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Nota técnica No. 8*: Propuestas presentadas sobre la prevencion
de las crisis financieras, incluido el funcionamiento de sistemas
de alerta temprana y mercados financieros internacionales

transparentes y previsibles

I. Introduccion

1. Las crisis financieras plantean problemas muy
graves para las economias de todo el mundo, pero son
especialmente nocivas para las economias en desarrollo
y en transicion. Una crisis financiera no sélo puede re-
ducir el crecimiento, sino también mermar la produc-

* La preparacion de la presente nota técnica fue coordinada
por la Comision Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL). Colaboraron en su preparacion, a titulo
personal, funcionarios de las siguientes entidades: otras
comisiones regionales de las Naciones Unidas, el
Departamento de Asuntos Economicos y Sociales de la
Secretaria de las Naciones Unidas, el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la Conferencia de la. Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y
diversas instituciones académicas.
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cion y las inversiones, aumentar la pobreza y el desem-
pleo y menoscabar la credibilidad de las instituciones
nacionales e internacionales. Las politicas encaminadas
a mejorar la financiacion para el desarrollo deben,
pues, incluir medios para ayudar a reducir el nimero y
la gravedad de las crisis.

2. La crisis del periodo 1997-1999, que comenz6 en
Asia pero se difundié a muchas otras partes del mundo,
dio origen a numerosos llamamientos para la creacion
de una “nueva arquitectura financiera internacional”.
Aunque no se ha llevado a cabo una reforma en gran
escala, se han hecho varios cambios importantes. Entre
las innovaciones mas significativas para prevenir
las crisis se encuentran: a) el aumento de la informa-
cion disponible sobre la situacion econdomica y finan-
ciera de los paises, especialmente con arreglo a la
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Norma especial de difusion de datos del FMI, que se
esta perfeccionando mediante directrices sobre deuda y
reservas; b) el aumento de la informaciéon sobre los
programas y actividades de las instituciones financieras
internacionales; c) los acuerdos para la aplicacion de
11 “normas y c6digos” sobre transparencia monetaria y
politica financiera, transparencia fiscal, supervision
bancaria, valores, seguros, sistemas de pagos, gestion
de empresas, contabilidad, verificacion de cuentas e in-
solvencia y derechos de los acreedores; d) las pro-
puestas —cuya aplicacion se ha aplazado— para la re-
vision del acuerdo de Basilea sobre Coeficientes Mi-
nimos de Capital; e) un mayor reconocimiento por las
instituciones financieras internacionales de que la libe-
ralizacion de las cuentas financieras y de capital debe
ser un proceso gradual, acompafado de reglamentacio-
nes y supervision adecuadas; f) un mayor reconoci-
miento por todos los interesados de que el sector priva-
do debe formar parte de los esfuerzos de prevencion de
crisis; y g) mayores fondos aportados por las institu-
ciones financieras internacionales y nuevas facilidades
de crédito, incluida la Linea de Crédito Contingente,
que fue concebida concretamente para luchar contra el
contagio, aunque aun no se ha utilizado.

I1. Propuestas

3.  Pese a estas mejoras, son muchos los problemas
que quedan por resolver para prevenir las crisis finan-
cieras. Las propuestas que se enumeran a continuacion
incluyen varias esferas para la adopcion de medidas:
gestion financiera y econdmica para los paises desa-
rrollados y los paises en desarrollo, supervisién y re-
glamentacion internacional, innovaciones regionales
para complementar las medidas en el plano internacio-
nal, papel del sector privado y cuestiones de alerta
temprana y datos. Las propuestas se clasifican a gran-
des rasgos dentro de esas categorias, aunque suele ha-
ber superposicion.

4.  Habida cuenta de la gran variedad de ideas nue-
vas generadas por la crisis en Asia y de los cambios
que tuvieron lugar, la nota se centra en las propuestas
presentadas en los ultimos afios. En la lista que figura a
continuacién, se menciona el origen de la propuesta y
el 6rgano intergubernamental a la que se ha presentado,
excepto en el caso de los comunicados ministeriales
(por ejemplo, los comunicados ministeriales del Grupo
Intergubernamental de los 24 (G-24) se presentan pe-
riddicamente al Comité Monetario y Financiero Inter-

nacional del FMI y al Comité para el Desarrollo del
FMI y el Banco Mundial, y los resultados de las confe-
rencias de las Naciones Unidas se presentan periodi-
camente a la Asamblea General).

