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El G 20 y la reforma de la arquitectura financiera internacional

Este articulo ha sido elaborado por Pablo Moreno Garcia, de la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales.

El pasado 15 de noviembre de 2008 se celebrd la primera cumbre de jefes de Estado y de
Gobierno de los paises del G 20 para dar respuesta, al maximo nivel politico, a la crisis finan-
ciera internacional y sus consecuencias sobre la actividad mundial. Tras un ano de turbulencias
en los mercados financieros internacionales, iniciadas en agosto de 2007, con el desencade-
namiento de la crisis subprime en el mercado hipotecario norteamericano, la situaciéon desem-
boco, en septiembre de 2008, en una crisis financiera de intensidad y amplitud no registradas
desde la gran depresion. Los lideres del G 20 sentaron las bases para una accion coordinada,
sustentada en tres pilares: politicas macroecondmicas expansivas, programas de rescate del
sistema financiero y reforma de la arquitectura financiera internacional (AFl).

Las principales economias han instrumentado un fuerte impulso macroeconémico, mediante
politicas monetarias y fiscales expansivas. Los bancos centrales, que ya habian aumentado la
provision de liquidez en condiciones muy favorables para hacer frente a las turbulencias previas,
agotaron los margenes de reduccion de sus tipos de interés y adoptaron medidas no convencio-
nales de expansion de sus balances y compras de activos. En politica fiscal, el impulso instru-
mentado en el afo 2009, en el conjunto de paises del G 20, se estima en un 2% del PIB. En la
practica, la coordinacion de las medidas puestas en marcha para incentivar el crecimiento eco-
nomico ha consistido en un reconocimiento de su necesidad, dejando margen a cada pais para
adoptar las medidas oportunas. Los estimulos nacionales se complementan con el que se ha
canalizado a través de la actuacion de las instituciones financieras internacionales (IFl), para las
que se ha habilitado un aumento de recursos de mas de un billdon de dodlares.

En paralelo, algunas economias, sobre todo las desarrolladas, han debido proporcionar apoyo
a sus sistemas bancarios, con voluminosos programas de rescate, que han sido utilizados
para recapitalizar y facilitar la financiacion de las instituciones financieras, y para dar salida del
balance a los activos méas afectados por la crisis’. El G 20 ha hecho explicito el compromiso
firme de mantener las medidas que sean necesarias para restablecer el flujo normal del crédi-
to a través del sistema financiero y garantizar la solidez de las instituciones sistémicamente
importantes.

Conforme han ido apareciendo los primeros sintomas de estabilizacion de la situacion econo-
mica y financiera, sostenidos por el propio impulso macroecondmico y las medidas de resca-
te, la atencion ha empezado a desplazarse hacia las estrategias de salida de estas politicas.
A medida que se consolide la recuperacion econémica y se normalice el sistema financiero,
deberan abordarse los problemas de sostenibilidad fiscal, el riesgo de presiones inflacionistas
por el exceso de liquidez, y las distorsiones derivadas de las medidas de intervencion del
sector publico en los mercados financieros (y reales).

Este articulo se centra en el tercer pilar mencionado al principio, esto es, los cambios en la
AFl, iniciados con el Plan de Accién aprobado por el G 20 en noviembre de 2008. Estos
cambios se estan materializando en una reforma gradual —y potencialmente profunda— ar-

1. Para un andlisis detallado de las medidas de apoyo financiero y los planes de estimulo fiscal en los paises del G 20
mas Espafa. Véase E. Alberola y F. Gutiérrez del Arroyo (2009): «Crisis econdmica y financiera, respuestas de politica y
su impacto sobre las finanzas publicas. Una perspectiva global», Boletin Econdmico, mayo, Banco de Espana.
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ticulada en tres frentes?: (i) establecimiento de un nuevo marco institucional; (i) fortale-
cimiento de la regulacion financiera, y (iii) fortalecimiento de la financiacion multilateral. A con-
tinuacién se analizaran los principales cambios previstos en cada uno de ellos, tal como
se contemplan en los comunicados del G 20. Sin embargo, conviene considerar previamente
el papel del G 20 como impulsor de este proceso y como foro de referencia para la toma de
decisiones.

El caracter global de la crisis y la intensidad y rapidez con la que se ha extendido han puesto de
manifiesto las limitaciones del G 7/G 8 como foro de coordinacion y toma de decisiones en materia
econdmica a nivel internacional, y la necesidad de alcanzar una concertacion entre un grupo mas
amplio de paises, que incluya a las economias emergentes. En estas circunstancias, el G 20 —un
grupo que ya existia— 2 ha aparecido como un foro con una composicion apropiada y con capaci-
dad para tomar decisiones con agilidad, en un contexto que exige dar respuestas rapidas.

Para afrontar este reto, el G 20 se ha dotado de una serie de estructuras nuevas. La mas re-
levante son las cumbres de jefes de Estado y de Gobierno, que se estan institucionalizando
con caracter semestral. Tras las celebradas en Washington y Londres, los pasados 15 de
noviembre y 2 de abril, respectivamente, hay una tercera programada para finales de septiem-
bre en Pittsburg (Estados Unidos). El G 20 eleva, por tanto, su rango, que hasta noviembre era
el de ministros de Economia y gobernadores de bancos centrales, y con ello adquiere mucha
mas capacidad de impulso politico.

