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Lista de acrénimos'

ADC
AlF
BDF
BRIC
AOD
M
DAC
DdD
DB/IFF
DP
ECOSOC
ETN
FCD
FEF
FMI
FSD
GIA
IBWs
ID
IDE
IFF

IFI

IFls
IMAD
ITF

Agencias de calificacion (rating).

Asociacion Internacional de Fomento (Banco Mundial).
Borrador de Documento final, para DOHA 2008.
Brasil, Rusia, India, China. Miembros del G20.
Asistencia Oficial para el Desarrollo.

Consenso de Monterrey.

Comité de Asistencia al Desarrollo de la OCDE.
Declaracion de Doha, Documento Final.

Documento Basico del Instrumento Financiero Internacional.
Declaracion de Paris (Sobre la efectividad de la ayuda).
Consejo Econdmico y Social (Naciones Unidas).
Empresas Transnacionales.

Foro sobre Cooperacion para el Desarrollo (Naciones Unidas).
Foro de Estabilidad Financiera.

Fondo Monetario Internacional.

Fondo Solidario Digital.

Grupo de implementacion de acuerdos.

Instituciones de Bretton Woods.

Impuesto de Desarrollo.

Inversion Directa extranjera.

Instrumento Financiero Internacional.

Instituto de Finanzas Internacionales.

Instituciones Financieras Internacionales.

Iniciativa Multilateral de Alivio de la Deuda.

Impuesto sobre las Transacciones Financieras.

' Nomenclatura espanola.
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ITM
MIC

MSD
OCDE
ODM
OMC
ONU
PIB
PPME
PR/Ifflm

UE
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Impuesto sobre las Transacciones Monetarias.

Acuerdo sobre las Medidas en Materia de Inversiones rela-
cionadas con el Comercio (OMC).

Marco de Trabajo sobre la Sostenibilidad de la Deuda.
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
Objetivos de Desarrollo del Milenio.

Organizacion Mundial del Comercio.

Organizacion de Naciones Unidas.

Producto Interior Bruto.

Paises Pobres Muy Endeudados (Iniciativa).

Prospectus del Instrumento Financiero Internacional para la
Inmunizacion.

Unién Europea.
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Lista de acrénimos?

AAA
ABCP
ABS
AlG
AMC
BCBS
BIS
BWIs
CF
CRAs
GFATM
CGIAR
cTT
CTDL
DOD
DCF
DSF
EFA/FTI
ECOSOC
EPA
ESBG
ESME
EU
FASB
FCAG

Accra Agenda for Action.

Asset Backed Commercial Paper.

Asset Backed Securities

Accord Implementation Group.

Advance Market Commitments.

Basel Committee on Banking Supervision.
Bank for International Settlements.
Bretton Woods Institutions.

Catalytic Fund.

Credit Rating Agencies

Global Fund for Aids, Tuberculosis and Malaria.
Consultative Group on International Agricultural Research.
Currency Transaction Tax.

Currency Transaction Development Levy.

Doha Outcome Document.

Development Cooperation Forum (United Nations).
Debt Sustainability Framework.

Education for All/Fast Track Initiative.
Economic and Social Council (United Nations).
Economic Partnership Agreement.

European Savings Bank Group.

European Securities Markets Experts Group.
European Union.

Financial Accounts Standards Board.

Financial Crisis Advisory Group.

2 Nomenclatura inglesa.
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FDI
FTA
FTT
FSF
GAAP
GATS
GAVI
GDP
GEF
GNP
GNI
HIPC
IAASB
IASB
|ATI
IDA
I0SCO
IFls
IFRS
IIF
IMF
LGSL
MC
MDGs
MDR
MMG
ODA
OECD
OoTC
OFCs
SIG
SIFMA
TNCs
TRIMs
UN
UNCTAD
UNFCC
UNITAID
WDM
WTO
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Foreign Direct Investment.

Free Trade Agreement.

Financial Transaction Tax.

Financial Stability Forum.

Generally accepted accounting principles.

General Agreement on Trade and Services.

Global Alliance for vaccines and immunisation.

Gross Domestic Product.

Global Environmental Facility.

Gross National Product.

Gross National Income.

Heavily Indebted Poor Countries Initiative.
International Auditing and Assurance Standards Board.
The International Accounting Standards Board.
International Aid Transparency Initiative.

International Development Association (World Bank).
International Organization of Securities Commission.
International Financial Institutions.

International Finance Reporting Standards.

The Institute of International Finance, Inc.
International Monetary Fund.

Leading Group on Solidarity Levies.

Monterrey Consensus.

Millennium Development Goals.

Multilateral Debt Relief Initiative.

Market Monitoring Group.

Overseas Development Assistance.

Organisation for Economic Cooperation and Development.
Over de Counter (mercados no organizados).
Off-shore financial centres.

Standards Implementation Group.

Securities Industry and Financial Markets Association.
Transnational Corporations.

Trade Related Investment Measures’ Agreement (WTO).
United Nations.

United Nations Conference on Trade and Development.
United Nations.

International Drug Purchase Facility.

World Development Movement.

World Trade Organisation.
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Predmbulo

La Conferencia Internacional sobre la Financiacién del desarrollo
celebrada en Monterrey en 2002 tuvo por objeto la evaluacién y poste-
rior adopcion de medidas en torno al conjunto de acuerdos globales
previos sobre dicha materia especifica, en el marco de la declaracion del
Milenio de 2000. Al término de la misma se redacté y aprobé un impor-
tante documento conocido como Consenso de Monterrey, en nuestro
texto y en adelante CM.3 En su resolucion 62/187 de 19 de Diciembre
de 2007, en cumplimiento de lo previsto en el parrafo 73 del Propio
Consenso, la Asamblea general de Naciones Unidas decidié que la
“Conferencia Internacional de Seguimiento para la Revisién de la Imple-
mentacion del Consenso de Monterrey” se celebrase en Doha (Qatar),
del 29 de Noviembre al 2 de Diciembre de 2008, al maximo nivel politi-
co, incluida la participacion de Jefes de Estado y Ministros de Gobierno.
En concordancia con las resoluciones 61/1914 y 62/1875, Doha 2008
debia evaluar el progreso realizado, reafirmar objetivos y compromisos,
compartir las lecciones y las mejores practicas aprendidas. A la conferen-
cia competeria igualmente identificar obstaculos y limitaciones encon-
tradas, las acciones e iniciativas para superarlas y las medidas para
implementaciones sucesivas, asi como otros retos y cuestiones emer-
gentes. La Conferencia ha concluido con la adopcién de un nuevo

3 UNITED NATIONS (2002): Consenso de Monterrey. Los parrafos del CM, cuando se
citen acompafaran entre paréntesis a las siglas. La Conferencia de Monterrey surgié
como reaccion a la crisis asidtica y Latinoamericana de los afios 90, aunque también se
justificod por la necesidad de examinar la disminucion de recursos asignados a los paises
en desarrollo para alcanzar sus objetivos, en particular los ODM.

4 UNITED NATIONS (2007): “Resolucion A/RES/61/191".

5 UNITED NATIONS (2008): “Resolucion A/RES/62/187".
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16 MANFRED NOLTE

Documento intergubernamental, al que se ha adjudicado el nombre de
Declaracion de Doha, en adelante DdD, un conjunto de enunciados que
agrupan las conclusiones de las sesiones plenarias y otros debates para-
lelos que tuvieron lugar a lo largo de los 7 primeros meses de 20086 .Un
borrador de Documento-Final (BDF)7 sirvié de base de las ponencias pre-
paratorias, complementado con un resumen ejecutivo del Secretario
General(A/63/179)8.

En la actualidad el mundo estd sometido no a una Unica, sino a una
serie de crisis: energia, alimentos, clima y financiacién son palabras cla-
ve gue esconden graves amenazas para la consecucion de los ODM, y
para las vidas y el sustento de cientos de millones de personas en el nor-
te y en el sur, amenazando también la estabilidad de la economia mun-
dial en su conjunto. Segun proyecta el Banco Mundial® el Producto en
todos los paises en desarrollo se reducird a 2,1% en 2009 desde un
5,8% registrado en 2008. La economia mundial en su conjunto se con-
traerd en un 1,7% en 2009, la primera tasa negativa del producto glo-
bal desde la sequnda guerra mundial.

En esta crisis, el sur es victima de unos procesos y decisiones en los
gue no ha tenido ninguna intervencion. El Comercio mundial decrece en
el afo en curso a un ritmo del 6,1%, y la Ronda de Doha se encuentra
en un punto muerto. Las remesas de emigrantes, vitales para el desarro-
llo caeran un 5%.19 Las desigualdades persistentes de género se hallan
igualmente en la raiz de estos fendémenos. La superacion de estas crisis
requiere la accion decisiva y el liderazgo tenaz de la comunidad global,
en particular de los paises mas poderosos. Hasta el momento dicho lide-
razgo se halla en entredicho.

La pobreza se basa en una distribucion radicalmente desigual de la
Renta, unida a una distribucién desigual de activos, al acceso desigual
al mundo del trabajo digno y a la desigual distribucion del poder politi-
co. La radiografia del Sur revela en la actualidad un crecimiento razona-
ble, pero sin reduccion de la pobreza o incluso un crecimiento con des-
igualdades crecientes, tanto mas paraddjico cuanto que sus tasas han
sido las mas elevadas de un largo periodo de tiempo. Es evidente que a

6 UNITED NATIONS (2008): “Substantive inputs by States and other relevant stakehol-
ders”.

7 UNITED NATIONS (2008): “Draft Doha outcome document on reviewing the imple-
mentation of the Monterrey Consensus”.

8 (A/63/179): “Report on the latest developments related to the review process on
financing for development and the implementation of the Monterrey Consensus”.

9 WORLD BANK(2009): “Global Economic Prospects”.

10 Frente a subidas del 8,8% en 2008, del 16% en 2007 y del 18% en 2006.
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CRISIS GLOBAL Y FINANCIACION DEL DESARROLLO 17

pesar de los progresos realizados, las condiciones para crear un entorno
favorable al desarrollo, contenido en las seis acciones directoras del CM,
las mismas que recoge la DdD, no han sido materializadas de forma
satisfactoria. Dos ejemplos bastaran para evidenciar la divergencia entre
propdsitos y realidades.

En primer lugar, el compromiso de los paises desarrollados en rela-
cion al 0,7% de su PNB con destino a la AOD'" solo ha sido cumplido
por un nimero muy reducido de paises'?, y aun es rechazado abierta-
mente por otros'3. Estas remesas sostenidas, predictibles y eficientes
son la premisa basica para “erradicar la pobreza, alcanzar un crecimien-
to econdmico sostenible y avanzar hacia un sistema econémico global
plenamente incluyente y equitativo”, como se proclama en el primer
parrafo del CM. congruente con un acercamiento a los ODM.14

El segundo ejemplo resulta contradictorio en el contexto de un pro-
ceso que se irroga la maxima responsabilidad de la Financiacion del Des-
arrollo, entendiendo por tal la que se proporciona con origen del norte
a los paises de baja renta que serian receptores netos de fondos. La elo-
cuencia de las cifras es demoledora. Segun Naciones Unidas'> el volu-
men de flujos financieros de los paises desarrollados hacia los paises en
desarrollo pasé de ser positivo hasta 1995 (40 millardos de ddlares), a
ser crecientemente negativo(658 millardos de délares en 200616) a par-
tir de dicha fecha. Esta tendencia se ha agravado recientemente. Las
previsiones del Banco mundial apuntan a que el capital destinado a las
economias emergentes se desplomard mas de un 80% en 2009. De un

11 AOD, Ayuda Oficial al Desarrollo.

12En 2007 los Unicos paises que cumplian con el benchmark del 0,7% eran Dinamar-
ca, Luxemburgo, Holanda, Noruega y Suecia. El principal donante fue Estados Unidos,
que destin6 21,8 millardos de délares, con un descenso del 9,9% sobre el ejercicio ante-
rior y un ratio del 0,16% de ayuda a PIB. La aportacion combinada de los miembros de
la Unién Europea, que representa el 54% de la mundial, cayd un 5,8% hasta 62,1 millar-
dos de ddlares, un 0,4% de su PIB agregado. Espafa registré el mayor porcentaje de
aumento, hasta el 33,8% en el periodo.

13 En particular Estados Unidos manifiesta “no aceptar un objetivo formal de medida
de la ayuda como porcentaje del PNB”. Ver: US.GOVERNMENT (SUBMISSION) (2008):
“Review of the Monterrey Consensus”.

14 ODM, Objetivos de Desarrollo del Milenio.

15 UN DESA (2008): “World economic situation and prospects. Net transfer of resour-
ces, developing countries, 1975-2005". Pag.27.Al contrario, Naciones Unidas ha estima-
do que las transferencias financieras netas efectuadas desde los paises en desarrollo a los
paises desarrollados alcanzaron los 658 miles de millones de dolares en 2006 Cf. UNITED
NATIONS, (2007)World Economic Situation and Prospects. Nueva York 2007. Ver también
GURTNER, Bruno (2007): “Verkehrte Welt: Der Stiden finanziert den Norden™.

16 Un 5% de su PIB en 2005.
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18 MANFRED NOLTE

billon de dolares en 2007 a 165 millardos. Las economias de los paises
asiaticos y latinoamericanos que hasta ahora habian registrado unos
crecimientos razonables deberdn ajustarse a la sexta parte de fondos
que recibian hace tres afos.

Las razones subyacentes a esta tendencia mundial ahora recrudeci-
da son que ni los flujos de ayuda, ni las inversiones extranjeras directas,
ni las remesas'? compensan los ingentes pagos del servicio de la deuda,
el déficit de la balanza comercial, la evasion de capitales o la acumula-
cion de activos exteriores, especialmente las reservas de divisas extran-
jeras como es el espectacular caso de un pais emergente: China'8.Aun
cuando este saldo negativo neto no sea una pérdida, ya que en buena
parte se constituye en reservas exteriores de los paises en desarrollo,
representa la esterilizacion de unos recursos en relacién a otros destinos
productivos. Paraddjicamente el sur es acreedor del mundo desarrolla-
do."®

Como tendremos ocasion de relatar en las paginas que siguen, la
masiva respuesta de los paises ricos tanto en orden al rescate del sector
financiero, como para la asignacion de paquetes de estimulo fiscal2°
estimadas por el G202 en el 5 por ciento del PIB mundial, contrastan
dramaticamente con el fracaso para responder a la crisis de la pobreza
y la marginalizacién que aflige a la mayoria de los paises del sur.22 En
una conferencia previa a la Cumbre de Londres del G20, Zoellick mani-
festd que los nuevos datos en poder del Banco Mundial mostraban que
aproximadamente 53 millones de personas mas resultarian atrapadas en
la pobreza en 2009 subsistiendo con menos de 1,25 délares al dia,
como consecuencia de la crisis global.

17 En 2009 el Banco Mundial advierte de una tasa negativa de crecimiento de las
remesas de entre el 5y el 10%.

8 Cuando China adquiere dolares para constituir reservas de divisas, se considera que
los flujos financieros son negativos para China y positivos para EE UU. Cf. CIDSE (2008):
“Colmar la brecha. Hacia un mayor equilibrio de las finanzas mundiales”.

19 Algunas estimaciones conservadoras cifran entre 500 y 800 millardos de dolares, la
cifra que anualmente abandona el sur a través de las fugas de capitales. La mayor parte
de estos flujos ilicitos obedece a la evasion fiscal promovida por las corporaciones multi-
nacionales que operan en los paises del sur y que facilitan los paraisos fiscales.

20 INTERNATIONAL LABOUR ORGANIZATION (2009): “Getting the Global stimulus
right”.

21.G20 (2009): “Leaders Statement”.

22 Como se recoge en el documento THE OUTCOME OF DOHA (2008): “Civil Society
Declaration”. Los estragos de la crisis en las areas de mortalidad infantil, desempleo,
enfermedad parental maternal, y otros aspectos de la maxima prioridad exigen sumas de
ayuda puntual, sistematica, previsible y adicional.
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Ademas de los ejes de accién mas conocidos y que seran objeto de
debate en las paginas que siguen, son varios y criticos los retos adicio-
nales que permanecen una vez concluida la conferencia de DOHA 2008.
En primer lugar hallar nuevos métodos para transferir el mayor nimero
de recursos reales al Sur, asegurando la generacién de rentas publicas y
su movilizacion para la erradicacion de la pobreza, cuyo crecimiento
habia sido controlado en los Ultimos afios, pero que segun el Banco
Mundial puede registrar un peligroso aumento para el 2009.En segun-
do adoptar las medidas para mitigar las desigualdades globales que
estdn alimentando las nuevas y devastadoras crisis en los mercados
financieros, el sector alimenticio y de la energia, asi como la financiacion
supletoria de los procesos para amortiguar el cambio climatico, un
aspecto de renovada y aguda relevancia en la agenda del desarrollo.
Junto a ellos la problematico de género y la casuistica de los paises que
emergen de conflictos bélicos y otros de renta media cerrarian la lista de
prioridades méas destacadas.

La Declaracion de Doha

La Declaracion de Doha (DdD) es un documento de 27 paginas y
90 parrafos23 que puede descargarse de la Web oficial de la Conferen-
cia de Doha (29 de noviembre a 2 de Diciembre de 2008) convocada
bajo el nombre de “Conferencia internacional de seguimiento sobre la
financiaciéon para el desarrollo encargada de examinar la aplicacion del
Consenso de Monterrey” y que representa el consenso alcanzado por
la Asamblea General de Naciones Unidas al término de cuatro dias
maratonianos de deliberaciones. Incapaces de cerrar discrepancias,
que afectaban a la mitad de los temas, en los meses anteriores a la
Conferencia, las delegaciones de los casi 200 miembros de Naciones
Unidas se enfrentaron a la compleja tarea de consensuar un texto en
el exiguo plazo de 96 horas. No es extrafio que haya dejado insatisfe-
cho a la mayoria; a unos pocos por contener, en su opinién, excesivas
concesiones y a los mas, por lo contrario, por adolecer de un trata-
miento pusilanime y raquitico de la agenda del desarrollo. El docu-
mento, al igual que el de Monterrey, es programatico y generalista y
carece de un enfoque orientado a la accion. Adelantemos algunas
consideraciones al respecto.

23 http://www.un.org/esa/ffd/doha/.
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20 MANFRED NOLTE

Ratificacion de los Objetivos de Monterrey

La primera clave de éxito de la DdD se expresa en su parrafo 2 al
ratificar en su totalidad, el espiritu y el texto del Consenso de Monterrey
(CM). En él se senala: “Reafirmamos el Consenso de Monterrey en su
totalidad, en su integridad y enfoque holistico y reconocemos que la
movilizacion de recursos financieros para el desarrollo y el uso eficaz de
todos ellos son elementos fundamentales de la alianza mundial en favor
del desarrollo sostenible, en particular en apoyo del logro de los objeti-
vos de desarrollo convenidos internacionalmente, y especialmente de
los Objetivos de Desarrollo del Milenio.” Los Jefes de Estado y Gobier-
no reafirman asimismo aquellos principios basicos y envolventes que
consagran una nueva concepcion de la economia y el desarrollo centra-
do en las personas.24

Igualdad de género?>

La proclamacion solemne y unanime de la igualdad de género se ha
interpretado como otro de los avances recogidos en la DdD. La Declara-
cion compromete a los paises a promover la equidad y el empoderamien-
to econdmico de las mujeres, a las que considera factor clave en el cami-
no hacia un desarrollo igualitario y efectivo. Como ha sefalado el Grupo
de Mujeres en su Comunicado?6 acogen con agrado el hecho que el
documento final de la Conferencia vaya mucho mas alla del Consenso de
Monterrey de 2002 con respecto a la igualdad de género. Es especial-
mente encomiable el que la declaracion se comprometa a la promocién
de la igualdad de género como elemento esencial para el logro de un
desarrollo equitativo y efectivo, que lleve el andlisis a la arena mas amplia
de la gestion publica, y que reafirme la eliminacion de la discriminacion
basada en todas sus formas, incluyendo a los mercados laborales y finan-
cieros asi como al dominio de los bienes y al derecho de propiedad. 27

Sin embargo, los compromisos enumerados en el documento solo
tendran, en opinién de los firmantes, un significado real si se abordan
de forma decisiva los temas sistémicos que apuntalan la pobreza, las asi-
metrias y la mala distribucién del poder y los recursos en la economia
politica global. Los politicos e instituciones deben reconocer que los

24 DD, parrafo 2.

25DdD, parrafo 4.

26 Comunicado emitido por el Grupo de Trabajo de Mujeres sobre financiacién para el
desarrollo en Doha, 2 de Diciembre de 2008. http:./Awww.un.org/esa/ffd/doha/.

27 Parrafo 9 bis en el texto borrador del documento final revisado al 1° de diciembre
de 2008, finalmente recogido en los parrafos 2 y 4 de la DdD.
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temas macroecondmicos, sistémicos y financieros no son neutros en
relacion al género y que por lo tanto demandan politicas consistentes
del tema género. En conclusién, el comunicado reconoce y subraya el
significado del compromiso del documento final pero insta a que en el
proceso de seguimiento y en la conferencia de Naciones Unidas sobre la
Crisis Global de Junio de 2009 se aborden de manera firme acciones de
politica de igualdad de género en materia de desarrollo, comercio,
finanzas, deuda, ayuda y sistémicos, al mas alto nivel.

En lo que se refiere a los 6 capitulos tematicos que llevan idéntico
titulo en Monterrey y en Doha, cabe formular el siguiente avance a
modo de resumen.

Recursos domésticos para el desarrollo

La DD reconoce la necesidad de promover la cooperacién internacio-
nal en materia fiscal y llama a examinar cémo pueden reforzarse las insti-
tuciones relevantes. El parrafo 16 contempla una resolucién contra la eva-
sion fiscal y el 20 se refiere a los flujos financieros ilicitos. Ello representa
un progreso con respecto al Consenso de Monterrey (CM), aunque el len-
guaje empleado es mucho mas laxo que el propuesto por la sociedad civil
y algunos gobiernos del centro. En el primer parrafo aludido se hace una
llamada a promover sistemas fiscales mas “en favor de los pobres”,
habiéndose perdido la mencién de “progresivos” que hubo de sacrificar-
se para lograr el voto estadounidense. La Justicia fiscal se ha considerado
finalmente como una prioridad del desarrollo. Mucho va a depender de la
accion del ECOSOC para convertir al Comité Fiscal de Expertos de Nacio-
nes Unidas en un foro efectivo para seguir progresando en este area. La
sociedad civil ha propugnado un reforzamiento de la arquitectura institu-
cional en Naciones Unidas en muchos campos entre ellos el de la coope-
raciéon internacional en materias fiscales, desplazando el protagonismo de
la OCDE, que no deja de representar unilateralmente a los 30 paises mas
ricos del planeta. El parrafo solicita de ECOSOC que examine el “refuer-
z0"” de acuerdos institucionales incluyendo al Comité Fiscal, pero el termi-
no “reforzar” es mucho mas blando que el propuesto por las organiza-
ciones civiles y algunos gobiernos de elevarlo de categoria, “promocionar-
lo” (upgrading) y convertirlo en un ente intergubernamental con una
representacion ponderada de miembros de Naciones Unidas.

Inversiones extranjeras

El capitulo 2 sobre los recursos internacionales para la financiacion
del desarrollo aporta poco. No se analiza el caracter erratico de la Inver-
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sidn extranjera. A través de todo el capitulo prevalece el enfoque cuan-
titativo (mas es mejor) sobre el cualitativo. Uno de los escasos aspectos
positivos es la afirmacién de que cada Estado ejercitara libremente la
plena soberania de su riqueza, recursos naturales y actividad econémi-
ca. Resulta en todo caso alentador e innovador que se establezca un
nexo directo entre imposicion e Inversion directa, lo que tiene conse-
cuencias positivas para la agenda de la justicia social. La redaccién ulti-
ma del final de parrafo 25 senala que “Es importante que los tratados
de inversion bilaterales, asi como los acuerdos fiscales y otras medidas
tributarias encaminados a facilitar la inversion extranjera, tengan en
cuenta la cooperacién regional y multilateral, incluso a nivel
regional...Es importante promover buenas practicas tributarias y evitar
las que no sean adecuadas”. La expresién “no adecuadas” sustituyd a
Ultima hora a la propuesta de “perniciosas” que la version final no juz-
gd oportuno incluir.

El Comercio como motor del desarrollo

El tercer capitulo encomienda la terminacién de las negociaciones
de la Ronda Doha en el marco de la OMC. Asimismo menciona que el
éxito no cabe ser definido como la mera expansion de la exportacion de
los paises en desarrollo, ya que esta situacién es compatible con otra de
estabilizacion o incluso de disminucién de la renta de los paises expor-
tadores. El éxito consiste en reforzar el potencial del comercio como
motor del desarrollo y del crecimiento. También se menciona la necesi-
dad de mejorar la operatividad del sistema multilateral de comercio para
responder mejor a las necesidades e intereses de todos los paises en
desarrollo en un momento en que el impacto sistémico de la crisis finan-
ciera esta afectando a todos. Por lo demas, el lenguaje es timido y deja
en dificil tesitura al concepto de comercio para evolucionar a un sistema
mas equitativo y pro-desarrollo.

Ayuda

El parrafo 42, referido al volumen de la ayuda, reafirma el compro-
miso basico contraido histéricamente por los paises del norte de desti-
nar el 0,7% de su PNB a la ayuda al desarrollo. La seccién observa que
los incrementos de ayuda registrados a partir de 2002 incluian en parte
el concepto de alivio de la deuda, que no debiera haber sido computa-
do como ayuda y sefiala que esta se halla en la actualidad en una sen-
da decreciente. El documento se desmarca en alguna medida de identi-
ficar la efectividad de la ayuda con la Declaraciéon de Paris y su sequi-
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miento en el seno de la OCDE, esquema que ha sido criticado por soca-
var en vez de reforzar los principios de apropiacién y responsabilidad
propia que ostentosamente promueve. Constituye el reconocimiento de
gue la agenda dirigida por la OCDE no es representativa de un consen-
so universal entre donantes y receptores. En su lugar menciona al Foro
de Cooperacién del Desarrollo (Development Cooperation Forum) como
el punto nuclear dentro de Naciones Unidas para una consideracion
holistica de los temas de cooperacion internacional al desarrollo. Tam-
bién confia a este foro la consideracion de un informe sometido por el
Secretario General acerca de una metodologia mas sistematica y gene-
ral para el seguimiento de la cantidad, calidad y efectividad de la ayuda.
Estados Unidos y Japdn bloguearon en ultima instancia la mencion a
unos calendarios plurianuales aceptando solamente el término mas
blando de “calendarios indicativos méviles” (Parrafo 43)que constituyen
una mera referencia de estimulo indicativo y que no se sabe exactamen-
te lo que significa.

Deuda

Desgraciadamente en este capitulo se aprecia un mantenimiento del
statu quo o incluso una regresion en relaciéon a Monterrey. No existe
referencia al concepto de legitimidad de las deudas. Se ha rebajado doc-
trinalmente el importante eslabdn entre los indicadores de sostenibili-
dad de la deuda y las necesidades financieras de los paises para alcan-
zar los ODM. En su lugar, se reconoce que para alcanzar tales objetivos
manteniendo la sostenibilidad de la deuda deben adjudicarse importes
adicionales de donaciones y de préstamos concesionales. En términos
de progreso hacia instituciones mas adecuadas para arbitrar en temas
de moratorias o problemas de impago de la deuda, hay parrafos para
todos los gustos. Pero en la mencién mas clara de aproximacion a meca-
nismos de reestructuracién de deuda soberana el documento sefiala
gue debe apoyarse en marcos y principios vigentes (Parrafo 67) inclu-
yendo la importante funcién de las Instituciones de Bretton Woods. Esta
afirmacion puede ser leida como un limitacidon que veta realizar accio-
nes fuera del Club de Paris o de las Instituciones de Bretton Woods ,
negandose a situarlos al mismo nivel que otros acreedores en los nue-
vos programas de reestructuracion de la deuda. En este sentido debe-
mos interpretar el convenio como un retroceso en relacion al Consenso
de Monterrey (p.6 del CM). La sociedad civil habia propugnado otro tex-
to en el primer borrador de Documento oficial, “considerando un meca-
nismo de arbitraje de la deuda soberana, subrayando la transparencia y
responsabilidad de los procedimientos en los mecanismos existentes y la
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posibilidad de crear mecanismos de mediacidon mas permanentes”. La
DdD habla de reestructuracion pero no de mecanismos de arbitraje y no
considera las quitas o cancelaciones, recordando las actuales funciones
de las Instituciones de Bretton Woods. La DD otorga escasa credibili-
dad a la posibilidad de que la reestructuracion y resolucion de la deuda
tengan en cuenta las necesidades de desarrollo humano de los paises
mas que sus politicas macroecondémicas. En las actuales circunstancias
de crisis global muchos paises del sur se enfrentaran a graves problemas
de servicio de su deuda externa, en un plazo inmediato dado el saldo
superior al billon de ddlares de vencimientos durante 2009.

Riesgo sistémico

Trata entre otros temas de la reforma estructural de los sistemas
internacionales monetario, financiero y comercial. Se ha reconocido
como el area de menor progreso desde Monterrey, pero a pesar de todo
no se alude a este aspecto ni siquiera tangencialmente en el texto de la
DdD. Al igual que en el capitulo de la deuda, el principal problema radi-
ca en el énfasis y papel central otorgado a las Instituciones de Bretton
Woods (IBWSs) en la arquitectura financiera internacional y en la gober-
nanza econdmica global. El parrafo 68 sefiala que “No se han consegui-
do todos los progresos previstos después de la Conferencia de Monte-
rrey con la labor encargada a las instituciones financieras multilaterales,
...en la determinacién y prevencién de posibles crisis y fortalecer los
fundamentos de la estabilidad financiera internacional...La reforma de
la estructura financiera internacional deberia centrarse en el modo de
ofrecer una mayor transparencia y fortalecer la voz y la participacion de
los paises en desarrollo y los paises de economia en transicién en la
adopcion de decisiones y el establecimiento de reglas internacionales.
Por lo tanto...es esencial que se mantenga la participacion de las Nacio-
nes Unidas en estas actividades. Esto es fundamental para la aplicacién
integrada del Consenso de Monterrey.” Pero la DdD evita reconocer el
fracaso de las IBWs en su cometido de dar consejo y apoyo a los paises
en desarrollo para superar sus propias crisis de desarrollo, al margen de
las sobrevenidas desde el bloque occidental.

Por otra parte, los temas fiscales cuyo tratamiento se remite casi
siempre al capitulo 1 de Movilizaciéon de recursos financieros domésti-
cos, tienen igualmente cabida por derecho propio en el epigrafe sisté-
mico. Incomprensiblemente, el tema de los Paraisos fiscales estd ausen-
te enla DdD, y ello a pesar de la fuerte campafia realizada por las orga-
nizaciones civiles a lo largo del Ultimo afio e incluso del hecho que la UE
incluyera la necesidad de combatir los Centros de baja fiscalidad en su
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“Posicion Conjunta” para la conferencia de Doha. A pesar de los esfuer-
zos de los representantes Comunitarios, su propia divisiéon interna, con
las notables reticencias del Reino Unido, Irlanda y Luxemburgo fueron la
causa de esta grave omision.

El tema mas celebrado de esta seccidon y quizas de todo el proceso
negociador de Doha fue el recogido en el parrafo 79: “Las Naciones Uni-
das celebraran una conferencia al mas alto nivel sobre la crisis financiera
y econdmica mundial y sus efectos sobre el desarrollo. La conferencia sera
organizada por el Presidente de la Asamblea General y sus modalidades
se definirdn a mas tardar en marzo de 2009”. Al parecer28 algunos paises
del G20 y en particular Estados Unidos eran extremadamente reacios a
convocar una conferencia de estas caracteristicas —Doha mismo como
sede de una cumbre fue devaluada desde el comienzo por la ausencia de
la casi totalidad de lideres significativos de aquella formacion—, alegando
que el foro de Washington del 15 de Noviembre era el lugar idéneo para
el analisis y tratamiento de la crisis global. Para los paises en desarrollo
esta postura se antojo inaceptable. Un representante del sur sefialé inclu-
so al principio de la conferencia que “ nos sentiriamos felices si el parrafo
79 fuera el Unico resultado de Doha, con tal de que fuese redactado a
nuestra satisfaccion.” Tras mdultiples deliberaciones, el parrafo se convirtio
en un conflicto insalvable, en la tarde noche del 1 de diciembre. La socie-
dad civil animé insistentemente a los representantes del sur a mantener la
redaccion original. Estados Unidos se colocaba en solitario en la encruci-
jada. Los manifiestos contundentes de Trevor Manuel(Africa del Sur), y los
ministros de desarrollo de Alemania y Paises Bajos acabaron por inclinar la
balanza, que finalmente condujo a un texto de compromiso donde la reu-
nién serfa de alto nivel en lugar de una “cumbre”, como era la pretension
original del borrador. El G77 interpreta la cesion de Estados Unidos como
el mayor logro de Doha en aras de un nuevo multilateralismo democrati-
co en el tratamiento de la crisis global. Hubieran deseado un parrafo mas
concluyente, pero la suerte ya estaba echada.

Seguimiento

El objetivo de reforzar los vigentes sistemas de evaluaciéon y segui-
miento de la Financiacién del Desarrollo ha sido pospuesto hasta la reu-
nion de primavera de 2009 del ECOSOC. Se abre un rayo de esperanza
basado en que para entonces las riendas de la economia americana han
pasado a estar empufadas por una administraciéon de orientacién mas

28 EURODAD (2008): “Eurodad analysis of the Doha UN Financing for Development
Outcome Document”.
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multilateral. Los ojos del mundo estan puestos en la administracion
Obama con todas sus expectativas e interrogantes. Siete afios después
de Monterrey, la DdD apenas supone una mera repeticion del Consen-
so. La pregunta es jes esto aceptable? En presencia de la crisis financie-
ra mas fuerte desde la gran depresiéon y cuando se ha realizado un pro-
greso minimo en la reducciéon de la pobreza y el desarrollo humano en
la ultima década, la respuesta es aparentemente negativa. No obstante,
la ratificacion inequivoca de Monterrey, la notable asuncion del tema de
la igualdad de género y la convocatoria de una Reunién de alto nivel
para el tratamiento de la crisis global, son capitulos nada despreciables
en el legado de la Conferencia. Las voces de algunos paises del Norte,
que en algunos momentos han defendido con pasién la inacabada
agenda del desarrollo, también son dignas de resefiar.

La Crisis Financiera Global

La antesala de Doha 2008 vino precedida de un agravamiento de la
crisis financiera global, tanto es asi, que condicioné emocionalmente la
preparacion proxima y los debates de la misma. La celebracién el dia 15
de noviembre en Washington de la cumbre del G20 fue la gota de agua
del desaire occidental a la comunidad de naciones del mundo. En aque-
lla circunstancia, el G20 pisoted literalmente el guion a Naciones Unidas
apenas quince dias antes de la celebracién de la cumbre de Doha. Este
hecho convirtid a Doha 2008 en una reunion descafeinada e inadverti-
da. Pero fiel a la resolucion 63/239 y a las previsiones de la propia
“Declaraciéon de Doha”, el Presidente de la Asamblea, al dia de hoy, ya
ha fijado fecha para la “Conferencia de alto nivel sobre la Crisis finan-
ciera y econdmica mundial y sus efectos sobre el desarrollo”. El encuen-
tro de Washington y el posterior de Londres en Abril de 2009 han sus-
citado, en este sentido, un interrogante acerca de su representacion vy,
por tanto, de su legitimidad. Luego ha surgido con fuerza el contrapun-
to al club de los paises ricos y emergentes. El G20 deberia ser sustitui-
do por un “Consejo Econémico Global”, segun planted el grupo de
expertos de la Asamblea, constituido bajo la direccién del Nobel Joseph
Stiglitz. El “Consejo” seria un 6rgano de Naciones Unidas y fijaria la hoja
de ruta de la reforma econémica y financiera mundial.

En cualquier caso la profundidad y contagio de la crisis global fue el
condicionante de todos los debates y el telén de fondo de las acciones
de reforma. Es por ello que es menester pasar revista a esta fenomenal
quiebra del sistema de mercado, en el contexto de la accion mundial por
los derechos del Milenio, que sin duda resultan una vez mas seriamen-
te comprometidos.
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0. La crisis financiera global

0.1. La Conferencia de Alto Nivel de Doha para la revisién de los
Acuerdos de Monterrey, celebrada en la capital de Qatar del 29 de
Noviembre al 2 de Diciembre de 2008, ha venido precedida, enmarca-
da, y posteriormente acompafnada por la mas virulenta crisis financiera
y real desde los aflos de la Gran Depresion. Una crisis cuyos anteceden-
tes se remontan a mas de un lustro pero que estallan en 2008 y tienen
su exponente el 10 de Octubre, en el viernes negro de Wall Street que
arrastra al colapso a todas las bolsas del planeta. Solamente en la pri-
mera economia del mundo las predicciones de perdidas de 1 billéon de
dolares atribuidas al sector bancario en 2008 se han quedado cortas.
Las realmente dotadas se sitian en 1,2 billones y el Fondo Monetario
Internacional aventura que la cifra se multiplicard hasta los 4 billones,
un 68% en EE.UU. y un 29% en Europa.

Por otra parte los Bancos centrales y los tesoros nacionales han inyec-
tado mas de un billén de ddlares en el capital de las entidades bancarias
y aseguradoras mas afectadas, el 57% en EE.UU. y el 38% en Europa.
Pero el episodio “subprime” puede ser solamente una parte del proble-
ma. Si creemos al guru Nouriel Roubini, 7 billones de activos adicionales
—préstamos comerciales con garantia real, posiciones aplazadas de tarje-
tas de crédito, bonos de alto rendimiento y otros— corren el riesgo de per-
der gran parte de su valor. Para poner en referencia estas cifras bastara
sefalar que el PNB americano en 2008 sumo 14,3 billones de dolares.

En abril de 2009 el FMI ha facilitado el siguiente parte aterrador: la
economia mundial se contraera por primera vez en 60 afios en 2009,
con un crecimiento negativo entre el 0,5% y el 1%. Las economias
avanzadas se contraeran en igual periodo entre el 3% vy el 3,5%, mien-
tras que los paises emergentes y en desarrollo reduciran drasticamente
su crecimiento hasta tasas de entre el 1,5y el 2,5%.
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La descripcién de las causas y consecuencias de una crisis que tie-
ne su origen en Occidente, podria parecer chocante o simplemente
innecesaria en un estudio sobre la financiacion de los paises del Sur.
Nada mas ajeno a la realidad. Tres son las razones, a cual mas relevan-
te para su inclusiéon en el marco especifico de la financiacién del De-
sarrollo.

En primer lugar porque la crisis occidental, a través de los mecanis-
mos de una economia globalizada, contagia paulatina e inexorable-
mente a las economias emergentes y del Sur. A diferencia de lo suce-
dido en crisis anteriores, el origen de la misma hunde enteramente sus
raices en el anfitrion del capitalismo de mercado, los Estados Unidos de
America. En segundo lugar porque los términos del “Bail Out” o con-
junto de medidas de salvamento abordadas por Occidente para afron-
tar la crisis y superarla, se encuentran en flagrante contradiccion con
las reglas de juego secularmente impuestas a los paises en desarrollo
para la superacion de sus propias crisis y problemas. La adopcién de
politicas monetarias y crediticias primero, e intervencionistas y de esti-
mulo fiscal de corte keynesiano después, la nacionalizacién de amplios
sectores de la actividad financiera y la aplicaciones de bonos y subsidios
que se encuentran en frontal contradiccién a las politicas de “Consen-
so de Washington” suponen un agravio para los paises en desarrollo
que han sufrido en sus carnes la condicionalidad de las ayudas de las
Instituciones de Bretton Woods durante los Gltimos 50 afios. En tercer
lugar, porque los autores y actores de la crisis se empefian en acome-
ter en solitario la reforma del sistema sin dar entrada a los paises en
desarrollo, victimas de la situacion global. Los verdugos reforman las
estructuras que sufren las victimas inocentes. El exclusivismo y exclusio-
nismo occidental, materializado en la convocatoria del Presidente Bush
de una cumbre del G20 en Washington el 15 de Diciembre de 2008,
eclipso el protagonismo del Foro de Doha que tendria lugar dos sema-
nas después, haciendo de ella una cumbre inadvertida y politicamente
cuestionada.

Son estas razones, sin olvidar otras de indole sistémico como pudie-
ra ser la reformulaciéon del capitalismo liberal —lo que se ha dado en lla-
mar la refundacién de Bretton Woods hacia una version 2 de nuevo
aliento— los que nos llevan a realizar la descripcién de las crisis con las
reflexiones que se acompanan. A la hora de acometer el comentario del
Capitulo sexto de Monterrey/Doha sobre riesgo sistémico, volveran a
surgir algunas de estas ideas, que sin embargo se antojan inexcusables
como marco introductorio general.
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0.2. Antecedentes y causas de la Crisis

La crisis financiera actual, a la que irbnicamente alguien ha deno-
minado “la crisis sin culpables”29 hunde sus raices dos décadas atras,
en los afos 90 y muy en particular en la del estallido de la burbuja tec-
nolégica en 2000, consecuencia de una espiral especulativa en torno
a los valores vinculados a Internet. Cercana en la memoria permanecia
la crisis del 97 con el hundimiento de los tigres asiaticos y su contagio
a Rusia y Brasil. Mas difuminados estaban los recuerdos del Crash del
19 de Octubre de 1987 cuando el Dow Jones, cayendo el 22% en una
sola jornada, la mayor caida del la historia en tiempos de paz, arrastra-
ba a Europa y Japon. O aquellos otros momentos de 1985 cuando los
Bancos de Ahorro y Préstamo americanos (Savings and Loans) se situa-
ron al borde de la quiebra. Finalmente, como material para historiado-
res de la economia, en el baul de los recuerdos, se situaba la Gran
Depresion del 29. El capitalismo liberal, en todas sus gamas de colores
o de grises tiene una concomitancia endémica con la crisis. Nada nue-
vo bajo el sol.

