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Introduccion

Valoracion de los avances en la reforma de la Arquitectura Financiera Internacional
desde la crisis asiatica’

Este articulo ha sido elaborado por Miguel de las Casas, Santiago Fernandez de Lis, Emiliano Gonzalez Mota y Clara
Mira Salama, de la Direccién General de Asuntos Internacionales.

En este articulo se analizan los principales avances que han tenido lugar en la Arquitectura
Financiera Internacional (AFl) tras la crisis asiatica de 1997-1998, que generd un debate interna-
cional de gran calado sobre las causas y mecanismos de propagacion de las crisis y sobre las
reformas que podrian mejorar su prevencion y resolucion. En el otofio de 1998 se publicaron
tres informes? que este articulo toma como punto de partida: el primero de ellos sobre trans-
parencia y rendicion de cuentas de los sectores publico y privado y de las Instituciones Finan-
cieras Internacionales (IFl); el segundo sobre como mejorar la prevencion y resolucion de
crisis y limitar el contagio de unos paises a otros; y el tercero sobre el fortalecimiento del sis-
tema financiero, tanto en los paises industrializados como en las economias emergentes
(Emerging Market Economies, EME®). Tras la publicacién de los tres informes, la agenda de
reformas fue modificandose a medida que nuevas crisis revelaban puntos débiles adicionales
o alteraban el diagndstico sobre sus causas o sobre la mejor forma de prevenirlas o resolver-
las.

Para valorar los avances en la AFl en este periodo, se combinan dos métodos: por un lado,
siempre que es posible, se realiza un estudio basado en indicadores objetivos; por otro, se
presentan y analizan los resultados de una encuesta* distribuida entre representantes del
sector publico, del sector privado y académicos, en la que los encuestados realizan, en primer
lugar, una evaluacion sistematica de los avances en la AFI en los dltimos cinco anos y, en se-
gundo lugar, expresan su opinion sobre aspectos mas concretos (recogida en el cuadro 1). La
calificacion otorgada a cada pregunta oscila entre 0y 10 y el andlisis, realizado para el conjun-
to de las respuestas, se basa, principalmente, en las medias. Una valoracion de 5 se interpre-
ta como un nivel de progreso normal, las calificaciones por encima como progresos adecua-
dos y aquellas por debajo como avances insuficientes. Las notas por debajo de 4 podrian
interpretarse, incluso, como un retroceso.

Las principales conclusiones apuntan a un progreso modesto en la reforma de la AFl, a
pesar de las numerosas iniciativas que se han puesto en marcha. El avance parece
mayor en las areas de fortalecimiento del sector financiero y transparencia, mientras
que es significativamente inferior en prevencion y especialmente pobre en resolucion de
crisis. No se percibe una reduccion de la probabilidad de crisis en los Ultimos afios y no
Se reconocen mejoras en la recuperacion del acceso a los mercados financieros inter-
nacionales tras una crisis por parte de los paises afectados. En cuanto al futuro, emer-
gen algunas ideas clave: es necesario perseverar en la mayoria de las iniciativas, si se
quiere lograr que sean efectivas en términos de reduccion de la probabilidad y coste de
las crisis; los problemas derivan, en ocasiones, de una implementacion deficiente de las
reformas, 10 que sugiere la necesidad de reforzar el seguimiento de dicha implementa-

1. Este articulo es un resumen del Documento Ocasional n.° 0407, A review of progress in the reforrm of the Inter-
national Financial Architecture since the Asian Crisis. 2. Informe sobre transparencia y responsabilidad, Informe
sobre crisis financieras internacionales e Informe sobre el fortalecimiento de los sistemas financieros, disponibles en
http://www.bis.org/publ/othp01.htm. 3. Para una mayor claridad en la exposicion, este y otros acrénimos del docu-
mento se facilitan en inglés, tal y como son conocidos internacionalmente. 4. El cuestionario se envio, entre noviembre
de 2003 y marzo de 2004, a un grupo de expertos (460), tanto de paises industrializados como de emergentes. El nu-
mero de respuestas final fue de 53.
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RESULTADOS DE LA SEGUNDA PARTE DE LA ENCUESTA CUADRO 1
Medias

1. ¢Han contribuido los desarrollos en el sistema financiero internacional a hacer las crisis menos probables

en los ultimos afios? (0 = no, 10 = mucho menos probables) 4,04

2. ¢,Son las crisis mas costosas en la actualidad que antes? (0 = no, 10 = mucho mas costosas) 4,63

3. ¢,Se ha reducido el contagio en los anos recientes? (0 = no, 10 = mucho menor) 5,13

4. ;Son adecuadas las iniciativas actuales tendentes a fortalecer la Arquitectura Financiera Internacional?

(0 = no lo son en absoluto, 10 = muy adecuadas) 5,29

5. ¢Los actores econdmicos utilizan la informacion disponible en su toma de decisiones?

(0 = poco, 10 = toda la informacién disponible) 6,41

6. ¢ Contribuye una mejora en la transparencia a reducir la probabilidad de crisis en mercados emergentes?

(0 = poco, 10 = mucho) 6,05

7. ¢ Contribuye la iniciativa de normas y codigos del FMI-BM a la estabilidad del sistema financiero?

(0 =no, 10 = mucho) 5,64

8. ¢ Contribuyen las tendencias actuales en regimenes cambiaros a la prevencion de crisis? (0 = no, 10 = mucho) 5,38

9. ¢Son las siguientes medidas eficaces en la resolucion de crisis? ¢Hasta qué punto?

(0 = no son eficaces, 10 = muy eficaces)
a) Rescates del FMI 4,52
b) Clausulas de Accién Colectiva (CAC) 6,05
c) Cadigo de conducta 4,71
d) Mecanismo estatutario de reestructuracion 4,73
e) Controles de capital 4,25
f) Suspension de pagos 5,00
g) Suspension temporal de la capacidad de emprender acciones legales contra el deudor (stay on litigation) 4,94

FUENTE: Banco de Espafia.

Desarrollos principales
en el debate sobre AFI
a partir de 1998

cion; vy, finalmente, parece necesaria una mayor claridad en la estrategia de resolucion
de las crisis, particularmente en los procesos de reestructuracion de deuda, lo que po-
siblemente facilitaria la recuperacion del acceso a los mercados financieros internacio-
nales.

El resto del articulo se estructura como sigue: a continuacion se describen los principales
acontecimientos que han marcado los cambios en la agenda de reformas de la AFl tras la
crisis asiatica (1998-2003); en las tres secciones siguientes se estudia el progreso que ha te-
nido lugar en las tres areas identificadas por los informes de 1998, cuya estructura sigue
siendo valida, aunque se ha completado con los nuevos elementos identificados en la men-
cionada seccion dedicada a los desarrollos principales del debate sobre AFI. Por dltimo, se
presentan algunas conclusiones.

La elaboracion y publicacion de los mencionados informes sobre AFI practicamente coincidid
con las crisis rusa y de Long Term Capital Management (LTCM), acaecidas en el verano y
otono de 1998. Aungue su andlisis y recomendaciones estan influenciados por aquellos acon-
tecimientos, algunas de las lecciones extraibles de estas experiencias se incorporaron solo
parcialmente a los informes de 1998. El objetivo de esta seccidn no es llevar a cabo una revi-
sion exhaustiva de las crisis que tuvieron lugar entre 1998 y 2003 (tema sobre el que existe
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abundante literatura®), sino Unicamente apuntar los principales acontecimientos que afectaron
al debate sobre AFI.

El principal cambio en este sentido fue la reorientacion del énfasis, que pasé de las crisis
de ligquidez a las de solvencia, principalmente como resultado de las crisis de Rusia (1998) y de
Argentina (2001). La suspension de pagos de Rusia fue, en buena medida, una sorpresa para
los mercados financieros internacionales y tuvo como consecuencia un aumento subito de la
percepcion de la probabilidad de impago de la deuda soberana de los paises emergentes
como categoria de inversion. En un contexto de apalancamiento muy elevado de los partici-
pantes en estos mercados, la crisis rusa dio lugar a un incremento de los diferenciales de una
gran variedad de activos de alto riesgo, entre ellos la deuda de las EME®. En esta situacion,
la crisis de LTCM exacerb¢ la sensacion de riesgo de liquidez y de crédito, 1o que explica que
parte del debate sobre AFI tras la crisis rusa se centrara en la importancia de la publicacion de
informacion sobre la posicion y nivel de apalancamiento de los agentes participantes en estos
mercados, sobre todo las instituciones con alto apalancamiento, como los Fondos de Cober-
tura (Hedge Funds). Otra leccion de Rusia se refiere al papel y politicas del FMI: no hay paises
«demasiado grandes para caer», y los impagos pueden ser, en Ultima instancia, inevitables si
la deuda es insostenible (crisis de solvencia).