Adicionalmente, el G 20 ha utilizado las reuniones de alternos para preparar el trabajo de las
cumbres y ha activado cuatro grupos de trabajo, que han desarrollado el trabajo técnico entre
la primera y la segunda cumbre. Cada grupo se ha especializado en un ambito: regulacion,
cooperacion internacional e integridad de mercados financieros, Fondo Monetario Internacio-
nal, y bancos de desarrollo®. La coordinacion de todos estos esfuerzos resulta fundamental y,
en este sentido, ha cobrado especial relevancia la labor realizada por la llamada troika, actual-
mente formada por Reino Unido, Brasil y Corea (presidencias del G 20 de turno, anterior y
posterior), a la que se ha sumado Estados Unidos como anfitrién de la préxima cumbre. Con-
viene sefalar también el importante papel jugado por las instituciones multilaterales, en particu-
lar el Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board, FSB, por sus siglas en in-
glés®) —cuya creacion, a partir del ya existente FSF, se decidio en la cumbre del G 20 de
abril— y el FMI, que producen informes técnicos para el trabajo de las cumbres, configuran-
dose como un secretariado informal para labores de andlisis.

Esta estructura ha dotado al G 20 de una capacidad de respuesta rapida y eficaz. El resultado
ha sido que las cumbres han ido mas alla de establecer meras directrices, y han fijlado progra-

2. En la Declaracion del 15 de noviembre, el Plan del G 20 se desarrolla en torno a cinco principios: fortalecer la trans-
parencia y la asuncién de responsabilidades; promover una regulacion solida; promover la integridad de los mercados
financieros; reforzar la cooperacion internacional, y reformar las instituciones financieras internacionales. Estos principios
se traducen en acciones y medidas concretas en los tres frentes sefialados. 3. La emergencia del G 20 probablemen-
te responde a que era el foro existente que combinaba economias emergentes y avanzadas. De hecho, ya antes de la
crisis, la gobernabilidad de la AF| se estaba orientando mas bien hacia un G 8 ampliado a los BRIC (Brasil, Rusia, India
y China). Sea cual fuera el origen, el G 20 se ha consolidado como el grupo que esta dictando el orden econémico in-
ternacional. Si bien Espafia no es miembro del G 20, nuestro pais ha sido invitado a participar en este proceso en reco-
nocimiento a su peso en la economia mundial y a la importancia del su sistema financiero. Forman parte del G 20 la
Unién Europea (representada por la Presidencia del Consejo) y los siguientes diecinueve paises: Alemania, Arabia Sau-
dita, Argentina, Australia, Brasil, Canadd, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japon,
Meéxico, Reino Unido, Rusia, Sudafrica y Turquia. 4. Cada Grupo ha estado copresidido por un representante de un
pais emergente y de uno desarrollado, sefalizando la importancia que las economias emergentes deben tener en la ar-
quitectura financiera internacional. También han participado en los grupos representantes de las instituciones financieras
internacionales. 5. En general, se utilizan las siglas en inglés para las instituciones cuando son la referencia habitual
incluso en los textos en espaniol.
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mas de trabajo y medidas concretas con un alto grado de garantia en cuanto a su implemen-
tacion, al haber sido refrendadas al maximo nivel politico.

Como contrapartida, el G 20 plantea un problema de legitimidad, que posiblemente se acen-
tle a medio plazo. En efecto, hay un déficit de representatividad de paises, que es mas de
caracter politico que econdmico, puesto que el G 20 agrupa el 80% del PIB mundial y el 62%
de la poblacion. Sin embargo, no puede obviarse el hecho de que no son miembros del G 20
mas que una pequefia fraccion de los paises representados en las instituciones econdmicas
multilaterales (mas de 180, en el caso del FMI), siendo particularmente notoria la ausencia de
los paises menos avanzados. Ademas, como modelo de toma de decisiones de arriba hacia
abajo, el G 20 esta imponiendo en la practica sus criterios a los organismos multilaterales,
eludiendo los procedimientos de decision establecidos. Baste sefalar que las reuniones
del Comité Monetario y Financiero Internacional del FMI (IMFC) y del Comité de Desarrollo del
Banco Mundial de la pasada primavera han hecho poco mas que refrendar las decisiones
ya tomadas por el G 20.

Ahora bien, el problema de legitimidad no es exclusivo del G 20, también afecta a las pro-
pias IFl. De hecho, el G 20 esta impulsando una reforma de la gobernabilidad de las IFl,
especialmente en el caso del FMI, que incluye el objetivo explicito de dar mas representa-
cion a los paises emergentes y a las economias mas pobres para el afio 2011. Este es un
debate muy complejo, que arrastra ya varios lustros, pero en esta ocasion hay un elemen-
to nuevo: la involucracién y aparente voluntad politica de los jefes de Gobierno para alcan-
zar un compromiso. La reforma de la gobernabilidad del FMI apunta en la direccion de una
mayor autonomia operativa para la Gerencia y de un Directorio con una composicion mas
equilibrada entre economias avanzadas, emergentes y en desarrollo.

En el marco de Naciones Unidas, el grupo de expertos liderado por Stiglitz ha propuesto la
creacion de un Consejo Global de Coordinacion Econdmica sobre temas econémicos, socia-
les y ecoldgicos, con reuniones anuales de jefes de Gobierno y un trabajo continuo a partir de
un Panel Internacional, con representacion de los paises por grupos (un esquema parecido al
del FMI, pero llegando a nivel de jefes de Gobierno). El G 20 podria seguir un camino parecido
a largo plazo.