Gestion financiera y econdmica

1.  Origen: Reunion de Ministros de Finanzas,
del Grupo de los Siete (G-7), Roma (Italia), julio
de 2001

Propuesta: “El acceso a los mercados de capital
es un proceso complejo al que no puede hacerse
frente con un enfoque normalizado y tnico. La
meta de la comunidad internacional debe ser ayu-
dar a los paises a aplicar las politicas apropiadas
para conseguir un acceso sostenido a los merca-
dos de capital mundiales, pero dejando a cada
pais la responsabilidad ultima de la adopcion de
esas politicas” (informe de los Ministros de Fi-
nanzas y los Gobernadores de los Bancos Cen-
trales del G-7, 7 de julio del 2001, parr. 26).

2. Origen: Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), Infor-
me sobre el Comercio y el Desarrollo, 2001

Presentada a: Junta de Comercio y Desarrollo de
la UNCTAD

Resumen de la propuesta: El informe propone
que “los controles a las corrientes de capital sean
un elemento permanente de las politicas, que se
utilice en forma flexible teniendo en cuenta las
circunstancias. Las técnicas para el control de las
corrientes de capital son bien conocidas y se han
examinado a fondo en ediciones anteriores del In-
forme sobre el Comercio y el Desarrollo” (publi-
cacion de las Naciones Unidas, niimero de venta:
E.01.11.D.10)

3. Origen: Informe de la Reunion Consultiva
Regional sobre la Financiacion para el Desarrollo
en la Region de Europa, Ginebra, diciembre de
2000 (A/AC.257/15)

Presentada a: Comité Preparatorio

Propuesta: “La opinion general fue que la cues-
tion de los regimenes de tipos de cambio no pue-
de examinarse separadamente del régimen vigente
de cuenta de capital. Toda recomendacidon sobre
los regimenes de tipos de cambio debe tener en
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cuenta las condiciones econdémicas de cada pais.
Habida cuenta de que éstas difieren, el régimen
apropiado también diferira entre los paises. Entre
los extremos de tipos de cambio flotantes, por
una parte, y tipos de cambio estrictamente fijos,
por la otra, existe una amplia gama de soluciones
intermedias que podrian adecuarse a las circuns-
tancias concretas de cada pais” (parrs. 57 y 58).

4.  Origen: Informe de la Reunion Consultiva
Regional sobre la Financiacion para el Desarrollo
en la Region de Europa, Ginebra, diciembre de
2000 (A/AC.257/15)

Presentada a: Comité Preparatorio

Propuesta: “El fortalecimiento y la reestructura-
cion del sector financiero no serd posible sin
adoptar un marco reglamentario nacional que sea
coherente. La reforma reglamentaria es, por con-
siguiente, una condicidn necesaria para reducir la
probabilidad de que se produzcan crisis financie-
ras y, en caso de que se produzcan, limitar sus
efectos adversos” (parr. 53).

5. Origen: Secretaria de la Comision Econo-
mica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
“Crecer con estabilidad. El financiamiento del
desarrollo en el nuevo contexto internacional”
(LC/G.2117 (CONF.89/3))

Presentada a: Gobiernos de América Latina y el
Caribe en la Consulta Regional de América Lati-
na y el Caribe sobre Financiamiento del Desarro-
llo, Bogota (Colombia), noviembre de 2000
(A/AC.257/17)

Propuesta: “El primer elemento de toda politica
de prevencion de crisis es una gestion macroeco-
némica consistente e inflexible de los auges. Esta
gestion debe estar orientada a impedir que los
agentes publicos y privados acumulen deudas in-
sostenibles por su magnitud y evitar, asimismo,
desequilibrios de los precios mas importantes,
sobre todo del tipo de cambio y de los precios de
los activos nacionales (financieros y bienes rai-
ces) ... El propdsito de las autoridades debe ser la
generacion de un equilibrio e incluso un superavit
estructural de las finanzas publicas, que contribu-
ya a fortalecer la capacidad de ahorro de la eco-
nomia y otorgue a las autoridades un mayor mar-
gen para un manejo anticiclico ... En términos
monetarios y cambiarios, las politicas deben estar
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dirigidas a prevenir que los auges coyunturales se
traduzcan en aumentos excesivamente rapidos
del crédito externo e interno al sector privado y
en apreciaciones insostenibles del tipo de cambio
real. La efectividad de estas medidas sera mayor
si estan acompafiadas de recaudaciones pruden-
ciales sobre la entrada de capitales, de un manejo
activo de la regulacion y supervision prudencial
de los sistemas financieros y de una ‘politica de
pasivos’ explicita, destinada a mejorar el perfil
temporal de la deuda publica y privada” (véase la
seccion II).