Uno de los paises mas afectados por la crisis rusa fue Brasil (1999). El incremento de la aver-
sion al riesgo respecto a las economias emergentes como categoria de inversion llevo a los inver-
sores a ajustar posiciones en paises que tenian escasos vinculos reales con el pais de origen
de la crisis. Este ajuste tuvo lugar, con frecuencia, en los mercados emergentes mas liquidos,
lo que explica, en parte, que Brasil sufriera un impacto mayor. Sin embargo, esta no fue la
Unica causa: la debilidad del régimen de tipo de cambio y de las finanzas publicas brasilefias
también desempefnd un papel significativo.

El enfoque del debate sobre resolucion de crisis cambid, en septiembre de 2000, con la adop-
cion por parte del FMI del Marco de Praga, que hacia hincapié en el peligro del riesgo moral
(entendido como una excesiva asuncion de riesgo por parte de los inversores privados ante la
expectativa de un rescate por parte de las Instituciones Financieras Internacionales (IFl) en
caso de crisis). Este nuevo paradigma reforzé la idea de que la resolucion de crisis requeria
una combinacion de ajuste doméstico, financiacion oficial «catalitica»” € implicacion del sector
privado (Private Sector Involvement, PSI). La aplicacion de este marco ha guiado buena parte
de los desarrollos de la AFI en los Ultimos afios, muy especialmente aquellos relacionados con
la resolucion de crisis. Una de las primeras consecuencias de su aplicacion fue la considera-
cion de la implicacion del sector privado (de caracter mas o menos voluntario) como parte
integral y esencial de todo programa del Fondo, lo que centrd el debate en las formas de
mejorar la coordinacion entre el deudor y sus acreedores y entre estos ultimos.

El Marco de Praga se puso a prueba muy pronto, como consecuencia de las crisis argentina
y turca, episodios que tuvieron en comun los problemas fiscales y la rigidez del régimen cam-
biario. Tras la crisis asiatica, que se centrd en los riesgos derivados del alto endeudamiento
privado, la mayoria de las crisis que tuvieron lugar entre 1998 y 2003 supusieron un retorno
de los problemas tradicionales de politica fiscal. En Turquia (2001) no solo hubo un problema de
deuda y déficit excesivos, sino que la estructura de la deuda estaba, ademas, muy sesga-
da hacia el corto plazo, lo que acrecentaba los problemas de liquidez. En materia de resolu-

5. \éanse, por ejemplo, Fisher (2002), Eichengreen (2001) y Ortiz (2002). 6. Véase CGFS (1999a). 7. Este término
hace referencia al efecto de incentivo sobre los flujos de capitales privados que tiene el anuncio de un programa econo-
mico respaldado por las IFI.
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cion de crisis, el caso de Turquia demostrd que la estrategia de PSI voluntario (que habia te-
nido éxito en Corea unos afios atras) era mucho mas complicada de llevar a la practica
cuando estaba involucrado un mayor nimero de instituciones (tanto nacionales como extran-
jeras) y cuando habia una menor disposicion de los bancos centrales de los paises industria-
lizados a ejercer una cierta persuasion moral sobre sus instituciones para renovar los cré-
ditos.

La crisis en Argentina (2001) fue, probablemente, la mas dramatica de los Ultimos afios y de
la que es posible extraer mas lecciones sobre las politicas que conviene aplicar. Entre ellas
cabe destacar la dificultad para distinguir, en la practica, entre iliquidez e insolvencia (0, mas
concretamente, los problemas para decidir, en una situacion de dinamica adversa de los mer-
cados, en qué momento la suspension de pagos resulta inevitable). El caso argentino reforzo
ademas la idea de que es dificil mantener regimenes de tipo de cambio fijo extremos a largo
plazo si el mercado de trabajo no es también muy flexible y la politica fiscal suficientemente
disciplinada. Esto confirmd a su vez la creencia de que, en general, la flotacion es la mejor
opcion para paises con gran movilidad de capitales y muy dependientes de la financiacion
exterior. La elevada dolarizacidn de los pasivos de los sectores publico y privado introdujo una
fuerte vulnerabilidad ante una devaluacion.

Una leccion adicional de la crisis argentina fue la necesidad de asegurar la disciplina fiscal a
todos los niveles gubernamentales, incluidas las Administraciones Locales. En esta crisis,
también se pusieron de manifiesto los riesgos asociados a una excesiva exposicion de los
bancos a la deuda gubernamental; cuando se cortd el acceso a los mercados financieros
internacionales, la presion del Gobierno para colocar deuda publica en el sistema financiero
doméstico agravé este problema. En lo relativo a prevenciéon de crisis, el caso argentino
demostré que las lineas de crédito contingente privadas no fueron operativas cuando real-
mente se necesitaron. Finalmente, la crisis argentina destacé la importancia de la solidez
legal e institucional para reducir la probabilidad de crisis y para hacer su resolucién menos
onerosa.

Las crisis rusa y argentina generaron un intenso debate sobre las reestructuraciones de deuda
soberana, que desembocd en la discusion de un enfoque estatutario (Sovereign Debt Res-
tructuring Mechanism, SDRM) y otro contractual (con las Clausulas de Accidn Colectiva, CAC,
como principal elemento), ademas de un Codigo de Conducta para su resolucion.

En el contexto de un amplio consenso internacional en torno a las virtudes de la flotacion, la
crisis de Brasil (2002) recordd a la comunidad internacional que los regimenes cambiarios
flexibles también son vulnerables cuando la deuda es elevada y esté indiciada al tipo de cam-
bio y/o al tipo de interés. La importancia de las expectativas sobre futuros acontecimientos
politicos, como catalizador de ataques especulativos, fue un factor importante en la crisis
brasilefa, que demostré nuevamente que un pais puede pasar de un equilibrio <bueno» a uno
«malo» muy rapidamente (equilibrios mdltiples).

En resumen, todos estos episodios pusieron de manifiesto que, a pesar de los avances en la
reforma de la AFl, las crisis (algunas de ellas especialmente profundas y dolorosas) continua-
ban siendo una caracteristica de los mercados financieros internacionales. El mayor énfasis en
la distincion entre crisis de liquidez y de solvencia fue, en la practica, dificil de aplicar, en parte
debido a la existencia de una zona gris entre ambas. El propio concepto de PSI voluntario se
vio cuestionado. Después de las crisis argentina y rusa, los mecanismos para reducir el coste
de las crisis de solvencia y las suspensiones de pagos constituyeron una de las principales
areas de debate.
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PRINCIPALES RESULTADOS DE LA ENCUESTA EN EL AREA DE TRANSPARENCIA

Medias

1. Transparencia
del sector publico

2. Transparencia
de las instituciones
financieras
internacionales:

3. Transparencia
del sector privado

Total de transparencia

FUENTE: Banco de Espafia.

Transparencia

CUADRO 2

1. Transparencia en la gestion de la politica fiscal y monetaria 5,86
2. Implementacion del Cédigo de Transparencia Fiscal del FMI 5,29
3. Disponibilidad de informacion sobre la posicion neta de divisas 6,23
4. Implementacion del Codigo sobre Transparencia en Politica Monetaria del FMI 6,25
5. Utilidad de la informacién que proporcionan el GDDS y SDDS 6,61
Total 6,05
1.Transparencia de las politicas del FMI 6,38
2. Responsabilidad y rendicion de cuentas del FMI 4,86
3. Utilidad y conocimiento de Informes Sobre Observancia de Cédigos y Normas (ROSC) 591
4. Transparencia de los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD) 4,92
5. Responsabilidad y rendicion de cuentas de los BMD 4,22
Total 5,26
A) Publicacion de informacion relevante por parte de las empresas financieras 4,01
A.1. Su exposicion en los mercados emergentes 4,40
A.2. Su exposicion en los mercados industrializados 4,75
A.3. En el caso especifico de los fondos de cobertura 2,42
A.4. En el caso particular de los inversores institucionales 3,84
B) Publicacion de informacion relevante por parte de empresas no financieras 3,85
B.1. Su exposicion en mercados emergentes 3,69
B.2. Su exposicion en mercados industrializados 4,08
Total 3,86

4,98

Para completar el repaso a los cambios en el debate sobre la AFI desde 1998, debe hacerse
una referencia a las crisis empresariales en buen nimero de paises industrializados, tras el
estallido de la burbuja bursatil a principios de 2000, de las cuales Enron fue, probablemente,
la mas significativa. Estos episodios motivaron un extenso debate sobre gestion empresarial,
contabilidad, auditoria y regulacion del sector privado. Aunque estos problemas afectaron
principalmente a las economias mas desarrolladas, también tuvieron incidencia en los merca-
dos emergentes, ya que los flujos financieros hacia estos ultimos dependen, en gran medida,
del correcto funcionamiento de los mercados financieros en los paises mas avanzados.