La reaccién a la crisis tecnoldgica propicié una politica monetaria
laxa de bajos tipos de interés30. Los tres Bancos centrales mas importan-
tes del mundo actuaron de forma contundente y concertada bajando el
precio del dinero: La Reserva Federal situd los tipos del 6,5% en el
1,75% en un plazo de 11 meses, el Banco Central Europeo los redujo
hasta el 2% y Japon no cesé hasta situarse en el 0%. No siempre las
politicas monetarias encuentran tierra fértil para estimular la demanda,
aungue siempre sean mas aplaudidas por el ideario liberal que aquellas
otras de estimulo directo de la misma. Sea como fuere, los menores
tipos de interés tuvieron un poderoso efecto en la inversién y en el con-
sumo, reactivando no solo la demanda global, sino su subyacente mas
importante: la confianza de los consumidores y las expectativas de inver-
sores y empresarios. Tipos de interés reales negativos propiciaban un
endeudamiento que era parcialmente financiado por la inflacion. El cir-
culo alcista sustentaba la credibilidad del sector financiero que no sola-
mente rebajaba el nivel de exigencia crediticia sino que lo alentaba.
Otros intermediarios financieros exprimian los limites del apalancamien-
to en busqueda de oportunidades de menor duracién3!. El fenémeno
multiplicador del crédito, creador de dinero, se mantuvo durante siete
anos, en un marco de escasa vigilancia y regulacion. El boom inmobilia-

29 COELLO DE PORTUGAL, 1.(2008).
30 STEINBERG, F. (2008) y LUMHOLDT, H. (2008).
31 Concepto financiero de “duracion”.
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rio desataba el optimismo. Como justificaba un lider destronado de Wall
Street, nadie osaba dejar de bailar mientras siguiese sonando la musica.

Dos acontecimientos vinieron a ser el detonador de una bomba de
carga retardada: El proceso de titulizacion de préstamos hipotecarios de
dudosa solvencia y la especulacion incontrolada en derivados, en parti-
cular en los llamados “Credit Default Swaps.”

0.2.1. La titulizacion hipotecaria y los Bonos especiales (MBS, CDQOs).

La etapa algida arranca con una historia de avaricia y descontrol,
donde los intermediarios financieros, fundamentalmente los poderosos
Bancos de Inversién americanos centran su actividad en la desinterme-
diacién, privilegiando el cobro de comisiones sobre la generacién de
margen financiero, lo que se ha dado en llamar “originar para vender”.
El sistema acaba de echar mano del viejo instrumento de la titulizacion,
exacerbandolo hasta sus Ultimas consecuencias. La titulizacién no es
otra cosa que la transformacién de unos activos,-bienes o derechos-
reflejados en el balance de una entidad en valores de renta fija suscep-
tibles de ser colocados en el mercado a los inversionistas que los deman-
den. Estos titulos producen liquidez para su cedente mediante un vehi-
culo especial —"Vehiculo de objetivo especial“— conocido como “fondo
de titulizacién”. Existiendo la posibilidad de utilizar un instrumento
financiero de “evacuacion de activos”, bien conocido por el mercado,
icual era la razdén que impediria la creaciéon masiva de activos hipoteca-
rios y su inmediata titulizacion? Ante la ausencia de razones que des-
alentasen este planteamiento, el sistema financiero estadounidense con
el aval de sus brazos seudo publicos FANNIE MAE(1938) y FREDDIE
Mac(1970) y sus colegas de la Banca de Inversion se lanzan a una acti-
vidad frenética de concesion de prestamos hipotecarios sin el debido
rigor, por encima del valor de tasacion, incluso a sujetos sin rentas esta-
bles ni profesién, amparandose en la doble premisa de que un mercado
hipotecario alcista y el hecho lapidario de que la desaparicién inmedia-
ta de los activos de los balances de la entidad concesionaria la inmuni-
zaban de futuros siniestros. Comienza asi la actividad crediticia “subpri-
me” (hipotecas basura)3? a beneficiarios que alguien ha tipificado joco-

32 Aunque coloquialmente se les llame hipotecas basura, y a los bonos que los tienen
como subyacente se les aplique el mismo calificativo, técnicamente “subprime” provie-
ne de la clasificacion estandar que otorgan las agencias de rating y que en este caso es
inferior a BBB. Por encima de dicha calificacion y hasta el AAA se encuentra el “inves-
tment grade”.
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samente como “Ninjas”33. Al inicio de la Crisis las dos Agencias Semi-
publicas citadas tenian en cartera o garantizaban el 50% de las Hipote-
cas estadounidenses con un saldo de 4,9 billones de dolares.Desde el
2000 los prestamistas hipotecarios habian concedido mas de 2,5 billo-
nes de dolares en hipotecas subprime.

El paso siguiente consiste en la titulizacién de estos activos, empa-
quetandolos junto a otros de distinto rango y formando paquetes que
se transfieren a un SPV (Vehiculo de Propésito Especial) que sera el titu-
lar de los activos. El SPV emitird bonos (MBS)34 con la garantia de los
paquetes de préstamos recibidos y entregara el producto de los bonos
al Banco cedente previo cobro de una Comisiéon. Los bonos son distri-
buidos en los mercados internacionales, con unas rentabilidades acor-
des a su valor y “rating”. A menor valor mayor rentabilidad. Esta con-
ducta se ha generalizado con posterioridad a través de los ABCP35, que
contienen muchos de las caracteristicas aunque generalmente son de
vencimiento mas corto que los bonos de titulizacion.

0.2.2. Credit Default Swaps (Permutas financieras de Impago)

Con la repetida reestructuracion de activos y las multiples ventas
para transferir el riesgo llegd un momento en que se hizo imposible dilu-
cidar el nivel de riesgo real de cada uno de los titulos. En este sentido
las agencias de rating, pese a no reconocerlo, eran incapaces de cum-
plir su tarea. Aunque la mayoria de las estructuras financieras tenian
como activo subyacente el pago de las hipotecas estadounidenses, el
mercado que mas crecié en los Ultimos afios (hasta los 62 billones de
ddlares, cuatro veces el valor de todos los titulos cotizados en la Bolsa
de Nueva York) fue el de las permutas financieras para asegurar contra
el riesgo de impagos (Credit Default Swaps, CDS), lo que permitié que
nuevos actores, como las compafias de seguros, entraran en el merca-

33 No Income, no job, no assets, que ha popularizado el ex profesor del IESE Leopol-
do Abadia.

34 Mortgage Backed Securities, Obligaciones con garantia Hipotecaria.

35 Asset-backed commercial paper (ABCP) son una forma de Pagarés a corto plazo
que llevan como garantia colateral otros activos financieros del tipo similar al descrito y
que esta pensada para financiar programas a corto plazo Este tipo de pagarés se tituliza
igualmente a través de Vehiculos especiales (SPV o conduits), similares a los de la tituli-
zacion hipotecaria. En multitud de ocasiones las Entidades financieras estaban financian-
do con este papel a corto, programas de inversién a largo, con el consiguiente riesgo de
interés. Cuando el mercado rehusa la compra de este tipo de titulos las entidades se ven
obligadas a liquidar sus inversiones de contrapartidas a largo plazo con pérdidas cuantio-
sas.
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do de derivados, destacando la aseguradora AIG. De hecho, mientras
no se produjeron impagos, los CDS se convirtieron en un excelente
negocio.

En la década de los 90 los libros de la Banca de Inversién americana
estaban repletos de posiciones en préstamos a corporaciones y gobier-
nos extranjeros con el consiguiente consumo de recursos de capital. Los
ingenieros financieros trataban de buscar algin mecanismo de seguro o
cobertura, que mediante la traslacion del riesgo a un tercero, redujese
los requisitos de capitalizacion de la entidad, reduciéndose asi el coste
de oportunidad de la excesiva capitalizacién. Este esquema “asegura-
dor” recibié el nombre de Credit Default Swap (CDS). En pocos anos los
CDS se tornaron el instrumento financiero de moda, sin saber que,
como sucede con toda practica llevada al extremo, se estaba alimentan-
do un monstruo financiero36.Su primera victima fue AlG.

Warren Buffet los ha calificado atinadamente de “armas de destruc-
cion masiva” por un doble motivo. De una parte su ausencia de regula-
cion al contratarse fuera de mercados organizados (over the counter) sin
seguimiento de los supervisores y con ausencia de un mecanismo claro
de determinacion del precio. De otra, la generalizacidn en su uso sin una
adecuada contrapartida de subyacentes, que colocaban a los emisores
de CDSs en ventaja sobre otros intermediarios financieros que no los
inclufan en su catalogo de productos, verificdndose tiempo después que
las reservas estadisticas creadas para cubrir estos riesgos fueron nulas o
despreciables. En sus inicios se utilizaron para cubrir riesgo-Pais en Lati-
noamérica y Rusia. Posteriormente los casos de Enron y World Com evi-
denciaron la necesidad de elementos de cobertura contra posibles quie-
bras empresariales. El boom inmobiliario supuso el pistoletazo de salida
a una carrera de emisiones de este tipo de contratos por parte de todas
las entidades financieras.

En el momento de ser nacionalizada, AlG tenia una cartera de 440
millardos de CDSs a la que era absolutamente incapaz de hacer frente,
estando en situacion de quiebra. La razén es doble37: De una parte AIG
habia disparado la comercializacion de coberturas sin la adecuada crea-
cion de contrapartidas y de reservas estadisticas y al mismo tiempo-a
diferencia de los Bancos de Inversion-, se habia situado exclusivamente
del lado vendedor. Resultaba muy interesante percibir un conjunto de
primas anuales por la cobertura de, pongamos por ejemplo, riesgo Leh-
man Brothers, siempre que se estuviese absolutamente convencido de

36 PHILIPS, M. (2008).
37 PHILIPS, M. (2008).
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que Lehman Brothers era indestructible, lo que evitaba la creaciéon de
reservas técnicas onerosas. Pero lo que resultaba mas novedoso era el
desconocimiento de la naturaleza sistémica que afectaba al nuevo tipo
de siniestros. Mientras que la correlacion entre siniestros normales es
reducida —que mi vecino estrelle su coche, no correlaciona que yo ten-
ga que estrellarlo— en el caso de la siniestralidad de los bonos y sobre
todo de los bonos basura, la correlaciéon, una vez activada la cadena de
impagos es sistémica y total. Iniciada la primera tanda de siniestros, esta
produce reacciones de contagio masivo, los prestamistas restringen el
crédito, los aseguradores dejan de hacer honor a la contrapartida y el
mercado se colapsa.

El saldo vivo de CDSs’ sigue siendo astronémico. En la medida en
que se produzcan nuevos siniestros que estén asegurados en el merca-
do de CDSs, las comparias emisoras pueden afrontar consecuencias
todavia no valoradas. No en vano el ejecutivo USA puso desde el princi-
pio todo su énfasis en apuntalar AlG, pilar que de derruirse podria pro-
ducir un autentico tsunami financiero.

0.2.3. Un modelo inviable

Lo anteriormente expuesto sienta las bases del estallido de la crisis.
Los diversos elementos que configuran el sistema hipotecario primero, y
el financiero después, se han ido integrando en una espiral de desorden
y descontrol. El Foro de Estabilidad Financiera38, en su informe de Abril
de 2008, resume los principales elementos y caracteristicas del modelo
que conducen a la crisis. Igualmente, el Fondo Monetario Internacio-
nal,39 el Instituto de Finanzas internacionales y otros importantes pres-

38 FORO DE ESTABILIDAD FINANCIERA (FINANCIAL STABILITY FORUM). El Financial
Stability Forum (FSF) agrupa a reconocidos representantes de autoridades financieras
nacionales (Bancos centrales, autoridades supervisoras y departamentos del tesoro), Ins-
tituciones financieras internacionales, grupos reguladores y supervisores internacionales,
Comités de expertos de Bancos centrales y el Banco Central Europeo. Su secretariado
reside en el Banco de Pagos Internacionales de Basilea. El mandato del FSF consiste en
evaluar los problemas que afectan al Sistema Monetario Internacional, identificar las
acciones necesarias para encararlas y mejorar la coordinacién y el intercambio de infor-
macion entre todas las autoridades responsables de la Estabilidad Financiera. El 10 de
Octubre de 2008 el FSF hizo entrega a los ministros de Finanzas del G7 y a los Goberna-
dores de los Bancos Centrales del Informe de seguimiento de Abril para la mejora de la
flexibilidad Institucional y de Mercados. El 2 de abril de 2009, con ocasion de la cumbre
de G20 en Londres se transformaria en el FSB ampliandose la composicion de sus miem-
bros.

39 INTERNATIONAL MONETARY FUND (2008).
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criptores internacionales aportan elementos de convergencia en el diag-
nostico.40. Podemos definir el modelo con los siguientes rasgos o carac-
teristicas:

® El marco general macroecondmico es benigno4! y estd inspirado
por una notable liberalizacion financiera. Se supone erréneamen-
te que el mercado dictamina eficientemente el valor de cualquier
producto, opaco o no, que se circularice.42

e Existencia de un mercado inmobiliario exuberante(Burbuja inmo-
biliaria), con revalorizaciones constantes43

e Ausencia de un adecuado control de las autoridades#4. Los hechos
demuestran que algunos reguladores confiaban en exceso en la
habilidad de las instituciones financieras para gestionar el riesgo y
autorregularse. Por otra parte se han evidenciado lagunas de regu-
lacion. Mientras que los Bancos Comerciales estaban sujetos a la
permisiva supervision de la FED, los Bancos de Inversién y los Hed-
ge Funds son competencia del la SEC (Securities Exchange Com-
mission), cuyo rigor supervisor se ha mostrado aun mas endeble,
por no decir inexistente.

e Exhuberancia de liquidez a unos tipos de interés reales muy bajos
y en ocasiones negativos. El problema se inicia en 2004 cuando los

40 THE INSTITUTE OF INTERNATIONAL FINANCE (2008). El Institute of International
Finance, Inc. (IIF) es una asociacion mundial de Instituciones Financieras. Creada en 1983
por 38 Bancos de los paises industrializados en respuesta a la crisis de la deuda, en la
actualidad sirve a sus miembros en temas centrales de las finanzas globales, tratando de
influenciar el debate publico y coordinando la accion de sus miembros en dialogo con los
actores politicos, reguladores e instituciones privadas. Su sede es Washington.

41 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008). “Las condiciones macroeconémicas benignas
producen la complacencia entre muchos participantes del mercado lo que conduce a una
erosién de las buenas practicas en importantes segmentos de mercado financieros. En un
rango de segmento de mercado de crédito, el volumen de negocio creci6 mucho mas
rapidamente que las correspondientes inversiones para el soporte de infraestructura y
control de documentacion.

42 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008). “El Boom fue alimentado por una ola de
innovacién financiera que expandié la capacidad del sistema para generar y apalancar
activos de crédito pero que superd su capacidad de gestionar los riesgos asociados”.

43 Sobre base 100 en 1987 el benchmark pasé a 92 en 1996, y 171 a finales de 2005.
Cf.FEELY, Katherine (2008).

44 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008). “Las autoridades publicas reconocieron algu-
nas de las debilidades subyacentes en el sector financiero pero fracasaron en acometer
una accion compensadora efectiva, en parte por sobreestimar la fortaleza y flexibilidad
del sistema financiero. Determinadas limitaciones en los acuerdos regulatorios como los
relativos al esquema Pre-Basilea Il, contribuyeron al crecimiento de posiciones no regula-
das, a la adopcion excesiva de riesgos y a una pobre gestion del riesgo de liquidez”.
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tipos situados al 1% se elevan hasta el 5,25% a mediados del
2006.

e Apalancamiento (endeudamiento) generalizado de las Institucio-
nes financieras no comerciales4s.

e Conducta ambigua y confusa de las Agencias4® de rating o califi-
cacién en relacion a la calidad de los activos. El principio de com-
partimentalizacion de las emisiones que otorga diferentes rentabi-
lidades a diversos niveles crediticios, no preserva la bondad de la
emisién en un momento determinado.

¢ Sobreendeudamiento de familias y empresas en relacién a sus ren-
tas presentes jugando con el efecto riqueza (Inmobiliaria y Bolsa).

e Distorsion generalizada de la percepcion del riesgo, banalizando
masivamente el mercado “Sub-prime”47.

® Innovacion y cambios estructurales. Gigantesca masa de derivados
financieros instalados y distribuidos en Vehiculos especiales,48 con
activos subyacentes basados en el pago de las hipotecas estadou-
nidenses4® en un espectacular proceso de titulizacién.>0

45 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008. “La confusiéon producida en la mayoria de los
mercados financieros avanzados en el verano de 2007 fue la culminaciéon de un boom
excepcional en el crecimiento del crédito y en el apalancamiento del sistema financiero. Este
boom fue alimentado por un largo periodo de condiciones econémicas y financieras benig-
nas incluyendo tipos de interés reales histéricamente bajos y abundante liquidez.”

46 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008). “Los elementos de preocupacion en relacion a
la actuacién de las agencias de calificacién incluian: carencias en los modelos de rating y sus
metodologias; Due diligence inadecuada en relacion a la calidad de los activos colaterales
subyacentes a los bonos evaluados; transparencia insuficiente en relacién con los supuestos,
criterios y metodologia utilizados en la calificacién de los productos estructurados insuficien-
te informacién acerca del significado y caracteristicas del riesgo de las estructuras financie-
ras e insuficiente atencién a los conflictos de interés en los procesos de calificacion.

47 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008). “La demanda de activos del alto rendimien-
to y de reducida tasa de falencia estimul6 una relajacion de los estandares de concesion
de créditos, de forma notoria en el mercado de hipotecas subprime, pero también en la
concesién de otro tipo de préstamos a las economias domésticas y las empresas inclu-
yendo préstamos para las actividades de compra apalancada de las Sociedades de Capi-
tal Riesgo(Sociedades de Capital Privado)”.

48 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008). “Los Bancos infravaloraron los riesgos de
liquidez y concentracion que podian implicar un deterioro de las condiciones econdémi-
cas generales. Asimismo los Bancos interpretaron erréneamente los riesgos que estaban
siendo creados con sus compromisos explicitos e implicitos en relacion a dichos vehicu-
los, incluido el riesgo reputacional derivado del patrocinio de dichos vehiculos”.

49 STEINBERG, F. (2008). El valor total estimado es de 390 billones de euros, casi 7
veces el PIB mundial.

50 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008) “El marco Pre-Basilea 2 animé a muchos Ban-
Cos a titulizar activos a través de Instrumentos con reducida exigencia de Capital”.
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e Consagracion del modelo “originar para distribuir”.Eliminacién
del riesgo desde el balance bancario hacia los mercados. La globa-
lizaciéon de los mercados disemina los bonos a lo largo y ancho del
globo.

e Ambigua influencia de los elementos prudenciales, sobre todo de
Basilea 2 y las International Accounting Standard en la aplicacion
del “fair value”a los que se acusa de Prociclicidad.>!

En la medida en que los propietarios de las viviendas “subprime”
(hipotecas basura) comienzan a impagar sus hipotecas, los préstamos
dejan de ser solventes, los cupones de los bonos no se atienden y en
ultimo término el principal del bono se deprecia hasta carecer de valor
alguno. Los Bancos se ven obligados a vender parte de sus titulos inmer-
sos en la desconfianza mutua y la falta de liquidez del mercado inter-
bancario lo que deprime aun mas los precios generando nuevas pérdi-
das, ademas de dejar sin crédito al sector productivo. Se inicia asf el ciclo
del desapalancamiento cuya duracién aun se ignora. El estallido de la
burbuja inmobiliaria, y la globalizaciéon producen la pandemia y el pani-
co generalizado.

A partir de ahf la crisis financiera, a través del Credit Crunch que res-
tringe el crédito y lo hace mas caro, se convierte en una crisis de la eco-
nomia real, ya que hasta las mas simples operaciones comerciales pue-
den verse amenazadas por falta de financiacién, lo que conducird a una
recesion o incluso a una depresiéon segun sea su grado de virulencia y

51 Ver por ejemplo SACASA, N (2008): “Preventing Future Crisis”. “Durante las fases
de expansion, el valor de los activos y de los colaterales marcados-a-mercado se incre-
menta, disminuyendo las dotaciones y provisiones dado que se espera que las tasas de
falencia disminuyan en el corto plazo. Ello incrementa el valor del capital reportado y
reduce la probabilidad —generalmente miope— de fallido tanto para prestamistas como
para prestatarios. Al mismo tiempo, los requerimientos de capital se erosionan en tiem-
pos de auge, porque las valoraciones ignoran la creaciéon o acumulaciéon de riesgo inhe-
rente a la fase ascendente del ciclo. Esta miope estimacion de los riesgos permite a los
prestamistas aumentar el crédito y el apalancamiento, lo que a su vez propicia crecimien-
tos de los precios de los activos, generando una espiral autoalimentada entre el apalan-
camiento y el precio de los activos. Alternativamente, cuando la medida del riesgo se
acrecienta durante una fase descendente del ciclo y las pérdidas se materializan, se ero-
sionan los colchones de capital insuficientemente almacenados en los buenos tiempos sin
que puedan reponerse a la velocidad requerida, ya que justamente en los malos tiempos
el capital externo se torna mas impopular de reclutar y por tanto mas escaso. La interac-
cién subsiguiente de los mercados de capitales, de crédito y de activos puede magnificar
la intensidad de la tempestad forzando amplias reacciones en cadena de ventas de acti-
vos, un recorte dramatico de la liquidez y la contraccién general de la economia.” Algu-
nas voces del FMI desmienten no obstante tal Prociclicidad. Ver a tal efecto
CARUANA Jaime y NARAIN, Aditya (2008).
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duracién de la crisis. Pero lo que es mas importante de todo, al menos
en términos cualitativos, los consumidores y las empresas del mundo
entero pierden la confianza. El temor a una depresién cuyos limites no
parecen perfilarse aun con nitidez desata la preocupacién en relacion
con el ahorro, el crédito, y a la postre con el puesto de trabajo. Como
resultado de ello, el consumo privado se colapsa, la inversion se hunde
y el desempleo, el identificador ultimo y cruento de una crisis capitalis-
ta, crece rapidamente.

0.3. El estallido de la crisis

La inclusién de estructuras conteniendo CDOs (Collateral Debt Obli-
gations) en los subyacentes de las Compafias aseguradoras para pujar
por Planes de Pensiones, era un elemento habitual en los Ultimos afios
del milenio. Incluir CDSs (ventas) para aumentar el retorno a cambio de
un riesgo aparentemente inexistente, incrementaba milagrosamente la
Tires de la Inversién. Frente a activos sin riesgo (Deuda publica) con ren-
tabilidades a largo rondando la tasa del 4 por ciento en la zona euro, los
instrumentos descritos proporcionaban un rendimiento diferencial, alta-
mente interesante. Algunas Entidades se interrogaron a tiempo sobre la
legitimidad de tales practicas de muy dificil valoracién, no sin un cierto
sentimiento de frustracion. Hoy no lo lamentan. No adquirir lo que no
se puede comprender y en medida similar lo que no se puede valorar,
fue la consigna salvadora.

Para entonces algunos prestatarios subprime ya estaban incumplien-
do sus pagos, y emisiones completas empezaban a declarase insolven-
tes siguiendo la estela de una crisis clasica de superproduccién inmobi-
liaria. En un plazo reducidisimo de tiempo, el apetito de bonos subpri-
me cafa a niveles de subsistencia, y la reflexion sistémica de que lo que
uno tenia en su casa, muy probablemente existiese en casa ajena, des-
ataba la crisis generalizada. Los Bancos dejan de prestarse en el inter-
bancario, e indirectamente cortan el flujo de liquidez a la economia real.
Se iniciaba asi un episodio ciclico sin precedentes. El sistema financiero
estaba al borde del colapso por un doble motivo: su ausencia de liqui-
dez y su mas que dudosa solvencia.

Los primeros episodios, de caracter esporadico, ponen a prueba al
regulador, inconsciente aun de la autentica dimension del problema

El 17 de febrero de 2008, Northern Rock es nacionalizado por el
Gobierno britanico. Un mes mas tarde, La FED estadounidense avala 29
millardos de activos de Bear Sterns, condicién previa para que JP Mor-
gan evite su quiebra y adquiera la ficha bancaria. A partir de este
momento se produce una sucesion de hechos sin precedentes. En Julio
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de 2008 se inicia Plan de rescate de Freddie Mac y Fannie Mae, entida-
des que se nacionalizaran el 7 de setiembre de 2008. El epicentro de los
sucesos se localiza el 15 de setiembre cuando la FED americana adopta
la controvertida decision de abandonar a su suerte a Lehman Brothers,
cuyos despojos son adquiridos en el concurso de quiebra por Barclays y
Nomura. Al dia siguiente la FED nacionaliza una de las mayores asegu-
radoras americanas, AlG, inyectando en su capital 85 millardos de ddla-
res. Goldman Sachs y Morgan Stanley se tornan Bancos Comerciales
para acceder a las ayudas oficiales y rehacer sus fuentes de liquidez, des-
apareciendo asi del panorama estadounidense, y en consecuencia del
mundial, los elitistas Bancos de Inversion.

Estas y otras medidas se entrelazan con las que se adoptan en el res-
to del mundo, incluido Japén y Brasil que salen en apoyo de sus siste-
mas financieros. Santander adquiere Bradford y Bingley recién naciona-
lizado por el Exchequer briténico. El 3 de Octubre se aprueba el primer
TARP americano. Con distintos matices, Europa confecciona un paque-
te de trajes a la medida para salvar a sus Bancos, bajo el Liderazgo de
Gordon Brown que no duda en irrumpir en el capital de los Bancos
Ingleses infectados.

El 10 de Octubre, en un nuevo e histérico viernes negro, se produ-
ce el desplome de las Bolsas mundiales que arrastran unas perdidas cer-
canas al 50 % sobre sus precios maximos 18 meses atras.

El 22 de Octubre, el Presidente saliente Georg Bush anuncia una
cumbre en Washington el 15 de noviembre, a la que seran invitados los
Jefes de Estado y de Gobierno del G20. La decisiéon es deplorada por
amplios sectores de la Sociedad civil que ven en la Convocatoria una
maniobra de desvio y de desautorizacion de la cumbre de Naciones Uni-
das en Doha, del 29 de noviembre al 2 de Diciembre, para la revision de
los acuerdos de Monterrey y en cuya agenda estaba incluida la revisién
sistémica que ha conducido a la crisis global. La Declaracion del G20
contiene las bases de actuacion y de reforma del actual marco financie-
ro, previéndose entonces una nueva reunion antes del 2 de abril del
2009, que repasaremos mas adelante.

Por si la zozobra fuese poca y la fe en la supervision lo suficiente-
mente debilitada, a mediados de Diciembre estalla el escdndalo Madoff,
una gigantesca estafa piramidal bajo el arquetipo financiero Ponzzi, del
orden de los 50 millardos de dolares que evidencia adin mas las extraor-
dinarias carencias de supervision del sistema americano. La clientela del
dindmico Banco Santander aparece como principal perjudicada de la
estafa con una exposicion cercana al los 3 millardos del délares.

A principios de Febrero del 2009, el Senado americano aprueba el
nuevo plan de relanzamiento y estimulo fiscal (TARP) presentado por
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Obama por un valor de 800 millardos de euros, recortdndose de los
925 millardos iniciales. Prosigue la polémica acerca de la valoracion de
los activos toxicos, prerrequisito para su potencial aislamiento, sin un
criterio definido, aunque cobra algun relieve la tesis de la creacion de
un Banco malo al que se segregarian los activos tdxicos. El secretario
de estado americano Tim Gardner estudia y finalmente promueve un
nuevo plan en esa misma linea. Bank of America y Citigroup se hallan
en una crisis profunda. En el segundo de los casos, el Tesoro america-
no toma la decisién a finales de febrero de 2009 de convertir su
paquete de acciones preferentes por 25 millardos de délares en accio-
nes ordinarias lo que representa una participaciéon publica del 35 % de
su capital. Peor es la situacion que presenta en el Reino Unido el Royal
Bank of Scotland, donde el Tesoro, por las mismas fechas, aumenta su
presencia en el accionariado del 70 al 90% de la entidad, convirtién-
dose en el duefio virtual de la misma, ademas de conceder garantias
por importe de 325 millardos de libras. Se aviva asi el debate sobre la
nacionalizacién de los sectores insolventes de la Banca (Bancos Zom-
bie) con el &nimo de restablecer la normalidad en los mercados finan-
cieros.
La crénica se sucesos no esta terminada.

0.4. La Crisis y el Sur

Mientras que los gobiernos de los paises ricos gastan billones de
dolares en rescatar a bancos y especuladores, un tercio de los hombres
y mujeres del planeta viviendo en una pobreza absoluta seran los claros
perdedores de la crisis financiera.

Hasta bien pasada la primera mitad del siglo veinte, las naciones
comerciaban aprovechando ventajas relativas, sorteando las trabas de
sus competidores. La libre circulacion de capitales no existia y para efec-
tuar cualquier pago al exterior debian cursarse solicitudes individualiza-
das. Los medios de transporte eran convencionales y el telex represen-
taba la punta de lanza de la tecnologia de la comunicacion. En este
escenario la economia todavia funcionaba por compartimentos estan-
cos y, a la hora de actuar, los ciclos mostraban un rostro menos severo
y mas circunscrito. El globo estaba relativamente desacoplado. Hoy en
dia, desde que formamos parte de la aldea global este escenario ha
cambiado radicalmente. La deslocalizacién financiera, la rebaja del pro-
teccionismo y la eliminacion de fronteras junto a la revolucion digital
han modificado el paradigma de las relaciones y proporciones mundia-
les. El mundo actla en sincronfa. Todos vamos en el mismo barco, aun-
que no igual de confortables, claro esta.
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Todavia hasta fecha reciente circulaba la teoria relativamente arrai-
gada del desacoplamiento>2 en la trayectoria de los Paises occidentales
y de los paises emergentes y en desarrollo. El “decoupling” sostiene que
la crisis tendria que ver solamente con los paises centrales. Algo que
sucedié en 2001 cuando la economia USA se ralentizé dramaticamente
y paises como China o India crecian con vigor, y que fue aun mas per-
ceptible en las recesiones de 1991 y 1982, donde las correlaciones entre
el gigante americano y el resto del mundo fueron sensiblemente meno-
res.

Hoy tenemos datos estadisticos y proyecciones de las principales
agencias internacionales del Planeta. Segun el IMF World Economic
Outlook Report de Abril de 200853, una disminucién del crecimiento
mundial de un punto porcentual conduciria a una disminucion del 0,5%
del PNB en Africa.

Hoy en dia la evidencia de las cifras, basada en el implacable feno-
meno de la globalizacion trae como penosa consecuencia que casi
todos los paises en desarrollo vayan a sufrir de una manera o de otra los
estragos de esta crisis global. Una crisis que se refleja en un crecimien-
to nulo o negativo, desempleo acelerado, exportaciones débiles y una
serie de factores adicionales que seran objetos de comentario a conti-
nuacién. Las extrapolaciones vertidas tanto por Banco Mundial> como
por Naciones Unidas®> son la prueba fehaciente de cuanto antecede.

En la proyecciéon de base de las Naciones Unidas para 2009 se esti-
ma que el producto bruto mundial crecerd apenas un 1.0 por ciento,
desacelerandose bruscamente con respecto a la tasa de crecimiento de
2.5 por ciento estimada para 2008, ya de por si muy por debajo de las
tasas experimentadas en los afios recientes. Tal proyeccion significaria
una caida neta del ingreso mundial por habitante. El producto bruto en
los paises desarrollados caeria entre el 0.5y el 1 por ciento en 2009. El
crecimiento en las economias en transicion se ralentizaria de un 6.9 por
ciento en 2008 a un 4.8 por ciento en 2009, mientras que la tasa para
el conjunto de los paises en desarrollo caeria de 5.9 por ciento en 2008
a 4.6 por ciento en 2009.56

52 Decoupling.

53 IMF (2008): “World Economic Outlook”. April 2008.

54 \WORLD BANK (2008): “Global Economic Prospects”.

55 NACIONES UNIDAS (2008): “Situaciones y Perspectivas para la Economia Mundial,
2009".

56 NACIONES UNIDAS (2008): " Situaciones y Perspectivas para la Economia Mundial,
2009". Pag. 2.
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Pero Naciones Unidas traza un panorama alternativo, un escenario
mas pesimista si cabe. Si la contraccién crediticia global se prolongase y
la confianza en el sistema financiero no se restaurase de forma eficaz y
en un breve lapso de tiempo, los paises desarrollados podrian caer en
una recesion profunda en 2009, experimentando un crecimiento nega-
tivo de su producto bruto agregado del orden del 1.5 por ciento.57 En
consecuencia, el crecimiento econémico en los paises en desarrollo se
ralentizaria a una tasa del 2.7 por ciento, revirtiendo los esfuerzos de la
lucha contra la pobreza y la estabilidad social y politica. En este caso, el
producto mundial se reduciria efectivamente en 2009, lo que no ha
sucedido desde la década de 1930.58 Tras la celebracion de la cumbre
de Londres del G20 las previsiones apuntaban claramente hacia esta
version dura de la crisis: por primera vez en mas de 70 afos, el produc-
to mundial decrecera en 2009.

Es cierto que las economias en desarrollo van a crecer mas que las
de los paises centrales, pero ese tipo de desacoplamiento relativo no es
algo digno de celebrar. Aunque siga siendo positiva, reducir en 3,2 pun-
tos su tasa de crecimiento, algo mas de la mitad de la velocidad de cru-
cero de los Ultimos cinco afos es una catastrofe sin precedentes. El Pro-
ducto de Africa caera desde el 5,1 al 0,1% en 2009. Segun el Banco
Mundial se estima que un 1% de reduccion en el crecimiento de estas
areas marginadas, arrastra a 20 millones mas de personas a la pobreza
extrema. El verdadero mensaje que se esconde detrés de estas cifras es
gue los sefiores de las finanzas han corrompido el orden mundial y han
contagiado su crisis a los paises del sur.

Un contagio lateral, mas selectivo y por lo tanto menos lacerante,
aun cuando mantiene su extraordinaria importancia como indicador de
expectativas y de confianza, sin despreciar el impacto del efecto rique-
za y la reduccién patrimonial de las clases emprendedoras y de mayor
propensién al ahorro, reside en el provocado en las Bolsas y mercados
de titulos organizados de los paises emergentes. La Bolsa de valores rusa
tuvo que interrumpirse dos veces, Hemos visto oscilaciones de los pre-
cios entre el 12 y el 19% en las bolsas de los paises desarrollados y en
desarrollo desde mayo de 2008 en solamente una semana. El indice de
mercados emergentes MSCI ha registrado caidas semanales del 23%,
incluyendo a Brasil, Sudafrica, India y China.

57 Estas hipotesis han sido ya desbancadas por otras mas pesimistas del FMI y del Ban-
co Mundial a fecha de Abril de 2009.

58 NACIONES UNIDAS (2008): “Situaciones y Perspectivas para la Economia Mundial
2009". Pag. 3.
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En principio hubiera podido suponerse que los sistemas bancarios
de los paises en desarrollo estaban blindados frente a bonos titulizados,
derivados, y otros artefactos financieros de carga retardada. Y asi ha
sido, en efecto. Pero a través de una serie de mecanismos y procesos, el
Sur ha enfermado del mal occidental.

Veamos algunas de las principales causas de transmision de la crisis
desde el norte al Sur.

a) Los inversores de los paises desarrollados, fundamentalmente las
grandes corporaciones transnacionales, han retirado fondos de las eco-
nomias emergentes y otros paises en vias de desarrollo para reducir su
nivel de apalancamiento financiero, buscando refugio en monedas mas
fuertes que las locales, fundamentalmente el dolar y el euro. Ello ha pro-
vocado una congelacién de la Inversiéon extranjera directa o aun su repa-
triacion, con el enorme impacto que esta variable representa para los
paises en desarrollo. Si 2007 fue un afo record para la Inversion extran-
jera directa, hay sonoros ejemplos en Sudafrica y la India donde opera-
ciones de inversién en cartera muy importantes se han frustrado por la
restriccion crediticia. Esto obliga a los paises emergentes a mantener
una estructura de tipos de interés muy altos con las consecuencias que
ello conlleva para el consumo y la inversion domestica. El reciente colap-
so de Islandia ha contagiado los mercados, paralizando las inversiones
en Argentina, Pakistan y Ucrania, temiendo que dichos paises puedan
llegar al impago de su deuda o a introducir restricciones de cambios u
otras medidas proteccionistas.

Con el crash del crédito en los mercados globales, el costo de la
financiacién en los mercados emergentes ha aumentado, como se pue-
de observar en los margenes registrados en el “Emerging Markets Bond
Index"59. A diferencia de los afios recientes en que dicho indice mostra-
ba variaciones significativas segun el pais del que se tratase, replicando
las diferentes percepciones de riesgo por parte de los inversores, la subi-
da reciente en los margenes ha sido uniforme, lo que sugiere un alto
grado de contagio y generalizacién en la aversién de los inversores con
respecto de las economias emergentes en su conjunto. Se prevé que los
margenes se mantendran altos en 2009, en la medida en que la tension
en los mercados financieros siga expandiéndose y los flujos de capital a
los mercados emergentes no se reconstituyan.

b) Una segunda causa se sitta en las dificultades crecientes de refi-
nanciacion de la deuda a tipos razonables, y la restriccién del crédito. La

59 El indice calcula la diferencia entre los tipos de interés basicos de los centros emi-
sores y los que efectivamente cobran las instituciones financieras a prestamistas en las
economias emergentes.
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mayoria de los Bancos occidentales han reducido drasticamente la acti-
vidad crediticia, también sobre operaciones internacionales que han
quedado congeladas. Por otra parte los bancos operantes en el sur son
las mismas marcas occidentales que estén sufriendo dichas restricciones,
o filiales de las mismas, provocando una traslacion forzosa de los recor-
tes a los mercados interiores.

¢) Otros cauces de crisis en el sur son inducidos por la menor deman-
da occidental que se traduce en disminucion de sus exportaciones.
México es un buen ejemplo de pais que tiene un componente muy sig-
nificativo de exportaciones dirigidas a paises afectados por la Crisis, en
particular los Estados Unidos. En Abril de 2009 México volvera a recu-
rrir al endeudamiento con el FMI para afrontar la crisis interna.

d) Remesas de emigrantes. Las remesas a los paises en desarrollo
estan disminuyendo de forma significativa. Habra un flujo menor de
emigrantes que se acerquen a los paises desarrollados mientras estén en
recesion, lo que provocard menores remesas y posiblemente menores
volumenes de Fondos transferidos por emigrante. La actitud de acogida
de los paises desarrollados es previsible que se endurezca de cara a los
emigrantes y las oportunidades de trabajo para los que ya residan en el
pals previsiblemente se endureceran. Al mes de abril las estimaciones
del Banco Mundial era que las remesas se reducirian hasta 290 millar-
dos en 2009 frente a los 305 del 2008. Los ingresos derivados de este
concepto para los paises subsaharianos podrian declinar entre el 4,4%
y el 7,9% segun las hipotesis.

e) Deterioro del tipo de cambio. Durante la primera mitad de 2008
el délar de los Estados Unidos se deprecié pronunciadamente, sobre
todo con respecto al euro, para luego cambiar bruscamente de tenden-
cia. Para muchas de las divisas de los paises en desarrollo, la tendencia
del dolar tiene una enorme incidencia. En particular, las monedas de los
paises exportadores de materias primas han caido drasticamente con
respecto al doélar en la sequnda mitad de 2008. La marcada aversion al
riesgo por parte de los inversores internacionales se ha manifestado en
una fuga hacia la sequridad del délar, y accesoriamente del euro. Sin
embargo, se prevé que el reciente fortalecimiento del ddlar sea transi-
torio y que persista el riesgo de una caida del délar a lo largo de 2009.
El déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos no deja de crecer.
La tendencia a la depreciacion del délar que se viene experimentando
desde 2002 parece reflejar la percepcion generalizada de que un déficit
tan alto es insostenible. La tendencia reciente marcada por la busqueda
de la seguridad en el délar no ha hecho sino aumentar aun mas el gra-
do de endeudamiento de los Estados Unidos. De ahi que el peso del
endeudamiento pueda precipitar un nuevo derrumbe del délar una vez
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gue el proceso de desapalancamiento de los agentes financieros toque
a su fin, salvo que se adopten medidas para combatir la tendencia.

Los paises del sur que registran déficit importantes por cuenta
corriente, que son la gran mayoria, no pueden renunciar a atraer capi-
tales e inversiones, por lo que actian, como se ha dicho, sobre los tipos
de interés, intercalando devaluaciones transitorias, todo lo cual produce
tensiones inflacionarias. Los valores de las importaciones primarias de
subsistencia, rigidas al componente precio, se encarecen creando una
espiral de problemas en su balanza por cuenta corriente, como es el
caso de la India que combina devaluaciones con subidas importantes del
nivel general de precios.

f) La incidencia de los precios de las materias primas, distinta segun
la estructura de cada pais. Los precios de los bienes primarios han esta-
do sujetos a una altisima volatilidad en 2008. La mayoria de dichos pre-
cios se ha mantenido fuertemente al alza en el primer semestre de
2008, continuando la tendencia que empezd en 2003. Pero desde
mediados de 2008 el cambio de tendencia ha sido abrupto. Los precios
del petréleo cayeron de 150 a 44 dodlares el barril desde su punto maxi-
mo de julio de 2008 a marzo de 2009. Los precios de otros bienes pri-
marios cayeron también de manera significativa. Se estima que tales
tendencias se acentuaran a la par que la demanda global continuara
debilitdndose.