6.  Origen: Grupo de Trabajo sobre Corrientes
de Capital del Foro de Estabilidad Financiera

Presentada a: Gobiernos miembros del Foro de
Estabilidad Financiera, abril de 2000

Propuesta: “Las recientes crisis financieras han
demostrado la necesidad de desarrollar mercados
internos de bonos. Con frecuencia se culpa de las
crisis a la riesgosa estructura de la deuda de los
sectores publico y privado, que se caracteriza por
una gran concentracion de deuda en divisas y
deuda a corto plazo por que no hay mercados in-
ternos de bonos. Si no se cuenta con mercados fi-
nancieros internos, incluso los paises sin necesi-
dades de financiacion externa pueden encontrarse
con discordancias externas o de divisas .... En
tiempos normales, el gobierno puede beneficiarse
si tiene toda la variedad de instrumentos necesa-
rios para la financiacion y no depende de la emi-
sién de moneda ni de créditos en divisas. Ade-
mas, las necesidades de financiacion de la deuda
aumentan rapidamente en los periodos posteriores
a las crisis financieras, pues la reestructuracion de
las empresas y los bancos entrafian grandes costos
... En el caso de las empresas, los mercados de
capital son muy importantes proveedores de ca-
pital a largo plazo con capacidad de absorcion de
riesgos para la financiacion de la empresa. La fi-
nanciacion a través de la emision de capital per-
mitird en algunos casos una mejor concordancia
entre los activos y las obligaciones de la empresa
que la que permite la financiacion por bonos. Es
evidente que el buen funcionamiento de los mer-
cados de capital es importante para la gestion de
los riesgos” (informe del Grupo de Trabajo, 5 de
abril de 2000, parrs. 120 a 122).
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7.  Origen: Foro de Estabilidad Financiera,
Grupo de Trabajo sobre corrientes de capital

Presentada a: Gobiernos miembros del Foro de
Estabilidad Financiera, abril de 2000

Propuesta: “Muchos paises emergentes y desa-
rrollados se han beneficiado de la movilidad de
capital. Sin embargo, las corrientes de capital en
gran escala pueden tener efectos adversos en la
economia si, al ejercer inoportunamente una pre-
sioén ascendente en el tipo de cambio, complican
la aplicacion de la politica monetaria nacional.
Las corrientes de obligaciones a corto plazo en
gran escala también son una posible fuente de
vulnerabilidad, pues las corrientes de capital pue-
den cesar o las obligaciones existentes pueden no
renovarse ... La aplicacion de controles a las co-
rrientes de capital puede justificarse durante un
periodo de transicion si las corrientes son muy
fuertes o mientras los paises fortalecen el entorno
institucional y reglamentario de sus sistemas fi-
nancieros internos ... Sin embargo, es fundamen-
tal que estos controles no se perciban como una
forma de permitir que los paises apliquen politi-
cas macroeconomicas inadecuadas o demoren ac-
tividades para fortalecer el sistema financiero”
(ibid., parrs. 110 a 115).

8. Origen: Hacia una nueva arquitectura finan-
ciera internacional: informe del Grupo de Trabajo
del Comité Ejecutivo de Asuntos Econdémicos y
Sociales de las Naciones Unidas, Naciones Uni-
das, 1999

Propuesta: “La crisis ha puesto en evidencia la
necesidad de reforzar la coherencia de la politica
macroeconomica de los paises industrializados,
con el objeto de evitar los sesgos inflacionarios y
deflacionarios a nivel global. El disefo de institu-
ciones y politicas internacionales debe incluir, en
primer término incentivos efectivos para que las
autoridades nacionales del mundo industrializado
mantengan sus economias en un punto cercano al
pleno empleo, evitando al mismo tiempo la infla-
cion. Los efectos seran favorables no so6lo para
esas economias sino también para el mundo en ge-
neral” (véase el primer parrafo de la seccion 4).