La crisis internacional ha puesto de manifiesto las carencias y limitaciones institucionales
del orden econdmico internacional, especialmente en el ambito financiero. Los cambios
derivados del rapido ritmo de globalizacién e innovacion financieras han dejado obsoletas
las actuales estructuras de coordinacion y las competencias de las instituciones. El G 20
esta estableciendo las bases de un nuevo marco institucional, que supone la redefinicion
de las competencias de las instituciones financieras internacionales existentes y la crea-
cion de otras nuevas. Esta reforma se manifiesta en los tres ambitos interrelacionados
que se ilustran en el esquema adjunto: (a) la regulacion de los mercados financieros; (b) el
marco de supervision y vigilancia®, y (c) la financiacion global (este punto se trata en la
cuarta seccion).

Conceptualmente, existe una distincion clara entre regulacion —elaboracion de normas— vy
supervision —vigilancia de su cumplimiento—, aunque en la practica resulte mas difusa, es-
pecialmente cuando ambas funciones confluyen en una misma institucién. Por otro lado, en
algunos casos las deficiencias que ha evidenciado el sistema financiero internacional no se
han debido tanto un problema de ausencia de normas o guias internacionales (tarea regulato-

6. Se utiliza el término «vigilancia» como traduccion del término surveillance, del inglés.
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ESQUEMA 1

(a) Regulacion de los

) , (c) Financiacion global
mercados financieros

Foros de reguladores y standard setters Multilateral Regional/bilateral
BCBS coordinacion
<4+“—>
|IOSCO, IAIS Bancos regionales
IASB, FASB Banco Mundial Swaps/préstamos
(orientacion) (UE, FED)
(b) Marco de supervision y vigilancia [Reservas]
\ FsB OMC FMI
Gilobal
ESRB OCDE Regional
GAFI
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ria) como a la falta de aplicacion a nivel nacional’, o de control sobre su implementacion (tarea
supervisora).

La crisis ha puesto de manifiesto la necesidad urgente de fortalecer la coordinacion y armoni-
zacion de la regulacion financiera a nivel internacional. El actual marco regulatorio esta exce-
sivamente compartimentado y resulta ineficaz frente a la realidad de unos sistemas financieros
altamente interconectados y crecientemente globalizados. La principal respuesta del G 20
—qQue se recoge en la parte izquierda del esquema— ha sido la creacion del FSB como insti-
tucion de referencia para la regulacion financiera internacional, que complementa a los foros
de reguladores ya existentes, fundamentalmente el Comité de Basilea de Supervisién Banca-
ria (BCBS)®.

El Consejo nace como heredero del antiguo Foro de Estabilidad Financiera, con nuevas funcio-
nes y con una composicion mas inclusiva, al ampliarse a los paises emergentes del G 20 que aln
no eran miembros®, ademas de a la Comision Europea y a Espafia. La participacion de Espania
supone un reconocimiento de la importancia del sistema financiero de nuestro pais y de la solidez
de nuestra regulacion y supervision financieras. El FSB nace con el objetivo de desarrollar e im-
plementar una politica regulatoria y supervisora que fortalezca los sistemas financieros nacionales
y asegure la estabilidad del sistema financiero global. En cumplimiento de esta mision, asume
amplias funciones ligadas a la evaluacion de los riesgos y vulnerabilidades que afectan al sistema
financiero, y a la identificacion y promocién de las medidas necesarias para enfrentarlos.

El FSB ha aprobado su estructura organizativa en la reunién inaugural del 26 y 27 de junio,
estableciéndose con un formato de Consejo multilateral compuesto por las autoridades fi-

7. Un ejemplo es la consolidacion en balance de los vehiculos especiales de inversion (SIV) y, por tanto, su sujecion a
exigencias de capital y provisiones. Los principios contables internacionales exigian su consolidacion, asf lo contemplan
los estandares internacionales de la IASB (los international financial reporting standards, ISRF); sin embargo, la norma
solo se ha llegado a implementar en pocos paises, incluida Espafa. 8. Otros foros de reguladores relevantes son la
I0SCO (International Organization of Securities Commissions) y la IAIS (International Association of Insurance
Supervisors). 9. Los nuevos miembros del FSB son Argentina, Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México,
Rusia, Arabia Saudita, Africa del Sur y Turquia, todos ellos miembros del G 20, y Espaia y la Comisién Europea.
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nancieras al mas alto nivel, que mantendran reuniones plenarias al menos dos veces al
ano'. La direccion del Consejo estard asistida por el trabajo desarrollado a través de una
estructura de comités, que incluyen un Comité Permanente y tres comités, dedicados a
andlisis de vulnerabilidades, cooperacion regulatoria e implementacion de estandares. El
Banco de Pagos Internacionales (BIS) ejercera de secretariado operativo. Se trata, por tanto,
de una institucion dotada de la capacidad para tomar decisiones e impulsar su implementa-
cion entre sus paises miembros, donde se desarrolla la mayor parte de la actividad de los
mercados financieros internacionales.

Junto a la labor regulatoria del FSB, se mantiene el papel de los érganos encargados de la
fijlacion de estandares contables internacionales (standard setters), como la IASB o la FASB™.
Se introduce, sin embargo, un elemento nuevo, porque se dota al FSB de una labor de orienta-
cion estratégica del trabajo de estas instituciones. Esta labor se esta viendo también a nivel
regional con la creciente interaccion de las autoridades econdémicas europeas y americanas
con los standard setters.