La trayectoria de los paises que exportan productos con altas elasti-
cidades-renta y/o elasticidades precio merece una especial atencién. Pai-
ses como Zambia quedaran seriamente afectados por la caida del pre-
cio del cobre, asi como el turismo del Caribe o de algunos paises de Afri-
ca del norte. El crecimiento sostenido de China e India ha empujado la
demanda de cobre, de petréleo y de otros recursos naturales con pro-
cedencia de paises africanos. La desaceleracion de estos dos paises tam-
bién tendra un efecto apreciable en los paises pobres.

g) Finalmente cabe citar las desfavorables perspectivas que acechan
a la Ayuda Oficial recibida de la OCDE, seriamente amenazada. Los pre-
supuestos de ayuda estan bajo presién debido a los problemas de la
deuda y de las débiles posiciones fiscales en los pafses occidentales, por
ejemplo del Reino Unido y de Estados Unidos. Aunque el ideario de
promesas de un incremento en la ayuda proclamadas en Gleneagles en
2005 lleve un considerable retraso, cuatro afios después, los presu-
puestos de ayuda pueden estar bajo una acrecentada presion. Aun
cuando la cumbre de Londres del G20 ha reafirmado su compromiso
en materia de AOD, algunos paises europeos han anunciado recortes
en sus asignaciones y otros ven afectada la suya en termines reales
debido al deterioro de su tipo de cambio, como es el caso del Reino
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Unido. Asit0 el 3 de Febrero, el Gobierno Irlandésé! ha revisado su pre-
supuesto para el 2009 recortando la AOD en 95 millones de euros, mas
del 10% del importe originalmente presupuestado. La decision irlande-
sa ha seguido la estela de otros donantes europeos como ltalia y Latvia.
En Diciembre, el gobierno italiano anuncio recortes en la ayuda del 56 %
y hace un mes Latvia ha decidido recortarla en un 100%, dejando de ser
donante al muy poco tiempo de adoptar la decisidon de serlo. Un recien-
te estudio®2 sefala que si el Reino Unido alcanza el objetivo de asigna-
cion del 0,7 de su PNB en 2014, el valor en délares de la ayuda desem-
bolsada en el periodo se recortara en 41 millardos de délares, compara-
do con el importe proyectado con anterioridad a la crisis. La recesion
econémica disminuira el PNB britanico y en consecuencia el valor abso-
luto de libras comprometido. Pero aun mas relevante resulta la desvalo-
rizaciéon de la libra en relacion al délar y muchas monedas de los paises
en desarrollo durante el pasado ejercicio, que reduce sustancialmente la
capacidad adquisitiva de la ayuda britanica en los paises receptores.
Piénsese que la poderosa libra cotiza al dia de hoy en paridad practica
con el euro.

Otros paises donantes han dedicado alguna parte simbdlica de sus
medidas de estimulo econdémico a la asistencia. El Ultimo paquete ale-
man de 50 millardos incluye una colaboracion adicional de 100 millones
de euros para el Banco Mundial, un mero 0,2 por ciento del importe
total. El Gobierno espafiol acaba de lanzar su plan anti-crisis, un conjun-
to de acciones dirigidas especificamente a la internacionalizaciéon de las
empresas espafolas y a reforzar su capacidad exportadora,63 que inclu-
ye nuevos préstamos por valor de 100 millones de euros para financiar
proyectos de infraestructura en Africa, vinculados a pedidos de corpo-
raciones espafiolas. Algunos miembros de la sociedad civil pertenecien-
tes al “Observatorio de la Deuda en la Globalizacién” han criticado
seriamente esta iniciativa que tiene intereses propios mas que ajenos,
manifestando que ello contribuird a incrementar los niveles de deuda
insostenible y no al alivio de la pobreza en Africa.64

60 EURODAD (2009): “Less and worse aid?”

61 CONCORD (2009): “Irish Government announces devastating development aid
cuts”.

62 CAFOD (2009): “Double Hammy hits UK Budget”.

63 QUIENDEBEAQUIEN(2008): “Industria lanza una bateria de medidas para interna-
cionalizar la empresa espanola”.

64 OBSERVATORIO DE LA DEUDA DE LA GLOBALIZACION (2008): “No en nuestro
nombre: Comunicado de la Campana “;Quién debe a Quién?” sobre las medidas del
Gobierno espanol para internacionalizar la economia espafiola ante la crisis.”
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Los impactos de la crisis financiera ya estan afectando las condicio-
nes de vida de cientos de millones de personas en los paises en desarro-
llo. La AOD como fuente de financiaciéon, gue ha tenido un cierto retro-
ceso en su popularidad como instrumento eficaz para combatir el sub-
desarrollo cobra en momentos de crisis un protagonismo inusual, ya que
presenta un caracter subsidiario y supletorio de otros recursos, ya cita-
dos con anterioridad, como las rentas de las exportaciones, las remesas
de los emigrantes o los flujos privados de capital. En Doha 2008, a fina-
les de noviembre, reunidos en Asamblea de Naciones Unidas, los paises
donantes confirmaron su compromiso, reasaltando expresamente que
la crisis financiera no implicaria recortes en la ayuda, pero dos meses
después de la cumbre, las promesas parecen debilitarse para algunos.
Dias antes, en la cumbre de Washington del 15 de noviembre, los lide-
res del G20 se habian reiterado en los mismos compromisos y también
lo han hecho los lideres congregados en Londres en abril de 2009. Las
ultimas cifras oficiales producidas por la OCDE en relacién a la ayuda
proporcionada por IDA durante 2008 a los paises en desarrollo sefialan,
alentadoramente, un ligero incremento®5.

El aludido conjunto de factores adversos conduciré a una ralentiza-
cion severa del crecimiento en los paises en desarrollo. Africa percibira
el impacto de la desaceleracién global a través de la debilidad de la
demanda de exportacién, bajos precios de los productos primarios, y la
reduccion de los flujos de inversion hacia la region. Se prevé que el cre-
cimiento en Asia del este decaera considerablemente en 2009 por la
reduccion palpable en sus exportaciones. En el caso de Asia del Sur, la
caida de la actividad se transmite hacia el sector terciario. El crecimien-
to en Asia Occidental se vera fuertemente afectado al precipitarse los
ingresos por exportaciones petroleras y caer el gasto de inversion. El cre-
cimiento en América Latina también sufrird un bajén considerable en su
crecimiento debido a la caida de los precios de bienes primarios de
exportacion y las restricciones crediticias globales.

La crisis financiera global, que se suma a las crisis energética y ali-
mentaria, causara un retroceso previsible en las Metas de Desarrollo del
Milenio. Las restricciones crediticias y el debilitamiento del crecimiento
menguaran los ingresos publicos, afectando la capacidad de inversién
de los gobiernos de los paises en desarrollo para alcanzar sus objetivos
en materia de educacién, salud y desarrollo humano. A no ser que se
establezcan redes de proteccion social efectiva, seran los pobres los que
mas se vean golpeados por la crisis. Se calcula que alrededor de 125

65 OECD (2008): “Development aid at its highest level ever in 2008".
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millones de personas en los paises en desarrollo han caido en condicio-
nes de extrema pobreza a consecuencia del alza global de los precios de
los alimentos desde 2006. Las lecciones extraidas de las grandes crisis
financieras subrayan la importancia de salvaguardar la inversién publica
en infraestructura y promocién social para evitar reveses en el desarro-
llo humano y alcanzar un crecimiento econémico de alta calidad en el
mediano plazo.

La agencia britdnica ODI muestra una seleccién de indicadores que
indican el mayor o menor riesgo al que pueden verse sometidos los dis-
tintos paises.®®

0.5. Crisis Global: Una enfermedad y varias terapias

0.5.1. Aunque esta crisis es la mayor desde el crash del 29, ambas
son muy diferentes. En aquella ocasién la economia mundial experimen-
t6 deflacion y las tasas de desempleo superaron el 20% en un momen-
to en que los Estados no tenian redes de cobertura social como las que
existen en la actualidad, al menos en los paises europeos acogidos a los
patrones del Estado del Bienestar. Ademas, en aquella fecha no habia
economias emergentes (entonces periféricas) capaces de aportar creci-
miento y financiacién al centro. Por primera vez en la historia economi-
ca moderna China y la India jugaran, aunque sea modestamente, un
papel de contrapeso del ciclo mundial. Por lo tanto, aunque en los proé-
ximos meses el desempleo crecerd y la inflacion caerd hasta niveles
negativos es muy probable que la economia mundial pueda escapar de
una depresién como la de los afios 30. Y la razdn fundamental es la
experiencia adquirida sobre todo en el aspecto técnico de las politicas
monetarias y las fiscales de corte keynesiano. La asignatura pendiente
continta siendo la del liderazgo politico que logre una coordinacion en
la solidaridad.

0.5.2. La terapia para abordar la enfermedad mas grave del sistema
financiero desde la gran depresion se centra en dos protocolos perfec-
tamente diferenciados. La primera consiste lisa y llanamente en apagar
el incendio y se refiere a las acciones de choque a muy corto plazo de
politica econdmica, monetaria, fiscal, y otras que correspondan, con el
animo de estimular la demanda, combatir la recesidn-depresion y resta-
blecer los niveles de consumo, inversion y exportacidon congruentes con
un empleo préximo al del PNB potencial. Se trata de medidas de cho-

66 ODI (2008): “The global financial crisis and developing countries. background
note”.
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que pensadas para el ciudadano, restableciendo los niveles de actividad
y bienestar previos a la Crisis. Sus limites residen en la capacidad de
aguante de un presupuesto beligerante y de una asuncién temporal y
circunstancial del déficit publico, aspecto normalmente vinculado a la
capacidad de los estados para colocar las emisiones de deuda publica
sin trasladar sobre las generaciones futuras unas cargas insoportables.
El presupuesto neutro en términos de porcentaje de desviacion en uni-
dades relativas de PIB de una parte y el volumen total de deuda en cir-
culacién en relacion al valor total del Presupuesto, son los dos parame-
tros generalmente vigilados en tiempos de estabilidad y bonanza. Si en
los afos anteriores al crash los déficits en términos de PIB eran nulos, en
estos momentos pueden superar holgadamente el 3%, umbral tedrico
de la prudencia financiera®’ y asumida con caracter vinculante por el
Pacto de Estabilidad financiera en la Union Europea. Por ejemplo los
EE.UU. superaran holgadamente el limite del 12% de déficit sobre PIB.
Por otra parte, los porcentajes de la deuda pueden facilmente disparar-
se y superar la referencia del 60% considerada hace tan solo algunos
meses como totalmente heterodoxa.

Estas acciones-impacto que hemos recogido bajo la expresion de
“apagar el fuego” tienen dos directrices de actuacion, dos lineas de
choque. La primera linea de choque consiste en la provision de la liqui-
dez necesaria al sistema, la rebaja del coste del dinero, la compra de
activos, otorgamiento de avales y recapitalizacion con participacion
directa del sector publico. Su objetivo basico es estabilizar el sistema
financiero y restablecer la perdida de confianza. La segunda linea de
choque se refiere a las politicas fiscales, neokeynesianas, de estimulo de
la demanda.

El primer protocolo o linea de actuacién ha sido polivalente. Se han
conjugado medidas estrictamente monetarias como la inyeccién masiva
de liquidez en el sistema via subastas de los Bancos centrales y una con-
tundente rebaja de los tipos de interés que continta en el momento de
redactarse estas lineas .Una politica de dinero abundante y barato es
congruente con la compensacion del la falta de liquidez reinante en el
mercado interbancario aunque carece de propiedades terapéuticas
intrinsecas ya que el autentico resorte de la ausencia de mercados de
liquidez interbancarios hay que buscarlos en la total desconfianza que
los operadores tienen entre si. Este primer protocolo, sin ser el mas

67 Con los sucesivos paguetes de estimulo de la economia y apoyo al sistema finan-
ciero, el déficit publico USA podria estar en niveles del 12% del PNB, porcentajes incon-
cebibles en una coyuntura menos desfavorable.
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importante, es perfectamente congruente con la tradicion librecambis-
ta occidental en la linea con el pensamiento del Milton Friedman y Anna
Schwartz8 . Para estos autores, el crash del 29 fue el resultado de una
mala politica monetaria de la FED, que no inyecté suficiente liquidez en
la economia en el momento oportuno.

Otro paquete de medidas se dirige a restablecer la credibilidad del
balance de los Bancos y en definitiva de su solvencia, extremo este que
restablecera la normalidad en los circuitos interbancarios y el orden per-
dido por la crisis de confianza. Aqui se ha producido una autentica revo-
lucidon conceptual ya que el ideario liberal ha cedido su puesto a una
vigorosa intervencion del Sector publico en los Bancos en un doble pla-
no: participando en su capital cuando la gravedad de los hechos lo ha
aconsejado y comprando activos en un rango de salubridad, desde acti-
vos dafados como los previstos en el programa TARP americano a acti-
vos triple A como el caso espafiol. A ello se unen unas medidas hibridas
como la concesién de lineas de avales para las emisiones que los Ban-
cos realicen en los mercados de capitales.6® Al adoptar este esquema el
ideario neoliberal ha debido autoinmolarse en el empefo, pero no cabia
otra alternativa. Al traste los idearios y confirmada la situacién de emer-
gencia, entraba en juego el coste de oportunidad. Parece que el consen-
so es total: cualquiera que sea el coste de la intervencion publica, es infi-
nitamente menor que el que se derivaria de la inhibicién de las instan-
cias publicas y del colapso total de los mercados.

El tercer paquete de esta primera linea terapéutica se centra en los
programas de gasto para estimular la demanda y tienen su fundamen-
to tedrico en el keynesianismo. Es aqui donde se producen las diferen-
cias mas acusadas en relacion a la crisis del 29. Keynes explicé la Gran

68 FRIEDMAN, Milton y SCHWARTZ,Anna (1963): “Una historia monetaria de Estados
Unidos, 1867-1960". También, LUCAS, Robert E. Jr.(1994): "Revisién de la historia mone-
taria de los Estados unidos, 1867-1960, de Milton Friedman y Anna J. Schwartz"”.Este
ensayo, a proposito de los treinta afos de La historia monetaria de los Estados Unidos,
tiene la virtud de reunir el pensamiento de dos grandes economistas, tal vez los mas
influyentes, en la disciplina de economia monetaria. Tanto Friedman como Lucas han
recibido el Premio Nobel de Economia y han hecho su carrera académica en la Universi-
dad de Chicago. En su revision de “una Historia monetaria” Lucas sostiene que las con-
clusiones positivas y normativas que obtienen Friedman y Schwartz se basan en la apli-
caciéon consistente de dos principios: la neutralidad del dinero en el largo plazo pero la
no neutralidad de éste en el corto plazo, y que en consecuencia puede utilizarse belige-
rantemente en épocas de crisis y recesion.

69 Con la interpretacion inequivoca de “ayudas de estado” que en la normativa de la
UE que entran en conflicto directamente con el principio de la concurrencia y de la igual-
dad de oportunidades. Este punto nos exigiria una profunda digresion.
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Depresion por la insuficiencia de demanda efectiva de la que solo se
pudo escapar mediante una politica fiscal expansiva. Afortunadamente,
como hemos visto arriba los bancos centrales estan inyectando cantida-
des masivas de liquidez y los gobiernos estan aumentando el gasto. Otra
cuestion es si lo estan haciendo de forma suficientemente coordinada.
En efecto: la llevanza de estas medidas exige asimismo un determinado
nivel de liderazgo. Una vez que el pragmatismo ha vencido a las ideolo-
gfas, la asuncién coordinada de los problemas inherentes a una crisis
global es esencial para restablecer el factor confianza. Un nuevo equili-
brio multipolar del que son exponentes las cumbres del G20 de
Washington y Londres, incluye a otros paises del mundo en la solucién
de un problema del mundo entero. Con representar un importante paso
hacia el futuro del rescate de los paises sin voz, la presencia de los pai-
ses BRIC, aunque aplaudida no se considera suficiente. La pregunta cri-
tica es ;{Quién representa al sur en la soluciéon de un problema del que
son victimas y no causantes? Por mucho que el G20 aglutine a los pai-
ses que suman el 85% del PNB mundial y al 80% de su poblacion,
idonde esta la voz de los mil millones mas desvalidos? Naciones Unidas
es la puerta a la que obligatoriamente hay que llamar, si bien hay con-
senso en que en la actualidad tampoco este organismo representa a los
ultimos del ranking de la pobreza. De ahi el clamor de DOHA 2008, des-
defiado por occidente como foro incluyente de los paises en desarrollo
para la solucién de la crisis global.

En este punto del liderazgo convendria repasar la explicacion de
Charles Kindleberger en su obra El Mundo en Depresién, 1929-193970.
Aunque forjar y consolidar el liderazgo politico en la crisis actual no es
sencillo, no hay otra salida porque las enmiendas de orden técnico no
van a devolver la confianza a los agentes econémicos. Obama, lideran-
do un concepto de administracién americana mas multilateral, abre una

70 KINDLEBERGER, Charles (1979): El Mundo en Depresion, 1929-1939. Al término de
la Segunda Guerra Mundial, Kindleberger trabajé en el Plan Marshall, el programa nor-
teamericano de ayuda masiva para reconstruir Europa. Eso lo convencié de que la inter-
vencion gubernamental, decisiva a veces, altera el rumbo de la historia. Su libro El mun-
do en depresiéon, 1929-1939, publicado en 1973, ensefiaba la misma leccién. Pero en
este caso, fue la ausencia de accién lo que causoé las calamidades sin fin padecidas. Des-
pués de la Primera Guerra Mundial, Gran Bretafia era demasiado pobre para rescatar el
sistema financiero global y Estados Unidos, con su postura aislacionista, tampoco estaba
dispuesto a hacerlo. El colapso resultante contribuyé a la Segunda Guerra Mundial. Kin-
dleberger concluyé que los mercados libres, aunque generalmente funcionan bien, a
veces necesitan ayuda. Cuando la necesitan exactamente es una cuestion de estricto jui-
cio de valor normativo.
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puerta a la esperanza, pero habra que ver para creer. La conjuncién de
medidas y mentalidades supone una fuerza inusual en comparacién con
el pasado. Es de esperar, que una vez restablecida la confianza en el
maltrecho sistema financiero, victima de sus propios abusos, la econo-
mia inicie lenta pero progresivamente la senda de la recuperacion. Aun-
gue el horizonte y el plazo atribuido disten de ser cercanos.

Las medidas de choque descritas tienen como objetivo detener la
sangria de una economia gravemente enferma y evitar una catastrofe
mayor. Pero no impiden que las mismas fuerzas negativas que propicia-
ron la crisis puedan volver a resurgir, produciendo analogas consecuen-
cias. Se impone por lo tanto una reflexién acera de las terapias preven-
tivas y cambios necesarios, para que el desastre padecido no vuelva a
ocurrir. Esta segunda linea de actuacién es de naturaleza fundamental-
mente estructural. Su accién correctiva y preventiva tiene en cuenta que
los devastadores efectos de la crisis tienen su origen en diversas situa-
ciones y condicionamientos de caracter sistémico y /o estructural y tra-
ta de apoyarse en los flancos débiles, enderezarlos y cambiar el curso
futuro de la economia. Se trata no ya de devolver el nivel de bienestar
y empleo perdido, sino de cambiar unas reglas del juego permisivas y
obsoletas por otras nuevas y participativas que tengan un poder preven-
tivo de cara al Futuro.

Uno de los elementos claves sera el redisefio de la gobernanza glo-
bal. Pero a los organismos del Norte este aspecto solo les produce la
mas absoluta de las indiferencias. El telén de fondo de las reformas
estructurales viene dictado por una evidencia sistémica irrefutable: que
la crisis en curso tiene unos efectos globales, responde a unos retos glo-
bales y exige en consecuencia unas respuestas globales, incluyendo a los
paises del sur, victimas inocentes y en ningln caso causantes de la cri-
sis. Hasta la fecha, Occidente no parece haber asumido de buen grado
este axioma, abordado timidamente con las convocatorias del Grupo de
los 20, muy lejos todavia del clamor de la comunidad de paises expre-
sada en la reciente cumbre de Doha, que logré en una ultima instancia
patética, arrancar el compromiso de la convocatoria de una préxima
asamblea de Naciones Unidas que afronte la terapia de la crisis de una
manera democratica e inclusiva de todos los Paises, también los del Sur.
La celebracién ha sido convocada para la primera semana de junio de
20009.

0.5.3. Regulacion Bancaria

Una regulacién contable y financiera de indole prudencial pobre,
distante y escasamente coordinada, se encuentra indiscutiblemente en
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la base de la presente crisis. Raras veces la comunidad internacional ha
coincidido tan abrumadoramente en el diagnostico. No obstante, como
ha quedado patente a través de multiples analisis e informes, los proble-
mas del mercado traspasan el umbral de la mera adecuaciéon de capital
como en ocasiones se ha sostenido. La crisis ha sido alimentada por con-
ductas aseguradoras negligentes, inadecuada gestién del riesgo, opaci-
dad de productos, distorsiones del sistema de incentivos, y una valora-
cion y publicidad pobre de los intermediarios financieros. La crisis ha
resaltado también la importancia de valoraciones certeras de la calidad
de los activos subyacentes, ya que sin dicha valoraciéon cualquier siste-
ma regulatorio corre el riesgo de ser ineficaz. Para salir al frente de estos
problemas y garantizar que en el futuro no se produzca un desastre de
las presentes dimensiones, multiples actores de relieve mundial se han
puesto a la tarea del redisefo de estdndares y prudencial. En lo que
sigue vamos a pasar revista a las principales iniciativas.

0.5.3.0. EL ComITE DE BASILEA DE SUPERVISION BANCARIA7!

Requerimientos de Capital

Bajo el esquema de Basilea |, los Bancos deben mantener un capital
equivalente al 8 por ciento de sus activos ponderados segun determina-
dos coeficientes de riesgo, cominmente denominado ratio de adecua-
cion de capital. Para delimitar el riesgo de crédito de los activos ponde-
rados, cada euro de exposicion del balance recibe una ponderacion de
riesgo en el rango de 0 a 100. Las posiciones de fuera de Balance se
incluyen convirtiéndolos a equivalentes de crédito usando un factor de
conversién y a continuaciéon sometiéndolos a ponderacion.

71 El Comité de Basilea de supervision bancaria es un foro para la cooperacion regu-
lar en materia de supervision bancaria. Su objetivo es mejorar la calidad de la supervision
bancaria en todo el mundo. Para conseguirlo intercambia informacion sobre temas
supervisores nacionales con el animo de promover un entendimiento comun. En ocasio-
nes, el Comité utiliza ese entendimiento comun para desarrollar gufas de actuaciéon y
estandares de supervisidon en areas consideradas como deseables. En este sentido, el
Comité es especialmente conocido por sus estandares internacionales sobre la adecua-
cién de capital, los principios basicos de una supervision bancaria eficiente, y la coordi-
nacion en la supervision bancaria transfronteriza. Los miembros del Comité proceden de
Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia, Japén, Luxemburgo, Pauses Bajos, Espafia,
Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos de América. Los Paises estan representados
por sus Bancos centrales o autoridades equivalentes de supervision. El Secretariado del
Comité estd localizado en Basilea, en la sede del Banco de Pagos Internacionales. Con
motivo de la cumbre del G20 de Londres sus miembros se han ampliado considerable-
mente con efectivos del G20 y Espaiia.
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Bajo Basilea I, los requerimientos minimos de capital del 8 por cien-
to de los activos ponderados por riesgo no varian, pero los pesos se asig-
nan en base a calificaciones proporcionadas por agencias externas, o en
base a modelos internos de rating del propio Banco. Basilea | no cubria
el riesgo operacional’2 pero bajo Basilea Il el correspondiente importe de
capital puede calcularse sobre la base del Producto neto bancario de la
Entidad o sobre los modelos de estimacién de pérdidas del propio Ban-
co. Para el riesgo de mercado, los métodos de cémputo del capital no
varian y pueden asentarse en formulas supervisoras o en modelos inter-
nos de la Entidad. En todos los casos en que se acepten los modelos
internos, el nivel de exigencia del supervisor para su homologacion final
debe ser muy alto, en términos de datos, procesos y sistemas. Los
esfuerzos del Comité de Basilea para la revision de los estandares de
adecuacion de capital se remataron con la publicaciéon de un texto con-
sensuado en Junio de 2004. En noviembre de 2005 el Comité publico
una version actualizada del marco?3 regulador, incorporando una guia
adicional avanzada en un importante documento complementario’4de
Julio de 2005. El 4 de Julio de 2006, el Comité publicd una versiéon
refundida del Marco de Basilea II.75

El 22 de Julio de 2008 el Comité de Basilea abrié a comentario
publico dos importantes documentos adicionales: las lineas directrices
para el computo de capital sobre el libro de Trading’6 y una propuesta
de revision al marco de riesgo de Mercado de Basilea I177.

En cuanto que se erige en el patron de referencia no solo de las
mejores practicas bancarias, de la informacién y transparencia y de otros
aspectos de la gestién bancaria, sino en materia de requerimientos de
capital, el esquema Basilea Il es el benchmark de la supervisién, y como
tal una plataforma sobre la que puede haber posturas de apoyo y aun
de refuerzo o por el contrario de contestacion y de limitacion. El men-

72 \/er Tabla-Resumen de los 3 Pilares de Basilea Il en Anexo final.

73 BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2008): “Basel II: International Conver-
gence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework - Compre-
hensive Version” June 2006".

74 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2005): “The Application of Basel Il to
Trading Activities and the Treatment of Double Default Effects”.

75 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2005): “Basel Il: International Conver-
gence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework - Compre-
hensive Version".

76 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2008): “Guidelines for Computing
Capital for Incremental Risk in the Trading Book".

77 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2008): “Proposed Revisions to the Basel
Il market risk Framework"”.
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saje del Comité a través de sus comunicados de prensa es diafano en el
sentido de implementar y perfeccionar, nunca diluir los principios esta-
blecidos en su marco Basilea II.

De hecho un reciente comunicado de prensa’8 de 8 de enero de
2009 sefala que “El Comité de Basilea anuncié hoy que esta amplian-
do el mandato del Grupo de Implementaciéon de Acuerdos (Accord
Implementation Group, AlG). AlG, que se llamara en adelante SIG (Stan-
dards Implementation Group) se concentrard en la implementaciéon de
todos los estandares del Comité de Basilea Il de una manera coordina-
da y consistente en el ambito internacional.

El 20 de Noviembre de 200879 en un comunicado de prensa ya
habia respondido que aceptaba los retos impuestos por la grave crisis
financiera y que su objetivo era reforzar los amortiguadores de capital y
contener el apalancamiento del sistema bancario a través del apalanca-
miento y de las actividades fuera de balance.

Aungue mas de 100 paises han adoptado el acuerdo de capital de
1988 (Basilea 1) la adopcion de Basilea Il dista mucho de ser un hecho
uniforme. De entre los que la han adoptado surge una variedad de indi-
cadores de rigurosidad en funcion del nivel de exigencia de los supervi-
sores nacionales de lo que se considera que es un marco (framework)
prudencial. La inequivoca voluntad del Comité de Basilea choca en con-
secuencia con muy variadas formas de interpretar el hecho supervisor y
prudencial a lo largo y ancho del Planeta.

0.5.3.1. LAS RECOMENDACIONES DEL FORO DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Ya hemos comentado lineas atras la composicion y cometido del
Foro de Estabilidad Financiera. En el informe80 titulado “Report of the
Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilien-
ce”de Abril de 2008, dirigido a los Gobiernos del mundo y a las Institu-
ciones Internacionales, y que goza del maximo predicamento por su
caracter independiente no sujeto a presiones de determinados bloques
politicos, se esbozan una serie de recomendaciones cualitativas o sisté-
micas gue merece la pena repasar. Dichas recomendaciones se articulan
en un conjunto de grupos afines.

78 THE BASEL COMMITTEE (2008): “Steps to strengthen implementation of supervi-
sory standards and guidance taken by the Basel Committee”.

79 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2008): “Comprehensive strategy to
address the lessons of the banking crisis announced by the Basel Committee”.

80 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008).
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0.5.3.1.a. Revisién prudencial reforzada del capital de las entidades
financieras, de su liquidez y de la gestion del riesgo

El FSF subraya la necesaria implementaciéon de los requerimientos de
capital de Basilea Il por parte de todos los supervisores nacionales en
una acciéon coordinada. Se espera que los Supervisores refuercen el tra-
tamiento del Capital de Basilea 2 en relacion a las actividades de crédi-
to y de titulizacion estructurada. Tanto BCBS8! como 10SCO82 deberan
emitir informes en relacién a los productos estructurados complejos
incluidos los vehiculos especiales (conduits) de ABCP83. Se recomienda
a los supervisores que continten la actualizacion de los parametros de
riesgo y otras provisiones del Marco Basilea Il evaluando también la cicli-
cidad de dicho marco. Sobre este punto, que se recoge en el apartado
de riesgo sistémico de la DdD, se ha abierto una gran polémica ya que
segun todos los indicios Basilea 2 es prociclico, con lo que estaria en
contradiccién con el caracter estabilizador que pretende imprimir a los
mercados financieros.

En el apartado de la gestién de la liquidez recomienda a todos los
supervisores que emitan un proyecto de buenas practicas sobre la ges-
tion y supervision de la liquidez. En cuando a la vision supervisora de la
gestion del riesgo, incluido el de las entidades que estén fuera de Balan-
ce, se insta a los supervisores a que utilicen el 2° Pilar para reforzar las
practicas bancarias de gestion del riesgo. Un punto importante es el
relativo a la estructura operacional de los derivados OTC84.Los actores
del mercado deben actuar rapidamente para asegurar que la infraes-
tructura de liquidacién, legal y operacional subyacente a los derivados
OTC sea sana.

0.5.3.1. b. Reforzando la transparencia y la valoracién

Se solicita de la IASB85> que mejore los estandares de contabilidad y
de publicidad de los vehiculos de fuera de balance y que trabaje en con-

81 BCBS: Basel Committee on Banking Supervision.

82 |OSCO: International Organization of Securities Commission.

83 Asset-backed commercial paper (ABCP) . Ver nota anterior.

84 OTC; Over the Counter, fuera de mercados organizados.

85 International Accounting Standards Board (IASB). El IASB y el Financial Accounting
Standards Board (FASB) anunciaron en Diciembre de 2008 la creacién del Financial Crisis
Advisory Group (FCAG).Se trata de un grupo consultivo de alto nivel creado por los con-
sejos de los 6rganos anteriores para informar acerca de temas relacionados con la crisis
financiera global.
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vergencia con otros estandares internacionales. El BCBS emitird nuevas
normas de valoracion. La IAASB86 debe aprender las lecciones de la cri-
sis junto con otros redactores de estandares para mejorar las normas de
valoracién y la publicidad conexa.

0.5.3.1. c. Cambios en el papel y costumbres de las agencias de califi-
cacion

Respecto de calidad de los procesos de rating, las agencias de cali-
ficacion deben mejorar la calidad de los procesos de calificacion y ges-
tionar adecuadamente los conflictos de interés en la calificacion de los
productos estructurados. I0SCO87 revisara a la brevedad posible su
Cddigo de Conducta para las agencias de calificacion y las ADC88 imple-
mentaran los fundamentales de dichos cédigos de conducta.

0.5.3.1. d. Refuerzo de la respuesta de las autoridades ante los riesgos

Los supervisores reguladores y bancos centrales de forma individual
y colectiva adoptaran pasos sucesivos para la traduccién de todos los
analisis anteriores y convertirlos en acciéon. En lo que le atafie el FSF esta-
blecerd mecanismos de interaccién regular con los participantes del sec-
tor privado para una mitigacion rapida de riesgos e inconsistencias que
se identificasen. A destacar la solicitud de mejora del intercambio de
informacién y de cooperacion entre autoridades. Se solicita que el inter-
cambio de informacién y de cooperacién en el desarrollo de las buenas
practicas sea una realidad a nivel nacional e internacional. Para ello se
crearan colegios de supervisores que iniciaran sus pruebas en 2009,
para extraer lecciones de buenas practicas.

0.5.3.1. e. Acuerdos solidos para abordar las tensiones del sistema
financiero

Los marcos y efectivos operacionales de los Bancos Centrales deben
ser suficientemente flexibles en términos de la frecuencia potencial y
vencimiento de las operaciones, de los instrumentos disponibles y el

86 International Auditing and Assurance Standards Board.

87 International Organisation of Securities Commissions.

88 Agencias de calificacion o de rating, tales como Standard and Poors, Moody’s y
Fitch-IBCA y hasta 64 agencias mes. Cf. http://www.defaultrisk.com/rating_
agencies.htm.
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rango de contrapartidas y colaterales, para abordar situaciones extraor-
dinarias. Para abordar demandas inciertas y cuantiosas, la politica mone-
taria tiene que ser capaz de inyectar reservas cuantiosas sin afectar exa-
geradamente a los tipos overnight, siempre que la iliquidez de las insti-
tuciones o de los mercados amenace la estabilidad financiera o la
eficacia de la politica monetaria. La politica activa de swaps sera perti-
nente en casos de iliquidez de divisas.

0.5.3.2. EL INSTITUTO DE FINANZAS INTERNACIONALESS®

El Instituto de Finanzas internacionales ha emitido un voluminoso
informe acerca de las mejores practicas bancarias.?° Pero a diferencia de
la actitud del FSF claramente favorecedora de niveles progresivos de
supervision bancaria internacional, su Informe de practicas es mas limi-
tativo.

0.5.3.2. a Gestion del riesgo

Su enfoque es de autorregulacion y endogémico. Crear la figura del
CRO%con capacidad e independencia para la identificacion de riegos
indebidos o excesivamente concentrados, rodeado de un modelo de
riesgo y al frente de areas de gestion del riesgo, consciente de las limi-
taciones de la métrica del riesgo. Debe retomarse el planteamiento de
la titulizacion y de los productos estructurados complejos, refinando las
metodologias de stress testing que la crisis ha puesto en evidencia en
muchas instituciones.

0.5.3.2. b Riesgo de liquidez, Vehiculos especiales y titulizacion

Las mejores practicas del IFF se orientan a la gestién de los retos
impuestos por el riesgo de liquidez, sugiriendo que no existe una ade-
cuada métrica ex ante que prevea una salvaguarda de los requerimien-
tos de liquidez. Su animo limitativo queda claro al postular que92”Un
aspecto clave es que la regulacion de la liquidez debe basarse en una
guia de gestidn del riesgo cualitativa mas que con requerimientos espe-

89 The Institute of International Finance, Inc. (IIF) .

90 1IF (2008): “Final Report of the IIF Committee on Market Best Practices: Principles of
Conduct and Best Practice Recommendations”.

91 Chief Risk Officer.

92 FINAL REPORT OF THE IFF COMMITTEE (2008): P4g.16.
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cificos cuantitativos. Algunos sucesos recientes han reforzado nuestra
conviccion de que la utilizacion una medida simple y estandar del ries-
go de financiacién/liquidez que derive en requerimientos adicionales de
capital no es probable que concluya en un resultado verdaderamente
basado en riesgo y que pueda mitigar el riesgo de liquidez de una
manera significativa”.

0.5.3.2. c Aspectos de valoracion

La contabilizacion aplicando el valor razonable de mercado (fair
value) es un elemento esencial en los mercados globales de capitales,
promoviendo la transparencia, la disciplina y la responsabilidad. No obs-
tante lo cual, en opinién del Informe, en las condiciones recientes de
mercados tensionados la iliquidez ha convertido la valoracién de
muchos instrumentos en un fenémeno comprometido. Cuando los mer-
cados son iliquidos o estan sometidos a cambios drasticos, descansar en
el precio de cotizacién de los mercados puede ser mas problematico. El
informe concluye sugiriendo en este punto que es necesario un dialogo
técnico comprensivo entre las entidades financieras, los auditores, las
agencias de calificacion, inversores, analistas, redactores de estandares
contables y supervisores para estudiar las valoraciones en un entorno de
precios de mercado (Mark-to-market). El Comité en particular “da la
bienvenida a la creacion de un grupo asesor de expertos del IASB (Inter-
national Accounting Standards Board), que va a centrarse en la valora-
cion de los instrumentos financieros, cuando los mercados dejan de
estar activos”93

Este punto de las valoraciones divide a los supervisores. En Espafia
el supervisor ha considerado que las solicitudes para que se suspenda
temporalmente o incluso se modifique permanentemente el denomina-
do valor razonable solo conseguiria reducir el nivel de transparencia de
la verdadera situacion financiera de las entidades y podrian llegar a ser
contraproducentes. Probablemente para este perfil de regulador la des-
confianza en las empresas y el mercado en general retraeria aln mas la
liqguidez del mercado. Sin embargo el regulador aleman ha permitido
recientemente a la banca aplicar criterios distintos del de mercado a
determinados activos de su balance. Ha sido notable la publicacion de
una cifra de Beneficios del Deutsche Bank en el tercer trimestre del afo
2008 cuando segun los criterios habituales habia anunciado perdidas
contables. De todas formas y aungue la valoracion a valor razonable

93 FINAL REPORT OF THE IFF COMMITTEE (2008): Pag.18.
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aspira a reflejar transacciones entre participantes del mercado, en situa-
ciones excepcionales, cuando los mercados dejan de funcionar o se
vuelven patolégicamente erraticos, pueden precisarse criterios y guias
adicionales. En este sentido constituye una esperanza compartida que
los reguladores contables internacionales establezcan un nuevo marco
conceptual en la medicion de activos y pasivos, sefalando cuales son las
finalidades perseguidas, las ventajas de cada criterio de valoracion y la
razon para determinar cual e el criterio mas adecuad para la contabili-
zacion de las partidas del balance.

0.5.3.2. d Estandares de aseguramientos, Calificaciones, Diligencia
debida del Inversor en los mercados de titulizacion

El modelo de “originar para distribuir” ha llegado a la perversiéon de
los excesos en el fendmeno “sub-prime”. Los Bancos deben aplicar el mis-
mo celo y exigencia en todos los estadios de la cadena de produccién con
independencia de que sea para cartera propia o se vaya a titulizar. La eva-
luacion de los colaterales debe producirse de forma periddica y regular. En
relaciéon a las Agencias de Calificacion o de rating el Comité se ha centra-
do en la diligencia debida y estudio realizada sobre el prestatario subya-
cente, los posibles conflictos de interés entre Bancos y agencias de Califi-
cacion, asi como de la cantidad y calidad de la informacion desplegada
por las agencias. En cuanto a los inversores privados el Comité apoya una
recomendacién similar a la del FSF que concluye que las regulaciones y
reglas de supervisidon “no deben inducir a un abandono total en las califi-
caciones en sustitucién de evaluaciones independientes” .94

0.5.3.2.e. Transparencia y revelacion de Informacion

La informacion evidentemente debe ser “relevante y Util” ya que un
exceso de informacion puede enmascarar una ausencia significativa de
la misma. El Comité vuelca su peso en particular en los productos
estructurados, incrementando su transparencia, aunque al estilo del
informe no se haga mencién a requerimientos de capital. Estos esfuer-
zos del sector privado hacen un llamamiento al regulador y a los redac-
tores de estandares contables. Serfa muy de desear una ausencia de
divergencias significativas entre el IFRS% y el GAAP96.

94 FINANCIAL STABILITY FORUM (2008) Pag. 38.
95 IFRS: International Finance Reporting Standards
96 GAAP: Generally accepted accounting principles, en Estados Unidos.
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0.5.3.2.f. Riesgo sistémico y la creacion de un Grupo de seguimiento del
mercado (MMG)

El lIF promueve la creacién de un grupo de seguimiento del merca-
do (MMG)97 El MMG servira de foro a sus miembros para el seguimien-
to de los mercados financieros globales y la deteccion temprana de vul-
nerabilidades que tengan implicaciones sistémicas, examinando la dina-
mica de los mercados que puedan conducir a crisis financieras y
discutiendo modos y caminos para abordar dichos riesgos.

Como puede observarse, aunque el diagnostico de la crisis es
comun al del FSF, el IIF como club privado sigue promoviendo las sendas
de la autorregulaciéon, mecanismos que siendo necesarios, la experien-
cia reciente ha demostrado que son totalmente insuficientes.

0.5.3.3. FMI

En términos de supervisién bancaria el FMI %8no difiere sustancial-
mente de los postulados del FSF y del BIS. Antes bien, ha apoyado de
forma sistematica la plena implementacién de Basilea I, aunque al igual
que el Comité de Basilea sea de la opinién de que los paises deben
adoptar el marco basandose en sus circunstancias nacionales.99.

Sin embargo en un estudio mas reciente el propio Fondo'90 recono-
ce que la regulacién y supervisiéon sobre las instituciones financieras no
“considera adecuadamente los aspectos sistémicos e internacionales”
de los operadores, algo que supone un reparo importante al marco
regulatorio de Basilea Il. Asimismo se llama la atencién sobre “la tension
gue se produce entre entidades financieras de actuacion global y los
reguladores y supervisores de alcance local” 101 haciendo una clara lla-
mada a la cooperacion internacional, irrogando al propio fondo en el
futuro dicha funcion conciliadora.02

En lo que respecta a las agencias de calificacion o rating, el FMI se
posiciona claramente a favor de una revision del marco reglamentario
que las cobija, buscando una mayor transparencia de las metodologias
y procesos de evaluacion, reduciendo simultdneamente las barreras de
entrada.'03 Pero al mismo tiempo advierte de los peligros de una

97 MMG: Market Monitoring Group.

98 CARUANA, Jaime y NARAIN,A(2008): “Banking on More Capital”.
99 IMF (2008): “The recent Financial Turmoil”.

100 |IMF (2008): “The Tasks ahead”.