La crisis asiatica puso de manifiesto las deficiencias existentes en este campo y, por ende, las
reformas que debian realizarse. Una mayor transparencia permitiria un funcionamiento mas
eficiente de los mercados financieros internacionales, que ejercerian de manera mas eficaz la
llamada «disciplina de mercado», que a su vez proporcionaria a los Gobiernos incentivos para
llevar a cabo politicas econémicas saneadas. Ademas, una mayor transparencia contribuiria a
aumentar la capacidad de discriminacion de los agentes financieros, reduciendo el contagio.
Segun el FMI8, los paises con mayores niveles de transparencia suelen tener menores tasas
de inflacion y también un menor déficit, lo que contribuye a la estabilidad financiera internacio-
nal y al crecimiento econémico.

Los principales resultados de la encuesta en el area de transparencia se recogen en el cua-
dro 2.

8. FMI (2003).
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TRANSPARENCIA DEL SECTOR
PUBLICO

En este campo, los avances en las distintas areas siguieron pasos similares: inicialmente, el
FMI, en colaboracion con otros organismos internacionales, elabord un cédigo de buenas
practicas, que vino seguido por unas directrices sobre cémo aplicarlo. Este modelo se utilizd
en el caso de la transparencia en la politica fiscal, politica monetaria, deuda externa y posicion
de liguidez internacional en divisas de un pais.

Los resultados de la encuesta muestran que, en general, se valora de manera positiva el
progreso en la transparencia del sector publico (6,05), y también, aunque en menor medida,
de las IFI (5,26), lo que contrasta con la peor valoracion del progreso en el sector priva-
do (3,86).

En las areas de transparencia fiscal y monetaria, destaca la adopcion de sendos cddigos de
buenas practicas, cuya aplicacion es voluntaria, si bien el FMI trata de fomentar su cumpli-
miento. La encuesta muestra que se aprecia cierto avance en la puesta en practica del Cédi-
go de Transparencia Fiscal (5,29), aunque este progreso es el mas bajo de todo el bloque de
transparencia del sector publico. Por el contrario, la puesta en practica del Cédigo de Trans-
parencia en las Politicas Monetarias y financieras muestra un progreso significativo (6,25, uno
de los resultados mas altos del bloque del sector publico).

En cuanto a estadisticas macroecondmicas, se han realizado progresos sustanciales en la
recopilacion, calidad y diseminacion de datos por parte de los paises suscriptores de la inicia-
tiva de Normas Especiales para la Divulgacion de Datos [Special Data Dissemination Sys-
tem (SDDS)] y del Sistema General de Divulgacion de Datos [General Data Dissemination System
(GDDS)J°. Estudios empiricos muestran que los paises que cumplen con el SDDS normalmen-
te consiguen reducir sus costes de financiacion vy, por tanto, se facilita su acceso a los mer-
cados internacionales'®. En la misma linea, los resultados de la encuesta sefialan que tanto
el GDDS como el SDDS proporcionan una informacion de notable utilidad (el 6,61 con el que
se evalla esta seccion es la calificacion mas alta de la misma y una de las mas elevadas
de todo el cuestionario). Se podria concluir, por tanto, que estas iniciativas han contribuido
significativamente a la mejora en la recopilacion, diseminacion, calidad y transparencia de la
informacion y, por extension, al mejor funcionamiento de los mercados financieros internacio-
nales.

El Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS) elabord un formulario que serviria de
modelo para la publicacidn de informacién sobre la posicién neta en divisas, desarrollado
posteriormente por el CGFS y el FMI'!. Esta ultima institucion prepard unas directrices para su
puesta en practica, e incorpord este modelo a los requerimientos del SDDS. Ademas, todos
los suscriptores de este sistema publican ahora informacion sobre su posicidon de inversion
internacional, informacion que también publican otros paises no suscriptores a través de las
Estadisticas Financieras Internacionales.

La inclusidn de la deuda externa como nueva categoria en el SDDS, que abarca informacion
sobre el endeudamiento del Gobierno, las autoridades monetarias, el sector bancario y otros
sectores internos, es asimismo resultado de la crisis asiatica. EI GDDS también incluye la
exigencia de publicar informacién sobre la deuda externa, pero limitada a la deuda publica y

9. Las Normas Especiales para la Divulgacién de Datos (SDDS), establecidas por el FMI en 1996 y dirigidas a paises que
tienen —o podrian tener— acceso a los mercados internacionales de capital, indican el compromiso de aplicar una serie
de normas de divulgacion en cuatro niveles: caracteristicas, calidad e integridad de los datos, y acceso publico a los
mismos. El Sistema General de Divulgacién de Datos (SGDD), menos ambicioso y abierto a todos los paises, trata de
ayudar a estos a proporcionar datos mas fiables y mejorar sus sistemas estadisticos. 10. Véase, por ejemplo, Gelos y
Shang-Jin Wei (2002). 11. CGFS (1999b).
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TRANSPARENCIA
EN LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS INTERNACIONALES

TRANSPARENCIA EN EL SECTOR
PRIVADO

garantizada por el Estado, asi como sobre el servicio de esta deuda. Ademas, desde marzo
de 1999 la OCDE, el BIS, el FMI y el Banco Mundial distribuyen una nueva serie de datos tri-
mestrales sobre la deuda externa de 176 paises en vias de desarrollo y en transicion.

Los encuestados evallian positivamente todas estas reformas y consideran que el progreso
ha sido significativo en lo referente a la informacion disponible sobre la posicién en moneda
extranjera (6,23), lo cual es coherente con la valoracion positiva de los avances en materia
de SDDS y GDDS.

Los Informes sobre la Observancia de Estandares y Cddigos [Reports on the Observance of
Standards and Codes (ROSC)] consisten en la preparacion de un informe por parte del FMIy
el Banco Mundial, que analiza el cumplimiento de determinados codigos y estandares inter-
nacionales, en un pais y a lo largo de un periodo determinado. La evidencia empirica muestra
una correlacion positiva entre el nimero de ROSC publicados y las mejoras en la calificacion
crediticia de los paises'?. Asimismo, estos informes contribuyen a identificar las vulnerabilida-
des institucionales de un pais, permitiéndole mejorar sus puntos débiles y reforzar la supervi-
sién, a través de la prestacion de asistencia técnica. La encuesta muestra un considerable
nivel de conocimiento y utilizacion de los ROSC (5,91).

Para un correcto funcionamiento de los mercados financieros, ademas de una amplia publi-
cacion y diseminacion de informacion por parte de las autoridades, es necesario que esta
informacion sea utilizada de manera adecuada por los agentes econdmicos, es decir, que
estos la incorporen a sus procesos de toma de decisiones. Los encuestados opinan que los
agentes utilizan la informacion disponible en su toma de decisiones de forma bastante ade-
cuada (6,41, uno de los resultados mas altos de la encuesta).

En los ultimos anos se ha observado un incremento sustancial en el nimero de documentos
publicados por parte del FMI, lo que incluye informes, agendas, articulos, etc. Varias reformas
sucesivas han ido mejorando la politica de publicaciones de esta institucidn, que alcanza a un
numero cada vez mayor de documentos. La politica de presuncion de publicacion, segun la
cual los documentos se publican a no ser que las autoridades se opongan expresamente, se
extendié de las cartas de intencién y los memorandos de politica econdmica y financiera
(1999) a los documentos de politica del FMI (en septiembre de 2002), y mas recientemente a
los informes sobre el uso de los recursos del Fondo, informes del articulo IV y notas de infor-
macion al publico relacionadas con ellos. Tras la revision de 2003 también se publica la Agen-
da del directorio ejecutivo.

Los encuestados valoran todas estas reformas positivamente (6,38, la nota mas alta en el
blogue de instituciones internacionales). En cuanto a la rendicion de cuentas del FMI, los re-
sultados de la encuesta muestran que el progreso se considera mas limitado (4,86).

Los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD) también han llevado a cabo reformas en este
sentido. Segun los encuestados, el progreso tanto en la transparencia como en la rendicion
de cuentas de estos organismos es mas reducido que en el caso del FMI (4,92 y 4,22, res-
pectivamente).

La publicacion de informacion empresarial es parte fundamental de las exigencias sobre ges-
tion corporativa, que se analiza con mayor detenimiento en el epigrafe dedicado al fortaleci-

12. Fitch Ratings (2002).
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Prevencion y resolucion
de crisis

PREVENCION A NIVEL NACIONAL

miento del sector financiero. Los resultados de la encuesta en este apartado son bastante
inferiores (3,86) a los del sector publico y las IFI.

El desglose por apartados muestra que el progreso en transparencia de empresas no finan-
cieras es, a nivel agregado, inferior al de las empresas financieras (3,85 frente a 4,01). En
ambos casos se valora mejor la informacion sobre su exposicion en paises industrializados
que en emergentes. En el caso de las empresas no financieras, la crisis de Enron puso de
manifiesto la necesidad de realizar mejoras en la transparencia y en las practicas contables.
En cuanto a las mejoras destinadas a empresas financieras, tanto el Comité de Basilea como
el FMI contribuyeron a la preparacion de codigos y principios. En este ultimo grupo destaca la
valoracion negativa que resulta de la encuesta de los avances en transparencia de los fondos
de cobertura (hedge funds).