Supervisién, normas y cédigos internacionales

9.  Origen: Director Gerente del FMI

Presentada a: Comité Monetario y Financiero
Internacional, abril de 2001

Propuesta: “El FMI debe trabajar en forma mas
ardua para que la prevencion de crisis se con-
vierta en el nucleo de sus actividades. En parti-
cular, debemos encontrar la forma de perfeccionar
nuestro analisis, obtener conclusiones concretas y
utilizarlas mas eficazmente en el asesoramiento
en materia de politicas del Fondo, asi como para
apoyar la capacidad y voluntad politica de los
miembros para tomar medidas prontas y preventi-
vas. En este contexto, es necesario tratar con el
mismo vigor los riesgos que supone los posibles
desequilibrios de las economias avanzadas para el
sistema financiero mundial que los riesgos que
suponen los problemas de las economias de mer-
cado emergentes.”

10. Origen: Grupo Intergubernamental de los
24 sobre Asuntos Monetarios (G-24), comunicado
ministerial, Washington, D.C., 23 de septiembre
de 2000 y abril de 2001

Propuesta: “Los Ministros reconocen los aspectos
positivos de la preparacion de cédigos, normas y
optimas practicas internacionales en las esferas de
difusion de datos, transparencia fiscal y transpa-
rencia de las politicas monetarias y financieras, y
gestion de la deuda y las reservas. Sin embargo,
sefialan que la participacion de los paises en desa-
rrollo en los debates sobre la preparacion de estas
normas y codigos ha sido reducida y piden un
proceso mas participatorio. Los Ministros siguen
poniendo de relieve el caracter voluntario de la
aplicacion de dichos cédigos y normas, teniendo
en cuenta las capacidades institucionales indivi-
duales y la etapa de desarrollo de cada pais. Tam-
bién destacan la importancia de contar con la
asistencia técnica apropiada cuando ésta se re-
quiera. Los Ministros consideran que la aplica-
cion de codigos y normas es sumamente asimétri-
ca. Se estan aplicando a los paises en desarrollo
normas de transparencia sin imponer al mismo
tiempo obligaciones correspondientes de sumi-
nistro de informacion a las instituciones financie-
ras, incluidas las instituciones no reguladas con
alto coeficiente de endeudamiento. Los Ministros
insistirian en la necesidad de que toda supervision
de normas y codigos que se lleve a cabo en el
marco de la competencia de las instituciones de
Bretton Woods tuviera un caracter estrictamente
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simétrico. Ademas, el cumplimiento de esas nor-
mas y codigos no debe integrarse prematuramen-
te en el proceso de consulta del articulo IV ni
convertirse en condicion para la utilizacion de los
recursos del FMI” (comunicado ministerial de
23 de septiembre de 2000, parr. 14).

11. Origen: Informe del Secretario General
al Comité Preparatorio de la Reunién Interguber-
namental e Internacional de Alto Nivel sobre la
Financiacion para el Desarrollo en su segundo pe-
riodo de sesiones sustantivo (A/AC.257/12), Na-
ciones Unidas, 18 de diciembre de 2000

Presentada a: Comité Preparatorio

Propuesta: “La reunion de alto nivel debe desta-
car la importancia de una vigilancia plena y si-
métrica de todas las economias nacionales y re-
gionales por parte del FMI en nombre de la co-
munidad internacional. Esta vigilancia debe se-
guir insistiendo en las consecuencias sistematicas
de los cambios y las politicas econémicas nacio-
nales, teniendo en cuenta las diferencias de cir-
cunstancias entre los paises. El contenido y la in-
dole de la vigilancia multilateral deben seguir
siendo objeto de examen, adaptarse y reforzarse a
medida que evoluciona el entorno econoémico y
financiero mundial” (recuadro entre los parrs. 154
y 155).

12. Origen: Gobiernos participantes en la Reu-
nioén Consultiva Regional sobre la Financiacion del
Desarrollo en la Region de Asia y el Pacifico,
agosto de 2000, Yakarta (Indonesia) (A/AC.257/13)

Presentada a: Comité Preparatorio

Propuesta: “Se sugirid6 que la vigilancia de las
politicas macroeconomicas y financieras de los
principales paises industriales por el FMI deberia
reforzarse, particularmente en vista de sus efectos
en las corrientes internacionales de capital, los ti-
pos de cambio y la carga de la deuda de los paises
en desarrollo” (parr. 45).