101 IMF (2008):"The tasks ahead”

102 BLANCHARD, Olivier(2008): “Cracks in the System”

103 |MF (2008): “The recent financial Turmoil”.
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“sobreregulacion” .04 No obstante lo anterior, en una reciente publica-
cion titulada “Las tareas que tenemos delante” 195, sorprendentemente,
apenas se incide en la problemética de las agencias de calificacion.

Otras iniciativas en marcha son las abordadas por la (ESME)196, |an-
zada en 2007 a peticién de la Comision Europea, en relaciéon a las agen-
cias de calificacion, y que propugna una mayor competencia entre las
mismas; la SIFMAT07 que se muestra asimismo reticente a una regula-
cion de las agencias de calificacion; la I0SCO1%8que viene trabajando en
un cédigo de conducta para las ADC99, y el CSRE'', que actUa igual-
mente a peticion de la Comision Europea. La Unidn Europa en persona
propia, al margen de las directivas de control de las ADC estudia solu-
ciones alternativas para evitar nuevas crisis. La canciller Angela Mer-
kel ha sugerido la creacién de una agencia de la Eurozona. Una nue-
va directiva, en borrador, ha merecido la aprobacién del Banco Central
Europeo.112 La Agrupacion Internacional de Cajas de Ahorro'3 y la
ACCA4 también tienen posiciones doctrinales al respecto.

Todas estas iniciativas presentan entre si algunas diferencias aprecia-
bles en el enfoque, si bien aquellas de caracter publico y oficial domi-
nan sobre las organizaciones privadas en el diagnéstico de dar con una

104 [IMF (2008): “The recent financial Turmoil”. “Se ha insistido en que la supervisiéon
regulatoria de las Agencias de calificacion deberfa ser reforzada...Sin embargo la impo-
sicion de metodologias de rating, estandares y otros criterios técnicos podria sofocar la
innovacion y exacerbar posicionamientos de “moral Hazard” dando la impresién a los
actores del Mercado de una especie de garantia publica en las calificaciones y metodo-
logias subyacentes, desalentando la gestion del riesgo proactiva por parte del sector pri-
vado.”

105 IMF (2008): “The tasks ahead"”.

106 ESME, European Securities Markets Expert Group.

107 SIFMA, Securities Industry and Financial Markets Association.

108 |OSCO, International Organization of Securities Commissions.

Agencias de calificacion o rating.

110 CSRE, Committe of European Securities Regulators.

111 BARBER, Lionel y WILLIAMSON, Hugh. (2008): “Merkels calls for eurozone ratings
agency”. Financial Times. 11 de junio.

112 European Central Bank (2008): “Commissions Draft Directive/Regulation on Cre-
dit Rating Agencies”. Eurosystem Contribution to the public Consultation.

113 ESBG, European Savings Bank Group (2008) “Response to Commission working
document on a proposal for a Directive/Regulation on Credit Rating Agencies. Position
Paper”.DOC 0819/08.

114 ACCA (2008). Association of Chartered Certified Accountants: Regulation of Cre-
dit ratings agencies.
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regulacion y un seguimiento mas certero que el que se ha apreciado en
la antesala de esta crisis global.115

Para terminar hay que mencionar dos iniciativas multilaterales de
trascendencia estelar. La impulsada por el G20 y la preconizada por
Naciones Unidas en la reciente cumbre de DOHA, Qatar.

0.5.3.4. LA DECLARACION DEL G 20 soBRE LA “CUMBRE DE MERCADOS FINANCIE-
ROS Y Economia MUNDIAL" 116

A pesar de la decepcién que ello supuso para la inmensa mayoria
de Pafses participantes en la cumbre de Doha de final de noviembre de
2008, el Presidente Bush convocé una reunion de urgencia de los lide-
res del G20 en Washington, el 15 de Noviembre de 2008, para tratar
de las acciones para hacer frente a la crisis global. Rodriguez Zapatero
consiguié ocupar el silléon de Francia, vacante al ocupar Sarkozy la Pre-
sidencia de la Unién Europea. La reunioén se basaba en una iniciativa del
Presidente de la Unién Europea Nicolas Sarkozy y del primer ministro
britanico Gordon Brown. La invitacion norteamericana alcanzé por lo
tanto en esta ocasion ademas de a los miembros del G-8 (el anterior
G-7 més Rusia), formado por Alemania, Canada, Estados Unidos, Fran-
cia, Italia, Japon, Reino Unido y Rusia, a los siguientes once paises: Ara-
bia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, China, India, Indonesia, Méxi-
co, Republica de Corea, Sudafrica y Turquia, asi como el representante
de la Union Europea. En el G20 se encuentran las potencias emergen-
tes mas importantes del planeta. El G20 se atribuye el poder de repre-
sentacion que emana de abarcar el 85% del PNB mundial y al 80% de
su poblacion.

Como reunién de emergencia no podia sino recibir la aprobacion de
la comunidad internacional. Las criticas surgian desde la interpretacion
de la idoneidad del foro elegido. Convocar al G20, pisando el guion al
cauce mas incluyente de Naciones Unidas en la capital de Qatar era tras-
ladar una sefa inequivoca de que Estados Unidos y en alguna medida
la Unién Europea no iban a ceder protagonismo alguno a los paises del

115 CALIARI, Aldo(2008) presenta un analisis pormenorizado de toda la secuencia de
estudio prudencial: “Markets and Systemic Risk: The Global repercussions of the US Sub-
prime Mortgage Meltdown”. Documento preparado para el simposio sobre Mercados
Financieros y riesgo sistémico. Organizado por el Journal of Transnational Law and Con-
temporary Problems y la University of lowa College of Law. Inédito.

116 G20(2008): “Declaration of the Summit on Financial Markets and the World Eco-
nomy"”.
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sur en el redisefio del mapa financiero internacional postcrisis. Para
abundar en el desaire, ninguno de los comparecientes, con la excepcion
del propio Sarkozy, asisti6 a la Cumbre de DOHA que inclufa en su agen-
da, como plato fuerte, la misma tematica que habria de desarrollarse en
Washington por el G20. Tampoco estuvieron Strauss-Kahn ni Zoellick
desaprovechando una ocasion de oro para mostrar a la comunidad de
paises la renovada vision solicitada de las Instituciones multilaterales.

La reunion desatd una expectativa inusitada al interpretarse que
podia acometer la “Refundaciéon de Bretton Woods”, espejismo que el
simple transcurso de los meses se ha encargado de desvanecer. La reu-
nién de Jefes de Estado en Washington del dia 15 ha asumido inicial-
mente la tarea de marcar un calendario de acciones que inexorablemen-
te llevara su tiempo. Bretton Woods vino precedido de dos afos de pre-
parativos de trabajo técnico (recordemos a J.M.Keynes y H.D.White)
antes de que se sentaran las bases del orden monetario internacional
emergente de la crisis bélica. No obstante sienta las bases de un urgen-
te plan de accion, con medidas que deberian estar cumplimentadas
para la siguiente convocatoria fijada para el 2 de abril de 2009 en la
capital del Reino Unido.

La cumbre se disefi¢é con una gran celeridad, algo que siendo bue-
no y necesario se ha revelado en las discrepancias del debate. Los euro-
peos, encabezados por el presidente francés Nicolas Sarkozy, han adu-
cido que, desde los aflos ochenta, las finanzas se han convertido en un
fendmeno esencialmente global en que el dinero y el crédito traspasan
todas las fronteras. Los organismos financieros pueden asi explotar la
incapacidad de los Estados nacién de regular estas operaciones eficaz-
mente. Por lo tanto, los europeos instan a establecer una nueva arqui-
tectura financiera mundial que empiece por unas autoridades regulado-
ras de las finanzas verdaderamente transfronterizas. Estas instituciones
globales no existen aun, sino que se deben construir y deberfan conver-
tirse en el principal proyecto del G-20 para el futuro mas inmediato. Los
sectores europeos apuntan que instituciones internacionales de regula-
cion ya en funcionamiento, como el Comité de Basilea para la Supervi-
sién Bancaria (BCBS) y el Foro de Estabilidad Financiera (FSF), cuentan
con una afiliacion muy limitada, no pueden emitir normas y reglas vin-
culantes, se encuentran fuertemente influenciadas por determinados
grupos financieros y han demostrado ser totalmente incapaces de pre-
ver la crisis financiera y actuar para contenerla.

El contra-argumento estadounidense descansa sobre el Estado
nacioén, sitda la primacia de la autoridad reguladora en los Gobiernos
nacionales, y afade nuevas formas de colaboracién y coordinacién
transnacional. La idea comienza por los regimenes reguladores naciona-
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les ya en vigor, los moderniza considerablemente y los amplia para que
abarquen instituciones e instrumentos financieros hasta ahora no suje-
tos a control. Los norteamericanos sostienen que este sistema ofrece las
mejores herramientas para lograr el mayor control politico posible por-
gue esta arraigado en los Gobiernos nacionales, en sus poderes ejecuti-
vos y parlamentos, que a su vez estan sometidos al escrutinio popular,
por imperfecto que éste sea. Tras estos argumentos, sin embargo, se
esconden principios ideoldgicos y el deseo de proteger la competitividad
de los sectores financieros estadounidense y britdnico como centros
mundiales de la industria de las finanzas.

El comunicado de prensa del G-20 elude este debate y procura redu-
cir las distancias entre la postura estadounidense y la europea. En la
cumbre se han manifestado también otras diferencias. Europa, frente a
EE.UU., desea que las nuevas regulaciones lleguen mas rapidamente, y
sean mas amplias y profundas, buscando también una mayor coordina-
cion normativa. La debilidad del comunicado de prensa del G-20 se
transmite al poner de manifiesto que los Gobiernos estan prestando
mas atencion a los intereses de sus grupos de influencia financiera que
a los intereses y las urgentes necesidades de los ciudadanos de sus pro-
pios paises y del resto del mundo.

Aplazando todas estas diferencias para el futuro y dando al nuevo
Gobierno estadounidense el espacio necesario para formular sus propias
posturas, el G-20 limité su alcance a algunos principios generales y a un
plan de accion para los proximos cuatro meses y medio que sélo reco-
ge medidas que se deberian haber adoptado hace mucho tiempo.

De la lectura del parrafo 8117 se desprende que a pesar de procla-
mar un clima de cooperacién absoluta, no tiene cabida la figura de un
regulador global, principio del que los Estados Unidos han hecho ban-
dera desde el momento inicial.

Enumera seguidamente un conjunto de principios para guiar politi-
cas futuras, entre los que se incluyen el fortalecimiento de la transpa-
rencia y la responsabilidad, una reglamentacion sélida, la promocién de
la integridad de los mercados financieros, el reforzamiento de la coope-
racion internacional y la reforma de las instituciones financieras interna-
cionales.

Se encarga a los Ministros de Finanzas del G20 la implementacion
de medidas y presentacion de propuestas, siempre dentro del compro-

117 “Toda regulacién es, primera y principalmente, responsabilidad de los reguladores
nacionales, que constituyen la primera linea de defensa contra la inestabilidad de los
mercados.”
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miso con una economia global abierta, bajo los principios del libre mer-
cado, competitivo y eficientemente regulado, aunque se lanza una
advertencia contra los excesos de la sobreregulacion. Se rechaza abier-
tamente el proteccionismo y se reafirma el compromiso con los ODM,
los compromisos en materia de AOD y los principios de Monterrey para
la financiacion del desarrollo.

El Plan de accién para la reforma se articula en torno a los siguien-
tes enunciados: Refuerzo de la transparencia y de la responsabilidad
comisionando a las entidades productoras de estandares contables una
mejora de los sistemas de valoracion, publicidad; Mejora de una sana
regulacién con propuestas para evitar la prociclicidad y consignas espe-
cificas a los reguladores y supervisores también en relacion con las agen-
cias de calificacién y otros campos de la gestion del riesgo; Promocion
de la integridad de los mercados financieros, mediante el trabajo coor-
dinado y el intercambio de informacion; Refuerzo de la Cooperacion
internacional y Reforma de las Instituciones Financieras Internacionales.

A excepcion del Ultimo, la totalidad de los enunciados basicos sobre
los que se articula la DG20 se encuentran en el area del control, super-
vision y regulacion contable y financiera. El Gltimo punto, no obstante
se centra en aspectos basicos de la Gobernanza mundial, como los que
atafien a las Instituciones Financieras Internacionales. Las acciones
inmediatas convenidas por el G20 en este terreno son las siguientes:

e Expansion del Foro de Estabilidad Financiera hasta alcanzar una
afiliacion mas amplia de economias emergentes.

e Trabajo conjunto del FSF y el FMI esfuerzos para lograr una mejor
integracion de respuestas regulatorias y de supervision en un mar-
co politico de macro-prudencia y llevar a cabo ejercicios anticipa-
dos de alertas.

e Revision de la adecuacion de los recursos del Fondo Monetario
Internacional, el Grupo del Banco Mundial y otros bancos de des-
arrollo multilateral, donde la influencia y capitalizacion de las mis-
mas debe adaptarse a los altos cometidos que de ellos se espera.

Las acciones anteriores se complementan con otras en el medio
plazo.

Como puede observarse de lo anterior, la pretendida reforma del sis-
tema financiero internacional queda reducida a dos ejes fundamentales:
el primero y mas critico se remite a la mejora sustantiva de los elemen-
tos de control y supervisién dentro de un marco de coordinacién global.
El segundo se refiere a una mera declaracién de principios en los que se
otorga mayor voz y representacion en las Instituciones Financieras Inter-
nacionales.

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



66 MANFRED NOLTE

Hay que citar una notable ausencia en el documento: la denuncia y
supresion de los paraisos fiscales. A pesar de que los paraisos fiscales o
centros offshore son la piedra angular sobre la que descansa la perver-
sion de la estructura financiera internacional, asi como el refugio de
actividades delictivas de la mas variada indole (evasion de impuestos,
narcotrafico, contrabando de armas, trafico de personas, terrorismo), en
la Declaraciéon de la Cumbre se los denomina eufemisticamente como
“jurisdicciones no cooperadoras y poco transparentes”, como si la coo-
peracion y la transparencia hubieran sido la ensefia del marco financie-
ro que acaba de derrumbarse.!18

0.5.3.5. La Cumsre DE DOHA

Quince dias después daba comienzo en la capital de Qatar la cum-
bre de Naciones Unidas. Doha sera conocida de los lectores por haber
acogido en 2001 la primera reunién de la Organizacion Mundial de
Comercio para liberalizar el trafico agricola, iniciando una “Ronda” de
conferencias que lleva el nombre de la ciudad. Del 29 de noviembre al
2 de diciembre de 2008, la capital de Qatar volvié a estar de actualidad
al acoger en el marco de Naciones Unidas la “Conferencia Internacional
de Seguimiento para la Revisiéon de la Implementacion del Consenso de
Monterrey”. En relacién a este Consenso, Doha 2008 debia evaluar el
progreso realizado, reafirmar objetivos, identificar obstaculos, y abordar
las acciones para superarlos.

El “Consenso de Monterrey” resultd de la primera cumbre sobre
Financiacion del desarrollo celebrada en Monterrey, México, en marzo
de 2002, bajo el marco de Naciones Unidas para abordar los temas
financieros basicos del desarrollo. Probablemente representa el cuerpo
doctrinal de mayor calado hasta aquella fecha en materia de desarrollo,
consensuado entre los paises centrales y el sur. Supuso la instauracion
del llamado “Espiritu de Monterrey” superando una década de estanca-
miento en los niveles de asistencia al desarrollo y la marginacion de
Naciones Unidas como foro de multilateralidad en un enfoque “holisti-
co” e inclusivo para todos los agentes del desarrollo.

La cumbre del 15 de Noviembre en Washington, para establecer la
agenda de acciones frente a la Crisis global ha puesto de manifiesto la
interpretacion occidental de la cooperacion. El celo y flexibilidad demos-
trados por los jefes de estado y de gobierno del G20 para acudir a la lla-

118 Se encomienda no obstante a la OCDE que prepare una relacién de centros opa-
cos para la siguiente cumbre del Londres.
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mada del presidente Bush contrasta con el desprecio mostrado hacia la
convocatoria de Doha. Sarkozy, como representante de la Unién Euro-
pea ha sido el Unico jefe de Estado del G20 presente a la vez en ambas
citas. Los demas han esperado hasta Ultima hora a ver qué pasos daba
el vecino, convirtiendo el protocolo en un valor prioritario y relegando
las grandes cuestiones de la financiacion del desarrollo a un segundo
lugar. Tampoco estuvieron Strauss-Kahn ni Zoellick desaprovechando
una ocasion de oro para mostrar a la comunidad de paises la renovada
vision solicitada de las Instituciones de Bretton Woods.

El G77, que agrupa a 130 paises, y representa al mundo no desarro-
llado, ha interpretado estas ausencias como un claro mensaje de que
occidente no compartirad protagonismo en el disefio del nuevo orden
financiero internacional. De ahi que la aceptaciéon “en extremo” por
parte de la delegacion estadounidense de una cumbre monografica
para el estudio conjunto de la Crisis y que se reputa como la principal
conquista de Doha 2008, deba interpretarse con la necesaria cautela.

La Asamblea General de Naciones Unidas llego finalmente a aclamar
un texto acufiado como la “Declaracion de Doha”.

La Declaracién de Doha (DdD) es un documento de 27 paginas y 90
parrafos!19 que puede descargarse de la Web oficial de la Conferencia
de Doha (29 de noviembre a 2 de Diciembre de 2008) y representa el
consenso alcanzado por la Asamblea General de Naciones Unidas al ter-
mino de cuatro dias maratonianos de deliberaciones. Incapaces de
cerrar discrepancias que afectaban a la mitad de los temas en los meses
anteriores a la Conferencia, las delegaciones de los casi 200 miembros
de Naciones Unidas se enfrentaron a la compleja tarea de consensuar
un texto en el exiguo plazo de 96 horas. Su firma peligré hasta el ulti-
mo instante, debido a la posicion de algunos paises occidentales para
rebajar determinados contenidos enfrentados a la resistencia en bloque
del resto de la asamblea para no ceder, al menos, en la convocatoria de
una Conferencia multilateral sobre la crisis global. No es extrafo que
haya dejado insatisfechos a la mayoria; a unos pocos por contener en
Su opinidn excesivas concesiones y a los mas, por lo contrario, por ado-
lecer de un tratamiento pusilanime y raquitico de la agenda del desarro-
llo. Para el representante de Bangladesh, portavoz de los 45 paises
menos desarrollados, el progreso desde el 2002 ha sido “pésimo”.Y
desde luego no ha reproducido la aureola general de buenas sensacio-
nes registradas al termino de Monterrey.

119 http://www.un.org/esa/ffd/doha/.
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El documento, que se reafirma en la totalidad de contenidos de
Monterrey es, al igual que aguel, programatico y generalista y carece de
un enfoque orientado a la accion.

Segun el texto, el Presidente de la Asamblea de Naciones Unidas
debera establecer las bases de una conferencia sobre “La crisis financie-
ra y econdmica mundial y sus efectos sobre el desarrollo. El Presidente
de la Asamblea, Miguel d' Escoto ya ha fijado fecha provisional: La pri-
mera semana de junio de 2009.

0.5.3.5. LA COMISION STIGLITZ

En paralelo al anuncio realizado por el Presidente Bush para reunir a
los lideres del G20 en Washington y sentar las bases de la reforma finan-
ciera internacional, el Presidente de la Asamblea General de Naciones
Unidas Miguel D’Escotto comisiond a un grupo de expertos liderados
por el Nébel Stiglitz, la preparaciéon de una ponencia alternativa e inclu-
yente con analogos objetivos a los del G20. No resulta muy clara la coin-
cidencia o no de los esfuerzos de Naciones Unidas en la elaboracion y
preparacion de las ponencias de la cumbre de primeros de Junio en Nue-
va York y los resultados de esta comision. Ambos estan englobados en
Naciones Unidas bajo el patrocinio y mandato del Presidente de su
asamblea y es de esperar que sus resultados y conclusiones sean inter-
activos.

0.5.3.6. LA CuMBRE DE LONDRES DEL G20

El 2 de abril de 2009, los jefes de Gobierno del G20 a los que se
sumaron los de Holanda y Espafia celebraron su segunda reunién de
accion global contra la crisis. La reunién fue un éxito relativo de cohe-
sién y de animo corporativo, aunque las discrepancias reveladas con
anterioridad al acto permanezcan en los textos de los tres comunicados
o declaraciones publicadas. Tal vez el hecho mas significativo de esta
reunion y de su predecesora en Washington, es el cambio cualitativo de
interlocucion y liderazgo de las problematicas de orden global. Parece
claro que a partir de este momento, el G20 puede suplantar el protago-
nismo excluyente que hasta entonces habian monopolizado el G7 o el
G8 “para acometer los asuntos mas graves de la agenda econdémica
mundial. En Gleneagles, solamente cuatro afios atras, el estrellato asig-
nado al G20 hubiera sido sencillamente impensable. Aun asi, el entor-
no de decisién sigue resultando insuficiente. El G20 no es el marco ade-
cuado para decidir como responder a la crisis actual. No tiene mandato
o estatus juridico, y su afiliacién es exclusiva, excluyente y groseramen-
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te falta de representatividad. Casi todo el mundo desarrollado esta
representado directa o indirectamente, pero solo los paises emergentes
mas grandes y prosperos, en particular los llamados BRIC,120 tienen una
silla en esta mesa que excluye enteramente a los paises de baja renta y
poco desarrollados.

A escasos dias de celebrada la cumbre de Londres, el 2 de abril de
2009, ha quedado claro, por ejemplo, que se ha aparcado la idea de
Bretton Woods Il que atrajo en algin momento la maxima atencion
mundial. Desde la perspectiva de la comunicacién la cumbre lo hizo
bien: un primer capitulo introductorio de la Declaracién de Lideres,
estratégicamente situado permite al lector confirmar la cifra de 1,1 billo-
nes de incremento de fondos para el sistema, que los periédicos airea-
ron con profusiéon y que fue como el resumen de la cumbre. Pero pasa-
do el rapido efecto de los titulares la lectura de los tres documentos ofi-
ciales dejé6 mas preguntas que respuestas en dareas que estan
implorando una cooperacion internacional mayor. Los lideres politicos
no han acordado medidas sustanciales para combatir la desigualdad y la
falta de sostenibilidad del sistema o para transformar la gobernanza glo-
bal como se sugirié en la cumbre de Washington. Ha sido el foro de los
privilegiados, reunidos para discutir su agenda en su propio lenguaje, a
puerta cerrada, sin un solo representante de los paises mas pobres del
planeta.

0.5.3.6.a) El rescate del sur

La inyeccion de 1,1 billones adicionales en el sistema ocurre cuando
los planes fiscales de occidente alcanzan ya los 5 billones, incluidas las
sumas asignadas al ejercicio econdmico de 2010. Desgraciadamente la
noticia coincidia en el tiempo con otra, volcada por el FMI, segun la cual
los activos toxicos del sistema podrian alcanzar los 4,1 billones de déla-
res.

El comunicado establece que los 1,1 billones de ddélares!2! adiciona-
les seran facilitados por la Instituciones Financieras Internacionales. Hay
gue aclarar la especificidad y destino de estos fondos ya que no se expli-
ca en todos lo casos si los receptores seran los paises emergentes del
este europeo, asiaticos o Latinoamérica, los paises de renta media, en
desarrollo o los de bajo ingreso y mas desfavorecidos. Estos ultimos se

120 BRIC, es el acrénimo de Brasil, Rusia, India y China, miembros del G20.
121 DECLARACION DE LIDERES DEL G20(2009): parrafo 5.
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clasifican en funcién de la renta anual per capita inferior a los 745 ddla-
res en base 2003. 61 Paises y 2500 millones de personas se incluyen en
este capitulo.

La lectura detallada de los comunicados nos permite realizar tan
solo una estimacién muy aproximada de los importes dedicados en prin-
cipio a la promocién del desarrollo y contencion de las crisis del sur.

Cincuenta millardos se destinaran a “salvaguardar el desarrollo de
los paises de baja renta”, aunque el comunicado no especifica el perio-
do que alcanza el desembolso ni como o con que criterio ha llegado a
dicha cifra'22. 500 millardos resultan de nuevas contribuciones de los
gobiernos al FMI. 250 millardos de forma inmediata, bajo la forma de
financiacién bilateral de los paises miembros. Hay una presumible hin-
chazén en las cifras ya que 100 millardos habian sido donados por
Japoén en Enero, otros 100 por la UE y 50 anunciados por China. Tam-
bién EEUU habia comprometido 75 millardos. Los segundos 250 millar-
dos, acordados bajo la forma de financiacion inmediata de sus miem-
bros en un programa de “Nuevos acuerdos de Préstamo” 123 mas flexi-
ble y expandido, que incluird otros paises del G20 estan por ver. Las
cantidades aludidas estan supeditadas a los posibles “progresos sustan-
ciales en las reuniones de primavera del Fondo”. En algunos casos, se
precisan autorizaciones parlamentarias que pueden llevar tiempo y estar
sujetos a contratiempos imprevistos y falta de mayorias. Se estima que
25 millardos puedan tener, en el mejor de los casos, como destino a los
paises mas pobres.

El paquete total alude a 250 millardos de Derechos especiales de
Giro emitidos por el FMI de los que, teniendo en cuenta las cuotas de
distribucién en el Organismo, 19 llegaran a los paises de baja renta. El
capitulo de financiacién comercial originado por las agencias de crédito
a la exportacion, en gran parte en forma de garantias, prevé 250 millar-
dos adicionales pero se desconoce cuanto ird a los paises mas pobres.

El comunicado refiere asimismo que la capacidad de préstamos con-
cesionales del FMI, se duplicard de los 20 millardos actuales hasta 40,
dentro del marco de sostenibilidad financiera (DSF). Esta facilidad se
aplica cuando un pais del sur esta abocado a la quiebra. A su vez los
Bancos multilaterales pondran en circulacién 100 millardos, en principio
sin especificacion de destino para los paises mas pobres.

Seis millardos adicionales con destino a los paises menos desarrolla-
dos se financiaran con la venta de oro del FMI. La medida tendrd que
ser trabajada y aprobada en las reuniones de primavera del FMI.

122 DECLARACION DE LIDERES DEL G20(2009): parrafo 25.
123 New Arrangements to Borrow.
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La mayoria de las facilidades lo seran en forma de garantias y prés-
tamos y no de donaciones o prestamos concesionales. Los préstamos,
es sabido, hay que devolverlos y pagar intereses por ellos.

Resumiendo, de los 1,1 billones de délares del paguete, menos del
10 por ciento, en el escenario mas optimista, se destinara a los 61 pai-
ses mas pobres del mundo. Frente a esta realidad el hemisferio sur tie-
ne vencimientos de deuda por valor de 1,4 billones de délares en 2009,
mientras que los paises occidentales atesoran su dinero cortando los flu-
jos de inversién y de ayudas en parte como reaccion a la grave crisis que
padecen en su propio tejido social. Cuando algunos paises de la Union
Europea, el principal donante del mundo, han anunciado recortes en sus
programas de ayudas, la reafirmacion de la Cumbre de'24 “|los compro-
misos para lograr los ODM vy realizar todos los compromisos de AOD,
incluidos los compromisos de Ayuda para el Comercio, alivio de la deu-
da y resto de compromisos adquiridos en Gleneagles, especialmente en
relacion con el Africa Subsahariana” solamente seran creibles si vienen
seguidos de asignaciones presupuestarias concretas. La conferencia de
Londres atribuye una cifra respetable a los paises menos desarrollados,
mas de lo que se esperaba, pero infinitamente inferior a lo que necesi-
tan. Hay que acogerlo positivamente, pero debe activarse con rapidez y
sin ataduras de condicionalidades perversas. Los desfavorecidos necesi-
tan comenzar a ver los beneficios de forma inmediata.

0.5.3.6.b) Reforma de las Instituciones financieras internacionales'25

Aunque el FMI, al que se ha entregado un cheque en blanco cerca-
no al billébn de dolares, es el gran beneficiario del acuerdo del G20, poco
a nada se alude a la aclamada reforma de su gobernanza. Algo similar
puede afirmarse del resto de IFls, el Banco Mundial y la Organizacion
Mundial del Comercio. El parrafo 20 de la declaracion de lideres sefala
gue "al objeto de que nuestras instituciones financieras (obsérvese la
personalizacion que el G20 hace las Ifis aludiendo a ellas como “nues-
tras instituciones”) ayuden a gestionar la crisis presente y prevenir las
futuras, debemos reforzar su relevancia, efectividad y legitimidad futu-
ras. Asi, paralelamente al incremento significativo de recursos acordado
hoy, estamos determinados a reformarlas y modernizarlas para asegurar
que puedan asistir a los miembros y accionistas en los nuevos retos que
se presentan. Reformaremos sus mandatos, objetivos y gobernanza

124 DECLARACION DE LIDERES DEL G20 (2009): parrafo 25.
125 DECLARACION DE LIDERES DEL G20 (2009): parrafo 17 y ss.
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para que reflejen los cambios habidos en la economia mundial y los
retos de la globalizacion y para que los paises emergentes y en desarro-
llo, incluidos los mas pobres tengan una mayor voz y representacion”.

El FMI posee una gigantesca estructura técnica y humana y con la
capitalizacion actual esta estratégicamente situado para financiar masi-
vamente a la economia mundial, incluidos los paises en desarrollo. Pero
estos no pueden evitar sentir un profundo recelo ante la Institucion de
Bretton Woods ya que el Fondo se ha ganado a pulso una reputacion
negativa a base de imponer politicas adversas a sus intereses, las cono-
cidas como representativas del Consenso de Washington, en flagrante
desaire y contraposicién a las acciones de rescate fiscal acometidas por
los paises del centro para resolver y atajar sus propios problemas. Esta
realidad incontestable llevé al FMI a una falta de cartera de pedidos, pri-
mero, y a la bancarrota tan solo hace dos afos. La cumbre del G20 de
Londres inyecta fondos masivos y una renovada capacidad de influen-
Cia, capaces de resucitar a un cuerpo agonizante. Solo un reducido
numero de paises del mundo en desarrollo ha aceptado la asistencia del
FMI durante la crisis. Las dudas surgen desde la falta de apropiacién y
el sentido de monopolio de la tecnocracia del Fondo. La propia estruc-
tura de voto solo ha variado en 2008 de una forma absolutamente mar-
ginal.

El comunicado adelanta las revisiones de cuotas previstas para 2013
hasta 2011 y confirma que implementara de forma inmediata las adop-
tadas en octubre de 2008. Algo similar, con fecha 2010 se afirma en
relacion al Banco Mundial. Por otra parte, el parrafo 20 acuerda que los
altos cargos de las Instituciones accedan a las mismas en base a proce-
sos concursales de méritos objetivos abandonando la costumbre de ads-
cripciones politicas discrecionales utilizadas y consensuadas por el G7
hasta el presente.

Salvado lo que precede, el comunicado es difuso y poco concluyen-
te en lo referente a su Gobernanza, que en la actualidad esta totalmen-
te escorada hacia los paises ricos. Resulta resefiable el hecho de que las
menciones al “Consejo Ministerial” que se recogian en el borrador pre-
vio a la reunién, desaparezcan siendo sustituidas por la provisién de una
direccién estratégica mejorada, donde la cooperacién y coordinacion
entre IFls deba ser reforzada para incrementar su efectividad.126

La Sociedad civil aspira a una representacién cercana a la paritaria
de los paises en desarrollo en dichas instituciones. Téngase en cuenta
que, en la actualidad, China tiene los mismos votos que Bélgica u Holan-

126 DECLARATION ON DELIVERING RESOURCES THROUGH THE IFIS (2009): pag 2.
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da. Un ejemplo de la desacreditada estructura de gobernanza del FMI
se concreta en el hecho de que tras siete afios de discusiones internas
de un sistema de gobernanza que databa de 1940 se ha llegado al
resultado de trasladar el 2,7de porcentaje de voto desde los paises cen-
trales hacia los paises en desarrollo. En el Banco Mundial todavia no ha
habido decisiones al respecto. Igual razonamiento se hace extensivo a la
asignacion de cuotas en las instituciones.

Los cambios de gobernanza no son condicion suficiente para el
cambio de talante operacional en las IFls. Hay una especie de reflejo
genético en las Instituciones sustentado en el Consenso de Washington
por mucho que el primer ministro britanico se esfuerce en proclamar lo
contrario. La lucha antiinflacionista es un absoluto que no admite
excepciones ni alternativas, por citar un ejemplo, con independencia de
la situacion especifica del pais receptor de ayudas y de los costes incu-
rridos en materia de desarrollo humano.

En la reunion de primavera del FMI todas estas cuestiones tendran
gue pormenorizarse: la renuncia al veto por parte de EEUU, la cesién de
algunas de las sillas que la Union Europea ocupa en la Comision Ejecu-
tiva a favor de los paises en desarrollo, o la supresion de las politicas de
condicionalidad, se apuntan como objetivos prioritarios.

Mas alla de los pormenores técnicos y de los aspectos puntuales se
halla el tema conceptual de la reforma sistémica. Timidamente, la Decla-
racion concede que'?’ “Adicionalmente a la reforma de las Instituciones
financieras internacionales para los nuevos retos de la globalizacién,
acordamos la conveniencia de un nuevo consenso global sobre valores
y principios clave que promuevan una actividad econémica sostenible.
Apoyamos la discusion de una carta para la actividad econémica soste-
nible con vistas a una ulterior discusiéon en nuestra proxima reunion.
Tomamos nota del trabajo iniciado en otros foros a este respecto y dese-
amos discutir mas profundamente esta carta de la economia sosteni-
ble”. Si no fuera porque las cumbres son siempre proclives a las sofla-
mas publicitarias y a las palabras huecas, deberfamos otorgar a este
parrafo una importancia capital. Naciones Unidas, y en particular la
Comisién Stiglitz, avanzan entre otros frentes hacia la propuesta de un
nuevo orden econdémico sostenible. Nada de ello se refleja en esta oca-
sion en la declaracion de lideres, como no sea “tomar nota” de ello.

127 DECLARACION DE LIDERES DEL G20 (2008): parrafo 21.
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0.5.3.6.¢) Paraisos fiscales

Dos'28 de los tres documentos de la cumbre de Londres se refieren
al tema del epigrafe, que vino precedido de una receptividad especial
por parte de determinados lideres de la Unién Europea-Merkel y Sar-
kozy- frente al talante chino decididamente refractario, y que coincidié
con la publicacién de un importante documento de la OCDE.

En el primero de ellos puede leerse un postulado genérico que resu-
me el estado de la cuestion. Los lideres del G20 acuerdan” adoptar
acciones contra jurisdicciones no cooperativas, incluidos los paraisos fis-
cales”, anadiendo estar listos “para desplegar sanciones en defensa de
las finanzas publicas y los sistemas financieros. La era del secreto ban-
cario ha pasado. Tomamos nota de que la OCDE ha publicado hoy una
lista de paises evaluados por el foro global contra estandares internacio-
nales de intercambio de informacion fiscal.”.129

En el tema de la fiscalidad internacional el G20 decidié apoyar el
enfoque de la OCDE de intercambio de informacién sobre personas fisi-
cas o juridicas sospechosas de evadir impuestos, de manera individual y
caso por caso, en lugar de apoyar un intercambio de informacién auto-
matico y genérico como el que repetidamente ha solicitado la sociedad
civil. Las labores de la OCDE pueden conducir a avances tedricos o apa-
rentes pero no acometen la raiz del problema. Sus estandares se basan
en que la informacién se entrega solamente, y con condiciones, a peti-
cion de parte interesada. La experiencia ha demostrado la ineficacia de
este método. Jersey, un paraiso fiscal bien conocido, mantiene un acuer-
do bilateral con EEUU desde 2001, y solamente ha atendido en el perio-
do citado a seis peticiones puntuales de informacion.

En especial no se ha prestado ninglin apoyo a la reclamacion que
mas afecta a los paises en desarrollo en relacién a una actividad licita
aunque reprobable como es la de manipulacién contable de los precios
de transferencia. Las empresas transnacionales deberian publicar un
informe financiero desglosado de sus actividades y cifra relativa de
negocios pais por pais, asignando las cifras propietarias fiscales de cada
uno de los paises en los que operan. Ese serfa el primer paso para tribu-
tar en cada area geografica en proporcién al beneficio relativo alcanza-
do en la misma.

Las medidas que ha anunciado el G20 en el segundo de sus docu-
mentos contribuirdn muy poco en favor del retorno de miles de millo-

128 DECLARACION DE LIDERES DEL G20 (2009): péarrafo15 y DECLARATION ON
STRENGHTENING THE FINANCIAL SYSTEM (2009): pag 4.
129 Global Forum against the international Standard for Exchange of tax information.
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nes de euros que han sido trasladados legal o ilegalmente desde los pai-
ses en desarrollo hasta los paises de baja fiscalidad y opacidad bancaria
tanto europeas como de otras demarcaciones geograficas. Las listas
negras que ha querido avanzar la OCDE y que han sido replicadas por
las jurisdicciones aludidas de forma metedrica quedan reducidas a un
mero ejercicio diplomatico. Segun la relacion de la OCDE los paises
incluidos en la lista negra: Uruguay, Filipinas, Costa Rica y el territorio
federal malasio de Labuan, han tardado horas en reaccionar a la publi-
cacion del informe y suscribir los requisitos necesarios para abandonar
la referida lista negra. Por otra parte, ninguno de esos territorios es ni
lejanamente representativo de la autentica dimensién de la ocultacion
fiscal, un cancer que corrompe silenciosamente la equidad y la transiti-
vidad del tejido econémico mundial.

Un reciente estudio de Oxfam130 advierte que la lucha para contra-
rrestar las actividades de los paraisos fiscales es de importancia capital
para los paises en desarrollo. Se estima que el stock de dinero con pro-
cedencia del tercer mundo situado en centros opacos de baja o nula fis-
calidad asciende a 6,2 billones de ddlares. Si se afiade el concepto de
elusiéon practicado por las multinacionales en esos paises, el sur pierde
cada afio billones de délares, sumas que podria emplear en financiar la
actividad de escuelas y hospitales.

Las propuestas del G20 adolecen de carencias importantes, que lle-
van a la conclusion de que las cosas realmente han cambiado muy poco
en este terreno. Todos los elementos del sistema financiero opaco per-
manecen intactos, incluidos los paraisos fiscales, las empresas interpues-
tas, las cuentas fiduciarias andnimas, las fundaciones instrumentales
para el blanqueo de dinero, la manipulacién de los precios de referen-
cia y el lavado de fondos procedentes de la actividad terrorista, del cri-
men organizado y de la gran evasion internacional.131

0.5.3.6.d) Comercio y Proteccionismo

Bajo el titulo “Resistiendo al proteccionismo y promoviendo el
comercio y la inversiéon global”, el parrafo 22 de la Declaracion de lide-
res desgrana los compromisos adoptados en relacidon a esta materia.
Paradojicamente la cumbre venia precedida por la publicaciéon de un
informe del Banco Mundial sefialando que 17 de los participantes en la

130 OXFAM (2009): “What happened at the G20?"
131 GLOBAL FINANCIAL INTEGRITY (2009): “Joint Statement following issuance of
communiqué from Group of 20".
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anterior reunion del G20 en Washington habian adoptado medidas pro-
teccionistas que en aquella ocasién prometieron no emprender. A pesar
de ello los paises participantes han vuelto sobre sus compromisos
incumplidos con las misma candidez y rotundidad de meses atras, eva-
luando no sé sabe con que criterios el impacto favorable que la conclu-
sion exitosa de la Ronda de Doha- —a favor de la cual realizan un fer-
viente llamamiento— reportaria a la economia global: unos 150 millar-
dos de ddlares al afio.

El G20 encomienda en esta ocasion a la propia OMC el seguimien-
to y vigilancia de los mercados. El G20 se compromete a asegurar la dis-
ponibilidad de 250 millardos de délares para la financiacién del comer-
cio a través de las agencias publicas de exportacion e inversion con la
ayuda de los Bancos multilaterales de desarrollo. En realidad la letra
pequena’32 remite a la estimacion de la cifra que el comercio mundial
absorberia en financiacion comercial en los proximos dos anos con el
apoyo de una facilidad de financiaciéon comercial promovida por el Ban-
co Mundial de 50 millardos dias antes de la cumbre. Mas adelante, el
texto cifra la contribucién voluntaria del propio Banco, al margen de
otras agencias, en 3 o 4 millardos de ddlares.

Finalmente es de significar que el acuerdo no reconoce la necesaria
bipolaridad del proteccionismo, cuando por necesidades mayores deba
ser aplicada discrecional y discriminatoriamente a favor de los paises en
desarrollo. Es absolutamente comprensible que los paises menos des-
arrollados, en el epicentro de las actuales crisis, precisen un espacio poli-
tico que les permita desarrollar sus industrias y proteger a sus agricultu-
ras por medio de una adecuada combinacién de aranceles y subsidios.