La mayor coordinacion en la regulacion debe complementarse con un esquema institucional
reforzado de supervision y vigilancia que permita velar por la implementacion de las politicas
de regulacion adoptadas (véase el cuadro inferior del esquema).

En este contexto, el FSB juega también un importante papel como incipiente 6rgano interna-
cional de coordinacion de la supervision y vigilancia financiera. En este sentido, cabe destacar
tres actividades; en primer lugar, una funcion de vigilancia, con el desarrollo —en colaboracion
con el FMI— de un ejercicio de alerta temprana para sefalizar los riesgos macroprudenciales
del sistema financiero internacional. Este ejercicio se lanzara en las proximas reuniones anua-
les del FMI en octubre (tras la puesta en marcha de un ejercicio piloto desde abril) e identifica-
rd y priorizara vulnerabilidades sistémicas macrofinancieras, recomendando a los gestores de
politica econdémica opciones concretas sobre como gestionarlas. En segundo lugar, la deter-
minacion por parte del FSB de directrices para el desarrollo de colegios de supervisores, cuya
funcidn sera facilitar la supervision de grupos financieros transfronterizos de importancia sis-
témica. Los colegios de supervisores permiten una mayor cooperacion supervisora, pero no
tienen capacidad de decisiéon ni constituyen instituciones independientes de las autoridades
nacionales, que siguen manteniendo la responsabilidad legal. Finalmente, el FSB realiza un
gjercicio de intercambio de informacién y de vigilancia inter pares en el seno del Consegjo.

La agenda del G 20 también incluye el fortalecimiento de la funcion de vigilancia del FMI, in-
cluyendo un nuevo mandato para que presente informes regulares (en principio, trimestrales)
con su valoracion de las acciones tomadas por los gobiernos en respuesta a la crisis. El Fon-
do reforzara también su Programa de Evaluacion del Sector Financiero (conocido como FSAP)
—una vez que los paises del FSB han asumido el compromiso de someterse al programa—,
y potenciara el seguimiento de entidades financieras sistémicamente importantes'2. El reto
para el FMI sera presentar de una manera mas contundente los riesgos de cada pais y priori-
zar con mas claridad los mensajes de politica econdmica.

En relacion con otras instituciones multilaterales, se impulsa la vigilancia del cumplimiento de
las normas internacionales de comercio de servicios financieros por parte de la Organizacion

10. Mario Draghi, gobernador del Banco de ltalia, ejerce la presidencia del FSB, manteniendo la que ya ejercia en el Foro
de Estabilidad Financiera. 11. International Accounting Standards Board (IASB), Financial Accounting Standards Board
(FASB). 12. Las grandes entidades financieras internacionales mueven recursos que superan el PIB de muchos paises
sometidos a una supervision estrecha del FMI, y tienen mas relevancia para la funcién del Fondo de velar por la estabili-
dad del sistema econdémico internacional.
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Mundial del Comercio (OMC) y se llama al Grupo de Accion Financiera (GAFI) para que revigo-
rice el proceso de evaluacion de cumplimiento de los estandares sobre blanqueo de capitales
y financiacion del terrorismo. En el marco del BIS, el Comité del Sistema Financiero Internacio-
nal (CGFS) y el Comité de Mercados han incorporado entre sus tareas regulares un segui-
miento de los programas de rescate financiero. La OCDE mantiene un papel central como foro
de andlisis y examen de politicas econdémicas.

En paralelo con estas iniciativas multilaterales, se estan realizando también cambios profun-
dos en los esquemas de regulacion y supervision regionales y nacionales. En el caso de la UE,
se esta impulsando la creacion de dos nuevas instituciones, la Junta Europea de Riesgos
Sistémicos (ESRB) y el Sistema Europeo de Supervisores Financieros (ESFS), que constituyen
una iniciativa regional similar al FSB pero mas ambiciosa. La Junta tendra la funcion de iden-
tificar y priorizar riesgos macroprudenciales, y, en su caso, fijar recomendaciones de politica
econdmica (por tanto, también con un cierto componente normativo)'®. EI ESFS se establece-
rd a partir de los comités europeos de supervisores bancarios, de seguros y pensiones, y el
de reguladores de valores', que serdn elevados al rango de «Autoridad», con més poderes y
mayores competencias para armonizar estandares y promover la aplicacion de la legislacion
europea y, en su caso, contribuir a resolver disputas entre supervisores nacionales cuando
sea necesario.

Entre las iniciativas nacionales, son especialmente relevantes los cambios en Estados Uni-
dos. En este pais, la estructura regulatoria se caracteriza por un entramado complejo y
segmentado de entidades regulatorias, con funciones que a veces se solapan. Ademas de
los reguladores bancarios y de seguros de cada Estado, existen varias agencias federales
con funciones de supervision de los bancos comerciales, la Reserva Federal entre ellas’®. La
idea inicial de la Administracion Obama era consolidar y simplificar el mapa de agencias re-
guladoras, pero, ante las dificultades encontradas en el Congreso, se ha optado por propo-
ner el establecimiento de un Consejo de Reguladores que vigilara los riesgos del sistema,
presidido por el Tesoro y del que formaran parte las personas que encabezan las principales
agencias, entre las que también estara la Security and Exchange Comision que regula el
mercado de valores. La Reserva Federal tendra funciones supervisoras de las entidades de
riesgo sistémico. En el caso del Reino Unido, el Gobierno ha propuesto un nuevo Consejo
de Estabilidad Financiera, que reunira al Banco de Inglaterra, la FSA (Financial Services Authority)
y el Tesoro, para vigilar la estabilidad global del sistema financiero. Todos estos cambios
deberian favorecer el ensamblaje de la estructura institucional doméstica en la multilateral
potenciando su efectividad.