13. Origen: Informe de la Consulta Regional
sobre la financiacion del desarrollo en la region
de Asia occidental, Beirut, noviembre de 2000
(A/AC.257/16)

Presentada a: Comité Preparatorio

Propuesta: “Habida cuenta de la magnitud y la
integracion cada vez mayor de los mercados fi-
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nancieros, la prevencion de una crisis es motivo
de preocupaciéon para numerosos paises y no sélo
para el inmediatamente afectado. Asi pues, se im-
pone una vigilancia mundial de las politicas na-
cionales ... Un factor de importancia en el fraca-
so de los procedimientos de vigilancia del FMI ha
sido su caracter desequilibrado, ya que apenas si
reconocen la desmesurada incidencia a nivel
mundial de las politicas monetarias de los princi-
pales paises industrializados. De hecho, las crisis
financieras de los paises de industrializacion in-
cipiente suelen estar ligadas a las politicas mo-
netarias y cambiarias de los paises industrializa-
dos. Aun cuando estos cambios afectan a sus po-
liticas de desarrollo, el sistema vigente no con-
templa mecanismos para que los paises en desa-
rrollo puedan poner freno a sus repercusiones ne-
gativas” (parr. 63).

14. Origen: Informe de la reunién consultiva
regional sobre la financiacidén para el desarrollo
en la region de Africa y reunion preparatoria in-
tergubernamental de la Tercera Conferencia de las
Naciones Unidas sobre los Paises Menos Ade-
lantado, Addis Abeba, Etiopia, noviembre de
2000 (A/AC.257/14)

Presentada a: Comité Preparatorio

Propuesta: “Aunque se valoraron las medidas
propuestas para reformar la estructura internacio-
nal, como el suministro de informacién oportuna,
el fortalecimiento de la responsabilidad y la
transparencia en la mejora de la normativa y la
supervision, se sefialé que debia emprenderse una
reforma para establecer un sistema equitativo ba-
sado en normas para la gestion de las corrientes
internacionales de capital. Los paises africanos
deben participar mas activamente en el funciona-
miento de un sistema financiero internacional mas
transparente. Para los paises africanos, la princi-
pal prioridad es que el nuevo sistema financiero
internacional facilite corrientes efectivas de ca-
pital procedentes de los paises desarrollados hacia
Africa” (parr. 34).

15. Origen: Informe de la Reunién Consultiva
Regional sobre la financiacion del desarrollo en la
region de Asia occidental, Beirut, noviembre de
2000 (A/AC.257/16)

Presentada a: Comité Preparatorio
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Propuesta: “La practica actual en la reglamenta-
cion y la supervision financieras consiste en que
el Banco de Pagos Internacionales (BPI) formule
normas con miras a su aplicacion por las autori-
dades nacionales en lugar de establecer un orga-
nismo mundial de reglamentacion. Sin embargo,
este procedimiento plantea tres grandes proble-
mas. En primer lugar, las normas del BPI no
abordan debidamente los riesgos inherentes a los
préstamos internacionales. En segundo lugar, las
normas del BPI estan concebidas para proteger al
sistema bancario internacional, no a los paises
deudores en desarrollo. En tercer lugar, este enfo-
que puede plantear problemas a los paises en de-
sarrollo, ya que se aplica indiscriminadamente a
todos los paises con independencia de su nivel de
desarrollo y las diferentes instituciones. Se reco-
mendo6 que la adopcién de tales normas fuera vo-
luntaria y reconociera las variaciones existentes
entre los paises. Por otra parte, la adopcion de di-
chas normas no deberia formar parte de la condi-
cionalidad del FMI” (parr. 60).

16. Origen: Informe sobre el Comercio y el De-
sarrollo de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), 1999

Presentada a: Junta de Comercio y Desarrollo de
la UNCTAD

Resumen de la propuesta: El informe sugiere que
un posible remedio para eliminar las asimetrias en
las practicas de vigilancia en vigor seria la utili-
zacion de un mecanismo analogo al utilizado en
el comercio internacional para la solucion de
controversias, que permitiera examinar los desa-
cuerdos respecto de los efectos de las politicas
macroeconomicas y financieras y buscar una so-
lucion” (Publicacion de las Naciones Unidas,
numero de venta E.99.11.D.1).