0.5.3.6.e) Reforzando la supervision y la regulaciéon financiera

Tras reconocer el comunicado en su parrafo 13 que una de las prin-
cipales causas de la crisis del sector financiero ha sido el fracaso de la
regulacién y supervisién del sector, el peligro que se cierne sobre esta
rubrica del consenso de Londres, es su falta de concreciéon. Hay que afa-
dir a ello que el esfuerzo regulatorio es condicidon necesaria para amino-
rar en el futuro crisis como las que padecemos pero hardn muy poco por
sacarnos de la actual. Paul Krugman ha realizado un dibujo de la
influencia del binomio regulacién/desregulacién bancaria’33. Cuando la

132 DECLARATION ON DELIVERING RESOURCES THROUGH THE IFIS (2009). pég 2.
133 KRUGMAN, Paul (2009): “Making banking boring”.
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banca resultaba un oficio aburrido, bajo un sistema de alta regulacion
EEUU conocié etapas de gran crecimiento y estabilidad.

Aun cuando la necesidad de incrementar el marco regulatorio pru-
dencial y supervisor era sobre todo una obsesién europea, Estados Uni-
dos ha logrado colar un matiz ciertamente peligroso: dejar al arbitrio de
los gobiernos nacionales la aplicacion de los marcos o incluso en algu-
na medida seguir dejandolo en manos de quienes desataron la crisis, los
organismos autorreguladores, o simplemente creadores de estandares.
Ningun atisbo de una autoridad supranacional, que heria directa y gra-
vemente la sensibilidad del gigante americano.

Una muestra de ambigledad patente se encuentra en la referencia
a los “Hedge Funds”. La declaracion sefiala que acuerda “extender la
regulacion y supervisién a todas las instituciones financieras, instrumen-
tos y mercados sistémicamente importantes, Esto incluird por primera
vez a los hedge funds “sistémicamente importantes”.134 Pero ;qué es
un hedge fund, un instrumento o un mercado “sistémicamente” impor-
tante. Dejaran de regularse y se abandonaran al albur de los aconteci-
mientos, un determinado instrumento, mercado o institucion que se
repute sistémicamente “no importante” para que puedan a su través
reemprenderse las sendas de codicia, desmesura y falta de criterio que
han abocado en la crisis actual?

Uno de los documentos adicionales'3> sefala taxativamente que
“todos los paises del G20 deberfan adaptarse progresivamente al mar-
co de capital de Basilea II”, con lo que no hay reacciones importantes a
los efectos anticiclicos atribuidos a dicho marco prudencial y que cuen-
tan con un amplio nimero de detractores.

No se registra un progreso noticiable en relacion a las agencias de
calificaciéon o rating que se contemplan en la declaracién de lideres y en
uno de los anexos. Las agencias deberan registrarse y someterse a un
régimen de supervision regulado, consistente con el Cédigo de conduc-
ta de IOSCO, al que colaboraran las autoridades nacionales, donde se
prestara especial atencién a los conflictos de interés. Se estableceran
ratings especificos para los productos estructurados y se publicaran los
criterios de su elaboracion. Ademas queda en manos del Comité de
Basilea la evaluacién de los posibles incentivos adversos y de las medi-
das que deban ser abordados para su correccion.

La cumbre establece un nuevo FSB (Financial Stability Board) expan-
sionado como sucesor del FSF13¢, incluyendo ademas del organismo

134 DECLARACION DE LIDERES DEL G20(2008): parrafo 15.
135 DECLARATION ON STRENGHTENING THE FINANCIAL SYSTEM (2009): pég. 2.
136 Financial Stability Forum, Foro de estabilidad financiera.
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anterior a los paises del G20, Espafia y la Comisién Europea. También se
expande el Comité de Basilea que incluye ahora a siete miembros adi-
cionales provenientes del G20. A pesar del progreso realizado con la
incorporacion de los paises emergentes del G20, en particular los del
grupo BRIC, al 6rgano consultivo, este sigue compuesto por un grupo
relativamente pequefio de paises que no puede irrogarse la representa-
tividad de la gran mayoria de paises ausentes, que tal y como repite la
leccién de la experiencia se ven sometidos repetidamente a las conse-
cuencias perversas de acciones que ni estan bajo su control, ni siguiera
de su ambito de informacion.

El sector financiero global debe retomar las “sendas aburridas”
invocadas por Krugman, donde represente el papel de sirviente y no de
amo de la economia real. Una regulacién mejorada debe impedir el
exceso de apalancamiento que ha estado en la fuente de la crisis global.
Tampoco debe olvidarse la problematica de los tipos de cambio que
afecta severamente a los paises del sur, ni el objetivo indeclinable de
acabar con la opacidad de los paraisos fiscales y sustituirlos por el mis-
mo grado de transparencia que inspira cualquier fiscalidad domestica.

A largo plazo, cuando la crisis financiera haya quedado superada, es
posible que Londres, precedida por la reunién de Washington, sea el
sinénimo de una cumbre que abrié una era de inclusién donde al menos
algunos pocos paises emergentes compartieran su voz, experiencia y
preocupaciones con el G8, que hasta entonces habia asumido el mono-
polio de la accién politica mundial. Pero el nuevo orden debe incluir a
192 paises y no solamente a 20. La nueva reuniéon que posiblemente
tenga lugar en Setiembre, en Nueva York, deberd entonces evaluar el
grado de conclusiéon de un buen nimero de mandatos derivados de los
documentos de la cumbre.

El foco inmediato de atencién lo acapara entretanto la conferencia
de Naciones Unidas de Nueva York del 1 al 3 de Junio siguiendo el man-
dato de la Declaracion de Doha en su parrafo 79. La Conferencia al mas
alto nivel para evaluar los efectos de la Crisis sobre el desarrollo se cele-
bra a iniciativa de Miguel d’ Escotto, Presidente de la Asamblea General
en lugar del Secretariado General, debido a la oposicion de algunos pai-
ses relevantes. No queda claro el nivel de participacion de Jefes de Esta-
do, especialmente ahora que el G20 ha anunciado otra cumbre antes
de final de afo.

0.5.3.6.f) Bretton Woods Il

El gran ganador ademas del propio G20 ha sido el FMI que ha reci-
bido un incremento masivo de fondos y por tanto de influencia. El gran
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perdedor es Naciones Unidas. Es el foro representativo de todas las
naciones, pero su papel en el G20 ha sido hasta hora marginal o inexis-
tente. Recibe dos menciones en la Declaracion de Lideres, una en rela-
cién a la conferencia del cambio climatico en Copenhague y la otra soli-
citando irénicamente que “vigile el impacto de la crisis en los mas
pobres y vulnerables”. Es una exclusion injustificable de una institucion
que constituye el genuino G192 de todos los paises del planeta. En par-
ticular el informe de la Comisién Stiglitz que contiene excelentes y mas
amplias propuestas para la reforma del sistema monetario y financiero
internacional que las contenidas en los documentos del G20, también
estd suscitando para este Club de selectos ampliado una indiferencia y
silencio sepulcrales.

Esta no es una crisis en el sistema, sino del sistema. El concepto dis-
tancia ha muerto y la globalizacion ya no es una abstraccion filoséfica
sobre la que quepa discutir. La esencia de la globalizaciéon tiene que ser
la cooperacion reforzada. No serd posible construir una nueva arquitec-
tura financiera global sin incluir permanentemente las voces de los
pobres, 61 paises, dos mil quinientas millones de personas, en las insti-
tuciones globales basicas. El propio comunicado reconoce en su segun-
do pérrafo que una crisis global requiere una solucién global, pero en
ningun lugar reconoce la necesidad de un proceso global de decision.
Los miembros del G20, han tomado la determinacién, como ya lo hicie-
ran en Washington, de que son ellos, y ellos solos, los que deben deter-
minar el curso futuro de la economia global y que el modelo que resul-
te, esté disenado para proteger sus intereses financieros, politicos y de
todo orden, con pequefios gestos de condescendencia puntual hacia el
resto del mundo.

Después de todo en Londres ha quedado patente que no se desea
disefar un nuevo Bretton Woods. Tal vez haya espacio y viabilidad para
el camino trazado. Pero el sistema que tenemos es sesgado y los retor-
nos asimétricos. Hemos construido una economia global que excluye a
la mitad del planeta. Marginamos la capacidad productiva de tres mil
millones de personas gue viven con menos de dos délares al dia. Orillan-
dolas les privamos de los ingresos que necesitan desesperadamente
para comprar los propios productos de occidente, lo que por puro ego-
ismo debiera estimularnos a la accién. Sometiéndolos al olvido los con-
signamos a la enfermedad, el analfabetismo y el conflicto. Como ha
dicho recientemente Bob Geldorf “la primera tarea del G20 y del mun-
do occidental debe ser traer a las economias periféricas y a sus gentes
hasta el centro”.
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0.5.3.7. CONCLUSION

La crisis ha eclipsado en gran medida no solamente la Conferencia
en la Cumbre de Doha, sino también y en igual medida la agenda del
desarrollo que constituye el objetivo central de la presente publicacion.
Parecia de todo punto inexcusable analizar no solo las dramaticas con-
secuencias del colapso global en el sur sino también indagar en sus cau-
sas estructurales y sistémicas. Muchas de ellas estan de forma analoga
en las raices de las debilidades que acompafan al despegue de los mas
desfavorecidos del planeta.

A continuacién pasaremos revista a los apartados mas relevantes de
la Declaracion de Doha, como prolongacién vy ratificacion del espiritu y
letra de Monterrey, analizando algunos puntos de interés claves para el
desarrollo y formulando recomendaciones.
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1. Movilizacién de recursos financieros
nacionales para el desarrollo

2. Movilizacién de recursos
internacionales para el desarrollo: la
inversion directa y otras corrientes de
capitales privados

1.1. Acciones directoras n° 1y n° 2. Los parrafos 10 a 19 del CM
asi como los parrafos 8 a 22 de la DdD se refieren a la movilizacion de
recursos financieros domésticos para el desarrollo. Del 20 al 25 en el CM
y del 23 al 29 de la DdD se cubren los recursos internacionales

Foco:

Movilizacion de recursos domésticos: La importancia de la
apropiacion nacional de las estrategias de desarrollo de un sector
financiero inclusivo, asi como la necesidad de politicas robustas de
buena gobernanza, responsabilidad, igualdad de género y desarrollo
humano con la provisiéon de espacios politicos adecuados en los paises
en desarrollo.

Movilizacién de recursos internacionales: La necesidad de mejo-
rar un entorno favorable y expandir el alcance de los flujos privados a
un mayor numero de paises en desarrollo y a las areas basicas de inver-
sién tales como los recursos humanos, el transporte, la energia, las
comunicaciones, las tecnologias de la informacién y otras.
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Cuadro 1: Principales Compromisos relativos a las Acciones
Directoras n° 1y 2

1. — Asegurar las condiciones internas necesarias para movilizar el
ahorro domestico sosteniendo niveles adecuados de inversion
productiva y de crecimiento econdémico (CMp10) (DdDp15,
10,11,12)

— estabilidad macroeconémica, politicas coherentes de segui-
miento y regulatorias (CMp10,12,14) (DdDp.15)

— Desarrollo de la capacidad institucional y de los recursos huma-
nos (CMp19) (DdDp12,13,19)

— Gobernanza institucional adecuada, lucha contra la corrupciéon
(CMp11,13,19) (DdDp9,21)

2. — Establecer Sistemas Financieros y Fiscales sostenibles (CMp15)
(DdDp17,18)

— Un sector financiero doméstico reforzado (CMp17) (DdD17,18)
— Sistemas fiscales sostenibles y eficientes (CMp15) (DdDp16)
— Fuga de Capitales y corrupciéon (DdD20,21)

3. — Crear las condiciones domesticas congruentes con la atraccion de

la Inversion Directa extranjera (IDE) (CMp20) (DdDp23,24,25,28)
— Orientaciéon de la IDE hacia objetivos del desarrollo (CMp23)
(DdDp23)

1.2. Comentarios

Las dificultades implicitas en la movilizacion de los recursos internos
de los paises del sur no son insuperables y el éxito alcanzado en el des-
arrollo por muchos de ellos evidencia que incrementar la Renta domés-
tica es posible incluso en el corto plazo'37. Unos ingresos equitativos y
eficientes son requisito para desarrollar la legitimidad del Estado a los
ojos de sus propios ciudadanos.

Mejorar la movilizacion de los ingresos domésticos requiere una
configuraciéon innovadora que reclama la racionalizacion de determina-
dos enfoques actuales. En el plano de los recursos internacionales los
flujos de capital hacia los paises en desarrollo han conocido un desarro-
llo importante'38 basado en las reformas econdmicas domesticas, la

137 GAYI, Samuel (2008): “Mobilizing Domestic Financial Resources for Africa’s Deve-
lopment”.

138 | os flujos de capital incluyen no solo la IDE sino la inversion en cartera y otros cré-
ditos. Segun la OCDE (www.oecd.org/dac),en los Gltimos 4 afnos estos flujos se han mul-
tiplicado por tres hasta alcanzar los 490 miles de millones de ddlares .De esta cifra el
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mejoria de los fundamentales econdmicos y un mayor crecimiento eco-
némico. En su conjunto ello ha sido reconocido por los mercados con
unos diferenciales menores y unas primas de riesgo mas ajustadas.

1.2.1. Sistemas financieros domésticos reforzados y sostenibles.

Los sectores financieros domésticos de los paises en desarrollo nece-
sitan un fortalecimiento importante para mejorar la capacidad de absor-
cion y la gestion de los flujos de capitales. Los mercados de capitales
locales pueden ayudar a incrementar las tasas de ahorro nacionales,
mientras que una gestion mas eficiente de los activos privados y publi-
cos ayudaria a retener mas recursos en los mercados domésticos. Una
variedad de productos financieros segmentados y orientados a la
demanda asegurarian el acceso al capital por parte de los empresarios
locales con un especial énfasis en la financiacion del acceso empresarial
a las mujeres y a las poblaciones rurales. La microfinanciacién ha proba-
do sobradamente su efectividad en la creacién de puestos de trabajo,
coherente con los objetivos mas altos del milenio. La DdD reconoce que
pese a haberse logrado mejoras y progresos, sigue existiendo una gran
demanda de financiaciéon que no encuentra contrapartida’39.El desarro-
llo de sectores financieros domésticos inclusivos también reclama un
marco regulatorio reforzado de acuerdo con estandares internacional-
mente aceptados, incluyendo determinadas provisiones contra la
corrupcién y otras transacciones ilegales.

A nivel sistémico, la “Financiacion del Desarrollo” sobrepasa el
ambito financiero para adentrarse en el macroecondémico suscitando
algunas cuestiones conceptuales’40.

El tema central para la politica econémica no es como activar aho-
rro para financiar la inversion, sino como financiar el incremento de la
inversién que generara rentas crecientes y en este proceso, un ahorro
posterior. La clave radica en la interrelacién del Banco Central y el sec-
tor financiero. La politica financiera debe orientarse a la financiaciéon de
las necesidades de los empresarios locales invirtiendo en capacidad pro-
ductiva real. Los instrumentos de politica monetaria, junto a una ade-
cuada politica de rentas pueden mantener los niveles de inflacién com-

48% lo constituye la IDE. No obstante el impacto sobre el desarrollo es diverso dado que
estd limitado por una alta concentracion geogréafica Aunque la IDE estd generalmente
asociada con efectos positivos para el desarrollo de los paises receptores, no siempre ocu-
rre asi, dependiendo del grado de compromiso del Inversor extranjero.

139 DdDp18.

140 UNCTAD (2008): Mobilising domestic financial resources for development.
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patibles con altas tasas de desarrollo proporcionando al sistema el equi-
librio macroeconémico requerido.

La financiacion de la inversién puede tener su origen en el sistema
bancario sobre la base de una expansién monetaria controlada por el
Banco central. Pero a diferencia de las economias del norte, los requisi-
tos institucionales de la creacién crediticia no existen de forma eficiente
en los paises en desarrollo. La creacidon “institucional” de un sector
financiero avanzado representa una prioridad sobre las acciones crediti-
cias rutinarias, cuantitativas y no transformadoras.

Los paises desarrollados han tardado muchos afios en evolucionar
hacia sistemas de intermediacion financiera eficientes. Ello aconseja a
los paises del sur a no confiar ciegamente en las fuerzas del mercado
para alcanzar tales sistemas. Por el contrario, deberian identificar instru-
mentos viables y especificos de politica publica que aceleren el desarro-
llo, de un lado, y provean de capital riesgo para el sector productivo de
la economia por otro. Es la linea postulada por algunos autores!4!
huyendo del mimetismo del sistema financiero del norte sobre todo en
cuanto a la regulacion bancaria prudencial. Si bien la laxitud en el siste-
ma bancario privado no estaria exenta de graves riesgos, la apuesta por
un sector financiero y de garantias publicas, y bancos de desarrollo
nacional, se revelan como deseables.

Aungue el crecimiento econémico es esencial para el alivio de la
pobreza, en general no es suficiente. Por ello debe contarse con redes
sociales que junto a medidas redistributivas de la renta y la provision de
servicios publicos contribuyan a aquel objetivo. A menudo los salarios
de mercado son incapaces de distribuir la renta de forma que se elimi-
ne la pobreza, la malnutricion, los servicios minimos de sanidad y otros
aspectos basicos del individuo. Es entonces cuando las politicas sociales
y de rentas deben complementar al mercado hasta que se hayan alcan-
zado los umbrales minimos del desarrollo.

1.2.2. Movilizacién de Recursos y Gobernanza

La mala Gobernanza o, en casos extremos, su ausencia se invoca
razonablemente como una limitacién importante para la movilizacion
de recursos en los paises en desarrollo, dado que la movilizacién se ve
constrefiida por debilidades institucionales y politicas que en si mismo
son problemas de Gobernanza. La respuesta a esos retos se interpreta a

141 KUROWSKI, Per (2006): Voice and Noise.
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menudo como la mejora de la “buena gobernanza” y la lucha contra la
corrupcion. 142

La “buena gobernanza” en un fin en si mismo y no un medio para
algo, ni siquiera para el desarrollo, pero en teoria con ella se reputa que
puede mejorarse la movilizacion de recursos y un crecimiento impulsa-
do por las fuerzas del mercado, debido a que una buena gobernanza
actua mejorando la eficiencia transaccional del mercado y del marco
politico.

Se trata de un conjunto de condiciones institucionales deseables
que suelen estar presentes en mayor o menor medida en |os Paises des-
arrollados: 143

® Derechos de propiedad estables

e Nivel de corrupciéon reducido.

e Gobiernos que rindan cuentas a los votantes ante los que son res-
ponsables (Democracia).

e Imperio de la ley (Sistemas legales eficientes)

La dificultad reside en que una buena gobernanza acarrea un eleva-
do coste y que en los paises avanzados el logro de la misma ha sido un
lento proceso a lo largo de los afos, siempre inacabado. La consolida-
cion de un sistema de derecho de propiedad exige no solo el compro-
miso del Gobierno sino numerosas ejecuciones, arbitrajes, proteccion y
resolucién de conflictos con su correspondiente coste econémico. La
lucha contra la corrupcion implica que los gobiernos cuenten con fuen-
tes financieras significativas para el desarrollo de la acciéon politica, un
presupuesto suficientemente amplio como para que la mayoria de las
demandas redistributivas de la sociedad puedan proveerse a través del
mismo y estructuras regulatorias y de ejecucion para convertir los ambi-
tos ilegales de actividad en otros conforme a la ley. La validacion de la
accion publica ante un electorado amplio y no ante unas minorias
requiere una capacidad redistributiva presupuestaria estable.

Cabe preguntarse cuales son los objetivos basicos de la buena
gobernanza. La accion preliminar reside en identificar carencias de mer-
cado y aquellas politicas que incidan en trabas importantes para la movi-
lizacidn de recursos. Las reformas generales y vagas disipan los esfuer-
zos. La estrategia de reforma de la gobernanza deberé centrase, en con-

142 KAHN, Mushtaq (2008): “Domestic Resource Mobilization and the Challenge of
Governance”.

143 Para consultar indicadores de Gobernanza, ver KAUFMANN, Daniel y KRAAY, Aart
(2007): "Governance Indicators”.
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secuencia, en objetivos bien definidos y viables congruentes con la
superacion de los conflictos basicos seleccionados.

Al referir las condiciones internas necesarias para movilizar el ahorro
domestico sosteniendo niveles adecuados de inversién productiva y de
crecimiento econdémico el CM(p10) y la DdD(p23,24,27) sittan a la
inversion en el eje clasico de los modelos de crecimiento. Afirmar que
altos niveles de inversidon y una asignacion eficiente de la misma requie-
ren un buen clima de inversién'44 es una tautologia. La cuestion radica
en identificar cuales son las condiciones concretas que favorecen dicho
clima. La opinién dominante se remite nuevamente al requisito de una
buena gobernanza seguido a corta distancia de una adecuada oferta de
servicios de infraestructura.’4>

Que dichas condiciones-, al margen de constituirse en fines en si
mismas,- sean conducentes a tasas sostenibles de desarrollo exige una
reflexion adicional. Existe una amplia evidencia empirica que muestra la
correlacién existente entre altos estdndares de gobernanza de un lado y
altas tasas de inversion y crecimiento por otro'46. Queremos significar,
gue al igual gue en el controvertido tema de la “eficacia” de la ayuda,
niveles de correlacién no significan necesariamente relaciones de causa-
lidad. Simultdneamente se plantea la controversia de qué es primero: jel
desarrollo o la gobernanza?147De ahi la apelacidon moral al principio éti-
co, que al margen de los conceptos economicos y desarrollistas y mas
aun de causalidad, promueven acciones y objetivos apelando a razones
de principio al constituirse en fines en si mismos con absoluta autono-
mia moral.

Un razonamiento similar es aplicable al tema de la corrupcion
(CMp.13 y DdDp21).Se trata de analizar el nexo entre corrupcion y efi-
ciencia, entre corrupcion y desarrollo econémico. Sin adentrarnos en el
despiece positivo 0 normativo del concepto corrupcion, la conclusiéon en
esta materia parece coincidir en que los aspectos de eficiencia relacio-
nados con la corrupcién dependen en gran medida de las estructuras
politicas subyacentes y de su mayor o menor nivel de connivencia con

144 L3 DAD es insistente en este punto. Asi el parrafo 25 y posteriormente el 28 se
extienden en su recomendacién con notable énfasis.

145 KAHN, Mushtaq (2005): “What is a good investment climate?”

146 Entre otros HALL,Robert y JONES,Charles (1999). “Why do some Countries produ-
ce so much more output per workers than others. KAUFFMAN, Daniel, KRAAY, Aart y
ZOIDO-LOBATON, Pablo.(1999): “Governance matters” y KNACK, Stephen y KEEFER,
Philipp (1995): “Institutions and Economic Performance”.

147 GONZALEZ, Miguel (2007) presenta una excelente panoramica de la causalidad
desarrollo-gobernanza.
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estructuras de mayorias, fundamentalmente democraticas, que sostie-
nen procesos diferentes a través de los cuales los derechos societarios
puedan crearse y reasignarse'48. Otra vez la conclusién se sitla a nivel
normativo: La corrupcion es una lacra en si misma, y su erradicacion un
fin en si mismo, que legitima el uso de todos los medios disponibles. 149
La promocion de la buena gobernanza, basada en un sistema democra-
tico es necesaria para la inclusion de todos los segmentos de la socie-
dad, que a través de aquel tengan una voz politica en el proceso de cre-
cimiento econémico que contribuya a los objetivos del desarrollo inclu-
yendo a los ODM.

1.2.3. Los esfuerzos para la creacion de capacidades (CMp19,12,10
y DdDp12) estan asociados al Concepto de Estado y el desarrollo de la
dimension Institucional. El papel del estado y su consiguiente ubicacion
en el debate de su fracaso en los paises en desarrollo viene dictado por
dos visiones interpretativas diferentes. La vision dominante adjudica al
estado un papel de “proveedor de servicios” en particular de determi-
nados bienes publicos como la ley y el orden, la seguridad social y la
regulacion del mercado, dejando a este su funcién proveedora general.
El modelo alternativo se decanta por un estado de “transformacion
social”150 con unas funciones mas criticas como son la transformacion
de sociedades precapitalistas y preindustriales en unas sociedades de
mercado industriales y eficientes, una vez se haya disefiado su andadu-
ra particular. El fracaso del Estado en los paises en desarrollo se ha basa-
do en la mayoria de los casos en la ausencia de una capacidad institu-
cional y politica adecuada para asistir y acelerar la dinamica de la trans-
formacién. Mas aun, en ausencia de este segundo modelo, el primero
suele igualmente estar abocado al fracaso.

Las raices son historicas. En la década de los 50 las teorias del sub-
desarrollo justificaban el mismo en la incapacidad de utilizar sus recur-
sos disponibles, buscando una intervencién estatal paliativa. Esta propo-
sicion de sesgo transformador viene a sustituir a la incapacidad del mer-

148 KAHN, Mushtaq (1996) “The efficiency implications of Corruption”. Se citan ejem-
plos de corrupciones menores con amplia resonancia societaria, mientras que otros gran-
des fraudes tienen escaso efecto sobre la Gobernanza.

149 Se calcula que a nivel mundial, el flujo transfronterizo de fondos procedentes de
actividades delictivas, de la corrupcion, y de la evasion fiscal alcanza una cifra de entre
US$ 1 billén y US$ 1,6 billones al ano. Cf. WORLD BANK (2007): “Fact Sheet on stolen
Asset Recovery”.

150 KAHN, Mushtaq (2004):”State Failure in Developing Countries and Strategies of
Institutional reform.”
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cado para ofrecer soluciones en una gran parte de los paises en desarro-
llo. EI CM continua situando al Estado(passim)en el viejo rol de provee-
dor de servicios asegurando las condiciones para la iniciativa privada,
cubriendo las necesidades de infraestructura dirigida a la movilizacion
de recursos, y generando un entorno propicio para el flujo financiero
privado, principalmente internacional.

Pero esta orientacion ha favorecido mas a los intereses de las empre-
sas multinacionales o simplemente internacionales que a los paises en
desarrollo.

En su consecuencia el nuevo documento final DOHA 2008 adolece
del mismo problema al no incluir un nuevo perfil sobre el rol transfor-
macional del Estado en la linea de las recomendaciones que se formu-
lan.

1.2.4. La Inversion Directa extranjera (IDE)

La Inversion directa extranjera (IDE) es una fuente prioritaria de
financiacién para los paises mas pobres. En 2006 la IDE sumé un impor-
te equivalente al 15% de la formacién bruta de capital de dichos paises.
En el caso de Africa represent6 el 23%. Con todo, los paises en desarro-
llo acogen una parte irrisoria del total de la IDE, cercana al 1%'5" del
total. En su consecuencia la Inversiéon extranjera podria jugar un papel
sensiblemente mas importante en estos paises. Si embargo, la orienta-
cion actual de la IDE es meramente mercantilista y obviamente esta
mucho menos orientada a la ayuda, capacitacion y desarrollo del sur
que a la obtenciéon de un beneficio para su titular, extremo obvio den-
tro de un determinado entorno, pero que en la mayoria de las veces
tiende a la exacerbacién. La AOD supera en mucha mayor medida ese
sesgo y cabria pensar en cdmo activar una inversion exterior que fuese
sensible a los intereses de los paises receptores. En 2004 el 70% de la
IDE con destino a paises en desarrollo se dirigié al sector minero y petro-
lero, sectores que como es bien sabido tienen un efecto muy limitado
en la reduccion de la pobreza y en la retroalimentacién de la economia
local. Incluso cuando se trata de inversiones en infraestructura, la
inmensa mayorifa (el 90% en 10 de los 14 afos transcurridos entre 1990
y 2003) de las veces se dirige a infraestructuras de telecomunicacion y
energia, areas de impacto directo limitado sobre la pobreza'>2. De ahi
gue rompiendo el entendido habitual, la IDE no puede catalogarse

151 CONCORD (2009): “Impact of the crisis on developing countries.”
152 CONCORD (2009): “Impact of the crisis on developing countries”.
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como un instrumento incondicional de financiacién del desarrollo, aun
cuando tenga un enorme potencial para serlo. La Inversion directa
extranjera (IDE) no ha logrado hasta la fecha encarar la dimensién social
del desarrollo ni mejorar la transferencia de tecnologia de los paises
ricos a los paises pobres. Resta todavia por abordar un enfoque holisti-
co de la inversion directa que incluya los aspectos sociales del desarro-
llo y la transferencia sostenible de tecnologia.

1.2.5. Sistemas fiscales sostenibles y eficientes53

Un sistema fiscal eficiente es central al &mbito del desarrollo. La
exaccion de rentas derivadas de impuestos es el principal cauce de
financiacién directa de los Estados al tiempo que constituyen el instru-
mento por medio del cual particulares y empresas contribuyen al bien-
estar comun en un Estado democratico de derecho, justo y solidario. Los
esfuerzos para mejorar el rendimiento fiscal deben centrarse en ampliar
la base imponible, simplificar la estructura de impuestos y promover una
mas efectiva distribucion de las rentas. La politica fiscal debe aspirar a
integrar la economia sumergida en la economia formal, abierta, trans-
parente y responsable, como reflejo de la gobernanza del sector publi-
co que debe atribuirse idénticos factores.

De hecho, en los paises en vias de desarrollo, la movilizaciéon y uso
de los recursos nacionales se encuentran inmersos en un ineficiente sis-
tema fiscal acompanado de elusion y evasion de impuestos asi como de
una corriente incontrolada de fuga de capitales'>4 con ciertas connota-
ciones entre las que cabe citar las que siguen.

El primer aspecto tiene que ver con la globalizacion y generalizada
liberalizacion de los movimientos de capitales que provoca su falta de
trazabilidad. Esta situacion dificulta el gravamen de los capitales y sus
flujos internacionales tanto en los paises en desarrollo como en los des-
arrollados, si bien es en los primeros donde tiene una mayor incidencia
recaudatoria. Se calcula que la repercusién final en cuota de la cifra de
evasion correspondiente a activos tributables en paises en desarrollo,
mantenidos en paraisos fiscales supera los 50 millardos de dolares
ano.1%5

La llamada “carrera al abismo”156se origina por la competencia
establecida entre los distintos paises del sur para atraer a los inversionis-

153 DdDp16.

154 CIDSE (2008): “Upholding the spirit of Monterrey.”pp.11 y ss.
155 TAX JUSTICE NETWORK (2005): “The price of offshore.”

156 Race to the bottom.
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tas extranjeros a través de toda clase de beneficios, incentivos y vacacio-
nes fiscales. Las empresas transnacionales (ETN) se aprovechan de ello
para minimizar el pago local de sus impuestos, sin consideracién algu-
na a la cifra relativa de negocios y con la consiguiente disminucion
recaudatoria del impuesto de sociedades, lo que obliga a los gobiernos
a recortar el gasto publico o aumentar otros impuestos, sobre todo los
impuestos al consumo de marcado caracter regresivo . Asimismo, los
empresarios locales a menudo tienen que hacer frente a una competen-
cia desleal por parte de las companias extranjeras beneficiarias de exen-
ciones fiscales.

Ademas de beneficiarse de la competencia fiscal entre paises, las
ETN desarrollan habitualmente una compleja practica de precios de
transferencia sesgados, bien operando sobre precios de los inputs obli-
gando a la filial a adquirirlos a valor superior a mercado, o comprando
sus outputs a precios inferiores al mercado o simplemente repercutien-
do gastos exorbitados de la casa matriz en sus filiales del sur. La finali-
dad no es otra que reducir los beneficios de dichas filiales y aflorar la
totalidad de los resultados de la matriz en un Centro financiero de fis-
calidad baja o nula con absoluto desprecio a los principios de cifra rela-
tiva de negocios y precios de mercado respectivamente. La falsificacion
de las estructuras de precios constituye una importantisima via de elu-
sion de impuestos, legal en ocasiones aunque injustificable, para los pai-
ses del sur.

En el corazén de la presente crisis mundial se sitda la falta de trans-
parencia del sistema financiero global. Es el producto final de media
centuria de creacién y expansion de estructuras financieras en la som-
bra incluidos los paraisos fiscales, las jurisdicciones secretas, las corpora-
ciones camufladas, las cuentas fiduciarias anénimas y las falsas funda-
ciones. También se incluyen en el sistema los referidos mecanismos de
falseamiento de los precios comerciales por parte de las multinaciona-
les, las técnicas de blanqueo de dinero y los amplios pasillos que las
legislaciones ofrecen para el movimiento transfronterizo de capitales
corruptos o criminales. Algunas estimaciones apuntan a que hasta el
50% del comercio global y de los movimientos de capitales atraviesan
en algun momento el sistema financiero en la sombra.57 Los sistemas
financieros opacos estan en la raiz de la crisis econdmica que los paises
estan padeciendo.

157 GLOBAL FINANCIAL INTEGRITY (2009): “Economic Transparency. Curtailing The
Shadow Financial System”.
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En los paises en desarrollo, se estima que un billon de ddlares anua-
les generados de forma ilicita se desvia a terceros paises a través de este
sistema, constituyendo la condicién econdémica mas dafina para el
pobre, socavando el alivio de la pobreza y retrasando su crecimiento
sostenible. En su conjunto, como magnitud stock histérica, Tax Justice
Network calcula que los activos mantenidos en los centros extraterrito-
riales suman unos 11,5 billones de dolares?>8.

La laxitud legal de los paraisos fiscales facilita un refugio para la
exportacion ilicita de fondos y para la corrupcion. Los bienes sustraidos
por dictadores y otros dirigentes corruptos estan protegidos por el
secreto bancario, fideicomisos, fundaciones u otros SPVs (vehiculos de
objetivo especial) que permiten el anonimato, y encubren la verdadera
titularidad de sus propietarios. La importancia del fenémeno de los Para-
isos fiscales es de tal magnitud que volveremos a tratarlo en el capitulo
relativo al riesgo sistémico, por su innegable contribucién a la desesta-
bilizacion de una dindmica necesaria hacia unos mercados transparen-
tes, regulados, equitativos y solidarios.59

Las instituciones financieras internacionales'é0 frecuentemente
orientan y aun imponen a los paises en desarrollo orientaciones hacia la
liberalizacion del comercio, la eliminacion de los controles de cambio,
las exenciones fiscales para los inversores extranjeros y en general poli-
ticas fiscales laxas. Tales politicas detraen los recursos necesarios para
financiar el gasto publico en salud, educacién, u otras necesidades
perentorias. La liberalizacion del comercio resta asimismo recursos fisca-

158 TAX JUSTICE NETWORK (2005): “The price of offshore”.

159 La expansion de este fendmeno se realiza a partir de los afos 60 del pasado siglo.
A partir de 1960 las naciones occidentales han creado una estructura financiera global
que facilita el movimiento de fondos ilicitos a través de las fronteras, prioritariamente
desde los paises pobres hacia los paises ricos. Existian tres o cuatro paraisos fiscales con
anterioridad a ese afo, pero el crecimiento exponencial producido a partir de entonces
obedece a dos causas. En primer lugar, los afios 60 representan la década de la indepen-
dencia. Entre mediados de los 50 y el final de los 60, 48 paises alcanzan su independen-
cia y muchas de sus elites politicas y econémicas desean transferir dinero al extranjero a
cualquier precio. Las instituciones financieras occidentales cubren gustosamente ese
deseo. En segundo lugar, 1960 marca la década en que las corporaciones multinaciona-
les comienzan una expansion agresiva a través de todo el globo. Una multinacional del
petréleo anterior a dicha fecha podria operar a lo sumo con 12 o 15 paises. A partir de
los 60 las corporaciones plantan sus banderas a lo largo de todo el planeta, un proceso
que continua en la actualidad. Muchas multinacionales utilizan técnicas de elusion de
impuestos para minimizar los beneficios generados en los paises en desarrollo, una acti-
vidad que, nuevamente, es eficazmente servida por el sistema financiero opaco de occi-
dente.

160 THE WORLD BANK (2008): “Governance and Anticorruption”.
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les recaudados bajo la forma de aranceles o tasas. A fin de compensar
los ingresos perdidos, la presion fiscal se dirige a bases tributarias menos
moviles, bien sea por medio de la imposicion indirecta y regresiva del
consumo o por la tributacion sobre las rentas del trabajo.

Hombres y mujeres pueden verse afectados de manera distinta por
los impuestos y por la erosion de las finanzas publicas, porque las con-
diciones socio-econémicas y las situaciones de hombres y mujeres difie-
ren con respecto al empleo, los ingresos, las actividades no remunera-
das, y la disponibilidad y disposicion de los recursos. En su consecuen-
cia las politicas de género en el ambito de la fiscalidad de los paises en
desarrollo, merecen una reflexioén particular.

Todo ello con las oscuras connotaciones que el futuro de la fiscali-
dad arroja para los paises en desarrollo debido no solo a sus débiles
administraciones fiscales o a la amplitud de la economia sumergida sino
por la ausencia de conciencia publica y de voluntad politica para abor-
dar el tema global de la evasién fiscal y de la fuga de capitales, que se
produce con el consentimiento de los poderosos.

La comunidad internacional ha adoptado un numero de iniciativas
gue es necesario reforzar en algunos casos y en otros exigen un cambio
cualitativo de funcionamiento, mediante la promocién de niveles de
mayor ejecutividad o modificando sus esferas de influencia y presién
internacional. Entre ellas se encuentran el Comité de expertos de Nacio-
nes Unidas para la cooperacion internacional en materia fiscal (UN Tax
Committee), la Convencién de Naciones Unidas contra la Corrupcion
(UNCAC, por sus siglas en inglés), que entrd en vigor en 2005, la Estra-
tegia de Gobernanza y Anticorrupcion del Banco Mundial, y el lanza-
miento en septiembre de 2007 de la iniciativa de Recuperaciéon de Acti-
vos Robados (StAR) por el Banco Mundial y la ONU. A nivel de la OCDE,
existen varios érganos e iniciativas tales como el Comité de Asuntos Fis-
cales, el Centro de Politica y Administracion Fiscal, y el Foro Global sobre
Practicas Tributarias. El GAFI/FATF (Grupo de Accion Financiera), ha pro-
ducido unas recomendaciones iniciales aunque insuficientes en materia
de prevencién del blanqueo de dinero.

1.3. Reacciones a la DdD161
Como ya se ha sefalado, la DdD reconoce la necesidad de promo-

ver la cooperacién internacional en materia fiscal y llama a examinar
cdmo pueden reforzarse las instituciones relevantes. El parrafo 16 con-

161 CALIARI, A (2008).
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templa una resoluciéon contra la evasion fiscal y el 20 se refiere a los flu-
jos financieros ilicitos. Ello representa un progreso con respecto al Con-
senso de Monterrey(CM), aunque el lenguaje empleado es mucho mas
laxo que el propuesto por la sociedad civil y algunos gobiernos del cen-
tro. En el primero de los parrafos aludidos se hace una llamada a pro-
mover sistemas fiscales que “favorezcan mas a los pobres”, habiéndose
perdido la mencién de “progresivos” que hubo de sacrificarse para
lograr el voto estadounidense. La Justicia fiscal se ha considerado final-
mente como una prioridad del desarrollo. Mucho va a depender de la
accion del ECOSOC para convertir al “Comité Fiscal de Expertos de
Naciones Unidas sobre cooperacion Internacional en cuestiones de Tri-
butacién” en un foro efectivo para seguir progresando en este area. La
sociedad civil ha propugnado un reforzamiento de la arquitectura insti-
tucional en Naciones Unidas en muchos campos entre ellos el de la coo-
peracion internacional en materias fiscales, desplazando el protagonis-
mo de la OCDE. El parrafo 16 pide a ECOSOC que examine el “fortale-
cimiento” de acuerdos institucionales incluyendo al Comité Fiscal, pero
el termino “reforzar” es mucho mas blando que el propuesto por las
organizaciones civiles y algunos gobiernos de elevarlo de categoria ,
“promocionarlo” (Upgrading) y convertirlo en un ente interguberna-
mental con una representacion ponderada de miembros de Naciones
Unidas. En el lado negativo cabe agregar la ausencia de mencion del
requerimiento de reporting “pais por pais” solicitado para las ETN, y las
medidas preventivas de perdidas de recursos fiscales derivadas de una
liberalizacion creciente del comercio y de la inversién.

El capitulo 2 sobre los recursos internacionales para la financiacion
del desarrollo aporta poco. No analiza el caracter erratico de la Inversion
extranjera. A través de todo el capitulo prevalece el enfoque cuantitati-
vo (mas es mejor) sobre el cualitativo. Uno de los escasos aspectos posi-
tivos es la afirmacion de que cada Estado ejercitara libremente la plena
soberania de su riqueza, recursos naturales y actividad econdmica.
Resulta en todo caso positivo e innovador que se establezca un nexo
directo entre imposicion e Inversion directa, lo que tiene consecuencias
positivas para la agenda de la justicia social. La redaccion ultima del final
de parrafo 25 sefala que “es importante promover buenas practicas tri-
butarias y evitar las que no sean adecuadas”. Esta Ultima expresion “no
adecuadas” sustituyd a Ultima hora a la propuesta de “perniciosas” que
la versién final no juzgé oportuno incluir.

1.4. Recomendaciones

Al objeto de lograr los ODM vy superar la excesiva dependencia de
los prestamistas externos ya sean gobiernos, bancos o IFls, el sur nece-
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sita incrementar dramaticamente sus recursos domésticos y canalizarlos
hacia las necesidades de las personas que viven en la pobreza. El CM
conceptua la movilizacién de estos recursos en sus procedencias publi-
cay privada como esencial para sostener la inversién productiva e incre-
mentar las capacidades humanas.162

Las herramientas domésticas bdsicas para informar este proceso
incluyen la reforma fiscal y la politica monetaria congruente con la
moderacion de los ciclos y la proteccion de los sectores mas vulnerables
de la poblacion.