Se trata, en definitiva, de dar una respuesta institucional ambiciosa para fortalecer la regulacion
y supervision financiera a distintos niveles, internacional, regional y nacional. Habra que espe-
rar a su concrecion definitiva y a su rodaje posterior para contrastar su efectividad y evaluar
el grado de armonizacion regulatoria internacional que se alcanza. Los nuevos esquemas de
control y vigilancia a nivel internacional estan basados en la transparencia, el intercambio
de informacion vy la vigilancia inter pares, y operarian mediante mecanismos blandos de san-
cion consistentes en la mencidn explicita de infractores o el requerimiento de explicar o rever-

13. El ESRB también estara dotado de una fuerte capacidad de implementacion, al estar formado por los gobernadores
del los bancos centrales, los presidentes de los comités de supervisores europeos y los representantes de autoridades
supervisoras (estos Ultimos, sin voto). El Banco Central Europeo ejercera de Secretaria analitica y operativa. 14. Los
Comités Europeos de Supervisores Bancarios (CEBS), Supervisores de Seguros y de Pensiones (CEIOPS), y de Regu-
ladores de Valores (CESR). 15. También tienen funciones supervisoras sobre los bancos las siguientes agencias fede-
rales: la OTS (Office of the Thrift Supervision), la OCC (Office of the Comptroller of the Currency), la FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation) y la NCUA (National Credit Unién Administration).
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tir ciertas actuaciones (hame & shame, act or explain). Estos mecanismos probablemente re-
presentan un primer paso necesario en un proceso de creciente vigilancia global que debe ser
gradual. En este sentido, la UE ya ha lanzado el mensaje de la necesidad de establecer me-
canismos duros de sancién'®. Sin embargo, estamos aun lejos de que la principal institucion
creada, el FSB, se configure como la cuarta institucion del orden econémico internacional
junto con las originadas en la conferencia de Bretton Woods'’, una suerte de Organizacion
Mundial del Sistema Financiero.

Junto al marco institucional, el G 20 ya ha iniciado la tarea regulatoria, proponiendo medidas
concretas que estos organismos deben poner en marcha. En la cumbre del 2 de abril en Lon-
dres, el G 20 emitid una Declaracion sobre fortalecimiento del sistema financiero, en la que
destacan iniciativas regulatorias que cabe reunir en tres areas: perimetro de la regulacion, re-
gulacion prudencial y regulacion macroprudencial.

En relaciéon con el perimetro, la crisis ha revelado que no todas las instituciones con poten-
ciales efectos sistémicos estaban reguladas, o que algunas que sf lo estaban lo hacian suje-
tas a una regulacion insuficiente, como es el caso de los bancos de inversidon norteamericanos.
La regulacion pre-crisis no ha calibrado bien la importancia del riesgo sistémico derivado de la
actividad de un amplio grupo de intermediarios no regulados —que son, por otro lado, un
motor importante de la intermediacion financiera— en la confianza de que entre sus clien-
tes, los bancos, que si estaban en el ambito regulatorio, velarian por su solvencia. En la
practica, ese control del mercado no ha existido y se ha generado, ademas, un arbitraje
regulatorio, de forma que muchos de los derivados financieros asociados a los procesos de
titulizacion han permitido a los bancos participar en actividades de intermediacion en mer-
cados no regulados.

En este terreno se inscriben las distintas iniciativas para reforzar o incluir en el marco regula-
torio a las agencias de calificacion de riesgos o los hedge funds. Como minimo, se esta esta-
bleciendo para estas instituciones compromisos nacionales de registro y requisitos informati-
VoS a reguladores y supervisores. En algunos casos (hedge funds), se establece también el
compromiso de cooperacion e intercambio de informacion internacional en el seno del FSB.
Otro aspecto importante relacionado con el perimetro de la regulacion es la llamada a los
paraisos fiscales a que adopten la normativa internacional sobre estandares impositivos y
sobre blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo, bajo la amenaza de represalias en
acuerdos econdmicos con paises del G 20.

La crisis también ha destapado algunas deficiencias regulatorias en relacion con los riesgos
que han estado en el centro de la crisis, como los asociados con las operaciones fuera de
balance, o los riesgos de evento extremo (cisnes negros). En este terreno, el G 20 esta impul-
sando el establecimiento de nuevas medidas de gestion prudencial de los recursos, incluyendo
iniciativas como la generacion de colchones de liquidez, o requerimientos vinculados a la ex-
posicion fuera de balance y a la proteccion del capital frente al ciclo. En estas areas, la expe-
riencia regulatoria del Banco de Espafa esta atrayendo especial atencion, en particular, las
provisiones dinamicas y el requerimiento a las instituciones financieras a consolidar en el ba-
lance los vehiculos especiales de inversion (SIV).