El area de prevencion y resolucion de crisis es, probablemente, la que ha generado un mayor
debate en los Ultimos anos. Los avances han estado marcados por importantes aconteci-
mientos, como la adopcién del llamado Marco de Praga en el afio 2000 y la propuesta para la
creacion de un Mecanismo de Reestructuracion de Deuda Soberana (SDRM)'3, que alteraron
profundamente la agenda de reformas previstas. El debate académico también ha sido muy
activo, tal como se refleja en el cuadro 3, que resume la evidencia empirica sobre frecuencia,
intensidad, duracion y contagio de las crisis. En lo relativo a la frecuencia la literatura es esca-
say los resultados ambiguos y muy dependientes del periodo de estudio escogido, aunque el
andlisis a largo plazo parece revelar una tendencia creciente. Tampoco hay evidencia clara de
que las crisis sean, en términos generales, mas dafinas o duraderas que en el pasado, aunque
si parece haber evidencia del mayor coste de las llamadas crisis gemelas (en las que coinci-
den las crisis bancaria y de tipo de cambio).

Los resultados de la encuesta en el area de prevencion y resolucion de crisis, recogidos en el
cuadro 4, también muestran una amplia diversidad de opiniones en este terreno. Las respues-
tas reflejan incertidumibre sobre si las crisis son ahora mas dafiinas que en el pasado (con una
media de 4,683, las medidas de dispersion presentan unos valores muy elevados).

La primera linea de defensa en la prevencion de crisis son las politicas nacionales. Es muy
dificil encontrar indicadores objetivos del grado de progreso en la aplicacion de politicas mo-
netarias y fiscales adecuadas en las economias emergentes, aunque el descenso en las tasas
de inflacidn y el aumento de los déficit publicos en este bloque de paises podria apuntar a un
mejor progreso en el primer ambito que en el segundo, lo que resulta coherente con los resul-
tados de la encuesta (6,13 frente a 4,71).

En lo que se refiere a los regimenes cambiarios, en los ultimos anos un numero cada vez mayor
de paises ha optado por regimenes de flotacion, al menos «de jure». Segun los resultados de
la encuesta, esta evolucion se percibe como positiva (5,83). Los comentarios que acompafian
las respuestas al cuestionario indican que los regimenes flexibles se consideran, en general,
menos proclives a las crisis que los tipos de cambio fijos. Los encuestados también confirman
este punto de vista cuando se les pregunta directamente hasta qué punto la actual tendencia
hacia una mayor flexibilidad de los regimenes cambiarios contribuye a la prevencion de crisis.

También es positiva la valoracion de los avances en la gestion de la posicion en moneda ex-
tranjera (5,48), de acuerdo con lo sefalado en el apartado sobre transparencia.

13. Véase Krueger (2001 y 2002).
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PREVENCION A NIVEL
INTERNACIONAL

Reduccion de la vulnerabilidad
a la volatilidad de los flujos

de capital

Contagio

Clausulas de accioén colectiva

En los uUltimos afos se han puesto en marcha distintas iniciativas con el objetivo de mejorar la
capacidad para detectar vulnerabilidades en el sistema monetario internacional, entre ellas el
analisis de balances y de los desajustes en la posicion en moneda extranjera, la supervision
de los sectores financieros y el andlisis de la sostenibilidad de la deuda. Aunque la evidencia
empirica parece apuntar a una reduccion de la volatilidad de los flujos de capitales des-
de 1998, las respuestas al cuestionario muestran que los agentes estan lejos de percibir una
reduccion de la vulnerabilidad de las economias emergentes ante movimientos inesperados
de los flujos de capital (3,87). De hecho, una calificacidn tan baja podria interpretarse incluso
como un incremento de dicha vulnerabilidad.

Entre las iniciativas adoptadas en diversos momentos para evitar el contagio destacan las li-
neas de crédito contingente, tanto de organismos multilaterales como privadas, aunque ni
unas ni otras han tenido éxito. En 1999, tras la crisis rusa, el FMI establecio su Linea de Cré-
dito Contingente [Contingent Credit Lines (CCL)], como mecanismo de prevencion de crisis.
Esta linea estaba disefiada para aquellos paises que contasen con una evaluacion positiva de
sus politicas por parte del Fondo y que se enfrentasen a una posible pérdida de acceso a los
mercados financieros internacionales, motivada por un problema de contagio y no por una
debilidad interna. La idea subyacente era ofrecer una linea de crédito preventiva a aquellos
paises que cumpliesen una serie de requisitos. A pesar de varias tentativas para hacerla mas
atractiva, la CCL nunca se utilizé. Finalmente, el Consejo del FMI decidid dejar que expirase
en noviembre de 2003.

Las lineas de crédito contingente privadas constituyen un tipo de seguro frente a una crisis
de liquidez. Negociadas en tiempos de calma, tienen la capacidad de movilizar fondos
privados en momentos de dificultad. Sin embargo, su aplicacion se ha revelado dificil en la
practica, ya que las instituciones financieras se muestran reticentes a su activacién cuan-
do se acerca una crisis y, ademas, pueden contrarrestar su impacto reduciendo su expo-
sicion al pais en cuestion por otras vias. En la practica, paises que contaban con estas
lineas se han encontrado con problemas a la hora de activarlas cuando realmente las ne-
cesitaban.

A pesar del fracaso de las lineas de crédito contingente oficiales y privadas, los problemas de
contagio parecen haberse reducido ligeramente, quiza gracias al aumento de la transparencia
comentado en la seccion sobre transparencia. Esta es la opinion que parece desprenderse de
la encuesta (5,13), apoyada por los comentarios, que afirman que en las crisis recientes no
se han observado fendmenos de contagio comparables a los de la crisis asiatica. La valora-
cion de las iniciativas orientadas a establecer lineas de crédito contingente e instrumentos
para facilitar el acceso a la liquidez es muy baja (3,79).

Las CAC™ constituyen una de las dreas en las que més se ha progresado. Las primeras pro-
puestas, de mediados de los afios noventa'®, tropezaron con la oposicion de los inversores
privados y de los Gobiernos de los paises con mercados emergentes, temerosos, respectiva-
mente, de que facilitaran indebidamente las reestructuraciones de deuda y de que aumenta-
ran sus costes de financiacion.

A pesar de esta oposicion inicial, las opiniones fueron cambiando y en el aho 2003 tuvo lugar
un claro giro hacia la adopcion de CAC en los contratos de deuda soberana emitidos bajo las

14. Provisiones legales que se introducen en los contratos de deuda y que, mediante la reduccion los umbrales de voto
necesarios para modificar los términos del acuerdo, facilitan una eventual reestructuracion de dicha deuda. 15. Véase
Echengreen y Portes (1995).
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METODOLOGIA

195 crisis cambiarias en 91 paises entre 1970 y
1998.

Crisis financieras entre 1980 y 2000.

Crisis de 20 paises industrializados y en desarrollo,
entre 01/1970 y 02/2002 (96 crisis cambiarias en
total).

Andlisis cuantitativo de crisis bancarias y
cambiarias anteriores a 1914 (32) y su
comparacion con los noventa.

Datos de 24 paises emergentes de 1975-1997.

Datos de 24 paises emergentes de 1975-1997.

Datos de 47 paises de 1977-1998.

Base de datos de 120 afos de indicadores
financieros.

Crisis antes de la Il Guerra Mundial (entre guerras
y antes de la | GM) y dos crisis recientes (México,
1994, y Asia, 1997).

80 crisis cambiarias en paises industrializados y en
desarrollo de 1970-1998.

15 paises emergentes de 1880-1914 y seis
economias maduras. Similar para 10 economias
emergentes con crisis en los ultimos 25 afos.

Mas de 20 paises OECD desde finales de los afios
cincuenta.

FRECUENCIA

Las crisis son cada vez mas frecuentes.

Desde 1973 la frecuencia dobla la del periodo de
Bretton Woods. La mayor movilidad de los flujos
es un determinante de la mayor frecuencia de las
crisis.
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GRAVEDAD/TRASTORNO

Los efectos contractivos de las crisis aumentan con
mayor (i) volumen de flujos privados de capital antes
de la crisis, (i) grado de liberalizacion de la cuenta de
capital, (i) boom del ciclo econdmico y (iv) nivel de
renta per capita del pais.

El acceso a los mercados de capital puede verse
seriamente dafado. Si las causas de las crisis son
los excesos financieros, el ajuste puede venir via
caida de las importaciones (25%) y sin incremento
de las exportaciones. En ausencia de fragilidad
doméstica, la recuperacion viene via boom de las
exportaciones. La dureza de las crisis esta muy
ligada al tipo de crisis (mayor en casos con excesos
financieros).