En particular, una justa distribucion de recursos domésticos hacia la
igualdad de género es coherente con el enunciado del Objetivo del Mile-
nio numero 3, y es representativo del compromiso del pais en cuestion
en relaciéon a la politica de género.

La planificacion del desarrollo en cada pais debe subrayar la partici-
pacién no solo de las mujeres sino de la juventud y de la sociedad civil
en su conjunto, en especial de las organizaciones de base para progra-
mar, gestionar, evaluar y hacer seguimiento del plan, siempre bajo el
principio de la apropiacion democratica nacional y de la responsabilidad
mutua, basados en un concepto de centralidad de la persona, creando
trabajos dignos y oportunidades de creacién de capacidades

Una generaciéon de ingresos predictibles puede promoverse sobre
una amplia base de fuentes: el requerimiento a las sociedades operan-
tes en el pais que contribuyan en su cuota relativa de beneficio genera-
do; la mayor dependencia de royalties como contrapeso a las politicas
de precios adulterados; la concesién de amnistias fiscales para iniciar las
acciones recaudatorias; la ampliacion de la base recaudatoria para evi-
tar tipos altos que alienten la elusién y/o la evasion.

1.4.1. Asequrar las condiciones internas necesarias para movilizar el
ahorro domestico sosteniendo niveles adecuados de inversion
productiva y de crecimiento econémico

1.4.1.1. Los esfuerzos para la creacion de capacidades estan asocia-
dos al Concepto de Estado. Doha 2008 no ha asumido suficientemente
el rol transformacional del Estado mas alla de la mera prestaciéon de ser-
vicios. Se trata de promover una mayor presencia de los Estados en acti-
vidades econdémicas estratégicas para sus economias a partir de instru-
mentos convencionales de politica econdmica (fiscales y de rentas), pero
también, incorporandose a los procesos productivos, como propietario

162 CIVIL SOCIETY DECLARATION (2008).
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en su caso de medios de produccidn, en su transito a estructuras repre-
sentativas y eficientes de mercado. Dentro del respeto hacia las estrate-
gias de desarrollo definidos por cada gobierno del sur, se incluyen aque-
llas que sometan el interés privado al bienestar nacional.

1.4.1.2.- La "buena gobernanza” en un fin en si mismo y no un
medio para algo, ni siquiera para el desarrollo, aungue en teoria se
reputa gue una buena gobernanza actlia mejorando la eficiencia trans-
accional del mercado y del marco politico. Respondiendo a los objetivos
basicos de la buena gobernanza, la clave reside en identificar carencias
de mercado y/o politicas errébneas que resulten en trabas importantes
para la movilizacion de recursos. Las reformas generales y vagas disipan
los esfuerzos. La estrategia de reforma de la gobernanza debera centra-
se en consecuencia en objetivos bien definidos y viables congruentes
con la superacién de los conflictos basicos seleccionados.

1.4.2. Establecer Sistemas Financieros y Fiscales sostenibles63

1.4.2.1. Los sectores financieros domésticos de los paises en des-
arrollo necesitan un fortalecimiento importante para mejorar la capaci-
dad de absorcion y la gestion de los flujos de capitales. Una variedad de
productos financieros segmentados y orientados a la demanda asegura-
rian el acceso al capital por parte de los empresarios locales., con un
especial énfasis en la financiacion del acceso empresarial a las mujeres y
a las poblaciones rurales (microcréditos). La creaciéon “institucional” de
un sector financiero avanzado representa una prioridad sobre las accio-
nes crediticias rutinarias, cuantitativas y no transformadoras. Ello acon-
seja a los paises del sur a no confiar ciegamente en las fuerzas del mer-
cado para alcanzar tales sistemas. Por el contrario deberian identificar
instrumentos viables y especificos de politica publica que aceleren el
desarrollo y provean de capital riesgo para el sector productivo de la
economia.

1.4.2.2. Sistemas fiscales eficientes y sostenibles La exaccién de ren-
tas derivadas de impuestos son el principal cauce de financiaciéon direc-
ta de los estados. Los esfuerzos para mejorar el rendimiento fiscal deben
centrarse en ampliar la base imponible, simplificar la estructura de
impuestos y promover una mas efectiva distribucién de las rentas. La
politica fiscal debe aspirar a integrar la economia sumergida en la eco-

163 Estos temas vuelven a tratarse y con mayor conviccién si cabe en la linea directriz
correspondiente al riesgo sistémico.
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nomia formal, abierta, transparente y responsable, como reflejo de la
gobernanza del sector publico que debe atribuirse idénticos factores.

Al objeto de armonizar la aplicaciéon internacional de los temas tri-
butarios y fiscales, la DdD ha fracasado en adoptar un Coédigo de Con-
ducta para la cooperacién de la lucha internacional contra la evasion fis-
cal y los centros que la promueven, ubicado en el subcomité de asuntos
fiscales del ECOSOC. Asimismo el Comité de Expertos sobre Coopera-
cion Internacional de cuestiones de Tributacion de Naciones Unidas,
deberia ser promovido a una entidad intergubernamental, con la consi-
guiente asignacién presupuestaria basado en la necesaria representa-
cién politica y conocimiento técnico. De la misma manera seria desea-
ble el refuerzo de la Convencién de Naciones Unidas contra la corrup-
cion. El repetidamente reclamado informe de “Pais por Pais” que
desagregue la politica de precios sesgados y la cifra de negocios de las
ETN se erige igualmente en una prioridad. El FMI debe cumplir con sus
funciones al evaluar la transparencia fiscal internacional en sus Informes
sobre la observancia de las normas y cédigos (ROSCs) en esta materia.
GAFI debe ampliar el ambito de su vigilancia desde la prevencion del
blanqueo derivado del narcotréfico y el terrorismo al de la evasién fiscal.
Para ello cuenta con la red mundial de sucursales bancarias, tanto publi-
cas como privadas, un instrumento excepcional en la lucha contra este
tipo de delitos.

En el campo de la politica presupuestaria las inversiones publicas
deben orientarse hacia un crecimiento que proporcione oportunidades
de un trabajo digno'¢4 para todos, en linea con las recomendaciones de
la OIT65, Deben abordarse medidas de ajuste del mercado de trabajo
tales como la formacién y la reasignacion de recursos. El dialogo social
y las medidas de proteccién social forman el eje basico de derechos jun-
to al reconocimiento democratico de los trabajadores a sindicarse y a la
negociacion colectiva.

En cuanto al género'®®, a menudo las mujeres, en particular las mas
pobres de la sociedad, estan excluidas en las decisiones de politica fis-
cal. Debe escucharse su voz en las discusiones acerca de la imposicion,
el gasto y la deuda, en particular para alcanzar los ODM3.Una manera
practica de realizarlo consiste en la inclusién de las organizaciones de
mujeres de la sociedad civil en la planificacién, programacion, gestion y

164 DdDp. 12.

165 INTERNATIONAL LABOUR ORGANIZATION (2008): “Role of Decent work in Mobi-
lizing Domestic Financial Resources Development”.

166 DADp.19.
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evaluacion de los planes de desarrollo nacional. La igualdad de géneros
y el empoderamiento de la mujer son esenciales para lograr un desarro-
llo equitativo y efectivo y fomentar una economia dindmica como sefia-
la la propia DdD.

1.4.2.3. La idea de crear un Foro de administracion fiscal africa-
na'67ha recibido la atencién calurosa de la sociedad civil y otros agentes
de opinién. El Foro tendria como cometido la puesta en comun de infor-
macion y el estimulo a la accion para aquellos funcionarios que decidie-
ran formar parte del mismo con el objetivo a medio plazo de mejorar la
relacion Impuestos/PNB de los paises del continente africano.

1.4.3. Capital privado para el desarrollo

La Inversion directa extranjera (IDE) no ha logrado hasta la fecha
encarar la dimension social del desarrollo ni mejorar la transferencia de
tecnologia de los paises ricos a los paises pobres. Hay que abordar un
enfoque holistico de la inversiéon directa que incluya los aspectos socia-
les del desarrollo y la transferencia sostenible de tecnologia

La IDE debe adoptar sistemas de produccion socialmente sostenibles
y alinear sus operaciones con las economias nacionales y locales.

Hay que instaurar marcos regulatorios adecuados para asegurar la
responsabilidad corporativa, incluyendo la Declaraciéon de la OMT sobre
las empresas transnacionales. Dichos marcos deben preservar los dere-
chos de los trabajadores, en particular en lo referido a los derechos
humanos basicos, a la necesidad, en su caso, del acceso a remedios
efectivos para las victimas, incluidos los mecanismos judiciales apropia-
dos. Es necesario que Naciones Unidas regule la actividad inversora de
las ETN tal y como se contextualiza en éste capitulo y en el correspon-
diente al del riesgo sistémico, fundamentalmente en materia del respon-
sabilidad social corporativa y en linea con la declaracion tripartita de la
Organizacion Internacional del Trabajo. En esta linea el Banco Mundial
deberfa revisar su informe anual “Doing Business Report” y conciliarlo
con los enunciados de aquella organizacién en su “Agenda para un tra-
bajo digno”.

Los acuerdos bilaterales de inversion y libre comercio deben ser dis-
cutidos con todos los agentes interesados'®8en particular en los parla-
mentos nacionales y la sociedad civil asegurando la apropiacion demo-

167 African Tax administrator’s Forum.
168 Stakeholders.
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cratica. Aquellos acuerdos que no se hallen orientados a la promocion
del desarrollo y de un trabajo digno deben ser rechazados.

Las medidas orientadas al aumento de la productividad y de la com-
petitividad, en particular a través de la subcontratacion no deben aco-
meterse a costa de los derechos de los trabajadores sino basarse en
imperativos sociales y medioambientales de desarrollo sostenible.

En general los instrumentos de la promocion del comercio exterior
tales como los esquemas de crédito a la exportacion y otros deberian
exigir a las ETN la conciliacidon con los principios de transparencia, res-
peto a los derechos humanos y al medio ambiente, a través de criterios
transparentes e imperativos. La historia de la IDE esta asociada a una
implicacién contaminante y devastadora de los recursos naturales. En
consecuencia la Inversion en recursos naturales debe respetar la sobera-
nia nacional y el medio ambiente garantizando el consentimiento previo
e informado de las comunidades afectadas incluyendo a los pueblos
indigenas. Los gobiernos debieran servirse de dichos instrumentos para
apoyar la transferencia de tecnologia al sur en particular hacia regiones
estructuralmente desasistidas, abordando acciones de promocién, par-
ticularmente en retos derivados del cambio climatico.

Existe la necesidad de crear una regulaciéon efectiva de los flujos de
capital y de la utilizacién de la IDE para apoyar los objetivos del desarro-
llo social, asegurandose de que la Inversion directa crea empleo digno y
formacién en las habilidades apropiadas.
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3. El Comercio Internacional como
promotor del desarrollo™®

3.1. Accidn directora n° 3: Los parrafos 26 a 38 del CM y los parra-
fos 30 a 39 de la DdD contemplan la dimensién del Comercio Interna-
cional como motor del desarrollo.

Foco:

La importancia de concluir a la brevedad posible la Ronda Doha de
negociaciones comerciales multilaterales, con una fuerte orientacion al
desarrollo, teniendo en cuenta las necesidades especiales de los paises
menos desarrollados.

Cuadro 3: Principales enunciados relativos a la Accién
Directora n° 3

— Reclamacion de un remate proximo y satisfactorio de la Ronda de
Doha (DdDp.32)

— Reducir barreras al Comercio Internacional (CMp28) (DdDp33)

— Mejorar el acceso de mercado a la exportaciones con procedencia
de los paises en desarrollo (CMp33 'y 34)(DdDp34)

— Reducir las restricciones de oferta al Comercio (CMp36) (DdDp33)

169 E| tema del Comercio y su interrelacién con el desarrollo es de primerisima impor-
tancia. No obstante, dado que la RONDA DOHA y la OMC monopolizan esta problema-
tica en un entramado multilateral de especificidades propias, no enteramente asumido
por el Foro de Naciones Unidas renunciamos a un tratamiento del tema mas en detalle.
Ver CIDSE(2008): “Upholding the spirit of Monterrey”, producido por el grupo de traba-
jo FFDWG de CIDSE, del que el autor forma parte.
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3.2. Comentarios

3.2.1. La reforma del sistema multilateral de comercio.

Cuando se celebré la Cumbre de Monterrey, acababa de iniciarse la
Ronda de Negociaciones Comerciales de Doha (2001) de la OMC170, Su
objetivo era rebajar las barreras al comercio en todo el mundo, para per-
mitir a los paises incrementos sustantivos de sus cifras de comercio. Des-
de entonces, el funcionamiento de ésta ha sido intermitente, traspasan-
do sistematicamente todos los calendarios planificados. Sus perspectivas
de conclusién son en este momento sombrias. En un Ultimo intento des-
esperado por salvar la iniciativa, el Director General de la OMC, Pascual
Lamy convocd una reunion ministerial en Ginebra'”! en Julio de 2008
que termind sin acuerdo entre las delegaciones. Las principales poten-
cias comerciales, Australia, Brasil, China, Estados Unidos, India, Japén y
la Unién Europea no llegaron a un acuerdo sobre cémo y cuanto abrir
sus mercados agricolas e industriales, en cuanto los paises ricos debian
bajar sus subsidios y qué tipo de proteccion debia permitirse a los pai-
ses pobres. Durante los siete afios transcurridos desde el lanzamiento de
la ronda ministerial de Doha, el comercio mundial habia crecido, silen-
ciosamente, un 70 por ciento.

Al revés de lo sucede en otras rondas de negociaciones comerciales,
los desacuerdos persistentes no pueden ser interpretados como simples
desacuerdos sobre cuadnto mas queda por liberalizar. Representan una
crisis profunda de la legitimidad fundamental y racionalidad de la OMC,
un cuestionamiento sobre sus principios basicos. La DdD(p32)expresa su
profunda preocupacién por este problema. La frecuente ruptura de las
negociaciones en relacién a temas criticos para los intereses de los pai-
ses en desarrollo sefiala la falta de voluntad de los paises desarrollados
para aceptar aquellos cambios que promuevan los intereses de los mas
desfavorecidos. Los frustrados acuerdos de julio 2008, de haber prospe-
rado, no hubieran hecho sino exacerbar los problemas latentes en mate-
ria de alimentos y energia, incrementando la volatilidad de sus precios y
la dependencia de los paises menos desarrollados de sus importaciones.

170 OMC, Organizacion Mundial de Comercio,World Trade Organization(WTO).

171 Tras la reunién de lanzamiento de Doha (2001), las siguientes reuniones ministe-
riales tuvieron lugar en Cancun (2003), Hong Kong (2005) y como reuniones de rango
relacionado Ginebra (2004,2006,2008),Paris (2005) y Postdam (2007). La ultima tuvo
lugar en Ginebra en Julio de 2008 y termin6 sin acuerdo de los delegados.
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La respuesta a la crisis financiera global puede eclipsar la relevancia
del comercio para los paises mas pobres del planeta. Este supuesto, de
confirmarse, seria una tragedia para los paises en desarrollo. Mientras
continta la expansién de la crisis, los hechos demuestran penosamente
que el comercio es el canal principal a través del cual se les hara sensi-
ble el mal de occidente, especialmente a sus economias reales. No se
trata de una sorpresa después de afios de reformas que han colocado al
crecimiento sustentado en la exportacion como el paradigma central, en
detrimento de los resultados financieros de la exportacién que aseguren
un crecimiento sostenido. El destino de los paises en desarrollo no radi-
ca tanto en lograr accesos mejores a los mercados, aspecto al que se
concede inveteradamente la prioridad, sino en aquellas reformas con
sentido de la arquitectura financiera internacional en la que se inserta el
comercio. Las dimensiones comerciales del impacto de las reformas
financieras —que en modo alguno se reducen al ambito de las mercan-
cias— rara vez son apreciadas en toda su dimension en la probleméatica
del desarrollo de los paises del sur.172 Ya el Consenso de Monterrey
reconocié que la cuestion de poner el comercio al servicio del desarro-
llo no podia ser resuelta exclusivamente con medidas comerciales. El
mandato genérico del proceso lanzado en aquella ocasién, consistia en
lograr una coherencia y consistencia entre comercio y sistemas moneta-
rios y financieros, un enfoque que la OMC no estaba equipada para
entender. Foros como Monterrey o Doha con agendas amplias y com-
prehensivas capaces de encarar los vinculos entre diferentes fuentes
financieras y su naturaleza polivalente, proveen del marco adecuado
para interpretar los temas comerciales de una manera holistica.

A la luz de lo anterior, el llamado de los paises pobres deberia ser
considerado como una oportunidad decisiva. El Consenso de Monterrey
(CMp64) hizo un llamamiento para que “se mejore la relacion entre las
Naciones Unidas y la Organizacién Mundial del Comercio en la esfera
del desarrollo...”. Esto no significa que la ONU deba asumir como tarea
suya las detalladas negociaciones comerciales, que son mas acordes al
marco de las negociaciones de la OMC. Pero las contribuciones y las

172 CALIARI, A. (2008): “Trade Issues Crucial for Effectively Dealing with the Global
Financial Crisis”. Un camino obvio de impacto de la crisis en los paises en desarrollo es la
afectaciéon de la financiacién comercial. Otro se deriva de los precios de las “commodi-
ties” con su incidencia en los retornos de las exportaciones. Adicionalmente hay que con-
siderar el papel del comercio en la infraestructura y sostenibilidad de la deuda, como
atraccion de la inversion extranjera y su interconexion con los movimientos de los tipos
de cambio.
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pautas politicas que podrian ser consensuadas en un foro de desarrollo
como la ONU son esenciales para el éxito de los resultados del comer-
cio.

La incapacidad de mejorar la coherencia entre los objetivos de des-
arrollo mundiales y las reglas de comercio mundial, no sélo ha impedi-
do que los paises en desarrollo aprovechen el potencial del comercio
para su propio desarrollo econémico y social, sino que ha resultado en
un modelo de comercio que da prioridad a los mercados sobre las per-
sonas. La actual crisis de alimentos y materias primas muestra la peligro-
sidad del modelo, ya que los alimentos se orientan a los mercados de
precio mas alto y no a la satisfaccion de las necesidades de los ham-
brientos. La explosién de la crisis de alimentos en 2008 ha sido el resul-
tado de la confluencia de fracasos inveterados en el desarrollo rural y a
un sistema de reglas comerciales injustas en confluencia con factores
emergentes como la produccion de biofuel/agrofuel y la especulacion
en materias primas alimentarias. Mas alla de una revision de las politicas
de precios y de suministro de alimentos para aliviar las urgentes necesi-
dades de los necesitados y trazar planes de mejora de productividad, se
impone la necesidad de encarar los obstaculos estructurales de la sequ-
ridad alimentaria a nivel nacional e internacional.

Este sistema ha contribuido a la falta de inversion suficiente en sec-
tores clave del desarrollo como son el desarrollo agricola y rural, y ha
convertido a muchos paises en desarrollo en importadores netos de ali-
mentos. Las consecuencias son claras. Las comunidades rurales de
muchos paises en desarrollo han padecido de hambre extrema durante
décadas, y ahora, debido a factores adicionales como el crecimiento de
la poblacién, los cambios de patrones de consumo, el cambio climatico
y una demanda creciente de biocarburantes, la seguridad alimentaria de
los pobres, que siempre ha sido precaria, se esta deteriorando en pro-
porciones espectaculares. Para resolver esta crisis y corregir una larga
injusticia sistémica, es obvio que tiene que haber cambios sustanciales
en las politicas del desarrollo y en el comercio mundial. Dichos cambios
deberan incluir una mayor inversiéon en el desarrollo agropecuario y
rural, con especial énfasis en la agricultura sostenible a pequena escala
y en los pequefios productores, y la negociacién de unas reglas de
comercio internacional que apoyen y promuevan esas politicas.

La sociedad civil insté a los gobiernos en Monterrey y lo han hecho
en Noviembre pasado en Doha para que apoyasen el principio de cohe-
rencia a la hora de considerar las politicas, comerciales o de otra indo-
le, que tuviesen influencia en la capacidad de los paises para movilizar
recursos de financiacion del desarrollo.

La Conferencia Internacional de Doha ha apoyado timidamente los
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llamamientos para unas reformas institucionales en las negociaciones de
la OMC, reformas orientadas a mejorar la participacién de los paises en
desarrollo en estas instituciones. Partiendo del reconocimiento del
comercio internacional como promotor del desarrollo, la DdD(p30)rea-
firma asimismo que un sistema comercial multilateral abierto a la parti-
cipacién de todos, basado en normas, no discriminatorio y equitativo,
junto con una liberalizacion real del comercio, puede estimular sustan-
cialmente el desarrollo en todo el mundo y beneficiar a los paises en
todas las etapas de desarrollo. Sin embargo, muchos paises pobres han
guedado marginados de esta evolucion y es necesario fortalecer su
capacidad comercial para que puedan aprovechar mas eficazmente las
posibilidades que el comercio ofrece de apoyar su desarrollo.

La DdD recoge el compromiso de la comunidad de naciones de
fomentar una liberalizacién real del comercio y de asegurar que el
comercio contribuya plenamente a promover el crecimiento econémico,
el empleo y el desarrollo de todos los paises. La llamada a la liberaliza-
cion es recogida en el parrafo 33, si bien su secuencia deberia depen-
der de las circunstancias especificas de cada pais, en funcién de su pro-
pia evaluacion de los costos y beneficios, y complementarse con la
adopcion de medidas y estrategias apropiadas a nivel nacional para
ampliar la capacidad productiva, desarrollar los recursos humanos y la
infraestructura basica, permitir la absorcion de tecnologias y establecer
redes de seguridad social adecuadas. Especial timing y condiciones debe
atribuirse a los paises menos adelantados.

La Declaracién vuelve a reclamar urgentemente (p32) el remate de
la Ronda de negociaciones comerciales multilaterales que se encuentran
detenidas sine die. Este es quizd el mayor contratiempo que pueda
advertirse en la actualidad en la agenda del desarrollo.

El parrafo 36 recoge la iniciativa de Ayuda para el comercio como
un componente importante de las medidas que ayudaran a los paises en
desarrollo a aprovechar las oportunidades que ofrece el sistema de
comercio internacional, el documento final de la Ronda de Doha y los
acuerdos comerciales regionales. La Iniciativa deberia tener por objetivo
ayudar a los paises en desarrollo, en especial a los menos adelantados,
en lo que respecta a las politicas y los reglamentos comerciales, el des-
arrollo del comercio, el fomento de la capacidad de produccién, los ajus-
tes e infraestructuras relacionados con el comercio y otras necesidades
conexas.

No obstante, el enfoque de la declaracién esta lejos de ser critico en
relacién a esta importante materia. Por ejemplo se podria haber men-
cionado que la Ayuda para el Comercio esta reduciéndose en términos
reales, a pesar de todos los compromisos formulados a su favor. El docu-
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mento contiene una declaracion para reforzar los esfuerzos en la provi-
sién de asistencia técnica a los paises mas necesitados que lo solicitan
para poder participar mas efectivamente en el sistema multilateral de
comercio, incluido el Marco integrado reforzado de los paises en des-
arrollo para asistencia técnica relacionada con el comercio.'73 También
sefala que los compromisos de los donantes individuales en relacion
con la Ayuda para el comercio deben ser implementados de una mane-
ra adecuada y puntual y que sus necesidades y prioridades deben de
estar plenamente reconocidas desde la perspectiva de los paises recep-
tores reflejando asi sus estrategias nacionales de desarrollo.

Un elemento importante lo constituye la llamada a las “Agencias
especializadas de Naciones Unidas que tienen un mandato relevante en
este campo” para ayudar a los paises en desarrollo a generar sus capa-
cidades productivas en areas relacionadas con el comercio. El apoyo a
estas agencias fue cuestionado durante las negociaciones de la cumbre
y por tanto suponen un activo a preservar. Ayudan a prevenir, por ejem-
plo, que la ayuda para el comercio sea monopolizada operacional e inte-
lectualmente por las Instituciones de Bretton Woods. Sin embargo este
mandato tendra un reducido alcance si los donantes no actlan adecua-
damente en la manera en la que asignan sus contribuciones de ayuda
para el comercio a las Instituciones multilaterales.

Un obstaculo de menor rango, pero que impide la participacion
efectiva de los paises en desarrollo en las negociaciones de la OMC es
la practica de mini Ministeriales.174 Conocer lo que sucede durante esas
reuniones beneficiaria a los miembros hasta ahora excluidos. Las “salas
verdes”175 son otra practica que obstaculiza la participacion efectiva.
Por ultimo, la falta de acceso permitido a los representantes de organi-
zaciones de la sociedad civil arroja una mancha continua sobre la legiti-
midad de las importantes reformas normativas que tienen su origen en
la OMC.

173 Enhanced Integrated Framework for Trade related Technical Assistance to Least
Developed Countries.

174 CIDSE (2005) “A hearing in the WTO for all members. Guidelines for improving
the WTO negotiating processes”.

175 Las Salas Verdes se refieren a las reuniones de un grupo reducido y excluyente de
estados miembros de la OMC para discutir temas, alcanzando una posicién comun que
luego es transmitida a la totalidad de los miembros de la OMC, como un texto Unico sin
paréntesis, esto es, sin incluir la diversidad de posicionamientos.. Estos foros son critica-
dos por circunvalar los mecanismos establecidos para la toma de decisiones y son consi-
derados por los miembros excluidos, como una autoridad paralela.
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3.3. Reacciones a la DdD176

Con todo, la DdD se desliza por un espacio mas bien retérico ensal-
zando la importancia de los espacios politicos, y la necesidad de pausar
una liberalizacién gradual segun las circunstancias de cada pafs. En ulti-
ma instancia no se acepta que la RONDA DOHA deba reconducirse muy
prioritariamente a las necesidades del desarrollo, que no son las necesi-
dades de la liberalizacién del comercio como un objetivo en si mismo,
con el que los paises en desarrollo no se sienten identificados. Doha
2008 deberia haber examinado aspectos que la OMC no esta resolvien-
do, porque muchos de los aspectos en debate trascienden su ambito del
mero “acceso al mercado”. La DdD encomienda la terminacion de la
negociacion de la Ronda Doha en el marco de la OMC. Asimismo men-
ciona que el éxito no cabe ser definido como la mera expansién de la
exportacion de los paises en desarrollo, ya que esta situaciéon es compa-
tible con la estabilizacion o incluso de disminucién de la renta de los pai-
ses exportadores. El éxito consiste en reforzar el potencial del comercio
como motor del desarrollo y del crecimiento. También se menciona la
necesidad de mejorar la operatividad del sistema multilateral de comer-
cio para responder mejor a las necesidades e intereses de todos los pai-
ses en desarrollo en un momento en que el impacto sistémico de la cri-
sis financiera estd afectando a todos. Pero en opinion de la Sociedad
civil, como se ha dicho, el lenguaje es timido y deja en dificil tesitura al
concepto implicito y asumido de comercio para evolucionar a un siste-
ma mas equitativo y pro-desarrollo.

3.4. Recomendaciones

e Al evaluar la implementacién de los tres parrafos que se refieren
al comercio en el Consenso de Monterrey, se observa algun pro-
greso en
o la expansion del acceso a la OMC
o los recursos financieros adicionales promovidos por el comercio
o la expansién de los acuerdos bilaterales y regionales de libre

comercio
o el incremento de la ayuda al comercio.
Sin embargo, no se ha producido la conclusion de la Ronda de
Doha y ello revierte en el principal capitulo de critica de toda la
linea directora. A partir de la actual cumbre de Doha deberan

176 CALIARI, A. (2008)
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redoblarse el impuso politico y la hoja de ruta para unas negocia-
ciones concluyentes.

e E| fracaso en alcanzar una ronda de desarrollo constituye el desfa-
se de implementacién mas grande en el area del comercio y pro-
bablemente el mas agudo en la linea de alcanzar el Objetivo 8 de
los ODM. Los paises empobrecidos apenas han incrementado su
participacion en un 0,38% en el conjunto de los intercambios
comerciales globales, mientras que, simultdneamente, los paises
de la OCDE han dedicado a subsidios alrededor de 363 millardos
de dolares en 2008, cuatro veces el importe destinado a AOD. Las
politicas de subsidios y otras formas de proteccionismo deben
someterse a un marco multilateral que discrimine a favor de los
mas paises mas pobres y no en su contra.

e A la luz de la presente crisis, resulta especialmente importante
mantener abierta la puerta del comercio internacional, tan ligado
al crecimiento y al desarrollo y completar urgentemente la Ronda
de Doha con un resultado equilibrado.

e El impacto de la crisis global en los paises en desarrollo pone de
relieve los puntos débiles derivados de un modelo construido
sobre las exportaciones que otorga gran peso a la liberalizacion
del comercio, sin considerar los mecanismos que conviertan el
comercio en un instrumento para la provisién estable de financia-
cion del desarrollo. Los Estados miembros deben utilizar el proce-
so de financiacion del desarrollo de Doha para reformar las nego-
ciaciones de la OMC y convertirlas en una ronda genuinamente
orientada al desarrollo. Los paises en desarrollo deben disponer de
un espacio politico para determinar las condiciones de liberaliza-
cion de determinados sectores y mercados, en coherencia con los
ODM, asegurando los objetivos de un trabajo digno y la observan-
cia de los estandares laborales basicos.

e | a liberalizacién del comercio no debiera abordarse indiscrimina-
damente si tiene la potencialidad de impactar negativamente en
el empleo, lesionando sectores vulnerables y amenazando el des-
arrollo industrial de los paises pobres. Debe ser coherente con el
objetivo general de la redistribucion de la riqueza, el empleo dig-
no, la igualdad de género y la apropiacién democratica y partici-
patival7’

¢ Comercio e Inversién pueden servir potencialmente de instrumen-
tos efectivos para la financiacién del desarrollo, pero solo en pre-

177 CIVIL SOCIETY DECLARATION (2008).
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sencia de un numero determinado de politicas complementarias,

entre ellas

o Restricciones a la repatriacion abusiva de beneficios

o El adecuado equilibrio de reglas sobre las inversiones con un
codigo de derechos y obligaciones para los inversores, entre los
que se incluye la observancia de los derechos de los trabajado-
res.

o Transferencia de tecnologia y know-how, con valor afnadido, cre-
ando contenidos tecnoldgicos en los paises de acogida.

o Creacién de vinculos con la economia domestica

o Vinculacién con politicas fiscales que maximicen los benéficos
del comercio en la orientacién del desarrollo y su potencial para
una distribucion progresiva de los recursos.

Ronda de Doha: En relacion a la Ronda de Doha, las negociacio-
nes de la OMC, es necesario reafirmar la centralidad de la orienta-
cion al desarrollo y el interés de los paises pobres para reactivar las
conversaciones. Deben paralizarse los subsidios a la agricultura
implantados por los paises ricos. El espectro de los acuerdos debe
extenderse a la libertad de movimiento de las personas. Los
Gobiernos finalmente deberian considerar la reduccion total de
aranceles y la eliminacién de cuotas para los productos con proce-
dencia de los paises en desarrollo.

o Alternativamente, la Ronda de Doha ahondaria la crisis financie-
ra de los paises en desarrollo si se exigiera de estos que abrieses
sus mercados de servicios financieros de forma indiscriminada a
la instituciones financieras extranjeras. Dada la correlaciéon exis-
tente entre la desregulacion y liberalizaciéon de estos mercados y
el ahondamiento de la crisis, la OMC debiera suspender las
negociaciones para la liberalizacion de los servicios financieros
en el GATS.178

o Los acuerdos de libre comercio existentes (FTAs)'79, incluidos los
acuerdos de asociacion economica (EPAs)189, que presionan a los
paises en desarrollo a reducir sus aranceles agricolas y liberalizar
sus sectores financieros y otros servicios deben ser revisados,
renegociados y en su caso paralizados. Recomendamos la revi-

178 GATS: General Agreement on Trade and Services. Acuerdo General sobre Comer-
cio y Servicios.

179 FTAs : Free Trade Agreements.

180 EPAs: Economic Partnership Agreements.
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sién de aquellas reglas de la OMC que impidan a los paises en
desarrollo dotarse de la suficiente flexibilidad, en relacién a un
tratamiento especial y diferenciado y a la adopcién de normas
sin reciprocidad automatica de tal modo que no queden some-
tidos a presiones de cara a una liberalizacion excesiva y pernicio-
sa.

La ayuda al comercio no debe concebirse como un sustituto de
un sistema de comercio reformado que reoriente sus objetivos
hacia la consecucion del pleno empleo y al desarrollo sostenible.
La ayuda al comercio sera un éxito si esta exenta de condiciona-
lidad, y no crea endeudamiento, y es adicional a los compromi-
sos existentes para con el pais receptor. En linea con la llamada
de UNCTAD XIl la integracién de los paises en desarrollo en el
flujo de comercio internacional requiere politicas proactivas a
nivel nacional e internacional, que sustenten la acumulacién de
capital y mejoren la productividad.

En un orden maés puntual, referiremos también las siguientes reco-
mendaciones:
o Una solucién sostenible a la seguridad de la oferta alimentaria

global requiere una inversién estructural en politicas agricolas y
rurales de los paises en desarrollo, con énfasis en granjas de
tamafio medio y evaluando las limitaciones de entorno que
afrontan, tales como el acceso al agua, al crédito y a la informa-
cion de los mercados. Todo ello debe acompafarse de reglas
comerciales internacionales favorables a la creacion de espacios
politicos imprescindibles para los paises en desarrollo.

Buscar el compromiso de los Gobiernos para aumentar la inver-
sion en el desarrollo de los sectores agropecuario y rural, priori-
zando la agricultura sostenible a pequefa escala especialmente
en los paises en desarrollo, y desarrollar reglas mundiales de
comercio para apoyar y promover esas politicas. Debe ser enfa-
tizado y apoyado explicitamente el principio de la coherencia a
la hora de considerar las politicas, sean comerciales o de otra
indole, que influyan en la capacidad de los paises para movilizar
recursos de financiacion del desarrollo.

Exigir que las agencias financieras multilaterales y bilaterales se
abstengan de interponerse en el espacio de negociacion sobre
comercio e inversion de aquellos paises que dependen de dichas
agencias para la financiacion.

o Dirigirse a las negociaciones de la OMC, pidiendo:-la reforma de

la practica de las mini Ministeriales: Las actas de dichas reunio-
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nes deberian publicarse puntualmente en los tres idiomas oficia-
les de la OMC;

o la supresiéon de las “salas verdes” como modalidad para las
negociaciones. Deberia de existir un Comité o Asamblea Gene-
ral que sirviera de foro adecuado para la toma de decisiones;

o desarrollar un sistema claro y transparente para la participacion
de la sociedad civil, quizas a la manera del estatus consultivo del
que disfruta en relacién al ECOSOC en Naciones Unidas.

Aun cuando el colapso de la Ronda de Doha en 2008 ha resaltado
una vez mas algunas de las debilidades de la OMC, ha demostrado tam-
bién de forma clara la mayor representacion y peso politico de los pai-
ses en desarrollo dentro de la Organizacién, y que sus intereses no pue-
den ser anulados sin mas por el conjunto de los paises desarrollados.
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4. Aumento de la cooperaciéon financiera
y técnica internacional para el
desarrollo

4.1. Accion Directora n° 4. Los parrafos 39 a 46 del CM vy los parra-
fos 40 a 55 de la DdD recogen los compromisos de la Comunidad Interna-
cional en materia de cooperacién financiera y técnica para el desarrollo.

Foco:

La importancia de mantener integramente los compromisos de AOD
por parte de los paises donantes atendiendo las necesidades especificas
de los paises de renta media y baja. La llamada a una vigilancia estrecha
de los flujos de AOD asi como seguir explorando fuentes innovadoras
de financiacion.

Cuadro 4: Principales Compromisos relativos a la
Accion Directora n° 4

1. — El papel Crucial de la AOD (CMp39) (DdDp40,41,42181) para los
ODM.
— Preocupacion por la evoluciéon de la AOD (DdDp42,43)
— Necesidad de aumentar sustancialmente el volumen de AOD
(CMp41) (DdD42,43)
— Maximizando la efectividad y el impacto en la reduccién de la
pobreza (CMp40,43) (DdDp46,48)
2. — Nuevos Instrumentos y fuentes de Financiacion (CMp39)
(DdD51)

181 P41:"Reafirmamos el papel esencial de la AOD, como complemento de otras
fuentes de financiacion para el desarrollo, para facilitar el logro de los objetivos de des-
arrollo, incluidas las metas de desarrollo convenidas internacionalmente y, en particular,
los Objetivos de Desarrollo del Milenio.
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4.2. Comentarios
4.2.1. La Ayuda Oficial al Desarrollo

4.2.1.1. LA AOD Y su EVOLUCION

La AOD debe entenderse como un complemento de otras fuentes
de financiacion del desarrollo. Su efecto catalitico se muestra en atraer
y apalancar inversion domestica y extranjera hacia aguellos paises con
una capacidad limitada de atraccion de dichos flujos, forjando las bases
de sistemas financieros y fiscales internos estables que faciliten un clima
adecuado de desenvolvimiento de la economia. La AOD esta anclada en
los principios de solidaridad y justicia, mientras persista la desigualdad
de oportunidades para participar de la economia global. Su propdsito es
apoyar los esfuerzos de los paises en desarrollo para mejorar las condi-
ciones de vida de sus poblaciones. Su Ultimo objetivo es alcanzar los
ODM vy a largo plazo, favorecer la autonomia de los paises beneficiarios
para gue no precisen de ayuda alguna.

El Consenso de Monterrey reconocio la necesidad de un considera-
ble aumento de la Asistencia Oficial para el Desarrollo y en ese sentido
inst6 a los paises desarrollados a realizar esfuerzos concretos hacia el
objetivo del 0,7% de su PIB (CMp42,43). En la cumbre de Gleneagles
(2005) los Paises donantes se comprometieron a incrementar la AOD de
80 millardos de dolares en 2004 a 130 en 2010, a una tasa del 12%
anual, para llegar a un ratio del 0,35 del PIB. El compromiso del 0,7
vuelve a alzarse como bandera reivindicativa de la DdD, en los péarrafos
41 y siguientes.

De acuerdo con los datos oficiales de AOD de 2007182, los 22 miem-
bros del DAC'83 concedieron 103,7 millardos de ddlares en ayuda en
dicho ano. Esto representd una disminucion del 8,4% en términos rea-
les sobre el afo anterior. Asimismo supuso una disminucién desde el
0,31% del PIB combinado de sus miembros en 2006 al 0,28% en 2007.
La AOD fue excepcionalmente alta en 2005 (107,1 millardos de délares)
y 2006 (104,4 millardos de délares) debido a la condonacién de la deu-
da contraida por Irak y Nigeria con el Club de Paris. Homogeneizando
cifras y excluyendo las relativas a la condonacién de deuda el porcenta-
je de AOD se habria incrementado en un 2,4%. Por otro lado la AOD

182 http://www.oecd.org/document/8/0,3343,en_2649_33721_40381960_1_1_
1_1,00html.

183 DAC, Comité de Asistencia al Desarrollo de la OCDE. DAC proporciona alrededor
del 90% de la AOD total mundial.
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crecié desde el afo 2000 a la mitad de la tasa necesaria para alcanzar
los ODM. 184

2008 rompe ligerisimamente la tendencia’8> al crecer un 10,2% en
términos reales hasta los 119,8 millardos de doélares. El porcentaje sobre
PIB sube asimismo del 0,28% en 2007 al 0,30% en 2008. El crecimien-
to mayor se registra en la rubrica de la ayuda bilateral y en los dos ejer-
cicios queda computada como AOD la cifra destinada a cancelacion de
la deuda.

A pesar de esta aparente mejoria, la trayectoria de cumplimiento de
DAC resulta decepcionante. La tasa de crecimiento de la AOD tendria
gue incrementarse sustancialmente para poder alcanzar el Objetivo
2010 de los ODM. Adicionalmente, el nuevo entorno internacional con
gravisimas crisis en curso, no solo la financiera sino en particular la cre-
ciente crisis alimentaria y de materias primas asi como la necesidad adi-
cional de medidas para mitigar el cambio climatico, reclama recursos
supletorios (DdDp40). ¢ Cuanto hace falta para detener el impacto fron-
tal de las crisis en el Sur? Un informe del FMI de primeros de marzo de
2009 cifraba en 216 millardos de dolares el esfuerzo requerido para
cubrir solamente durante el 2009 el impacto producido en las balanzas
de pagos de los paises del sur186, El Banco Mundial presentaba unas
cifras mas abultadas el 8 de marzo estimando que los paises de baja ren-
ta estaban encarando un gap financiero de entre 270 y 700 millardos
de dolares'87. Segun las estimaciones de Naciones Unidas las necesida-

184 | os Unicos paises que superaron el umbral del 0,7% comprometido con Naciones
Unidas fueron Dinamarca, Luxemburgo, Holanda, Noruega y Suecia. DdDp42: “Nos
alienta la recuperacién de la AOD tras su tendencia negativa anterior a la Conferencia de
Monterrey (la AOD en cifras reales aumenté en un 40% entre 2001 y 2007), aunque
seflalamos que una parte importante de la corriente de asistencia posterior a 2002 con-
sistio en alivio de la deuda y asistencia humanitaria. No obstante, observamos con preo-
cupacion la reduccién general de la AOD en 2006 y 2007, impulsada en particular por la
caida del alivio de la deuda desde su valor maximo en 2005. Nos alienta el hecho de que
algunos paises donantes hayan cumplido o superado los objetivos de la AOD estableci-
dos en el Consenso de Monterrey (la meta de destinar el 0,7% de su producto nacional
bruto (PNB) a la AOD para los paises en desarrollo y entre el 0,15% y el 0,20% de su
PNB a los paises menos adelantados)”.