16. En el anejo 1 de las Conclusiones del Consejo Europeo de marzo de 2009 sobre mensajes comunes de cara al G 20,
el Consejo incluye una posicion en este sentido: «Prever una aplicacion estricta de la normativa financiera y de transpa-
rencia, complementada con sanciones efectivas, proporcionadas y disuasorias, con el fin de fomentar la integridad de
los mercados financieros. Revisar las normas que regulan el ejercicio de la actividad con el fin de proteger los mercados
y a los inversores en la medida adecuada en funcion de los diferentes sectores y mercados.» 17. El Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial y la Organizacion Mundial del Comercio.
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Fortalecimiento
de la financiacion
multilateral

Una tercera area es la de la regulacion macro-prudencial. La regulacion se ha centrado en la
solidez de las entidades individuales, pero la crisis ha demostrado que la suma del riesgo de
las entidades no es equivalente a la del sistema. La regulacion y supervision de cada entidad
por separado no es suficiente para controlar el apalancamiento y las interconexiones entre
entidades. La caida de Lehman Brothers dio la voz de alarma por las inesperadas repercusio-
nes generadas en otras instituciones. El G 20 esta impulsando mecanismos para incorporar un
enfoque macroprudencial de la regulacion y la supervision, de forma que se tengan en cuenta,
por un lado, el posible riesgo sistémico que pueda producir la entidad (mas alla de su posicion
financiera y contable) y, por otro, los puntos de presién macroecondémicos y canales de trans-
mision entre paises que se estén acumulando en el sistema (asociados, por ejemplo, a exce-
sos de liquidez, desequilibrios sectoriales, riesgos cambiarios o caidas en los precios de los
activos). En este terreno, adquiere especial importancia el ejercicio conjunto de alerta temprana
del FMIy el FSB'®.

Junto a la regulacion, el G 20 esta fomentando medidas especificas en el marco de la discipli-
na de mercado. Entre ellas, destaca la llamada a los standard setters para que revisen los
estandares de contabilidad y tomen iniciativas antes de finales de 2009 para mejorar la con-
tabilidad de actividades de fuera de balance y avanzar hacia un marco unificado de estanda-
res internacionales. Por otro lado, el FSB ha elaborado unos principios aplicables a los esque-
mas de remuneracion de los directivos, de forma que se adapten mejor al horizonte temporal
de los riesgos asumidos. Los supervisores nacionales evaluaran las politicas de remuneracion
como parte de la solidez global de la entidad.

El principal reto en torno a la regulacion esta en establecer los limites para no caer en la so-
brerregulacion. El marco tedrico del debate esta fijado en el sentido de que las nuevas medi-
das deben estar disenadas para corregir fallos de mercado y se debe optar por las respuestas
menos perjudiciales. Para ello, el armazon tedrico no es nuevo, los fallos de mercado que se
estan observando se inscriben en problemas bien conocidos de la teoria econémica, como
los de principal y agente, las externalidades o los comportamientos erraticos (mood swings),
si bien los académicos deberan trabajar en el perfeccionamiento de los modelos que recogen
el funcionamiento de los mercados financieros, tras las lecciones aprendidas con la crisis.

Para los reguladores, el problema —partiendo de un andlisis de coste-beneficio— es generar
los incentivos adecuados en el mercado y minimizar las consecuencias no intencionadas de
la regulacion. Otro problema relacionado es el de la efectividad de la regulacion y cémo la
propia regulacion puede generar incentivos a la creacion de nuevos instrumentos para sosla-
yarla que automaticamente amplian el potencial perimetro regulatorio. Se desencadena, asi,
una carrera entre el regulador y los agentes financieros en la que el primero tiende a quedarse
atras. En otras palabras, el regulador se enfrenta a un reto de maximizar la efectividad de las
nuevas regulaciones, minimizando el coste en términos de pérdida de eficiencia y de capaci-
dad de innovacion del sistema financiero. La repuesta debe seguir siendo doble, regulacion
mas disciplina de mercado, buscando la complementariedad entre ambas y manteniendo la
confianza en que las politicas regulatorias que apuntalan la disciplina de mercado pueden
funcionar mejor que las que restringen la actividad de las instituciones financieras.

El G 20 esta impulsando un fortaleciendo de las IFl, con el fin de dotarlas del musculo nece-
sario para contribuir con un papel mas relevante en la gestion de la crisis. Como hemos
visto, se estan fomentando reformas de gobernabilidad de las instituciones y de sus funcio-

18. Se estan barajando como posibles nombres para este ejercicio: Ejercicio de Alerta Temprana o Ejercicio de Riesgo
Sistémico.
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NUEVOS RECURSOS DESTINADOS AL FMI

RECURSOS FINANCIEROS DEL FMI Y NUEVOS
COMPROMISOS DE FINANCIACION
Miles de millones de délares

GRAFICO 1
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

nes de vigilancia (sobre todo la del FMI). Pero el G 20 también esta promoviendo un fortale-
cimiento de la financiacion multilateral por dos vias, a través de una mayor dotacion de re-
cursos para las IFl, y mediante la revision de sus politicas de préstamos para hacerlos mas
atractivos.