Papel regional en la prevencion
de crisis

17. Origen: Informe del Secretario General al
Comité Preparatorio de la Reunidn Interguberna-
mental e Internacional de Alto Nivel sobre la Fi-
nanciacion del Desarrollo en su segundo periodo
de sesiones sustantivo (A/AC.257/12), diciembre
de 2000, Naciones Unidas

Presentada a: Comité Preparatorio

Propuesta: “La Reunion de Alto Nivel debe res-
paldar el principio de que los acuerdos de vigi-
lancia mutua entre grupos de paises son un com-
plemento 1til de la vigilancia multilateral y deben
alentar a los paises en desarrollo y a las econo-
mias en transicion a participar en esas activida-
des. Las instituciones financieras internacionales
y otras entidades de esa indole deben colaborar
estrechamente con el fin de reforzar sus respecti-
vas actividades de vigilancia y coordinacion de
politicas” (Recuadro entre los parrafos 155
y 156).

18. Origen: Informe de la Reunién Consultiva
Regional sobre la Financiacion del Desarrollo en
la Region de Asia y el Pacifico, agosto de 2000,
Yakarta, Indonesia (A/AC.257/13)

Presentada a: Comité Preparatorio

Propuesta: “Se expres6 un firme apoyo al au-
mento de la cooperacion regional en cuestiones
monetarias y financieras como medio de promo-
ver el desarrollo y mejorar la prevencion y ges-
tion de crisis financieras. Se considerd que las
medidas para aumentar la cooperacion eran com-
plementarias del proceso de reforma de la es-
tructura financiera internacional. Hasta la fecha,
en gran parte de las deliberaciones sobre la re-
forma se ha pasado por alto la importancia de es-
tablecer una estructura financiera regional. En li-
neas generales, se consider6 que la region de Asia
y el Pacifico ofrecia grandes posibilidades de
promocion de la cooperacion regional.

» La aplicacion de medidas de cooperacion re-
gional deberia ser gradual y comenzar por las
medidas de mas facil aplicacion.

» La utilizacién de los mecanismos de canje
interbancario convenidos en Chiang Mai Tai-
landia (en una reunién de los Ministros de Fi-
nanzas de los Paises de la Asociacion de Na-
ciones del Asia Sudoriental (ASEAN), China,
Japon y la Republica de Corea, celebrada el 6
de mayo de 2000), deberia permitir que parti-
ciparan en los acuerdos regionales paises de
distintos grados de apertura y desarrollo. Esos
mecanismos ofrecen posibilidades para mejo-
rar la cooperacion en ese ambito.

» Otro ambito de cooperacion regional seria el
del establecimiento de un marco juridico y
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reglamentario para los bancos internacionales
que operan en la region (parrs. 49 y 50).

19. Origen: Hacia una nueva arquitectura finan-
ciera internacional: Informe del Grupo de Trabajo
del Comité Ejecutivo de Asuntos Econdémicos y
Sociales de las Naciones Unidas, enero de 1999

Propuesta: “La mayoria de las propuestas de re-
forma de la arquitectura financiera internacional
contempla el fortalecimiento de unas pocas insti-
tuciones internacionales. Al respecto, se podria
argumentar que la existencia de un grupo amplio
de instituciones regionales y subregionales soli-
das podria ser un aporte institucional importante,
tanto en términos de estabilidad del sistema fi-
nanciero mundial como de equilibrio de las rela-
ciones de poder en el plano internacional. Lo
acontecido en Europa occidental, desde la crea-
cion de la Union Europea de Pagos en los afios
inmediatamente posteriores a la segunda guerra
mundial, hasta la actual Union Europea y la
adopcion del euro, indica que las organizaciones
y los acuerdos financieros regionales desempefian
una funcion esencialmente estabilizadora. En un
plano mas limitado, existen ejemplos de bancos
regionales y subregionales de desarrollo y de
unos pocos fondos de reserva, que también
muestran que pueden desempefiar una funcion
importante en una nueva arquitectura financiera
internacional ... La existencia de solidos fondos
de reserva regionales permitiria contribuir, al me-
nos parcialmente, a disuadir a posibles especula-
dores de realizar operaciones especulativas contra
la moneda de algunos paises, las que pondrian en
peligro, entre otras cosas, el comercio y las rela-
ciones financieras regionales. También podrian
complementar los fondos del FMI en épocas difi-
ciles ... El disefio de una nueva arquitectura debe-
ria entonces contemplar incentivos especiales pa-
ra el desarrollo de instituciones de esa naturaleza.
Por ejemplo, los fondos comunes de reserva po-
drian tener acceso automatico al financiamiento
del Fondo, o podrian participar en la asignacion
de los derechos especiales de giro” (parrafos pri-
mero y segundo de la seccion 9).