185 OECD (2009): “Development Aid at its highest level ever in 2008”. Los donantes
mas importantes por volumen son EEUU(26 millardos), Alemania, Reino Unido, Francia y
Japon. Los mayores incrementos relativos entre paises correspondieron a Grecia (26%),
Portugal (21,1%), EEUU (16%), Reino Unido (24,1%) y Espafa (19,4%). La Unién Euro-
pea representa el 59% de la AOD mundial.

186 IMF (2009): The implications of the global financial crisis for low-income coun-
tries”, IMF, March 2009.

187 \WORLD BANK (2009): “Swimming against the tide: How developing countries are
coping with the global crisis”
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des de financiaciéon para contrarrestar la crisis se elevaban a un billén de
dolares?es.

El economista-jefe del Banco Mundial, Justin Lin ha argumentado
que los paises de baja renta deberian participar en un programa coordi-
nado de estimulo fiscal global del orden de 2 billones de délares en un
periodo de 5 afios o lo que es igual, 400 millardos cada afio. Un estimu-
lo fiscal de los paises de renta baja del 3-5% de su PNB supone una cifra
comprendida entre los 25 y los 41 millardos por afo, absolutamente irri-
soria para el objetivo pretendido. No parece haber excusa, ni técnica ni
politica, para eludir un incremento de la ayuda al sur, que queda ridicu-
lizada con las medidas de estimulo emprendidas por occidente y que el
G20, en su reunion de Londres, ha cifrado en 5 billones de délares.

Pero al simple aumento de los fondos comprometidos habrd que
agregar algunas consideraciones adicionales: su efectividad (calidad) y
responsabilidad, junto a la redefinicion del propio concepto de AOD.

4.2.1.2. AYUDA Y EFECTIVIDAD

El CM realizé importantes contribuciones al concepto de “eficacia
de la ayuda” sefialando justamente que la calidad importa tanto como
la cantidad. Un primer debate doctrinal se refiere a la efectividad de la
ayuda en general, esto es, a la relacién de causalidad entre mayores
sumas de AOD y mayores tasas de desarrollo en los paises pobres bene-
ficiarios. Este debate ha llevado a una amplio abanico de conclusiones ,
desde los que sostienen que la relacién de causalidad es total, hasta los
gue la niegan, pasando por el matiz, siempre sibilino, de que sin poder-
se desechar una clara correlacién entre ambas variables, ello no implica
necesariamente una relacion de causa a efecto. Sin entrar en un deba-
te doctrinal que orilla la penosa realidad de los desfavorecidos, parece
evidente que la eficacia de la ayuda estd condicionada a una serie de
factores, liderados por una buena gobernanza, que lleva a aquella al
buen fin del desarrollo sostenido. Esta Ultima es también la tesis del Ban-
co Mundial y de la mayoria de la comunidad de donantes.189

La Declaracion de Paris (en adelante DP) sobre la Efectividad de la
Ayuda'0 es la piedra angular del tema de referencia al consensuar entre

88 Ban Ki-moon's pre-summit letter to G20 leaders: http://media.ft.com/cms/
1f749b5e-194c-11de-9d34-0000779fd2ac.pdf .

189 Véase el apartado 3.2. del documentado estudio de GONZALEZ, M. (2007):"Ser
como Dinamarca? Una revision de los debates sobre gobernanza y ayuda al desarrollo.

190 DECLARACION DE PARIS SOBRE LA EFICACIA DE LA AYUDA AL DESARROLLO
(2005). Firmada por 35 Paises donantes, 26 agencias multilaterales y 56 Paises recepto-
res de ayuda.
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paises donantes y receptores un acuerdo basado en cinco principios
basicos!91. En determinadas instancias se sigue tachando al documento
de someterse en exceso al ideario librecambista, con las consecuencias
perniciosas que para determinados paises muy pobres ello puede aca-
rrear en determinados supuestos y circunstancias. El “Tercer Foro de
Alto Nivel” sobre la efectividad de la ayuda celebrado en Accra el pasa-
do mes de setiembre continué con el debate de sus principales compro-
misos y representd un importante imput para la reunion de DOHA. 192

EL Foro sobre Cooperacién para el Desarrollo'3 de Naciones Unidas,
(FCD o DCEF, por sus siglas en Ingles) recién creado en el seno de ECO-
SOC representa un nucleo esperanzador para abordar cuestiones relati-
vas a la efectividad de la ayuda. En su reunion del pasado mes de Junio
en Roma, la Sociedad civil formulé una serie de recomendaciones, algu-
nas de las cuales se incorporaran en el apartado correspondiente de las
de esta accion directora.’94 Simultdneamente 380 Organizaciones Civi-
les de méas de 80 Paises firmaron un importante Documento titulado
BETTER AID95, al que asimismo nos referiremos en el apartado de reco-
mendaciones.

El programa de accién de Accra, mas conocido por sus siglas en
Ingles AAA (Accra Agenda for Action) ha venido a recapitular el estado
de la cuestién de la eficacia de la ayuda. Después de tres dias de inten-
sas negociaciones, los paises desarrollados y en desarrollo adoptaron
medidas enérgicas para reformar el modo en que la ayuda se concede
y se gasta. Los participantes en el Foro utilizaron como documento base
los objetivos de desarrollo planteados en la Declaracion de Paris. Las dis-
cusiones se basaron en las consultas formuladas a méas de 80 paises en
desarrollo, los 30 paises donantes de la OCDE y un amplio nimero de
organizaciones de la sociedad civil. Las evidencias resultantes de una
encuesta a 54 paises en desarrollo facilitaron la base factica de las dis-
cusiones. La evaluacion del grado de cumplimiento de la Declaracién de
Paris por parte de 8 paises receptores y 11 donantes también arrojo evi-
dencias criticas acerca de los aspectos que exigen una mayor accion.

191 Apropiacion, Armonizacién, Alineacion, Orientacién a Resultados y Mutua Res-
ponsabilidad.

192 PROGRAMA DE ACCION DE ACCRA(2008).

193 La cumbre de 2005 encargd al ECOSOC la convocatoria bianual de un FDC para
revisar tendencias, promover coherencia y reforzar las normativas del desarrollo. Legiti-
mado por su composicion universal se inauguroé en Julio de 2007. Cf. www.un.org/eco-
soc/newfunct/develop.shtml.

194 DCF Multi- stakeholder Forum, Roma (2008) “Summary of CSO Segment”.

195 THE INTERNATIONAL CSO STEERING GROUP (ISG) (2008) “Better aid”: a Civil
Society position paper for the 2008 Accra High level Forum on Aid effectiveness “.
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Los puntos clave acordados en la AAA incluyen:

e Predictibilidad: los paises en desarrollo reforzaran los vinculos
entre gasto publico y resultados y los donantes facilitaran infor-
macién adelantada de la ayuda planificada en los 3/5 afios futu-
ros.

¢ Apropiacién: los gobiernos de los paises en desarrollo se compro-
meterdn mas con los Parlamentos y con las organizaciones de la
sociedad civil.

e Sistemas nacionales: Como primera opcién se utilizaran los siste-
mas del pais asociado antes que los del pais donante, y los donan-
tes participardn sus planes de incrementar el uso de sistemas
nacionales.

¢ Condicionalidad: Los donantes modificaran las condiciones pres-
criptivas acerca del cémo y el cuando de la utilizacién y gasto de
la ayuda, hacia otras condiciones basadas en los propios objetivos
de desarrollo de los paises receptores.

¢ Desvinculacién: Los donantes elaboraran planes individuales para
desvincular progresivamente su ayuda.

e Fragmentacién de la ayuda: Los donantes acuerdan evitar la crea-
cion de nuevos canales de ayuda y juntamente con los receptores
trabajarén en una linea de division del trabajo orientada al bene-
ficiario.

e Asociacion: Todos los actores quedan aleccionados para utilizar los
principios de la Declaracion de Paris y vuelve a aplaudirse el valor
de la cooperacién Sur-Sur.

e Transparencia: Donantes y receptores incrementaran sus esfuerzos
para realizar evaluaciones reciprocas hasta el 2010. Ello implicara
un mayor compromiso parlamentario y ciudadano y se comple-
mentara con evidencias independientes creibles.

Hasta el momento el proceso de Paris representa un relativo fraca-

so. La encuesta revela que a los donantes especialmente, les queda un

larg

4.2.

0 camino para cumplir aguello que prometieron.

1.3. REDEFINICION DEL MARCO DE LA AOD

La calidad de la ayuda va mas alla de la eficacia de la ayuda para

el desarrollo. Implica aspectos politicos tales como la distribucion

del

poder, el acceso de recursos y otros riesgos y oportunidades no

necesariamente cubiertos en la Declaracién de Paris y el Programa

de

Acciéon de Accra. Comenzando por un tema de imposicién

contable resulta absurdo considerar el alivio de la Deuda como
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AOD1%, y ello a pesar de que el CM(p.51) sefala explicitamente que
“los recursos que suministren para el alivio de la deuda no menoscaben
los de AOD destinados a los Paises en desarrollo” y la DdD(p42)consta-
te que “Nos alienta la recuperacion de la AOD tras su tendencia nega-
tiva anterior a la Conferencia de Monterrey (la AOD en cifras reales
aumentd en un 40% entre 2001 y 2007), aunque sefialamos que una
parte importante de la corriente de asistencia posterior a 2002 consistid
en alivio de la deuda y asistencia humanitaria”.

La AOD comprende con criterios oficiales la ayuda, el alivio de la
deuda, la asistencia humanitaria de emergencia y otras actividades en
favor de la paz. En su conjunto se estima que solo un tercio de la AOD
puede ser considerada como ayuda. Ello desfigura la decision de los
gobiernos firmantes del CM, que en cualquier caso precisa de flujos de
fondos adicionales y predictibles. El Secretario General de Naciones Uni-
das alude a estos criterios que distorsionan el nivel atribuible a la ayuda
haciendo un llamamiento a la intervencion de los paises receptores en
la formulacion de los principios contables de determinaciéon de los nive-
les de ayuda'’.

Un aspecto esencial congruente con la eficacia de la ayuda es la ade-
cuada participacion y asociacion de todas las partes interesadas, sin posi-
bilidad de exclusién de los paises receptores de la ayuda. Sin ello resulta
imposible una colaboracion genuina. Ni el G8 ni la OCDE, promotora esta
ultima de la Declaracion de Paris y de la Agenda de Accra, parecen ofre-
cer el marco estructural adecuado para superar el sesgo de dominacion
implicito en el discurso del desarrollo, mientras que la citada iniciativa del
ECOSOQC, el Foro sobre la cooperacion al Desarrollo puede resultar en una
plataforma conveniente para el intercambio democratico de criterios y
buenas practicas. La participacion y la asociacion se extienden a todas las
partes interesadas y por lo tanto también a la sociedad civil. La simetria de
la asociacion debe extenderse a otros campos, por ejemplo a los de la res-
ponsabilidad y la transparencia financiera, partes esenciales del contrato
de ayuda. A los gobiernos receptores se les exige que exhiban unas cuen-
tas financieras y presupuestarias fiables respecto de la utilizacion de la
ayuda, requisito que deberia ser complementado por un suministro opor-
tuno y previsible de flujos de ayuda por parte de los donantes.198

196 No solo los créditos al desarrollo, sino los créditos a la exportaciéon y otros de tipo
comercial son computados como AOD.

197 Informe sobre DCF. Citado en THE DOHA NGO GROUP (2008) “Civil Society
Benchmarks for the Doha Preparatory process on Financing for Development”.

198 CIDSE-CARITAS INTERNATIONALIS WORKING GROUP ON RESOURCES FOR DEVE-
LOPMENT (2005) “Statement on Conditionality”.
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Apropiacion democratica y alineamiento. Apropiacién’®® nacional y
condicionalidad son dos criterios que chocan frontalmente en el escena-
rio del desarrollo y minan la eficacia de la ayuda. Es cierto que el prime-
ro de los criterios invocados en la DP290 implica tiempo y compromiso.
La capacidad para adquirir apropiaciéon crece con el aprendizaje y la
accion, pero en general los donantes inciden negativamente en la apro-
piacion cuando activan la condicionalidad. La ayuda tiene que orientar-
se y dirigirse con flexibilidad y alineacién hacia prioridades de desarrollo
nacionales en el interés de las personas afectadas. La apropiacién demo-
cratica no se refiere en exclusiva a los gobiernos del sur, sino que debe
alcanzar a los parlamentos, la sociedad civil y otros agentes del proceso
de desarrollo. En la reunién celebrada por el FCD201 en Roma, en Junio
de 2008, se han establecido una serie de areas en las que focalizar la
apropiacion y alineamiento democraticos.202

Las condiciones —sobre todo las condiciones econdmicas vinculadas
a la ayuda- no son legitimas si son impuestas en vez de derivarse de un
proceso incluyente de didlogo y de negociacién Las IFls deben promover
el paso de la condicionalidad a la recomendacion293. Esta demostrada la
correlacién negativa entre predictibilidad y condicionalidad. En aquellos
paises de instituciones fuertes y procesos transparentes de gestion poli-
tica, el incremento de la ayuda deberia basarse en los resultados y no en
las condicionalidades ex-ante.

Los paises en desarrollo deben aprender unos de otros y de las expe-
riencias y errores pasados. En este contexto la Cooperaciéon Sur-Sur204,
con proyectos simples y exentos de condicionalidades representa una
iniciativa a explorar.

La cercania del 2015 y en mayor medida del 2010 apremia la dina-
mica de asignacion de fondos para los ODM. En este sentido el ritmo de
adopcion de compromisos es de vital importancia para el objetivo pro-

199 Ownership.

200 Declaracién de Paris.

201 Foro para la Cooperacién al Desarrollo.

202 THE INTERNATIONAL CSO STEERING GROUP (ISG) (2008) “Better aid: a Civil
Society position paper for the 2008 Accra High level Forum on Aid effectiveness”.

203 SANER, Raymond y GUILHERME, Ricardo (2008) “IMF conditionalities potentially
harmful for the least Developed countries”.

204 "Reiteramos nuestro apoyo a la cooperacién Sur-Sur, asi como la cooperacion
triangular, que aporta recursos adicionales muy necesarios para la ejecuciéon de los pro-
gramas de desarrollo. Reconocemos la importancia, las diferencias histéricas y las parti-
cularidades de la cooperacion Sur-Sur y destacamos que ese tipo de cooperacion se
deberia considerar como una expresion de solidaridad y cooperacién entre paises, basa-
da en las experiencias y objetivos compartidos”. (DdDp49).
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puesto. En primer lugar Estados Unidos y Japén, los principales donan-
tes en cifra absoluta no solo no han alcanzado el objetivo del 0,7% del
PNB sino que manifiestan explicitamente no adherirse a criterios cuanti-
tativos de ayuda relacionados con este indicador. Ademas muchos pai-
ses, entre ellos Alemania, no han presentado el calendario de cumpli-
miento205 a medio plazo de sus obligaciones ODA. Por ello es necesario
que los Paises donantes sometan sus calendarios vinculantes con la
maxima urgencia. Un calendario, aparte de vincular mas estrechamente
a los estados que adopten compromisos de aportar fondos adicionales,
priorizando donaciones sobre préstamos, ofrece una mayor prediccion
de su uso y facilita la coordinacion de acciones en los paises recepto-
res.206

La ayuda al desarrollo es Unicamente una parte de la ecuacion del
desarrollo del Sur y debe ser organizada en el contexto mas amplio de
su interrelacion con el comercio, la deuda, la movilizacion de recursos
internos e internacionales y el sistema de gobierno mundial. La ayuda
es muy importante, pero el objetivo es un mundo donde ya no sea nece-
saria; donde la pobreza no sea una realidad cotidiana para millones de
mujeres y hombres; donde el trabajo decente sea una realidad para
todos; donde los recursos globales se distribuyan con justicia; donde las
desigualdades sociales y de género sean erradicadas; donde se respeten
a las poblaciones indigenas; donde Estados fortalecidos democratica-
mente cumplan con los derechos econdmicos sociales y culturales; don-
de los bienes publicos globales, incluyendo la sostenibilidad ambiental,
estén asegurados por instituciones multilaterales internacionales con
igual participaciéon de todos los paises.

La ayuda puede jugar un importante papel para aglutinar a los
agentes del desarrollo en torno a esta vision, y es obvio que se necesita
urgentemente mas y mejor ayuda para afrontar la escalada de retos que
plantean la pobreza, la desigualdad y la exclusién. Pero la ayuda sera efi-

205 DdDp42: “Nos alienta asimismo que otros hayan establecido un calendario para
cumplir sus compromisos de larga data, como la Unién Europea, que ha convenido en
aportar colectivamente el 0,56% de su PNB a la AOD para 2010 y el 0,7% para 2015,
asi como canalizar al menos el 50% del incremento colectivo de la ayuda hacia Africa.”

206 THE DOHA NGO GROUP (2008) “Civil Society Benchmarks for the Doha Prepara-
tory process on Financing for Development”, y DdD p.42. “Alentamos a los donantes a
que, para finales de 2010, establezcan calendarios nacionales para aumentar los niveles
de ayuda en sus respectivos procesos de asignacion presupuestaria con objeto de lograr
las metas fijadas en materia de AOD. El cumplimiento pleno de esos compromisos
aumentara sustancialmente los recursos disponibles para impulsar el programa interna-
cional de desarrollo.”
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caz cuando se pueda demostrar claramente que se orienta hacia dichos
retos bajo una plataforma universal, mas democratica, incluyente y
representativa.

4.2.2. Fuentes Innovadoras de financiacion del desarrollo207

Tanto el CM como la DdD reconocen el valor de explorar recursos
innovadores de financiacion del desarrollo, bajo la condicién de que no
supongan un pasivo adicional para los paises beneficiarios (CMp44). La
DdD(p51) reconoce el considerable progreso realizado desde Monterrey
en el area de la innovacion financiera, debido a iniciativas como “The
Group for Action against Hunger and Poverty” y mas tarde el “Leading
Group on Solidarity Levies”, que han conducido a hacer realidad o a
avanzar en su implementacion a un determinado nimero de fuentes
financieras complementarias del desarrollo. A pesar de su reconocido
apoyo politico, son escasos los fondos efectivos que han sido moviliza-
dos con dichos instrumentos. La sociedad civil aplaude estas iniciativas.
Algunas de ellas, ademas de proveer fondos adicionales al desarrollo
contribuyen a la justa redistribucion de los beneficios de la globaliza-
cion.

4.2.2.1. GRAVAR LAS TRANSACCIONES EN Divisas: La Tasa ToBin208

La Tasa Tobin debe su denominacién al Nébel de Economia James
Tobin (1918-2002). Tras la declaracién de la inconvertibilidad del dolar
en 1971, Tobin propone un nuevo sistema de estabilidad monetaria
internacional, por medio de una tasa o impuesto sobre las transacciones
en divisas, con el objetivo de penalizar la especulacién a corto plazo en
el trafico cambiario. Tobin, asesor financiero del Presidente Kennedy, la
propuso por primera vez en 1972209, pero se difundié con mayor noto-
riedad en 1978210, Al tratar del funcionamiento del Mecanismo nos
referiremos sucesivamente a su Base Imponible, Tipo Impositivo, Exac-
cion, Cuota tributaria y Gestion Patrimonial del Impuesto.

En cuanto a la base Imponible, la tesis prevalente es que el impues-
to debe aplicarse a las transacciones en divisas que tienen lugar en los
mercados de divisas de contado —tanto organizados como over the

207 DdD, p.51,54.

208 NOLTE, Manfred (2007) “Gravar las Transacciones en Divisas: Limites y Posibilida-
des para la Financiacion del Desarrollo”.

209 Tobin, James (1972): “The New Economics One Decade Older”.

210Tobin, James (1978): “A proposal for International Monetary Reform”.
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counter??1—, al plazo outright y los swaps de divisas, sin que pueda
hablarse no obstante de unanimidad al respecto. A lo largo de los ulti-
mos 35 afios, el tipo impositivo ha ido reduciéndose desde formulacio-
nes mas heroicas del 1% hasta el 0,005%212 de las bases imponibles
individualizadas. En 1994, Paul Bernd Spahn213 propuso una adaptacion
bipolar de la Tasa Tobin para acometer los dos objetivos del impuesto:
la exaccién tributaria con fines sociales y la politica anticiclica dirigida a
los mercados de divisas. Un primer tramo (0,01 6 0,02%), al que Spahn
denomina PFTT (Tasa Tobin Politicamente Viable, en sus siglas inglesas)
y que en la actualidad se ha acufiado como “Currency Transaction Deve-
lopment Levy”214 seria de aplicacién automatica a todo tipo de opera-
ciones y generaria una recaudacién constante durante el desarrollo nor-
mal del mercado. Un segundo tramo (con un tipo del 50 o incluso
100%), Exchange Rate Normalization Duty2'> (Tasa para la Normaliza-
cion del Tipo de Cambio) se activaria solamente cuando el precio de la
divisa aludida superase las bandas o los limites tolerables fijados por los
Bancos Centrales o Autoridades reguladoras. Los tipos de cambio se
mantendrian asi en una franja objetivo sin exigir la intervencion del Ban-
co Central y la dilapidacion innecesaria de sus reservas centrales. Bajo
este modelo se eliminan los costes de oportunidad del mantenimiento
de las reservas de intervencion, de especial incidencia en los paises en
desarrollo216.

El aspecto mas relevante del analisis econémico se cifra en su cuota
impositiva. Segun los ultimos datos disponibles del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea a 2007, el volumen global de las transaccio-
nes en divisas, en sus principales mercados e instrumentos, ascendia a
7,4 billones de dolares2'7. Esta cifra constituiria la hipotética base del
impuesto. Para una tasa simbdlica del 0,005%, que dificilmente puede
interferir con la normalidad y operatividad de los mercados, una estima-
cion de 250 dias habiles de mercado y un factor de multiplicacion 2, por

211 Mercados no organizados

212 Kapoor, Sony, for the Tobin Tax Network (2004). “The Currency Transaction Tax".

213 Spahn, Paul Bernd (1996). “The Tobin Tax and the exchange rate stability”. Finan-
ce and Development. y Spahn, Paul Bernd (2002):“On the Feasibility of a Tax on Foreign
Exchange Transactions”. Federal Ministry for Economic Cooperation and Development.

214 Terminologia del Grupo Directivo sobre Impuestos de Solidaridad (Leading Group
on Solidarity Levies”).

215 Spahn, Paul Bernd (2002), op.cit. Kapoor denominara a la sequnda tasa circuit bre-
aker. Kapoor, S. (2004), op.cit.

216 Kapoor, Sony (2004), op.cit.

217 Bank for International Settlements (2007). “Central Bank Survey of Foreign
Exchange and Derivatives Market Activity in 2007".
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aplicacion del impuesto a ambos lados de la transaccién, la cuota anual
resultaria en la cifra de 185 millardos2'8 de doélares USA: el doble de lo
comprometido para los Objetivos de Desarrollo del Milenio. Varias alter-
nativas son posibles en cuanto a la exaccién del impuesto. Determina-
dos economistas conciben apoyarse en instituciones ya existentes. Los
Bancos Centrales y la Administracion fiscal de cada pais serfan los encar-
gados de aplicar la retencién a escala nacional con la ayuda a escala
internacional del Banco de Pagos Internacionales, con sede en Basilea.
El Banco Mundial y el FMI podrian recibir el importe de la recaudacion
e integrarla en su presupuesto para financiar el desarrollo y reforzar su
capacidad de intervencién respectivamente219.

Eatwell y Taylor proponen el establecimiento de una Autoridad
Financiera Mundial (WFA por sus siglas en inglés). Esta organizacién
complementaria a la Organizacién Mundial del Comercio (OMC). La
tarea central de la WFA seria el desarrollo de politicas para gestionar el
riesgo sistémico. Los objetivos de la WFA deberian incluir la exigencia de
politicas para mantener altas tasas de crecimiento y empleo220. Dos inte-
rrogantes acompafan a la implantacién técnica del impuesto?21. La pri-
mera se refiere a la posibilidad de discriminar normativamente entre
operaciones especulativas y aquellas que no lo son. ¢Existen mecanis-
mos practicos para su diferenciacidon? En caso afirmativo ¢ podrian gra-
varse las especulativas, eximiendo o reduciendo el impuesto para el res-
to de las operaciones del mercado? En segundo lugar, ;requiere el
impuesto una aplicacién universal para evitar que las transacciones se
desvien hacia centros financieros no sometidos al impuesto, como via de
elusiéon? La pregunta presenta, a su vez, una derivada inmediata: ¢ exis-
tirfan otros vehiculos 0 modos de elusién aun dentro de una aplicaciéon
universal de la medida? A la primera pregunta contestaremos222, que
aunque es posible la discriminacién, resultaria mas simple, eficaz y con-
tundente la aplicacién universal de la tasa debido a la cuantia infima del
tipo de gravamen que en la practica se habria de aplicar. La segunda

218 Miles de millones.

219 Bird, Graham y Rajan, Ramkishen (1999): “Time to Reconsider the Tobin Tax Pro-
posal”.

220 Eatwell, John y Taylor, Lance (1999). “Towards an effective Regulation on Interna-
tional Capital Markets” También de los mismos autores (2000): “Global Finance at risk:
The case for International Regulation.”

221En lo sucesivo se abandona el planteamiento del sequndo pilar de SPAHN para cen-
trarnos exclusivamente en el instrumento recaudatorio o Currency Transaction Develop-
ment Levy.

222 NOLTE, Manfred. (2007) “Gravar las Transacciones en Divisas: Limites y Posibilida-
des para la Financiacion del Desarrollo”.
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pregunta, relativa a los vehiculos o modos de elusiéon, requeriria una
explicacion mas exhaustiva de los mecanismos de compensacion de las
operaciones interbancarias en divisas, que excede el alcance de este ar-
ticulo223. Nuestra respuesta es que en la practica, la aplicacion deberia
ser adoptada con caracter de generalidad, y que ello es politicamente
asumible dado que para una tasa del 0,005%, —que es una propuesta
posibilista—, el bajo coste del cumplimiento y el riesgo de reputacion
asociado no justificarian la decision y costes vinculados a la elusion. Una
tasa sobre las transacciones financieras (stamp duty u otras) ya se apli-
ca en diversos paises europeos y en otros del resto del mundo. En el Rei-
no Unido, Irlanda y Bélgica la tasa se cobra automaticamente a través
de los sistemas de compensaciéon, un método que podria utilizarse para
la tasa sobre las transacciones en divisas224.

La sociedad civil ha desarrollado un enorme esfuerzo abogando por
una tasa internacional sobre las transacciones en divisas?25. Pero un
impuesto requiere una decisién politica de Estado y una tasa global
requiere el acuerdo politico global de los gobiernos nacionales, como
resultado de una acciéon concertada. La tradicion liberal del dltimo cuar-
to del siglo XX, anclada en el Consenso de Washington, impidié que la
Tasa Tobin cobrara carta de naturaleza, declinandose cualquier tipo de
intervencion en los mercados como instrumento contra-especulativo.
Paulatinamente, un progresivo deshielo social en los paises ricos y el
establecimiento en 2000 de los Objetivos de Desarrollo del Milenio des-
ataron un renovado interés politico por el tema, con fines recaudatorios
y buscando en el instrumento una poderosa fuente de financiacion del
desarrollo. Es aqui donde se registra una timida convergencia de accio-
nes politicas,226 que la falta de espacio nos impide enumerar y que nos
sitUa en la antesala de DOHA 2008.227 E| sentimiento actual de la socie-

223 NOLTE, Manfred. (1995). “El Mercado de Divisas: légica o irracionalidad”.

224 JETIN, Bruno (2006) “Ready for implementation” Technical and legal aspects of a
currency transaction tax and its implementation in the EU.

225 Hasta el punto de haberse ensayado y redactado un “Proyecto de
Tratado”(2002)del que son autores Heiki Patomaki y Lieven A.Denys. Cf. PATOMAKI, Hei-
di y DENYS, Lieven: “Draft Treaty on Global Currency Transactions Tax".

226 NOLTE, Manfred. (2007) “Gravar las Transacciones en Divisas: Limites y Posibilida-
des para la Financiacion del Desarrollo”.

227 | Secretario General de Naciones Unidas, en el informe presentado en la reunion
de ECOSOC con las Instituciones financieras de Bretton Woods(Agosto 2007) sefalo que:
“Existe un renovado interés internacional en una “tasa para el desarrollo” del 0,005 por
ciento sobre las transacciones en divisas, un impuesto minudsculo que no se espera pue-
da afectar materialmente a las operaciones del mercado, al tiempo que ofrece el poten-
cial de generar miles de millones de délares que pueden ser asignados al desarrollo. En
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dad civil es unanime: Una tasa sobre las transacciones financieras no es
discutible doctrinal ni técnicamente y fue responsabilidad urgente y
exclusiva de las instancias politicas el incluirlo en la agenda de DOHA.228
Asi se hizo, pero la notable reticencia estadounidense y de algunos otros
socios de los paises centrales evité su inclusion en la linea directora. Des-
graciadamente, la tasa Tobin no esta oficialmente homologada en la
agenda del desarrollo.

4.2.2.2. EL INSTRUMENTO FINANCIERO INTERNACIONAL (IFF)229

A diferencia de la imposicion internacional sobre el trafico de divi-
sas, el Instrumento Financiero Internacional, si es expresamente citado
en la DAD bajo el nombre de “Servicio Financiero Internacional para la
Inmunizacién”2230, La propuesta originaria data de 2003231 sustituida
por otra ulterior y vigente de 2004232, La IFF hace recurso de una prac-
tica ampliamente difundida en los mercados financieros internacionales:
la titulizacién233. La titulizacién no es otra cosa que la transformacion de
unos activos reflejados en el balance de una Entidad en valores de ren-
ta fija susceptibles de ser colocados en el mercado a los inversionistas
que deseen demandarlos. Estos titulos producen liquidez para su ceden-
te mediante un vehiculo especial —Vehiculo de Objetivo Especial- cono-
cido como Fondo de Titulizacion. Es un instrumento de carga frontal de
la ayuda de los paises donantes. La acepcion de “carga frontal” implica
en si misma que la IFF no crea nuevos recursos o recursos adicionales.
Simplemente los adelanta. Basandose en compromisos a largo plazo de

la actualidad, los miembros de la OCDE ya estan recaudando sumas relevantes a través
de varios tipos de tasas sobre las transacciones financieras, sin una incidencia aparente
en los mercados financieros.. El sistema financiero internacional ya dispone de mecanis-
mos de compensacién y pago que pueden acometer la recaudacion de este impuesto a
bajo coste dentro de cada pais de forma unilateral. La diferencia reside en que por natu-
raleza los impuestos sobre las transacciones en divisas implican a mas de un pais. En con-
secuencia son impuestos que se implementan mejor de una manera cooperativa entre los
diversos paises.”Ver: UN Doc. A/62/217 of the 10th August 2007, parra. 78.

228 3 tasa ni siquiera fue mencionada a lo largo de los distintos borradores del docu-
mento final de Doha.

229 International Finance Facility.

230 DdDp.51.

231 HM Treasury & DFID (2003 a): “International Finance Facility”.

232 HM Treasury & DFID (2004): “International Finance Facility”. Denominaremos a
esta Ultima fuente Documento Base/International Finance Facility (DB/IFF).

233 De triste actualidad en el momento actual, debido a la sangrante crisis producida
en los mercados financieros por lo que ha dado en llamarse el escandalo de los “subpri-

"

me".
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los paises donantes, la IFF apalancaria capitales en los mercados inter-
nacionales mediante la emision de bonos. La IFF, financiada por los pai-
ses donantes, seria la responsable de la redencion de los bonos a los
titulares inversores finales, incluido el servicio de la deuda, comisiones
frontales, gastos de gestién y mantenimiento de las emisiones del Vehi-
culo emisor. En cuanto que la AOD responde a un imperativo moral,
socialmente debido y politicamente endosado en repetidas proclamacio-
nes publicas, podemos sostener legitimamente que se trata de la tituli-
zacion de una moratoria en la que incurren los paises del Norte en rela-
cién con los paises del Sur. Paginas atras hemos constatado que al ter-
mino del 2008 los paises DAC habian destinado el 0,30% de sus PIBs a
AOD, cifra muy lejana al 0,7% comprometido. No nos parece aventura-
do cifrar en la diferencia de ambas porcentajes, el importe de la mora-
toria anual al desarrollo de la OCDE, que deberia ser restituido y no sola-
mente adelantado.

El 7 de Noviembre de 2006 tuvo lugar una Financiacién inaugural o
Experiencia Piloto bajo técnica IFF, denominada IFFIm (Instrumento
Financiero Internacional para la Inmunizacién, en sus siglas inglesas)234.
Las fuentes basicas de la emision se hallan en la Web de la IFFIm235 y en
el “Prospectus” Oficial (PR/IFFIm). Copias de este Ultimo pueden obte-
nerse en Citicorp Londres?36 o en la Bolsa de Luxemburgo237.En cuanto
gue materializacién simbdlica de un proyecto de largo aliento, supone
un avance politico importante y nos permite contrastar el perfil de par-
tida del instrumento de cara a emisiones futuras. El objetivo primario de
la IFFIm es proveer fondos para programas de inmunizacién y/o vacuna-
cién de GAVI (Global Alliance for Vaccines and Immunisation) en 70 de
los paises mas pobres del mundo238. Los Donantes del Programa de lan-

234 International Finance Facility for Immunisation Company. Issue of
US.$1,000,000,000 5.00 per cent. Inaugural Notes due 14 November 2011 under the
Global Debt Issuance Programme.

235 www.iff-immunisation.org .

236 Citicorp Trustee Company Limited, Citigroup Centre, Canada Square, London E14
5LB.

237 www.bourse.lu.

238 PR/IFFIm pag.6. GAVI fue creada para responder y combatir las tasas decrecientes
de inmunizacién de los paises pobres. GAVI es una asociacién publico-privada formada
por miembros permanentes (OMS, UNICEF, Banco Mundial, La Fundacién Hill y Melinda
Gates y el Fondo GAVI), representantes de Gobiernos de naciones ricas y pobres en tur-
no rotatorio y representantes de los campos de la vacunacién, la salud y la investigacion.
Desde 2000, GAVI ha comprometido mas de 1,6 miles de millones de délares USA a
favor de mas de 70 paises del Sur. PR/IFFIm P4g.8. www.gavialliance.org y http://vaccine-
alliance.org.
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zamiento y, por tanto, de la emisiéon piloto son Francia, Italia, Noruega,
Espafia, Suecia y Reino Unido. Todos ellos han firmado un Compromiso
Irrevocable (Grant Agreement) por el que ponen a disposicion de IFFIm
la suma de cuatro mil millones de dolares entre el 31 de Octubre de
2006 y el 15 de Octubre de 2026239, La Republica de Sudafrica se uniod
al grupo en marzo de 2007 con 20 millones de délares de linea de afian-
zamiento. Brasil ha anunciado su intencién de comprometer fondos adi-
cionales. Estos paises son los adelantados y marcan la pauta inicial para
ser secundada globalmente por la Comunidad de paises en los términos
cuantitativos de la propuesta de Gordon Brown. El Acuerdo de Pagos,
como calendario garantizado de flujos futuros de ayuda, es el punto cla-
ve de la funcion titulizadora. En base a ellos el emisor actualiza flujos de
caja que dedica inmediatamente (carga frontal) al alivio de la pobreza.
El instrumento esta ahi y es operativo. Salvar mas vidas, hoy: he ahi el
mensaje diferencial.

El primer mérito de la iniciativa briténica, de completarse, radica en
gue, la IFF distribuiria, como efecto impacto, méas fondos en ayuda de la
que se hubiera distribuido de otra manera entre 2007 y 2017240, Sen-
dos informes de World Development Movement (WDM)241 y Centre for
Global Development?42 tratan de cuantificar este efecto. Aunque la fer-
tilidad politica se ha reducido al dia de hoy a una Unica micro emisién,
estamos ante recursos adicionales en el corto plazo y quizas también en
el plazo integral. En segundo lugar, la IFF podria resultar en un cambio
cualitativo en la efectividad de la ayuda a través del acuerdo de los
donantes respecto de los llamados “principios basicos”, como los de la
ayuda no vinculada y otros?43. Como tercer aspecto, la IFF provee de la
predictibilidad y de la masa critica de ayuda necesaria para acometer
inversiones extensivas, simultaneas y sostenidas entre sectores, abor-
dando las causas antes que los sintomas de la pobreza244. Por lo demas,
la IFF es un instrumento de consenso. Ha recibido amplio respaldo de
paises emergentes, paises en desarrollo, instituciones internacionales24>,

239 Francia 372.800.000 euros; Italia 473.450.000 euros; Noruega 27.000.000 ddla-
res; Espafa 189.500.000 euros; Suecia 276.150.000 coronas suecas, y Reino Unido
1.380.000.000 libras.

240 WORLD DEVELOPMENT MOVEMENT (2005): “The International Finance Facility.
Boon or Burden for the Poor?”

241 \ler también: ROGERSON, Andrew (2004): “The IFF: Issues and Options.”

242 BARDER, Owen y YEH, Ethan. (2006): “The Costs and Benefits of Front-loading
and Predictability of Immunization”.

243 DB/IFF, pag 3.

244 DB/IFF, pag 3.

245 DB/IFF, pag 4.
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comunidades de fe, ONGs y empresas del sector privado. En Abril de
2004 los paises africanos miembros del Banco Mundial asumieron masi-
vamente el modelo IFF. La Comisién para Africa lo ha endosado formal-
mente246.

En el capitulo de sombras, una objeciéon a discutir, segun el nivel de
activacion del Instrumento, residiria en la suma total de AOD activada,
en comparacion con la suma de flujos histéricos previstos sin la IFF en
un escenario de 30 afos?4’7. En la medida en que los intereses de la deu-
da titulizada y las amortizaciones de la misma al vencimiento se produz-
can contra presupuestos corrientes proyectados de AOD, la IFF incre-
mentara dicha ayuda inicialmente, pero al término del programa resul-
tard en una pérdida neta. La razén es que la titulizacidon genera unos
intereses que con cargo al presupuesto de ayuda corriente de los paises
donantes se destinaran al mercado de capitales, a los inversores finales
de la deuda titulizada, y no a los paises receptores?48. Alineandonos con
los analisis realizados por WDM?249 y otros, el servicio de la titulizacién
resulta en mas dinero a corto plazo, menos dinero a medio plazo, con
un saldo financiero global negativo para el conjunto de la facilidad. Pero
este argumento, correcto aritméticamente, asume una politica de AOD
de suma cero que parece dificil compartir en un escenario de 20 afnos.
Los 4 millardos de délares del Proyecto Piloto de Inmunizacion tienen
toda la apariencia de “adicionalidad” en ayuda sanitaria a los menores
de cinco aflos, mas alld de consignaciones presentes de presupuestos
futuros. Otra incégnita se deriva del principio que se adopte para la
Gobernanza del Fondo de Titulizacion. En el caso de la Emision Piloto,
no parece haberse abordado la negociacion de una nueva Gobernanza
anunciada en IFF/DB250. Es GAVI quien determina los proyectos califica-
dos dentro del Grupo de 70 paises elegibles. En todo caso hay que remi-
tirse a la titularidad de GAVI251 y a la funcién de “Treasury Manager”

246 COMISSION FOR AFRICA (2005): “Our Common Interest”. Pag. 333-335.

247 \WORLD DEVELOPMENT MOVEMENT (2005).

248 Asf las cosas, la IFF pudiera ser la continuacion de lo que tiene en el alivio de la
deuda su mas cercano antecedente. En efecto, el alivio de la deuda se reputd en su dia
Ccomo una gran iniciativa que se traduciria en nuevos flujos de caja en direccién a los pai-
ses pobres. Sin embargo, la realidad ha mostrado que ha procedido en gran medida de
los presupuestos ordinarios, con el resultado de una financiacion adicional al desarrollo
muy exigua.

249 \WORLD DEVELOPMENT MOVEMENT (2005). Tabla 1, pag 16.

250 HM TREASURY & DFID (2004), op.cit. Parrafo 4.10.

251 GAVI es un partenariado publico-privado formado por miembros permanentes
(OMS,UNICEF, Banco Mundial, La Fundacion Hill y Melinda Gates y el Fondo GAVI),repre-
sentantes de Gobiernos de Naciones ricas y pobres en turno rotatorio y representantes
de los campos de la vacunacion, la salud y la investigacion. GAVI, Web citada.
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ejercitada por el Banco Mundial para evaluar la autonomia de las deci-
siones y la participacion de los destinatarios finales en las mismas. Un
punto adicional de inconsistencia se halla en el hecho de que en la IFF
“las garantias de los paises donantes estaran sujetas a que los paises
receptores cumplan la condicion fundamental de un buen gobierno,
cuya trasgresion imposibilitaria al pais donante continuar con los pagos
anuales comprometidos con la IFF en relacién con el tal pais recep-
tor”252, Esta condicion fundamental recibe el nombre de Condicién de
Financiacion de Primer Nivel253. En el Proyecto Piloto, la condicion se
concreta en el hecho de estar al dia en los pagos debidos al FMI.254 Si
el Mercado interpretase que la clausula habria de afectar a un nimero
importante de paises, desalentaria a los inversores, incapaces de adqui-
rir un bono con una garantia sujeta a condiciones suspensivas. En la
actualidad, 4 de los 70 paises elegibles por GAVI, estan en situacion de
impago con el FMI y sujetos a la clausula de Condicionalidad255.Final-
mente una sombra adicional que se cierne sobre la evolucién de la IFF
recae en la posibilidad de que el nimero de paises que se adhieran al
proyecto sea exiguo y, en su caso, no cuente con el apoyo de alguna o
algunas de las grandes potencias mundiales, con su correspondiente
efecto tractor. En la actualidad dos escépticos destacados de la IFF son
Estados Unidos y Japdn, y todo apunta a que no secundaran la iniciati-
va en el corto plazo.