En relacion con los recursos, el G 20 esta apoyando una ampliacion significativa cifrada en
1,1 billones de ddlares distribuidos de la siguiente manera: hasta 500.000 millones en
contribuciones bilaterales al FMI'®; un aumento de hasta 100.000 (en tres afios) en el volu-
men de préstamos concedidos de los Bancos Multilaterales de Desarrollo a partir de su
recapitalizacion; un esfuerzo global para movilizar hasta 250.000 millones para la financia-
cion del comercio internacional (incluida la movilizacion de 50.000 millones a través del
programa especifico de la Corporacion Financiera Internacional del Banco Mundial); y una
asignacion extraordinaria de derechos especiales de giro (DEG), por valor de 250.000 mi-
llones?®, como via para aumentar la liquidez internacional.

Se trata de un aumento sin precedentes que se concentra fundamentalmente en el FMI.
Como se observa en el grafico 1 (panel izquierdo), los 500.000 millones de ddlares adicio-
nales para el Fondo supondrian triplicar los recursos de los que dispone el FMI para présta-
mos a partir de sus cuotas, unos 230.000 millones (a los que habria que sumar los 50.000
disponibles a través de los acuerdos NAB?'). Ademas, también se contempla la posibilidad
de que el FMI acuda al mercado para obtener recursos adicionales en caso de que sea
necesario.

Hasta ahora se han asumido compromisos por valor de unos 410.000 millones de ddlares
(véase el panel derecho del grafico 1). Destacan las aportaciones de Japdn, Estados Unidos
y la UE, que han comprometido 100.000 millones cada uno (Espana contribuye con 5.600

19. A esta cantidad hay que sumar el compromiso de aumentar en 6.000 millones la financiacion concesional del
Fondo. 20. Se recupera el recurso a los DEG tras haber estado aparcado durante casi treinta afos. La primera emision
de DEG se distribuye en 1970-1972 (9.300 millones de DEG), y la segunda, en 1979-1981 (12.100 millones de DEG). En
1997, la cuarta enmienda establecia la duplicacion del nimero de DEG (21.400 millones adicionales), pero el Congreso
americano no la aprobd. Ahora se aprueban unos 167.000 millones de DEG adicionales (250.000 millones de délares).
21. New Arrangements to Borrow, NAB.
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como parte de la aportacion europea). También son importantes las contribuciones de las
economias emergentes como China (50.000 millones), Corea, Brasil y Rusia (10.000 millones
cada una)?®> —estos tres Ultimos paises eran hace pocos afos deudores del FMI—. Los paises
estan realizando sus aportaciones con distintos formatos: préstamos bilaterales (Japén o la
UE), contribuciones al NAB (destacando el de Estados Unidos) o suscripcion de titulos del
FMI, que es la via por la que estan optando en su mayoria las economias emergentes?.

El aumento de recursos se complementa con una flexibilizacion de las condiciones de prés-
tamo del FMI. El Fondo ha reformado el marco de utilizacion de sus recursos, ampliando los
limites de acceso y acotando la condicionalidad a un numero reducido de criterios de eje-
cucién, centrandolos en aquellos que se consideren criticos para la resolucion de la crisis.
El FMI ha aprobado, ademas, una nueva facilidad financiera de aseguramiento, la FCL
(Flexible Credit Line), que incrementa aun mas su capacidad de actuacion al permitir un
acceso rapido a un volumen no predeterminado de recursos —con presuncion de que sea
en torno al 1.000 % de la cuota del pais— con base en un esquema de condicionalidad ex
ante, de forma que el pais puede acceder a los recursos si cumple una precalificacion ba-
sada en la aplicacion de politicas econdémicas robustas y en la existencia de buenos funda-
mentos. En paralelo, los bancos multilaterales estan acentuando el papel anticiclico de sus
préstamos, con mayores recursos para necesidades a corto plazo, mas alla de los objetivos
tradicionales de crecimiento y desarrollo a largo plazo (lo que exigira una mayor coordina-
cioén con el FMI).

Un frente de flexibilizacién adicional es el que ha abierto el IMFC, en su reunién del pasado 25
de abril, al aceptar la posibilidad de que el FMI conceda préstamos en apoyo de las necesida-
des fiscales de los paises, incluidas las derivadas de las reestructuraciones del sistema ban-
cario. Esto supone una ruptura significativa con el criterio tradicional que vincula los présta-
mos del Fondo a las necesidades de balanza de pagos, y puede aumentar sustancialmente los
préstamos que esta institucion conceda.

En definitiva, el G 20 ha puesto a disposicion de las economias emergentes y en desarrollo un
amplio volumen de recursos en condiciones mas favorables, lo que debe permitir al FMI recu-
perar su papel como prestamista de dltima instancia. Esta rapida y contundente respuesta
parte del reconocimiento de la necesidad de un enfoque multilateral de apoyo financiero a
unos paises que se veran afectados por una crisis global con origen en las economias avan-
zadas y que estan mas limitados en la capacidad de proveer apoyo financiero interno en si-
tuaciones de alteracion de mercados como las actuales. Este apoyo multilateral se comple-
menta con otros esfuerzos bilaterales como la apertura de lineas swap entre economias
avanzadas y emergentes o entre emergentes®. En conjunto, estas fuentes de financiacion
proporcionan un aseguramiento adicional a la acumulacion de reservas por parte de las eco-
nomias emergentes.

Esté aun por ver el uso que se va a dar a esos recursos. De momento, la cartera de préstamos
del FMI ha registrado ya un notable incremento a partir de finales del afio pasado, como se ob-
serva en el gréafico 2.