Las crisis no son méas severas ahora que antes de
1914. Las pérdidas de produccion son,
aproximadamente, las mismas. Poca evidencia de
que sea necesario mas tiempo para la recuperacion.

Poca evidencia de que las crisis sean mas severas o
mas largas. Las bancarias son mas costosas con
tipo de cambio fijo. Cada vez hay mas crisis gemelas
que son mas dafiinas.

En el siglo y medio previo a la Il Guerra Mundial hubo
numerosas crisis financieras, algunas de las cuales
dejan a las actuales muy atras en términos de
dureza y amplitud

Mas graves, dado que hay mas crisis gemelas.

CONTAGIO

Depende de la reversion de los flujos de
capital, de los anuncios sorprendentes y de la
existencia de un acreedor comun con alto
apalancamiento. Las crisis recientes son
menos contagiosas por: desencadenamiento
mas lento, pardén anterior de los flujos y
acreedores menos apalancados

No hay evidencia clara de contagio,
especialmente en el periodo mas reciente.

El contagio es mas regional que mundial; es
no lineal; algunos canales de transmisién son
relativamente nuevos para los mercados
emergentes.

Se halla evidencia de la existencia de contagio
en las crisis cambiarias.

CUADRO 3

COSTE

Bastante similar en los setenta, ochenta y
noventa.

Mayores pérdidas de produccion en las crisis
causadas por excesos financieros y menos
importantes en paises en los que no se han
observado fragilidades domésticas.

Las pérdidas de produccién son,
aproximadamente, las mismas en el periodo
previo a 1914 y en la actualidad.

Los frenazos en las entradas de capitales
tienen un impacto mayor, augue mas corto,
que las crisis cambiarias. Estas Ultimas
pueden reducir el crecimiento del PIB en un
2%-3%, mientras que los primeros pueden
llegar a un 13%-15% acumulado en tres afios.

Las crisis bancarias reducen la produccion un
8%-10%; las cambiarias, un 5%-8%; las
gemelas no implican pérdidas mayores que la
combinacion de ambas.

La pérdida de produccion es mayor en las
crisis gemelas que en las bancarias. También
es mayor en el caso de paises desarrollados
donde las crisis bancarias duraron mas.

No ha empeorado: la pérdida de produccion
en las crisis cambiarias esta en torno a 1/2 o
1/8 del periodo anterior; las bancarias, en un
75%-80% respecto de las del periodo 1880-
1913; las gemelas, algo mas duras. Redes de
seguridad excesivamente proteccionistas
aumentan el coste.

Las pérdidas de produccion en mercados
emergentes son, aproximadamente, iguales en
la actualidad y antes de 1914.

Las crisis bancarias producen una reduccion
de la produccion del 2%-3%.
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PRINCIPALES RESULTADOS EN EL AREA DE PREVENCION Y RESOLUCION DE CRISIS CUADRO 4
Medias

1. Prevencion a nivel 1. Politicas monetarias adecuadas 6,13

domeéstico 2. Politicas fiscales adecuadas 4,71
3. Régimen de tipo de cambio adecuado 5,83
4. Gestion adecuada de la posicion en moneda extranjera 5,48
Total 5,54

2. Prevencion a nivel 1. Reduccioén de la vulnerabilidad de las economias emergentes a la volatilidad

internacional de los flujos de capital externos 3,87
2. Clausulas de accion colectiva (CAC) 6,06
3. Lineas privadas de crédito contingente y mecanismos de liquidez 3,79
4. Coordinacion de acreedores, deudores y comunidad internacional 4,31
Total 4,51

3. Resolucion de crisis 1. Contacto rapido con el FMI y acreedores 4,47
2. Disefio y aplicacion de un programa de ajuste interno 4,11
3. Prevencion de fuertes fluctuaciones del tipo de cambio 4,09
4. Concesioén de preferencia a los nuevos créditos 3,70
5. Iniciativas para racionalizar y limitar el crédito del FMI 4,18
6. Condicionalidad de los programas del FMI 4,48
7. Implicacioén voluntaria del sector privado 3,82
8. Mecanismos para la reestructuracion de deuda soberana 3,50
9. Acceso de las economias emergentes a los mercados financieros tras una crisis 4,32
Total 4,07

Total de prevencion y resolucion de crisis 4,52

FUENTE: Banco de Espafa.

RESOLUCION DE CRISIS

Racionalizacion y limitacion

del crédito del FMI

leyes de Nueva York (en el mercado de Londres ya era practica habitual). Como consecuen-
cia, el porcentaje de emisiones con estas clausulas pasé del 27,87% en 2002 al 63,22% en
2003y al 91,67% a comienzos de 2004.

Los resultados de la encuesta muestran una evaluacion relativamente buena de los avances
en este terreno (6,06), la segunda mas alta entre las iniciativas para mejorar la prevencion y
resolucion de crisis. La evaluacion también es alta cuando se pide a los encuestados que den
su opinidn sobre la utilidad de estas provisiones como mecanismo de resolucidon de crisis
(6,05). Los comentarios subrayan que la introduccién de las CAC fue un éxito y no supuso un
aumento de los diferenciales de la deuda de los paises emergentes. De acuerdo con otras
opiniones, sin embargo, estas clausulas, aunque son Utiles, deben integrarse en un marco de
resolucion de crisis mas amplio.

El progreso en el area de resolucion de crisis se ha centrado, basicamente, en la reduccion del
riesgo moral y se ha concretado en cuatro puntos principales: la aplicacion mas rigurosa de
los limites a la financiacion por parte del FMI, la mejora de la condicionalidad de sus présta-
mos, las reestructuraciones de la deuda soberana y la recuperacién del acceso a los merca-
dos de capitales. Resulta interesante que la evaluacion global de la encuesta sobre el progre-
S0 en la resolucion de crisis (4,07) sea significativamente inferior a la de prevencion de crisis
(5,02).

Las iniciativas en esta area pueden agruparse en dos grandes bloques; clarificacion y
limitacion de la financiacién excepcional del Fondo y revisién de sus lineas de présta-
mo.
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Condicionalidad del FMI

LLa discusion sobre la conveniencia de que el Fondo conceda financiacion por encima de los
limites normales'® ha constituido uno de los puntos centrales del debate sobre AFl en los Ulti-
mos anos. En septiembre de 2002 se llegd a un acuerdo y se fijaron cuatro condiciones para
la concesion excepcional de financiacion por encima de dichos limites: i) presiones excepcio-
nales de balanza de pagos sobre la cuenta de capital; ii) alta probabilidad de que la deuda siga
siendo sostenible, basada en un andlisis riguroso y sistematico; iii) buenas perspectivas de
que el pais recupere el acceso a los mercados internacionales de capitales; y iv) una razonable
expectativa de éxito del programa de politicas que debe aplicar el pais en cuestion.

En 2000, el FMI llevé a cabo una importante revision de sus instrumentos financieros para
estudiar su grado de adecuacion a la nueva economia globalizada. Se planted, principalmen-
te, si todos los instrumentos disponibles eran necesarios y si su disefo era apropiado. El re-
sultado final fue la eliminacion de algunas facilidades obsoletas y la modificacion de otras. Al
mismo tiempo, el FMI traté de mejorar su politica de préstamo a paises en mora (Lending Into
Arrears policy, LIA), como un elemento clave a la hora de dar apoyo a los programas de ajus-
te de paises en procesos de reestructuracion de su deuda.

No obstante todas estas iniciativas, los resultados de la encuesta muestran una evaluacion
relativamente pobre de los avances en este terreno (4,18), lo que puede interpretarse como
i) la existencia de cierto descontento con el nuevo marco o ii) que los agentes perciben falta
de aplicacion practica de dicho marco. El andlisis conjunto de este resultado y de la baja ca-
lificacion obtenida por los rescates del FMI como medida de resolucion de crisis (4,52) puede
llevar a pensar que los agentes se inclinan mas por la segunda explicacion. Esta interpretacion
es avalada por los comentarios que acompanan la encuesta, que sefalan que se ha avanzado
en términos de disefio de los mecanismos de crédito del FMI, pero que su aplicacion es defi-
ciente.

Un paso més en el marco de la resolucion de crisis fue la actualizacion de la condicionalidad’”
del FMI en septiembre de 2002. La revisidon que se llevd a cabo entonces tuvo dos objetivos
principales: racionalizar las condiciones introducidas en los programas y potenciar la partici-
pacion v la titularidad'® de los paises receptores. Como consecuencia se aprobaron las nue-
vas lineas maestras de condicionalidad, aplicables a todos los instrumentos financieros. Los
aspectos novedosos incluyeron el fortalecimiento de la «titularidad» de los programas, la limi-
tacion del numero de condiciones (de manera que se pusiera mas énfasis en las considera-
ciones esenciales), la posible evaluacion de la condicionalidad basada en resultados, la rela-
cidon de la condicionalidad del FMI con la de otras IFl, la especificacion de todas las
herramientas disponibles para el seguimiento de los programas vy la posibilidad de que se
establezcan plazos variables para la ejecucion de las reformas estructurales.

