no necesariamente lo que se pago) para
todo el proyecto; y, en tercer lugar, cuando partes
tanto publicas como privadas son propietarias de
las empresas de los proyectos, en la base de datos
se presenta la inversion de ambas partes, no solo la
de los inversores privados.

Véase Banco Mundial (2009). Excepciones notables
fueron los paises de ingresos medios, y el sector de
las TIC y las telecomunicaciones, donde la financia-
cion del sector privado estaba mas disponible.

Por ejemplo, la empresa francesa Suez se retird
de una concesion de agua en la Argentina después
de que el peso cayera abruptamente en 2002 y las
autoridades no estuvieran de acuerdo en aumentar
las tarifas para contrarrestar la devaluacion. En gran
parte como resultado de la devaluacion, a comienzos
de 2004 habia 28 procesos contra la Argentina en
virtud del Convenio Internacional sobre Arreglo
de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI)
(OECD/NEPAD, 2005).

Los otros dos paises son la Federacion de Rusia y
Meéxico.

En los cinco principales paises en desarrollo que aco-
gen APP, Espafia y los Estados Unidos tienen casi el
30% de los proyectos con patrocinio exclusivamente
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19

20

21

22

23

24

extranjero, lo cual es posible que refleje factores
como el idioma o la proximidad.

Véase, sobre los problemas que ello puede plantear
a las politicas de competencia, http://unctad.org/en/
Pages/DITC/CompetitionLaw/ResearchPartnership/
Contact4114.aspx.

Segtin un examen de la Oficina Nacional de Auditoria
del Reino Unido (2015), los acuerdos de financiacion
privada se pagaban a un tipo de interés que doblaba
el de todos los préstamos del Gobierno. Esta ten-
dencia ha sido constante: Infrastructure UK estima
que en 2010 el coste del capital para la financiacion
publica fue del 3,9%, en comparacion con los costes
de hasta el 6,9% para las empresas que operaban en
los mercados regulados (por ejemplo, los servicios
privatizados de suministro de agua o electricidad)
y el 10,9% para las empresas en los mercados no
regulados (por ejemplo, las concesiones de servicios
por cuenta de los usuarios).

Esto se ha reafirmado en el Programa de Accion de
Addis Abeba, en el que se afirma en su parrafo 75:
“Los bancos de desarrollo pueden desempefiar un
papel especialmente importante en el alivio de las
restricciones a la financiacion del desarrollo, incluida
la inversion en infraestructura de calidad”.

Los bancos regionales de desarrollo con un historial
excelente de recuperacion de crédito pueden tener
una calificacion incluso mejor que los Estados a los
que pertenecen.

Se trata de los préstamos multilaterales totales del
Banco Mundial, el Banco Africano de Desarrollo
(BATD), el Banco Asiatico de Desarrollo (BASD),
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el
Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo
(BERD).

Desde que se produjo la crisis mundial, el BEI ha
desempenado un papel anticiclico fundamental para
ayudar a mantener los niveles de ingresos e inversion
en Europa y proteger la infraestructura y la capacidad
productiva de la region de los efectos de la profunda
recesion economica. El Banco aumenta su capacidad
de financiaciéon mediante el apalancamiento y la
combinacion de sus recursos con los de otras fuentes
(por ejemplo, el presupuesto de la Union Europea

25

26

27

28

29
30

31

y el sector privado), lo que tiene un gran efecto
multiplicador (http://www.eib.org/about/index.htm,
consultado el 9 de marzo de 2015).

En 2014, los grandes desembolsos del BEI
(78.000 millones de ddlares) y el Banco Mundial
(44.000 millones de dolares) fueron con diferencia
los mas importantes, frente a las del BID y el BASD
(unos 10.000 millones de dolares) y el BAfD (casi
5.000 millones de dolares), como se sefiala en los
informes anuales de los bancos.

Véase la Hoja Informativa de la CAF de 2014 en:
www.caf.com.

Los activos totales del Banco de Desarrollo de
Africa Meridional ascendian a 6.000 millones de
dolares a finales de marzo de 2014. Los del Banco de
Desarrollo de Africa Occidental, el Banco de la Zona
de Comercio Preferencial, el Banco de Desarrollo
de los Estados de Africa Central y el Banco de
Desarrollo de Africa Oriental eran de 3.000 millones
de dolares, 2.500 millones de dolares, 500 millones
de dolares y 200 millones de ddlares, respectiva-
mente, a diciembre de 2013, como se seflald en los
informes anuales de los bancos.

Por ejemplo, algunos proyectos extranjeros finan-
ciados actualmente por el Banco de Desarrollo de
China son la mina de cobre Las Bambas en el Per,
ala que ha comprometido 3.500 millones de délares
(y habia desembolsado 2.600 millones de ddlares
a finales de 2014), una central termoeléctrica de
carbon en Bali (Indonesia) a la que ha compro-
metido 473 millones de doélares (y desembolsado
367 millones de ddlares), y las obras de mejora de
la carretera Mansa-Luwingu en Zambia, a las que ha
comprometido 175 millones de délares (y desembol-
sado 65 millones de dolares) (Banco de Desarrollo
de China, 2014).

Véase http://www.aiibank.org/.

Véase http://www.worldbank.org/en/programs/
global-Infrastructure-facility.

Véase http://www.worldbank.org/en/news/
press-release/ 2014/07/18/world-bank-group-
infrastructure-spending-increases-to-24-billion./
world-bank-group-infrastructure-spending-increa-
ses-to-24-billion.
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