20. Origen: Representantes de bancos financie-
ros y centrales asiaticos, Gobiernos miembros del
Marco de Manila, 18 y 19 de noviembre de 1997
(resumen acordado de los debates)

0154628s.doc

Propuesta: “Los Representantes convinieron en la
necesidad y conveniencia de un marco de coope-
racion regional para mejorar las perspectivas de
estabilidad financiera. Este marco, que reconoce
la funcion central del FMI en el sistema moneta-
rio internacional, incluye las siguientes iniciati-
vas: a) un mecanismo de vigilancia regional para
complementar la vigilancia mundial del FMI; b)
una cooperaciéon econdémica y técnica mejorada,
en particular para fortalecer los sistemas financie-
ros y las capacidades regulatorias nacionales; c)
medidas para mejorar la capacidad del FMI para
responder a las crisis financieras; y d) un acuerdo
de cooperacion financiera que suplemente los re-
cursos del FMI” (parr. 3).

Funcion del sector privado
en la prevencién de crisis'

21. Origen: Comunicado del Comité Monetario
y Financiero Internacional

Presentado a: FMI, Washington, D.C., 16 de abril
de 2000

Propuesta: “El Comité subraya la importancia de
la prevenciéon como primera linea de defensa
contra las crisis. Los paises que participan en los
mercados de capital internacionales y sus acree-
dores privados deben tratar, en tiempos normales,
de establecer un dialogo intenso y continuo. Las
clausulas de accion colectiva pueden desempefiar
una funcién importante para facilitar la resolucion
ordenada de crisis” (parr. 12).

22. Origen: Ministros de Finanzas del
Commonwealth, Gran Caiman, Islas Caiman, 21 a
23 de septiembre de 1999 (comunicado)

Propuesta: “Los Ministros subrayaron la impor-
tancia de lograr la estabilidad del sistema finan-
ciero mundial mediante una mayor transparencia
y el suministro de informacion por las institucio-
nes financieras, en particular respecto de las acti-
vidades asociadas con instituciones muy endeu-
dadas, y de seguir estudiando la posibilidad
de vigilar de cerca a las instituciones que conce-
den préstamos a instituciones muy endeudadas.
Los Ministros destacaron la importancia de tomar
medidas para modificar las reglamentaciones
bancarias que alientan una cantidad excesiva de
préstamos a corto plazo a los paises” (parr. 17).
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23. Origen: Comunicado ministerial del Grupo de
los 24, 25 de septiembre de 1999, Washington, D.C.

Propuesta: “Los Ministros reconocen que en una
economia mundial cada vez mas integrada las co-
rrientes de capital privado continuaran su expan-
sioén. Sin embargo, es dificil imaginar la preven-
cién o solucidén de crisis financieras sin una parti-
cipacion directa y oportuna del sector privado. Al
respecto, el mayor problema a que debe hacer
frente la comunidad internacional es la prepara-
cion de una estrategia favorable a la economia de
mercado para hacer participar al sector privado de
forma tal que no perturbe ni aumente debida-
mente el costo de las corrientes de capital hacia
los paises en desarrollo. Los Ministros sugieren
que toda estrategia debe minimizar los efectos in-
directos en los demas prestatarios. Los Ministros
alientan un mayor progreso de la concertacion de
acuerdos voluntarios para la participacion del
sector privado antes de que surjan crisis, por
ejemplo, mediante lineas de crédito de contigen-
cia, opciones de compra incorporadas y seguros
para el servicio de la deuda. Hay otras disposicio-
nes que también se necesitan para la prevencion y
solucion de crisis, incluidos procedimientos de
quiebra, establecimiento de consejos acreedor-
deudor, y en casos extremos, la eventual suspen-
sion del servicio de la deuda. Ademas, los Minis-
tros destacan la importancia del suministro de in-
formacion simétrico entre los sectores privado y
publico” (parr. 4).