La encuesta muestra de nuevo divergencias entre el marco aprobado y su aplicacion. A pe-
sar de la aprobacién de las nuevas lineas, los encuestados no son muy entusiastas con la
evaluacion de los progresos (4,48). Esto puede indicar que el marco institucional no se ha
aplicado tanto como estaba previsto, quiza por su relativa novedad. Algunos comentarios
apuntan en esta direccidon y manifiestan que la aplicacion ha sido demasiado laxa, mientras
que otros cuestionan el propio marco, afirmando, por ejemplo, que la racionalizacion de la con-

16. Estos limites constituyen la cantidad maxima de financiacion que, en principio, concede el FMI 'y se fijan en funcién
de la cuota de cada pais en esta institucion. El limite anual se situa en un 100% de la cuota, y el limite en términos acu-
mulados, en un 300%. 17. Conjunto de politicas econémicas que un pais debe seguir como condicion para la conce-
sion de un programa del FMI. 18, Esta titularidad, «ownership» de acuerdo con la terminologia del Fondo, hace refe-
rencia a la identificacion del pais con los objetivos del programa y a la participacion en su disefio e implementacion.
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Reestructuracion de la deuda

soberana

Fortalecimiento
de los sistemas
financieros

dicionalidad ha ido demasiado lejos 0 que una titularidad reforzada implica una condicionali-
dad blanda.

Los andlisis de sostenibilidad de la deuda son imprescindibles para determinar si el recurso a
su reestructuracion esta justificado. Asf, en junio de 2002, el Consejo del FMI adoptd un nue-
vOo marco para evaluar dicha sostenibilidad. No obstante, las iniciativas para mejorar la resolu-
cion de crisis financieras que han sido objeto de mayor atencién son las relacionadas con la
necesidad de llevar a cabo reestructuraciones de deuda soberana mas ordenadas. La pro-
puesta del Mecanismo de Reestructuracion de Deuda Soberana (SDRM), presentada por
Anne Krueger en noviembre de 2001, marcé el principio de un largo debate sobre el potencial
que tendria un mecanismo estatutario de reestructuracion de deuda internacionalmente acep-
tado. A consecuencia de este debate, el FMI presentd, a lo largo de 2002 y 2003, varias
versiones de este mecanismo. Finalmente, en las reuniones del FMI de la primavera de 2003,
se abandond la idea de instaurar el SDRM, debido a la falta de apoyo politico en el Consejo.
La consecuencia inmediata fue la concentracion de los esfuerzos en el desarrollo de las CAC,
como se ha sefialado mas arriba.

A pesar de que la idea general de un mecanismo estatutario no llegd a implantarse con éxito,
se identificaron aspectos muy importantes durante su discusion: la importancia de resolver los
problemas de agregacion —la posibilidad de englobar dentro de una misma reestructuracion
distintas emisiones de bonos y distintos tipos de deuda—, la posibilidad de declarar la suspen-
sion de la capacidad de los acreedores para emprender acciones legales contra el deudor (en
tanto que se resuelve la reestructuracion), la concesion de preferencia a los nuevos créditos,
etc. Algunas de estas ideas se han incorporado a otros enfoques para la reestructuracion de
deuda soberana, entre los cuales, ademas de las CAC, destaca el Codigo de Buena Conduc-
ta en la Reestructuracion de Deuda Soberana, concebido como una herramienta complemen-
taria para la resolucion de crisis y actualmente en discusion entre los agentes privados y los
Gobiernos de economias emisoras emergentes.

En las respuestas al cuestionario, el fracaso en la implementacion del SDRM ha lastrado gra-
vemente la evaluacion del disefio de mecanismos de reestructuracion (3,50). Sin embargo, los
encuestados conceden una calificacion superior a la media del bloque a la efectividad que
tendria un mecanismo estatutario para la resolucion de crisis (4,73). Algunos comentarios
sefialan que la introduccion del SDRM, o de un mecanismo similar, constituiria un avance muy
importante, pero que es politicamente poco realista.

En general, la pronta recuperacion del acceso a los mercados financieros internacionales se
considera uno de los principales objetivos del proceso de resolucion de crisis. Por lo tanto,
puede utilizarse como un indicador general de hasta qué punto estan funcionando las iniciati-
vas adoptadas. En este sentido, las respuestas muestran que, a pesar de dichas iniciativas,
después de una crisis las economias emergentes todavia encuentran dificultades para volver
alos mercados internacionales (4,32). Por lo que respecta a la participacion del sector privado
en la resolucion de crisis, como un elemento integrante del Marco de Praga, los encuestados
apenas reconocen avances (3,82).

Un aspecto distintivo del Informe sobre el fortalecimiento de los sistemas financieros, en com-
paracion con los otros dos informes publicados en 1998, es que este se refiere no solo a los
sistemas financieros de los paises emergentes, sino también a los de los paises industrializa-
dos. La inclusion de estos es consecuencia, sobre todo, del papel fundamental que desem-
pefan los sistemas financieros desarrollados en el funcionamiento de los mercados financie-
ros internacionales y en la determinacion de los flujos de capitales a los paises emergentes.
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PRINCIPALES RESULTADOS EN EL AREA DE FORTALECIMIENTO DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS CUADRO 5
Medias
1. Gobierno de las 1. Controles internos 5,22
empresas 2. Estructura de propiedad; supervision y control por los accionistas 4,52
3. Identificacion de responsabilidades 4,97
4. Rendicion de cuentas 4,79
5. Independencia de la junta 4,81
6. Marco regulador 5,50
7. Utilizacion de normas contables adecuadas (como NIC) 4,46
8. Eficacia del régimen interno de insolvencia 3,79
9. Régimen de insolvencia 4,38
Total 4,71
2. Gestién de riesgos 1. Identificacion, medida, control y gestion de los riesgos generales 5,45
2. Gestion del riesgo de tipo de cambio 5,87
3. Riesgo de liquidez 5,87
4. Riesgo de tipo de interés 5,57
5. Evaluacioén y gestion del riesgo de crédito 5,57
6. Valoracion de activos 5,07
7. Valoracion de préstamos y provisiones para insolvencia 5,32
Total 5,63
3. Redes de seguridad 1. Limitacién de las garantias gubernamentales al sector privado 3,87
2. Mecanismos de intervencion temprana en el sector bancario 4,45
3. Regimenes de proteccion de los depositantes adecuadamente elaborados 5,11
Total 4,48
4. Desarrollo de 1. Desarrollo de mercados internos de capital 4,84
mercados financieros 2. Infraestructura institucional, legal y reguladora 5,34
interiores robustos y 3. Supervisién y control oficial 5,39
liquidos 4. Emisién y gestion de la deuda 5,46
5. Gestion adecuada de la deuda 4,90
Total 519
5. Coordinacion entre supervisores y reguladores nacionales, organismos y agrupaciones internacionales 5,69
Total de fortalecimiento de los sistemas financieros 5,05

FUENTE: Banco de Espafa.

GOBIERNO DE LAS EMPRESAS

Con frecuencia, el «apetito internacional por el riesgo» esta detras de cambios importantes en
la cuantia y en la direccién de los flujos de capitales hacia mercados emergentes.

No obstante, con posterioridad a la elaboracion de los informes se produjeron importantes
crisis de empresas financieras y no financieras, en economias altamente industrializadas
(World Com, Enron, Parmalat, etc.). Estos acontecimientos, no previstos en los informes,
motivaron que el centro de atencion de los debates se desplazara hacia los sistemas financie-
ros de los paises desarrollados en mayor medida de lo previsto.

Los principales resultados de la encuesta en el area de fortalecimiento de los sistemas finan-
cieros se recogen en el cuadro 5.

Todavia no hay consenso sobre si las crisis mencionadas han sido el resultado de un
comportamiento fraudulento derivado de la infraccion de la legislacion en vigor, del in-
cumplimiento de cdédigos, principios y estandares no obligatorios, pero ampliamente
aceptados, o de una inadecuada regulacién o fallos en la misma. En cualquier caso,
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Controles internos, identificacion
de responsabilidades, rendicion de
cuentas, control por parte

de los propietarios

e independencia de la junta

de gobierno

algunas de las crisis recientes han hecho que se cuestione la utilidad y la suficiencia de
las normas y principios existentes. Aunque este sigue siendo un tema controvertido,
hay argumentos para creer que algunos escandalos corporativos podrian sefalar defi-
ciencias estructurales y lagunas en las reglas, principios y estandares de gobierno
corporativo. La evaluacion de la encuesta sobre el gobierno de las empresas indica
ausencia de progreso en su conjunto (4,71), si bien en algunos apartados si se aprecian
avances.