22. La lista de paises que ya han anunciado contribuciones la completan Canadd y Suiza (10.000 millones cada una),
Australia (7.000 millones) y Noruega (4.500 millones).  23. El formato no es un tema menor y esta generando importan-
tes discusiones técnicas porque es un asunto vinculado al debate de gobernabilidad del FMI, en concreto, a la revision
de cuotas prevista para 2011. Segun el convenio constitutivo, las cuotas deben ser la fuente principal de recursos del
FMI'y, dependiendo del formato, las distintas contribuciones podrian tener un caracter sustitutivo.  24. Es el caso, por
ejemplo, de la linea abierta por el banco central de China con Argentina por 10.000 millones de ddlares; o de las lineas
de swap de Brasil, México, Corea y Singapur con la Reserva Federal de Estados Unidos por un importe individual de
30.000 millones de ddlares.
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Conclusion

PRESTAMOS CONCEDIDOS POR EL FMI GRAFICO 2
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

Esta evolucion supone un cambio de tendencia notable respecto a los ultimos anos. Al iniciar el
verano de 2008, el crédito vivo del FMI se situaba en apenas 8.000 millones de ddlares. Dada la
favorable situacion financiera de los Ultimos aflos, muchos paises habian adelantado la devolu-
cion de los préstamos que habian recibido previamente del FMI y apenas habia paises que
acudieran al Fondo a solicitar nuevos préstamos. A partir de noviembre, en un contexto de para-
lizacion de los flujos de capitales hacia economias emergentes y de deterioro de su situacion
econdmica, se produce un notable y continuo aumento en la cantidad y el volumen de préstamos
del Fondo. Entre noviembre de 2008 y junio de 2009, el Fondo ha suscrito programas con
quince paises por valor de mas de 150.000 millones de ddlares. Entre ellos destacan por volu-
men los acuerdos Stand-By (SBA) concedidos a los paises de Europa del Este y los tres présta-
mos FCL concedidos con caracter preventivo —por tanto, no desembolsados— a México
(47.000 millones de ddlares), Colombia (10.000 millones) y Polonia (20.000 millones).

La crisis financiera internacional ha sorprendido por su profundidad, rapidez de difusion y
ambito global, y, con la perspectiva actual, resulta dificil explicar como una crisis de estas
caracteristicas no habia generado mas sefales de alarma. Si bien es cierto que varios orga-
nismos multilaterales y bancos centrales habian subrayado que los desequilibrios financieros
y externos eran dificilmente sostenibles, las llamadas a la cautela se quedaron en un segundo
plano. En este sentido, la persistencia del ciclo expansivo, la notable resistencia de las econo-
mias a las perturbaciones de los Ultimos ahos y la posibilidad de justificar esta evolucién en
funcion de cambios estructurales trascendentales (globalizacion, innovacion financiera, etc.)
reforzaron la percepcion dominante entre los agentes econdémicos de confianza en la marcha
de la economia global.

Esta falta de prevision inicial contrasta con la rapidez y energia de la respuesta para comba-
tirla. Aunque los primeros sintomas se remontan al afio 2007, cuando surge la crisis de las
hipotecas subprime, puede decirse que hasta la caida de Lehman Brothers en septiembre de
2008 no se revela la gravedad y amplitud de la crisis. En apenas dos meses, el 15 de noviem-
bre, se reune por primera vez la cumbre de jefes de Estado y de Gobierno del G 20, es decir,
con bastante rapidez, teniendo en cuenta la inercia que caracteriza a las negociaciones inter-
nacionales.

El G 20 se ha centrado en poner en marcha las medidas de impulso macroeconémico y de
rescate del sistema financiero necesarias para sostener la actividad econdmica y la estabili-
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dad del sector financiero, y ha empezado el disefio de un sistema que permita prevenir la
ocurrencia de episodios de esta naturaleza en el futuro. En este sentido, se esta estableciendo
una hoja de ruta que apunta en la direccion de una mayor coordinacion internacional en la
supervision y regulacion de los mercados financieros.
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gulacion debe ampliar su perimetro, abarcando el denominado «sistema bancario en la som-
bra», que hasta ahora quedaba al margen de la misma. Es también mayor en cuanto a la
propia naturaleza de la supervision, porque exige vigilar no solamente la solvencia de las ins-
tituciones financieras, sino también la solvencia del sistema en su conjunto (el riesgo sistémico).
Y lo es también por cuanto implica la participacion de numerosos paises.

Una reforma de esta naturaleza no puede hacerse al margen de las instituciones actualmente
existentes, aunque sus funciones puedan redefinirse y sus competencias reforzarse, como ha
sido el caso del FMI o del Consejo de Estabilidad Financiera, sustancialmente reforzado desde
su anterior formato de Foro. Con ello, el G 20 no hace sino dar los primeros pasos en un pro-
ceso cuyos resultados tardaran afios en concretarse y con un destino final que resulta dificil
de vislumbrar. Debe tenerse presente que el G 20 es un érgano politico, por lo que las direc-
trices que pueda imprimir al proceso de reforma vendran condicionadas por los fuertes inte-
reses existentes en el sector financiero, asi como por los no siempre coincidentes intereses de
los paises que participan en el proceso.

De momento, existe una clara voluntad politica para llevar a cabo reformas en profundidad,
porque, retomando las palabras de uno de los padres fundadores de la Unién Europea, Jean
Monet, «los hombres solo aceptan el cambio resignados por la necesidad y solo ven la nece-
sidad durante las crisis».
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