Sistema de alerta temprana y otras
cuestiones relacionadas con datos

24.  Origen: Director Gerente, Fondo Monetario
Internacional, Comité Monetario y Financiero
Internacional, abril de 2001

Propuesta: “Nuestra maxima prioridad para los
meses venideros debe ser la continuacidon de la
labor sobre sistemas de alerta temprana. Es nece-
sario combinar indicadores cuantitativos de vul-
nerabilidad y estimaciones procedentes del terre-
no y los mercados.”

25. Origen: Secretaria de la CEPAL, “Crecer
con estabilidad: El financiamiento del desarrollo
en el nuevo contexto internacional”

Presentada a: Gobiernos que asistieron a la Con-
sulta Regional de América Latina y el Caribe so-
bre Financiamiento del Desarrollo, Bogota, Co-
lombia, noviembre de 2000 (véase resumen en
A/AC.257/17)

Propuesta: “Las agencias calificadoras de riesgos
son una de las principales instituciones privadas
responsables de proporcionar informacién a los
inversionistas. Su desempefio durante la crisis fi-
nanciera fue insatisfactoria ... De este modo, en
lugar de atenuar los ciclos financieros (que es el
efecto que debe generar un buen sistema de in-
formacion), ha tendido a intensificarlos. Por este
motivo, los gobiernos de los paises desarrollados,
quiza con el apoyo de las instituciones financieras
multilaterales, deben impulsar a las instituciones
privadas a calificar el riesgo soberano de acuerdo
con parametros estrictos y objetivos de publico
conocimiento.”

26. Origen: Foro de Estabilidad Financiera,
Grupo de Trabajo sobre corrientes de capital, in-
forme (5 de abril de 2000)

Presentada a: Gobiernos miembros del Foro de
Estabilidad Financiera

Propuesta: “La comunidad internacional ha he-
cho serios esfuerzos para mejorar los datos agre-
gados relativos a la deuda externa y las corrientes
de capital, que son elementos basicos para la
evaluacion de las vulnerabilidades. Es necesario
apoyar esos esfuerzos y poner de relieve su im-
portancia para que mantengan el impulso requeri-
do. Sin embargo, aunque se han alcanzado pro-
gresos importantes, sigue habiendo deficiencias
en la disponibilidad de datos necesarios para un
analisis de riesgos global, asi como incoherencias
evidentes en los datos procedentes de distintas
fuentes ... Sigue habiendo lagunas importantes en
las estadisticas nacionales de la deuda externa,
especialmente respecto de la evaluacion del ries-
go de liquidez: datos desglosados por venci-
miento residual y no por vencimiento original;
por valor nominal y por valor de mercado; por
moneda y por residencia; datos sobre opciones
de venta incorporadas en contratos de bonos; y
planes de amortizaciéon (incluidos pagos de inte-
reses)” (parrs. 138 y 151).
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27. Origen: Organizacion Internacional de Co-
misiones de Valores (OICV)/Comité sobre mer-
cados emergentes “Causas, efectos y consecuen-
cias reglamentarias de la turbulencia financiera y
econdmica en los mercados incipientes”, Mon-
treal, Canada, noviembre de 1999

Presentada: Gobiernos miembros

Propuesta: “Los economistas, los analistas y las
agencias calificadoras del riesgo desempefian un
papel importante en el sefialamiento de posibles
fallas en los sectores empresarial y financiero. El
hecho de que las agencias calificadoras de riesgo
crediticio podrian haber sido mas eficaces en la
prediccion de la crisis, por ejemplo, demuestran
la necesidad de mejores sistemas de alerta tem-
prana ... Entre las esferas que merecen un examen
periodico y amplio se encuentran los mecanismos
de control institucional y los sistemas de gestion
de riesgos, la concentracion de activos y los ries-
gos, los requisitos de suministro de informacion,
las actividades que requieren aprobacion concreta
y el cumplimiento de las normas de contabilidad
y reglamentacién.”

Notas

1 Véase también la nota técnica del Secretario General
titulada “propuestas presentadas sobre mejorados o
nuevos procesos de reestructuracion coordinada de la
deuda (prevencién y solucion de problemas de deuda) al
fin de sostener el crecimiento y apoyar el desarrollo
econdmico y social” (A/ACS5.257/27/Add.5), seccion
titulada “propuestas de negociacion entre los paises
deudores y los acreedores”.
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