Aunqgue en ninguno de estos episodios podria identificarse una causa unica que precipitara
los acontecimientos, parece claro que aspectos tales como un mal gobierno empresarial,
irregularidades contables y conflictos de intereses estuvieron presentes en la mayoria, sino en
todas, estas crisis. El gobierno de las empresas figura como el principal punto en lo que al
fortalecimiento del sector financiero se refiere.

De hecho, las autoridades de los paises en los que acontecieron las crisis reaccionaron con
la aprobacion de nuevas normas, con objeto de reforzar las funciones de auditoria, mejorar la
transparencia e imponer un control y unas sanciones mas severas en los casos de comporta-
miento inadecuado, en un intento de preservar o recuperar la confianza y la integridad del
mercado.

En los ultimos afos, ademas, se ha aprobado un gran numero de codigos y principios que
contienen recomendaciones no obligatorias’®. Aunque estos principios ofrecen ventajas en
términos de mayor flexibilidad que las normas vinculantes, su aplicaciéon es mas incierta y
depende del correcto funcionamiento de la disciplina de mercado. Es fundamental, por
tanto, que existan incentivos adecuados a su aplicacion. Notese que, en algunos casos,
las autoridades nacionales han incorporado a su legislacion interior algunos de los princi-
pios que se habian consensuado a nivel internacional, convirtiéndolos asi en normas vincu-
lantes.

La evaluacion de la encuesta de este trabajo muestra que la iniciativa conjunta del FMI y el
Banco Mundial sobre normas y cédigos contribuye a una mayor estabilidad del sistema (5,64).
También se considera positivo el avance en lo referente al marco regulador (5,50), a pesar de
la recurrencia y la gravedad de las ultimas crisis financieras. Una explicacion de estos resulta-
dos podria ser que los encuestados tuvieron mas en consideracion el impacto esperado de
las recientes iniciativas para mejorar la regulacion que las deficiencias puestas de manifiesto
en las crisis empresariales.

Numerosas iniciativas legislativas y principios y estandares adoptados han regulado, entre
otros temas, los controles internos, la identificacion de responsabilidades y la rendicion de
cuentas como elementos fundamentales en el proceso de mejora del gobierno de las empre-
sas. También las organizaciones profesionales han desempefado un papel activo en el disefio
de directrices sobre controles internos.

En la encuesta, estos controles obtienen la mayor calificacion de este apartado (5,22). Los
avances en la identificacion de responsabilidades, independencia de la junta de gobierno y
rendicion de cuentas se valoran en niveles muy cercanos al 5, situandose en un terreno neutral
en términos agregados. El apartado de estructura y control por los accionistas recibe la nota
mas baja del bloque (4,52).

19. Se puede encontrar una lista completa de las normas, principios y cédigos en OECD (2004), Survey of Corporate
Governance Developments in OECD Countries.
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Principios y normas contables

Regimenes de insolvencia

nacionales

GESTION DE RIESGOS

La utilizacion de técnicas contables por parte de las empresas para sustentar expectativas
exageradas de beneficios empresariales estuvo en los origenes de las crisis recientes. Con
objeto de mejorar la contabilidad empresarial, la Comisién de Normas Internacionales de
Contabilidad [International Accounting Standards Committee (IASC)] completd sus principios
contables basicos en diciembre de 1999, y en mayo de 2000 la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores [International Organisation of Securities Commissions (I0SCQO)] reco-
mendo a las empresas su utilizacion en las operaciones transnacionales. Ademas, la Financial
Accounting Standards Board (FASB) de Estados Unidos y la IASC comenzaron un proyecto
conjunto en octubre de 2002, que deberia concluir en enero de 2005, para analizar las dife-
rencias entre ambos sistemas y aproximarlos. En Europa, tanto a nivel nacional como de
la UE, se han introducido medidas importantes para mejorar el control y la transparencia de la
informacion que proporcionan las empresas. En 2005, todas las empresas de la UE que coti-
cen en Bolsa deberan preparar sus cuentas consolidadas utilizando las normas del IASC.

No obstante, segun la encuesta, el avance en la utilizacion de normas contables adecuadas
no ha sido satisfactorio (4,46), lo que podria reflejar un descontento sobre la puesta en prac-
tica de estas nuevas iniciativas.

La existencia y el adecuado funcionamiento de regimenes de insolvencia eficientes contribu-
yen sustancialmente a la estabilidad del sistema financiero. En consecuencia, se han realizado
numerosos trabajos para reforzar este marco. Entre estas iniciativas se pueden destacar las
directrices del Banco Mundial sobre principios y pautas para los regimenes de insolvencia y
derechos de los acreedores, que identifican y establecen principios coherentes con las mejo-
res practicas a nivel internacional, con la intencion de guiar la reforma y el progreso en este
area en los paises en vias de desarrollo. Adicionalmente, en enero de 2003 se publicé un
borrador de normas y se han elaborado varios ROSC sobre insolvencia y derechos de los
acreedores. A pesar de estas y otras iniciativas, los resultados de la encuesta sefalan que
todavia hay un margen considerable de mejora en este campo (3,79).

En lineas generales, existe consenso en que la disciplina de mercado es eficaz para tratar la
exposicion al riesgo a nivel individual, pero se plantean dudas sobre su capacidad de gestio-
nar el mismo a nivel agregado, en el conjunto del sistema financiero. Los informes de 1998
pidieron al FMI que diera prioridad a los trabajos sobre las dimensiones macroecondémicas del
riesgo de liquidez y otros riesgos relacionados. Asimismo, mencionaron varias iniciativas que
ya estaban en marcha en el contexto del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, tales
como la transparencia bancaria, los derivados bancarios y aspectos relacionados con su ne-
gociacion, la valoracion de préstamos, provisiones y los niveles de capital asociados al riesgo
de crédito.

En este contexto, el FMI, en colaboracion con el Banco Mundial, ha llevado a cabo Programas
de Evaluacion del Sector Financiero (Financial Sector Assessment Programs, FSAP) desde
1999, de manera voluntaria, para identificar potenciales vulnerabilidades y prioridades en los
sistemas financieros de los paises miembros. En los Ultimos afios, se ha llevado a cabo un
esfuerzo importante tendente a reforzar la calidad y consistencia de estos andlisis, a través del
desarrollo, entre otros, de un conjunto de indicadores de solidez del sector financiero, la utili-
zacion de andlisis de robustez (los llamados «tests de tensionamiento del sistema financiero»)
y la elaboracidon de metodologias y modelos para valorar los codigos y normas del sistema
financiero. Los resultados de la encuesta son positivos en este campo (5,53 en total). Desta-
can los avances en la gestion del riesgo de liquidez (5,87), de tipo de cambio (5,87), de crédi-
to (5,57) y de tipo de interés (5,57), mientras que la evaluacion referente a la valoracion de
activos es menos positiva (5,07). De acuerdo con los comentarios recibidos, el nuevo Acuerdo
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REDES DE SEGURIDAD

DESARROLLO DE MERCADOS
FINANCIEROS PROFUNDOS
Y LIQUIDOS

Conclusiones

de Capital de Basilea tendra una gran importancia en este campo, potenciando la aplicacion de
métodos mas avanzados para la medicion del riesgo de crédito.

Las redes de seguridad contribuyen a mejorar la solidez de un sistema financiero si se disefian
y aplican adecuadamente. Estas redes desempenan un papel doble: tanto preventivo como
de resolucién de crisis, y cubren aspectos muy variados, como la proteccion de los deposi-
tantes, garantias gubernamentales para las instituciones financieras, el papel del banco cen-
tral como prestamista de Ultima instancia y la asistencia financiera procedente de instituciones
internacionales como el FMI. La dificultad mayor en este sentido es disefiar e implementar una
red de seguridad que aune un nivel apropiado de proteccion y el minimo riesgo moral.

Segun la encuesta, los avances en este ambito han sido insuficientes (4,48), con la excepcion
de los seguros de depdsitos (5,11). El avance en la limitacion de las garantias gubernamenta-
les al sector privado se considera claramente insuficiente (3,87), lo que podria indicar la
presencia de problemas de riesgo moral. El progreso en los mecanismos de intervencion
temprana en el sector bancario se considera algo mejor (4,45), aunque insuficiente.

Los informes de 1998 consideraron que para proteger a los paises emergentes de frenazos
bruscos en las entradas de capital, causadas por factores originados en los mercados finan-
cieros internacionales, era fundamental desarrollar mercados internos profundos vy liquidos,
que permitieran absorber y amortiguar la volatilidad exdgena de los flujos de capital.

El desarrollo de los mercados de deuda publica en la Ultima década ha sido muy significativo
en algunos paises emergentes. Instituciones como el Banco Mundial han realizado esfuerzos
encaminados a potenciar el desarrollo de los mercados de bonos soberanos en los paises
emergentes. De hecho, segun la opinion reflejada en la encuesta, se ha avanzado en el desarro-
llo de los mercados internos de capital (5,19), sobre todo en lo referente a emision y gestion
de deuda (5,46), supervision y control oficial (5,39) y a su infraestructura institucional, legal y
reguladora (5,34).

La tarea de valorar los progresos en la AFl en los Ultimos afos es, sin duda, ambiciosa y com-
pleja: ambiciosa porque el abanico de reformas es muy amplio, y compleja, por las diferentes
interpretaciones de lo que constituye un «progreso adecuado» en este ambito, asi como las
opiniones divergentes sobre los avances en el disefio de las iniciativas y su puesta en practica.
En este articulo se ha realizado una valoracién de conjunto, no exhaustiva, de las principales
areas de reformas, con la ayuda de una encuesta circulada a una serie de expertos en la ma-
teria. Las principales conclusiones son las siguientes:

1. Segun los encuestados, el avance en la reforma de la AFI desde 1998 parece ha-
ber sido moderado, a pesar de las numerosas iniciativas adoptadas. El progreso pa-
rece ser mas significativo en lo referente al fortalecimiento del sistema financiero y la
transparencia, y menor en la prevencion y, sobre todo, en la resolucion de crisis. Es
importante sefalar que, en un sentido amplio, las iniciativas tendentes a fortalecer el
sistema financiero y a mejorar la transparencia forman parte de la prevencion de crisis.
Si se adopta esta nocidon mas amplia de prevencion de crisis, los resultados confirman
el mejor progreso en esta area que en el ambito de la resolucion de crisis.

2. De la valoracion general de la encuesta se desprende que este progreso modera-
do y desigual en la reforma de la AFl no ha conseguido reducir la probabilidad de
crisis en las economias emergentes. Tampoco emerge con claridad una opiniéon so-
bre la mayor o menor gravedad de las crisis actualmente. Por un lado, parece consi-
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derarse que el contagio se ha reducido ligeramente, lo que coincidiria con la eviden-
cia empirica reciente y estaria relacionado con un incremento de la transparencia y la
utilizacion mas eficiente de la informacion por parte de los mercados financieros, que
permiten una mayor capacidad de discriminacion entre EME. Por otra parte, no se
aprecia que haya mejorado la recuperacion del acceso a los mercados financieros
internacionales por parte de los paises que han experimentado una crisis.

3. Los resultados de la encuesta indican un progreso limitado en la reduccion de la
probabilidad de que ocurran crisis, o que podria parecer contradictorio con la valo-
racion, en general positiva, que hacen los encuestados de las recientes iniciativas
para fortalecer la AFI (véase el cuadro 1). Estos resultados podrian conciliarse segun
las siguientes interpretaciones, no excluyentes entre si: (i) todavia no ha transcurrido
el tiempo necesario para que las reformas tengan impacto sobre la probabilidad de
que estallen crisis, (i) se ha avanzado en areas que constituyen una condicién nece-
saria, pero no suficiente, para reducir la vulnerabilidad, objetivo que requeriria un
progreso en areas donde este ha sido, hasta ahora, insuficiente, (iii) las crisis son, en
cierta medida, inherentes a un sistema financiero globalizado, y (iv) se ha avanzado
en el disefio y la adopcidn de mecanismos y reformas, pero no tanto en su puesta en
practica. En relacion con esta ultima posibilidad, es dificil distinguir en qué medida los
pobres resultados de algunos apartados de la encuesta son achacables a una insa-
tisfaccion con las medidas o reformas adoptadas, o bien a su deficiente puesta en
practica. El andlisis de los resultados de varias preguntas parece indicar, no obstante,
que, en la mayoria de casos, las valoraciones negativas se refieren mas bien a los
aspectos de aplicacion y no tanto a los de disefno.

4. En el area de la transparencia, los resultados son relativamente positivos en lo
referente al sector publico y, en menor medida, a las IFI, y menos satisfactorios en
lo que se refiere a la transparencia del sector privado. Esto es congruente con las
numerosas iniciativas que se han emprendido para mejorar la calidad de las estadis-
ticas oficiales y la politica informativa de Gobiernos e IFl. Ademas, en este campo la
agenda de reformas estaba acotada con claridad desde el principio y no se produje-
ron cambios importantes a raiz de las crisis posteriores, que mas bien vinieron a
confirmar la necesidad de mejorar la calidad y cantidad de informacion disponible
para reforzar la disciplina de mercado, lo que podria haber facilitado su puesta en
practica. Por el contrario, en el caso del sector privado, la agenda no estaba tan
definida desde el principio.

5. Enlo referente a la prevencidn y resolucidn de crisis, los peores resultados podrian
tener que ver con los cambios fundamentales que experimentd la agenda de refor-
mas después de 1998, principalmente con la adopcion de la estrategia de Praga en
2000, que puso de manifiesto la importancia del riesgo moral y la necesidad de dis-
tinguir entre crisis de solvencia y de liquidez. La puesta en practica de las reformas
parece, segun los resultados de la encuesta, particularmente decepcionante en este
punto. Los avances son mas significativos en la prevencion de crisis, lo que se con-
firma si se considera una nocion mas amplia de prevencion, como se ha sefalado
mas arriba. Esta valoracion diferente podria atribuirse al hecho de que la resolucion
de crisis siempre entrafiaria un mayor nivel de incertidumbre, al afrontarse aconteci-
mientos, en cierta medida, Unicos. En el ambito de la prevencion de crisis, se valoran
mas positivamente las iniciativas a nivel nacional —como la gestion adecuada de las
politicas monetarias y un régimen apropiado de tipo de cambio— que aquellas a nivel
internacional, incluyendo la reduccion de la vulnerabilidad ante la volatilidad de los
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flujos de capitales. Las iniciativas de resolucion de crisis reciben una valoracion poco
optimista, con la excepcidn de las CAC.

6. Los aspectos anteriores, transparencia y prevencion y resolucion de crisis, se con-
sideran cuestiones que afectan, principalmente, a los mercados emergentes. Sin em-
bargo, el fortalecimiento de los mercados financieros es un objetivo aplicable tanto a
los mercados emergentes como a los paises industrializados. Esta caracteristica difi-
culta el andlisis de los avances en este sector. Las recientes crisis empresariales
en paises industrializados volvieron a poner de manifiesto la necesidad de reformas en
este ambito, de manera que, aunque algunas reformas se pusieron en marcha en linea
con las medidas sugeridas por los informes de 1998, otras fueron completamente
nuevas. Los resultados de la encuesta, en lo que a fortalecimiento del sector financiero
se refiere, son comparativamente buenos, lo que parece reflejar un mayor énfasis de
las respuestas en las iniciativas para resolver las deficiencias observadas recientemen-
te que en las crisis en si mismas. La mejor valoracion de determinadas areas (gestion
del riesgo, desarrollo de mercados nacionales soélidos y liquidos, coordinacion interna-
cional) podria explicarse también por el hecho de que algunas de las medidas reco-
mendadas por los informes de 1998, en realidad, ya estaban en fase de implementa-
cion cuando estos se prepararon. Los resultados en el area de redes de seguridad son
decepcionantes, con la excepcion de los sistemas de seguro de depdsitos.

7. Si bien es dificil tratar de extraer lecciones para el futuro a partir de este analisis
retrospectivo, algunas de las ideas que se desprenden de los resultados de la en-
cuesta son las siguientes:

a. La perseverancia es una caracteristica fundamental y necesaria para que
las reformas puedan tener repercusion en la probabilidad y coste de las cri-
sis. Un progreso parcial en algunas areas puede no dar lugar a un impacto
visible, a no ser que vaya acompafado de avances en otras areas. La iden-
tificacion de este tipo de interacciones mejoraria probablemente la com-
prension del proceso de reforma por todas las partes implicadas.

b. A menudo, el problema se centra en la incorrecta aplicacion de las refor-
mas, mas que en su disefio y adopcion. Posiblemente, en algunas areas
seria conveniente establecer o reforzar mecanismos de vigilancia y control
de la implementacion de las reformas.

c. Laresolucién de crisis es el area que obtiene un resultado peor, lo cual no
resulta sorprendente. Pareceria por tanto recomendable conseguir una cla-
rificacion de las estrategias para la resolucion de crisis (fundamentalmente
en lo referente al papel de la financiacion oficial), o cual permitiria a los agen-
tes participantes en los mercados financieros definir sus expectativas en un
entorno mas predecible, lo que a su vez crearia los incentivos adecuados.
No obstante, esta necesidad de mayor claridad debe equilibrarse con un
cierto grado de flexibilidad en la gestion de cada crisis, pues estas suelen
ser unicas e impredecibles. En concreto, esta mayor claridad seria especial-
mente bienvenida en los procesos de reestructuracion de deuda, y posi-
blemente contribuiria a una recuperacion mas rapida del acceso al mercado
tras una crisis por parte de los paises afectados.

7.9.2004.
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