En la Experiencia Piloto (IFFIm) se ha comprobado que los mercados
financieros han reaccionado muy favorablemente a la Emisién, porque
es una construccion tan legitima como inteligente, al someterse a los
usos y costumbres técnicas de los mercados financieros. En cuanto que
privilegia el plazo medio —hasta 2015- sobre el largo plazo -2016 a
2032-, puede contribuir, de superarse los problemas conceptuales
detectados, a la financiacion de los ODM. Puesto que el ser humano es
un ser esencialmente ligado a la dimension tiempo, un adelanto de fon-
dos futuros que pueda paliar la pobreza hoy tiene un valor incuestiona-
ble, por lo que no resulta dificil posicionarse entre los defensores de la
iniciativa.

252 HM TREASURY & DFID (2004), op.cit.

253 High Level Financing Condition en idem.

254 Grant Payment Condition. PR/IFFIm. P4g.65.

255 PR/IFFIm. P4gs. 7 y 65. Se trata de Liberia, Somalia, Sudén y Zimbabwe. Dado que
cada uno de esos paises tiene un peso del 1% en el peso total del Grant Agreement,
segun se establece en la P4g.13 del “Prospectus”, los Paises Donantes retiraran un 4%
de la ayuda comprometida a GAVI en tanto dichos paises no regularicen su situacion.

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



CRISIS GLOBAL Y FINANCIACION DEL DESARROLLO 129

4.2.2.3. IMPUESTO SOBRE LAS TARIFAS AEREASZ56

En 2004, y a iniciativa del LGSLs, Grupo de expertos sobre Impues-
tos para la solidaridad, un conjunto de paises comprometidos en la bus-
queda de mecanismos innovadores para el desarrollo, se juzgd que un
impuesto sobre las tarifas aéreas podia constituirse en un instrumento
relevante debido a la facilidad de su implementacion a nivel nacional sin
impacto econdmico negativo sobre los paises participantes, adoptando
el perfil de una herramienta econémicamente neutra. Solo 9 lo han lle-
vado a la practica.?>7. En la actualidad los fondos recaudados se adscri-
ben al proyecto UNITAID258 para mejorar el acceso al tratamiento del
SIDA, la malaria y la tuberculosis de los paises en desarrollo, consiguien-
do rebajar los precios de diagnosticos y tratamientos medicinales,
extraordinariamente altos en dichos paises, acelerando su disponibilidad
y entrega de campo. Aunque el volumen de fondos recaudado es esca-
s0, la adopcién de un impuesto de estas caracteristicas es un proyecto
piloto interesante que ayuda a adquirir experiencia en acciones conjun-
tas. Demuestra que los primeros pasos hacia una tributaciéon internacio-
nal pueden ser adoptados unilateralmente o por una coalicion de pai-
ses, y en ese sentido es un reclamo para futuras adhesiones. No obstan-
te y en la medida en que el trafico aéreo se incluya en el esquema de
derechos de emisiones carbdnicas, algo que probablemente se imple-
mentara en la Unién Europea para el 2012, serd mas dificil argumentar
en favor del impuesto sobre las tarifas aéreas en su disefo actual.

4.2.2.4. UTILIZACION DE LOS RECURSOS DE LOS DERECHOS DE EMISIONES PARA COM-
BATIR EL CALENTAMIENTO GLOBAL

La Sociedad civil asume con caracter de generalidad que la emision
industrial de gases de efecto invernadero procedentes de los sectores
del quemado de fuel fésil en sectores como la electricidad, cemento,

256 |nicialmente la propuesta de parte de la sociedad civil se orientaba a un impuesto
sobre el transporte aéreo, fundamentalmente sobre el queroseno. El objetivo era reducir
el efecto adverso sobre el medio ambiente de la industria aeronautica, el emisor en
mayor crecimiento de gases invernadero. El impuesto que comentamos no se dirige a
regular la actuacion de la industria aeronautica.

257 Francia, Chile, Costa de Marfil, Congo, Republica de Corea, Madagascar, Mauri-
tius, Nigeria y Noruega(parcialmente)implementan el impuesto (Fuente: UNITAID).

258 UNITAID(Internacional Drug Parchase Facility) fue creada en 2006 por Francia, Bra-
sil, Chile, Noruega y el Reino Unido con el animo de ser financiado con recursos sosteni-
bles y predecibles de nuevas fuentes de financiacién, juzgdndose un impuesto sobre las
tarifas dreas como el instrumento mas adecuado. Cf. www.unitaid.eu .
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textil, fertilizantes y otros, afectan seriamente al cambio climatico. El
Protocolo de Kyoto firmado en 1997 y que tiene efectividad desde 2005
contiene los acuerdos en materia de estabilizacion y reduccion de emi-
siones por el que se rigen 181 Paises y la Unién Europea como tal.2>9
Kyoto representa un referente en el camino trazado por UNFCCC para
el logro de sus objetivos medioambientales.260 Los derechos de crédito
son un componente clave de los sistemas de comercio de los derechos
de emisiones. El sistema funciona en base a unos techos asignados a
cada Pais para la emisién de gases antropogénicos abriendo un merca-
do donde se transaccionan los déficit y los excedentes de las emisio-
nes.261 Con independencia de la incidencia global del efecto invernade-
ro en si mismo y sus graves repercusiones en el cambio climatico, el
comercio de emisiones tiene un considerable potencial financiador para
el desarrollo. Dos condiciones previas son necesarias para ello. En primer
lugar que no se utilice el sistema de asignaciones de forma gratuita, sino
gue se ejercite el método de subasta con la consiguiente obtencion de
recursos financieros. El sequndo, que los fondos obtenidos no sirvan
para fines presupuestarios genéricos ni para el subsidio abierto o encu-
bierto de los sectores contaminantes sino que se adscriba especifica-
mente a la financiacion del desarrollo.262

Reputando como injusto el sistema de créditos sobre las emisiones
carbénicas, un determinado grupo de la sociedad civil esgrime la nece-
sidad de introducir un nuevo impuesto sobre las emisiones carbénicas o
tasa medioambiental.263 Las tasas medioambientales acarrearian un
doble dividendo, recaudando fondos de una parte y proporcionando un
efecto regulatorio adicional. El impuesto reduciria el dafilo medioam-
biental y se ajusta al principio de “quien poluciona paga”. Determina-
dos paises europeos ya han introducido un impuesto domestico de estas

259 A mayo de 2008.

260 UNITED NATIONS FRAMEWORK CONVENTION ON CLIMATE CHANGE (1992) .

261 En el mercado, los derechos de crédito son instrumentos comerciables a un precio
publicamente conocido. Los inversores se agrupan en torno a mercados de contado y de
plazo y otros mercados de derivados. La sociedad civil argumenta, no siempre con razoén,
que este mercado es injusto ya que con el se perpetla la emision de gases. Igualmente
califican de injusta la especulacion que pueda producirse en los mismos, ignorando que
el alto volumen de comercio en estos mercados secundarios ayuda a la transparencia del
precio y a la liquidez de los derechos.

262 En 2008 en Gobierno federal aleman ha colocado el 10% de los derechos de emi-
sién alemanes por el sistema de subasta. De los 400 millones de euros obtenidos 120 se
han conceptuado como recursos innovadores para el desarrollo.

263 CIDSE (2008): “Statement submitted in the ECOSOC meeting”.
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caracteristicas264, basicamente en el contexto de la lucha contra la con-
gestion del trafico, pero también por su repercusién ambiental. El
impuesto se ha calificado, sin embargo, de adverso para los intereses de
los mas pobres que se enfrentan a una creciente necesidad de deman-
da energética.265

4.2.2.5. OTROS INSTRUMENTOS INNOVADORES DE FINANCIACION DEL DESARROLLOZ266

Programas Globales y Fondos Verticales

Los programas globales, a menudo referidos como “fondos globa-
les” 0" fondos verticales” se definen267 como asociaciones e iniciativas
relacionadas cuyos beneficios se esperan cosechar en mas de una
regién, y en la que los socios (a) alcanzan acuerdos explicitos sobre obje-
tivos, (b) acuerdan establecer una nueva organizacién formal(o infor-
mal), (c) generan nuevos productos y servicios, y (d) contribuyen con
recursos suficientes al programa. Los fondos globales enfocan determi-
nados temas o asuntos de forma vertical, en contraste con el enfoque
horizontal del modelo de ayuda a un solo pais. Mientras que el primer
programa global de alcance, el CGIAR2¢8 se establecid hace 25 afios, el
“boom” actual de fondos verticales se inici6 a finales de 1990. Las con-
tribuciones realizadas a través de fondos globales representaban el 3%
del total de la AOD en 2005.269 Los principales sectores cubiertos por
los programas globales son la salud (GFATM,270 Fondo Global para el
SIDA, la Tuberculosis y la Malaria) y el medio ambiente27 (GEF, Instru-

264 En el sector automovilistico y otros.

265 FRIEDRICH EBERT FOUNDATION y DESA (2008) “Carbon taxes and their potential
impact on the world’s poor”. Workshop. New York 17 de junio de 2008.

266 | 3 DAD cita en su parrafo 52 algunos de los instrumentos que se han descrito has-
ta aqui y otros que por su menor relevancia no seran objeto de tratamientos en estas
paginas., por ejemplo la Millennium Challenge Corporation de los Estados Unidos, el
plan de emergencia para el alivio del SIDA del Presidente de los Estados Unidos de Amé-
rica, el Fondo de la India, el Brasil y Sudafrica, el Fondo egipcio para la cooperacion vy el
apoyo técnicos para los paises de Africa, la Cartera de Inversiones Libia-Africa y la Inicia-
tiva Petro Caribe.

267 INTERNATIONAL DEVELOPMENT ASSOCIATION (2007) “Resource Mobilization™.

268 Consultive Group on Internacional Agricultural Research, Grupo Consultivo para la
investigacion agricola internacional.

269 INTERNATIONAL DEVELOPMENT ASSOCIATION (2007): “Resource Mobilization”.

270 Global Fund for Aids, Tuberculosis and Malaria. Cf. http://www.theglobalfund.org/
es/

271 Global Enviromental Facility.

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



132 MANFRED NOLTE

mento ambiental global). El rapido incremento, tanto de tamafio como
de espectro de paises, alcanzado por el CF272 (Fondo Catalitico) bajo la
iniciativa “Educacion para todos/Iniciativa de procedimiento urgente”273
(EFA/FTI) en los meses recientes incluye al sector educacional entre los
objetivos de los fondos globales. La verticalizacién de la ayuda, por otra
parte, posee el atributo de su segmentacién y direccionamiento, evitan-
do destinos alternativos, lo que debe interpretarse en el contexto de la
nueva arquitectura de la ayuda.

Digital Solidarity Fund

El Fondo Digital Solidario (FDS)274 se constituyé como colofon de las
conversaciones habidas en TUNEZ en 2005 durante la celebracion de la
Cumbre Mundial de la Sociedad de la Informacién. Se trata de una Fun-
dacién de derecho suizo que tiene su sede en Ginebra. El Fondo tiene
como objetivo reducir la brecha digital, 275> poner las tecnologias de la
informacion y de la comunicacion (TIC)al servicio del desarrollo y cons-
truir una sociedad de la informacion solidaria e inclusiva. El FDS financia
proyectos comunitarios en los paises mas desfavorecidos, en materia de
TIC que se inscriben en las politicas nacionales y son compatibles con los
planes de accion regionales y los Objetivos de Desarrollo del Milenio. El
FDS ofrece soluciones adaptadas a las necesidades locales, que permi-
ten resolver problemas de conectividad, acceso, uso, produccién y ges-
tion de contenidos locales. Ademas de los aspectos técnicos vinculados
con las infraestructuras de conexion (conexiones por satélite) y los equi-
pos, el FDS garantiza la puesta a disposicion de aplicaciones y servicios
en materia de TIC, formacion, apoyo a estructuras a escala local. El FDS
trabaja en colaboracion con organizaciones especializadas (publicas, pri-
vadas o sociedad civil) en las esferas de la salud, la educacion, el
empleo, el sector social y cultural, y la administracion.276 El FDS consa-
gra el principio del 1% de solidaridad numérica. Se trata de introducir
una clausula de solidaridad en todos los concursos privados o publicos
relativos a las tecnologias de la informacion. En funciéon de dicha clau-

272 Catalityc Fund.

273 Education for All/Fast Track Initiative.

274 DIGITAL SOLIDARITY FUND. DdD.p.52: “Recordamos también el establecimiento
del Fondo de Solidaridad Digital y exhortamos a que se aporten contribuciones volunta-
rias para su financiacion, inclusive mediante el estudio de mecanismos innovadores de
financiacion.”

275 | sitio oficial es http://dsf-fsn.org/ .

276 DIGITAL SOLIDARITY FUND.
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sula los proveedores se comprometen a acreditar el 1% de su margen
de beneficio al FSD.

El Mecanismo DEBT2HEALTH277

El mecanismo para la implementacion del mecanismo DEBT2HEALTH
contiene un acuerdo en el que se implica a un Fondo Global junto a un
acreedor y un pais beneficiario. El acreedor conviene en cancelar total o
parcialmente la deuda siempre que el beneficiario apliqgue un importe
equivalente a un destino especifico convenido, congruente con los
ODM. El Fondo Global actua de fiduciario del acuerdo y de institucion
financiera supervisora de uso adecuado derivados de la conversién de la
deuda, asegurando al beneficiario que la cancelacién de la deuda sera
simultanea y automatica a la provision del importe convenido a dicho
Fondo y al acreedor del destino univoco de los fondos.278 La experien-
Cia mas positiva en esta materia la encontramos en la iniciativa
GFATM,279 Fondo Global para el SIDA, la Tuberculosis y la Malaria).

Product red (producto rojo)280 es una marca registrada adjudicada a
aquellas companias asociadas?8! que participan en la iniciativa. La idea
surgid del cantante BONO(U2) y Bobby Shriver de DATA con el objeto
de recaudar fondos para el Fondo Global para el SIDA, la Tuberculosis y
la Malaria. Las reacciones de la sociedad civil a esta iniciativa y a otra
similares de asociacion filantropica de grandes empresas?82 han sido
contradictorias.283

277 www.theglobalfund.org/en/files/publications/debt2health/D2HMechanisms.pdf .

278 Deuda por educacion, experiencia piloto del gobierno espafiol, a modo de ejem-
plo.
279 Global Fund for Aids, Tuberculosis and Malaria http:/Awww.theglobalfund.org/es/.
280 http://www.joinred.com/.

281 Entre las que se hallan el Foro Econdmico Mundial, American Express, Gap, Arma-
ni, Converse, Motorola, The Independent, Apple,Vanity Fair,Dell, Microsoft, LG, The Hotel
Café y otros.

282 Global Business Coalition. http:/Avww.gbcimpact.org/live/home/home.php, Aso-
ciacion privada empresarial de mas de 220 empresas significativas que financian al Fon-
do Global para el SIDA,la Tuberculosis y la Malaria.

283 Con alusiones a la desproporcionalidad entre el impacto publicitario y la recauda-
cion real de fondos, su menor eficiencia en relacion a las contribuciones financieras direc-
tas y en ocasiones por la falta de transparencia. Existen divergencias importantes acerca
de la honorabilidad de los circuitos y modos de produccién de algunas de estas multina-
cionales.
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Advance market commitments284 (AMC)

Un AMC es un proyecto innovador para poner a disposicién vacu-
nas alli donde son mas necesarias, con mayor celeridad que la que habi-
tualmente alcanza en los circuitos del tercer mundo. Responde a un
contrato vinculante por parte de una entidad gubernamental o financie-
ra garantizando un mercado viable en el caso de que una vacuna o
medicina se desarrolle con éxito y eficacia en el plazo convenido. Ase-
gurado el mercado de minimos por el “underwriting”285 de los garan-
tes, la empresas farmacéuticas pueden acometer las inversiones y accio-
nes necesarias para desarrollar nuevas vacunas o ajustar especificidades
de las ya existentes, sin riesgo financiero alguno para ellas. Una expe-
riencia piloto gestada en la reunién de ministros de Finanzas del G8 de
Moscu de febrero 2006286 fue comprometida28’ el 9 de febrero de
2007, con el objetivo de acelerar el desarrollo y disponibilidad de una
nueva vacuna288 que pudiera salvar la vida de 5,4 millones de nifios has-
ta el 2030. La Organizacion Mundial de la salud define el perfil del pro-
ducto y evalla la calidad y seguridad de las vacunas AMC. La alianza
GAVI y el Banco Mundial son los responsables de la llevanza financiera
del instrumento.289

4.2.3. Fragmentacion de la ayuda

El Programa de accion de Accra?f sefala certeramente que es
menester reducir la costosa fragmentacion de la ayuda ya que su efica-
cia se ve reducida cuando existen demasiadas iniciativas duplicadas, en
especial a niveles nacionales y sectoriales. Reducir la fragmentacion de
la ayuda mejorando la complementariedad de las iniciativas de los
donantes y la divisién del trabajo entre los donantes, lo que incluye una
mejor asignaciéon de recursos dentro de los sectores, dentro de los pai-
ses y entre los pafses, se constituye, en su consecuencia, en un objetivo
prioritario. A tal fin, la AAA propone que los paises en desarrollo tomen

284 http://psdblog.worldbank.org/psdblog/2006/02/advance_market_.html vy
www.vaccineamc.org/.

285 Aseguramiento.

286 THE WALL STREET JOURNAL,(2006): “G8 Nations shape plan to fight diseases”. 13
de febrero de 2006.

287 Canada, Italia, Noruega, Rusia, Reino Unido y la Fundacion Hill y Melinda Gates
comprometieron 1500 millones de euros para lanzar la primera AMC.

288 Sobre el “pneumococcal disease”.

289 www.vaccineamc.org/.

290 AAA, art.17.
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la iniciativa al momento de determinar las funciones éptimas de los
donantes en el apoyo a las iniciativas de desarrollo a niveles nacionales,
regionales y sectoriales. Los donantes respetaran las prioridades de los
paises en desarrollo, con lo que se garantiza que los nuevos acuerdos
sobre la division del trabajo no impliquen una menor cantidad de ayu-
da para los paises en desarrollo en forma individual.

Asimismo, los donantes y los paises en desarrollo colaboraran con el
Grupo de trabajo sobre la eficacia de la ayuda para completar principios
relativos a practicas recomendadas sobre la divisién del trabajo impulsa-
da por el pais receptor. Para ello, elaboraran planes que garanticen el
maximo grado de coordinacion de la cooperacion para el desarrollo. A
partir de 2009 se evaluaran los avances en la aplicacion de esta iniciati-
va.

Sin embargo con ser importantes la coordinaciéon y ausencia de frag-
mentacion de la ayuda, el creciente y muy actual fenémeno de la coo-
peracion descentralizada?9' suscita nuevos debates sobre el binomio efi-
cacia y especializacion. El valor afiadido de la cooperacién descentraliza-
da, conducida por la sociedad civil en paralelo a los esquemas de
eficacia de la ayuda promovida “por Estados, para Estados” y su espe-
cificidad, habria que buscarlo profundizando en su origen como una
cooperacién que nace de la cercania a la ciudadania, en el conocimien-
to y convivencia con el actor receptor de la ayuda con un legado histé-
rico a sus espaldas y un conocimiento de campo al que son ajenos los
grandes mecanismos de la ayuda estatal.

4 3. Reacciones a la DdD

Los distintos borradores previos a la cumbre de Doha hicieron cons-
tar la justificada preocupacion consiguiente a la disminuciéon de la AOD
en los ultimos dos afnos, y que dicha disminucién hubiera sido escanda-
losa de no haberse incluido a en las cifras de ayuda las correspondien-
tes a las de alivio de la deuda. El parrafo 42 de la DdD en relacion al
volumen de ayuda, reafirma el compromiso béasico contraido histérica-
mente por los paises del norte de destinar el 0,7% de su PNB a la Ayu-
da al desarrollo. El documento se desmarca de identificar la efectividad
de la ayuda con la Declaracién de Paris y su seguimiento en el seno de
la OCDE, esquema que en determinados dambitos y ocasiones ha sido
criticado por socavar en vez de reforzar los principios de apropiacion y

291 GONZALEZ, Miguel (2008): “;Qué dice la agenda de la eficacia de la ayuda a la
cooperacion descentralizada?”
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responsabilidad propia que ostentosamente promueve. Constituye el
reconocimiento de que la agenda dirigida por la OCDE no es represen-
tativa de un consenso universal entre donantes y receptores. En su lugar
menciona al Foro de Cooperacién del Desarrollo (Development Coope-
ration Forum) como el punto nuclear dentro de Naciones unidas para
una consideracion holistica de los temas de cooperacion internacional al
desarrollo. También confia a este foro la consideracion de un informe
sometido por el Secretario General acerca de una metodologia mas sis-
tematica y general para el seguimiento de la cantidad, calidad y efecti-
vidad de la ayuda. Estados Unidos y Japdn bloquearon en ultima instan-
cia la mencién a unos calendarios plurianuales aceptando solamente el
termino mas blando de “calendarios indicativos moviles”(Parrafo
43)que constituyen una mera referencia de estimulo indicativo y que no
se sabe exactamente lo que significa.

Igualmente se aprecia una caida importante en la expectacion pro-
vocada por los instrumentos innovadores de financiacién que creemos
injustificada, sobre todo a la vista de las operaciones piloto que se han
descrito en paginas anteriores y que promueven un optimismo modera-
do.

4.4. Recomendaciones

4.4.1. En relacion con la Ayuda

En 2006 y 2007 los niveles de ayuda cayeron indicando un fracaso
estrepitoso por parte de los paises desarrollados en el mantenimiento de
sus compromisos. La crisis financiera no puede invocarse como excusa
para renegar de las ayudas prometidas. En realidad la ayuda es mas
necesaria que nunca. El nimero de personas sumidas en la miseria
sobrepasa los mil millones. Es el tristemente celebre “Bottom billion”.292

4.4.1.1. CANTIDAD DE LA AYUDA

Los paises desarrollados deben permanecer fieles a sus promesas. El
G8 debe acelerar su compromiso de incrementar su ayuda anual en 50
millardos hasta 130 millardos en 2010. Todos los paises donantes deben
establecer calendarios vinculantes para la progresion en el desembolso
de la ayuda.

292 Que hemos traducido como el “millardo maldito”.
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— El Objetivo minimo de destinar el 0,7% del PIB a AOD, es el pri-
mer punto que debe ser urgido y exigible para todos los paises
como maximo en 2015, con un umbral del 0,50% en 2010.

— Se reclama de los paises donantes un concepto genuino de ayu-
da. El alivio de la deuda, la cancelacién o condonacion, y las ayu-
das a refugiados o catastrofes humanitarias puntuales no deben
computarse en dicha rubrica. Tampoco serfa admisible la inclusion
de las remesas de emigrantes en este concepto.

4.4.1.2. EFECTIVIDAD DE LA AYUDA

Se necesita urgentemente mejorar la calidad de la ayuda, en parti-
cular reforzando la apropiacién democratica, eliminado la condicionali-
dad y apoyando la politica de igualdad de género.

— La Ayuda Oficial al Desarrollo es a menudo muy volatil, al ritmo del
ciclo econémico por el que atraviesen los paises donantes, afec-
tando a la predictibilidad, la planificaciéon y la eficacia a largo pla-
zo de la misma. Los paises donantes deben establecer unos calen-
darios claros y vinculantes para sus aportaciones de AOD.

— Apropiacién: La apropiacion es la columna vertebral de la efectivi-
dad de la ayuda. Ayudas vinculadas y condicionalidad limitan la
apropiacion de muchos paises pobres. Se requiere un mayor
esfuerzo de participacién y asociacion de todos los agentes del
desarrollo incluidos representantes de la sociedad civil en el dise-
fio de los programas de desarrollo. Las acciones post Doha 2008
deben imponer el final de politicas condicionales impuestas por los
paises donantes.

— Inclusién: La ayuda tiene que tener un impacto mas positivo en los
paises receptores reforzando los gobiernos inclusivos y democrati-
cos orientados hacia el ciudadano como beneficiario.

— Incondicionalidad: Las Organizaciones de donantes y los paises
donantes no solamente deben adoptar estos principios basados
en la Declaracion de Paris y en el Programa de Accién de Accra293
sino que deben ir mas alla profundizando la agenda de la efectivi-
dad de la ayuda. En esa linea los donantes deberian comprome-
terse a desligar la ayuda de cualquier condicion de politica econo-
mica. La condicionalidad socava e incluso acrecienta la pobreza, y
como tal entra en conflicto con los objetivos generales inicialmen-
te previstos por los programas de ayuda.

293 Accra Agenda for Action.
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— Transparencia: La transparencia de la ayuda incrementa su impac-

to en la erradicacién de la pobreza y en logro de los ODM. Permi-
te a los paises en desarrollo una mayor apropiacion y reduce los
costes transaccionales y las dis-economias de la ayuda. Los Donan-
tes deberian solicitar e implementar unos estandares internaciona-
les de informacién de la ayuda que facilite el acceso universal a
unos datos puntuales, detallados y comparables que puedan ser
objeto de seguimiento por los beneficiarios con actualizaciones
periddicas frecuentes. Una mayor transparencia deberia reflejar los
requerimientos de control de los Parlamentos, de la sociedad civil,
de los gobiernos y otros agentes sociales. En este sentido se pide
a los paises donantes la adhesion a los trabajos de la IATI294, |a ini-
ciativa internacional para la transparencia de la ayuda en colabo-
racion con el DCF295, Foro de Cooperacion al desarrollo y otros
organos relevantes. El criterio de apertura y transparencia de la
AQD, incluyendo diseminacién puntual y significativa de la infor-
macion, es especialmente importante durante las negociaciones
de los pactos de ayuda y sus desembolsos. La transparencia debe
ampliarse a la busqueda de indicadores claros de AOD reales. Asi-
mismo, los propios paises del sur deben ser transparentes con sus
electores y con las organizaciones ciudadanas a la hora de justifi-
car el destino de la ayuda.

Sociedad civil: Los Donantes deberian apoyar a la sociedad civil y
reconocer el papel central que esta desempefiando en la imple-
mentacion y sequimiento de programas y politicas de ayuda.
Seguimiento y reporting de resultados. Debe avanzarse en el
seguimiento de los resultados para mejorar la objetivacion, la
coordinacion y la medida de los impactos.

La efectividad de la AOD se mejora con el apalancamiento de
recursos privados para la inversion, utilizando a los Bancos Regio-
nales y determinados mecanismos de mitigacion del riesgo (garan-
tias y otras) sin que tal hecho se estime como AOD. El cbmputo y
clasificacion de la AOD en el seno de DAC, incluida la rubrica de
garantias, exige una redefinicién.

— La cooperacion regional, o cooperacion Sur-Sur, debe ser apoyada

como eje de desarrollo de los paises en desarrollo.

— DCF, Foro de Cooperacién al Desarrollo: El DCF, como cuerpo uni-

versal, debe abordar las estrategias del desarrollo, la politica y la

294 |ATI, International Aid Transparency Initiative.
295 DCF, Development Cooperation Forum.

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



CRISIS GLOBAL Y FINANCIACION DEL DESARROLLO 139

financiacién de la cooperacién al desarrollo asi como promover la
coherencia de actividades entre los diversos agentes del desarro-
llo. Este Foro debe recibir el necesario apoyo politico, institucional
y financiero como para permitirle la convocatoria y discusién de
los temas fundamentales de la agenda del desarrollo con sus prin-
cipales proveedores. El Secretario General de Naciones Unidas ha
solicitado con ocasién de la cumbre de Doha un informe exhaus-
tivo sobre esta posibilidad, que las sociedad civil apoya y reclama.

— Aungue la mayor parte de su contenido queda plasmado en los
puntos anteriores, es importante escuchar la voz organizada de la
sociedad civil2% que ha producido un documento Unico (Better
Aid) y que contiene 16 recomendaciones criticas en relacion con la
eficacia de la ayuda.

4.4.2. En relacion con los nuevos Instrumentos financieros

— La sociedad civil aplaude la introduccion de mecanismos financie-
ros innovadores en el mundo del desarrollo. Creemos que es nece-
sario una clara definicion de los aspectos claves de estos mecanis-
mos. Los mecanismos financieros ,que provean de recursos nece-
sarios al desarrollo deberan en todo caso supeditarse al principio
de adicionalidad, mas allad del 0,7% del PIB comprometido para
AOD.

— Desde la celebracion de la Conferencia de Monterrey en 2002, los
flujos de ayudas destinados a lograr los ODM han sido notoria-
mente insuficientes, ademas de inpredictibles y volatiles.

— En su consecuencia los esfuerzos para descubrir métodos o vehi-
culos con los que reforzar sustancialmente el flujo de fondos al sur
al margen de los circuitos de AOD, merece todo el apoyo de la
sociedad civil. En este marco se inscribe el estudio e implementa-
cion de los instrumentos innovadores para la financiacion del de-
sarrollo.

— En particular postulamos vivamente el estudio e introduccion gra-
dual de una tasa sobre las transacciones en divisas sobre cualquier
otro instrumento y ello basicamente por sus colosales efectos
recaudatorios. Numerosos estudios han demostrado que la tasa es
técnicamente viable, puede ser recaudada con eficiencia y facili-

296 BETTER AID (2008): “A civil society position paper for the 2008 Accra high level
forum on aid effectiveness”. Better Aid es un documento firmado por 380 organizacio-
nes de la sociedad civil de mas de 80 paises.
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dad y puede movilizar importes equivalentes al total de AOD. Al
margen de los efectos recaudatorios, como fuente de ingresos, el
Impuesto marcaria un paso importante en direcciéon a una distri-
bucién mas equitativa de la riqueza del mundo.

— El Instrumento Financiero Internacional posee igualmente un largo
recorrido de utilizacion del que los gobiernos aparentemente no
quieren percatarse.

— Los recursos generados de un sistema de comercio de emisiones
por subasta, podrian muy bien asignarse a los paises en desarrollo
para la compensacion de los males derivados en sus territorios por
el cambio climatico y ayudarles a afrontar sus propias medidas
medioambientales.297

- Simultaneamente hay que hacer un llamamiento para advertir de
la excesiva fragmentacion de la AOD derivada de su proliferacion,
de la importancia de fuentes de financiacion distintas del DAC y
de la aparicion de nuevos donantes. En esta nueva arquitectura de
la ayuda298, la multitud?99 de canales de ayuda produce costos
transaccionales no deseados que deben resolverse dentro de las
pautas de la Declaracion de Paris y del Programa de Accién de
Accra 2008. Adicionalmente, la adscripcién y designacion finalista
de la ayuda por parte de los paises donantes, unida a la prolifera-
cion de canales citada limita extraordinariamente la flexibilidad de
los paises receptores para la asignacién de los recursos.

297 La Convencién Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, UNFCC, en
sus articulos 4.3, 4.4.y 4.5., recoge el compromiso de los paises signatarios de proveer a
los paises en desarrollo con recursos nuevos y adicionales para hacer frente a los costes
derivados del cambio climatico.

298 WWORLD BANK (2007): “Aid Arquitecture: An Overview of the main trends in Offi-
cial Development Assistance Flows".

299 WORLD BANK(2007): “Aid Arquitecture: An Overview of the main trends in Offi-
cial Development Assistance Flows” y OECD DEVELOPMENT ASSISTANCE COMMIT-
TEE(2008) “Report of 2008 Survey of aid allocation policies”. Entre 2001 y 2005 la pro-
liferacion de donantes ha sido exponencial, fundamentalmente en el sector de la salud.
Ello ha venido acompanado por un senalamiento especifico de las mismas, imponiendo
sector y tema, por ejemplo a través de la accion de los fondos verticales. Datos de 2004
sefalan que las ayudas tienden a ser de pequefia dimensién financiera.

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



5. La Deuda externa

5.1. Accién directora n° 5. El CM contiene cinco importantes
parrafos dedicados a la Deuda exterior (47-51), por otros doce (56-67)
de la DdD.

Foco:

La necesidad de reforzar los mecanismos de prevencion de la crisis y
la consideracion de enfoques mejorados de mecanismos de reestructu-
racion de la deuda.

Cuadro 5: principales Compromisos relativos a la
Accién directora n° 5

1. — Implementar estrategias para el alivio de la deuda externa
insostenible (CMp48) (DdDp56).

— Reducir la deuda actual, cancelar la deuda cuando sea apropia-
do (CMp48) (DdDp56).

2. — Establecer precondiciones para la sostenibilidad de la deuda a
largo plazo, compartiendo responsabilidad entre prestamistas y
prestatarios y buscando el trato equivalente (CMp47) vy
(DdDp60) y flexible (DdDp57).

— Procurar asistencia técnica para reforzar la gestion de la deuda
externa (CMp51) y (DdDp64).

— revisar el DSF, marco de sostenibilidad de la deuda, (DdDp65 y
66) para incrementar la efectividad de la vigilancia y el analisis
de dicha sostenibilidad.
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5.2. Comentarios

5.2.1. Deuda exterior: deuda insoportable300

Convendra iniciar el andlisis de esta linea directriz del desarrollo
sefalando dos puntos preeliminares:

El primero que todos los indicadores fundamentales de sostenibili-
dad de la deuda han mejorado considerablemente desde la Conferen-
cia de Monterrey. Pero hay que tener el cuidado de evitar que vuelvan a
alcanzarse unos niveles de endeudamiento insostenibles(DdDp56). A
pesar de las cancelaciones de deuda de los afios recientes, la mayoria de
los paises del Sur contintan sufriendo cargas desproporcionadas de
deuda, y las crisis actuales de materias primas, clima, energia y financie-
ra amenazan con exacerbar aun mas los problemas suscitados por el
vasallaje de la deuda. Particularmente en momentos como los actuales
de crisis severisimas, la Comunidad Internacional deberia respaldar la
autonomia de los gobiernos del sur para prevenir gue unos recursos
monetarios tan exiguos sean desviados de los destinos basicos del des-
arrollo humano y medioambiental.

El segundo se refiere a que los flujos netos de capitales30? recibidos
del exterior por los paises en desarrollo proceden de las inversiones
directas, inversiones en cartera, donaciones y préstamos. Solo estos Ulti-
mos deben ser reembolsados aunque las inversiones obedezcan en cada
caso a la politica de su titular. Al margen de la interna, la deuda exter-
na se cataloga como publica o privada en funcién del deudor. Un deu-
dor publico, a su vez lo puede ser de un acreedor bilateral o multilate-
ral. El Club de Paris es un caso especial392. Aunque el presente aparta-
do se refiere en exclusiva a la deuda publica externa y multilateral, ésta
representa solamente el 31% del total. El resto lo completa la privada
(40%) y la bilateral (29%)303. No se puede olvidar lo manifestado en la
DdD(p62) donde se reconoce “un cambio del endeudamiento oficial al
comercial y de la deuda externa a la deuda publica interna(...) Observa-
mos gue el nimero de acreedores, tanto oficiales como privados, se ha

300 NOLTE,Manfred (2007): “Deuda insoportable”.

301 Capitales a largo plazo, sin incluir los capitales a corto, de caracter mas erratico e
inestable.

302 L os miembros del Club de Paris han sido contribuyentes importantes de la reduc-
cién de duda en el programa HIPC, unos 18,8 millardos de dolares a los 23 paises post-
cumplimiento. Desde Monterrey las ayudas conjuntas dealivio HIPC y otras han sumado
47 millardos de dolares.

303 WORLD BANK (2005b).
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incrementado considerablemente. Subrayamos que hay que abordar las
consecuencias de esos cambios”.

5.2.1.1. En la actualidad la deuda externa de los paises en desarro-
ll0304 sobrepasa los 3,3 billones de dolares305. En el aflo 2005 era de 2,7
billones de dolares (el 28% de su PNB) por 1,4 billones en 1990306, La
mitad de los paises PPME307 gastan mas en servicio de la deuda que en
gasto de sanidad, como ejemplo308, Los paises ricos, que concentran la
riqueza del mundo, tienen una responsabilidad evidente en la acumula-
cion de esta deuda insoportable. En ayudas al Sur dedican anualmente
119,8 millardos de ddlares309, mientras que éste transfiere en igual
periodo 513 millardos en servicio de la deuda (principal e intereses)310,
Esta situacién se agrava por las severas condicionalidades econémicas,
politicas y financieras impuestas a los deudores. En ausencia de criterios
transparentes y objetivos de actuacién, los paises pobres estan al albur
de lo que cabria definir como una cierta buena voluntad arbitraria que
acarrea efectos contradictorios. La deuda es inmoral al drenar recursos
escasos vitales en los paises deudores. La deuda es un instrumento de
tutela y aun de dominacién, basado en la condicionalidad de su otorga-
miento y reduccion. La deuda, finalmente, es injusta y en muchos casos
ilegitima.

5.2.1.2. FUNDAMENTOS DE LA CANCELACION DE LA DEUDA

Puesto que los paises soberanos, al igual que las personas fisicas,
empresas o instituciones, se apoyan para su desenvolvimiento econémi-
co en la figura del crédito, no cualquier deuda ni toda la deuda puede
reivindicar su condiciéon de cancelable. La opinién prevalente en las
organizaciones sociales distingue las cargas inaceptables en virtud de su
valoracion ética, de aquellas otras injustas y/o ilegitimas, bien porque el
préstamo base ha sido irregular o simplemente ilegal. En el primer caso
aludimos a una deuda impagable: aquella deuda que un pais es incapaz
de pagar sin negar simultdneamente atenciones bdasicas a su pobla-

304 E| término “paises en desarrollo” se utiliza para identificar tanto a los paises muy
pobres como a las economias en transicion.

305 \WORLD BANK (2008).

306 WORLD BANK (1999): “Global Development Finance”.

307 Paises pobres muy endeudados.

308 DETTE & DEVELOPPEMENT (2007).

309 OECD (2008).

310 \WWORLD BANK (2007f). Pag. 187.
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cién311. En el sequndo caso abordamos una serie de supuestos de ilegi-
timidad comiUnmente tipificados en el epigrafe de deuda odiosa, cuyas
conductas se refieren a uno o mas de los siguientes atributos o caracte-
risticas:

¢ Deuda derivada de préstamos en los que el prestamista financia
proyectos de dictadores o regimenes opresivos, que sirven a sus
intereses particulares312.

¢ Deuda derivada de préstamos en los que el prestamista conoce la
posibilidad manifiesta de corrupcién mediante la disposicion y
apropiacion fraudulenta de sumas313.

¢ Deuda asignada a proyectos fallidos por la incompetencia o dolo
de los prestamistas o de su asesoramiento tendencioso314.

¢ Deuda consecuencia de un préstamo legitimo, pero otorgado en
condiciones abusivas, tales como tipos de interés manifiestamen-
te superiores a los vigentes en el mercado a la fecha de la contra-
tacion, comisiones abusivas o colaterales impropias al caso y
momento vigentes en el mercado.

¢ Deuda contraida ilegalmente, obviando directamente los procedi-
mientos establecidos por la normativa publica3?s.

La doctrina de la deuda odiosa, de mas de 80 afos de tradicion juri-
dica3'62, no se invoca con mayor frecuencia por estrictos motivos politi-
cos, por temor de las instituciones internacionales a la espiral de con-
secuencias a las que su estricta aplicacion pudiera conducir. Puntual-
mente, el Parlamento britanico la ha admitido317 en relacion con un

311 Por ejemplo, en 2005/2006, el servicio de la deuda en Kenia superaba las dotacio-
nes de agua, sanidad, agricultura y transporte combinadas. JUBILEE DEBT CAMPAIGN
(2007): “The Debt Crisis".

312 Financiacion en Sudafrica del régimen del Apartheid. Los paises prestamistas eran
conscientes de que el destino de los fondos no era el indicado de defensa y desarrollo.
JUBILEE USA (2007): “The Debt Crisis"”.

313 En 1986, segun el Wall Street Journal, el Presidente zairense Mobutu tenia depo-
sitados en Bancos Occidentales unas sumas superiores a 5 millardos de délares, equiva-
lentes al 50% del total de la deuda externa del Zaire.

314 Caso de la Planta nuclear Bataan en Filipinas, construida sobre una falla sismica,
gue nunca ha entrado en funcionamiento y que genera un servicio de la deuda de 360
millones de ddlares al afio. JUBILEE USA (2007): “Odious and lllegitimate Debt"”.

315 Deudas negociadas y contraidas por la dictadura argentina al margen del Congre-
S0, cuya aprobacion resultaba preceptiva.

316 | a paternidad doctrinal se atribuye a Alexander Sack, ciudadano ruso, profesor de
Leyes en Paris, que en 1920 publicé un importante tratado sobre las deudas de los Esta-
dos.

317 HOUSE OF COMMONS (1998).
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préstamo otorgado a Ruanda. También fue de aplicacién en el caso de
la deuda contraida por Cuba con Espafia3'8, o de Costa Rica en su dis-
puta con un préstamo del Royal Bank of Canada.3'9 En Irak, los paises
acreedores se han apoyado en buena medida en esta doctrina, sin dis-
putas y con rara unanimidad politica, para la cancelacion de 30 millar-
dos de délares de su deuda exterior en 2004. En 2006, el gobierno nor-
uego ha accedido a cancelar deuda exterior originada por la “Campafa
noruega de exportacion naviera” entre 1976y 1980”320, E| rescate doc-
trinal que se halla en marcha en diversos ambitos juridicos32! debera
acompanarse, para ser efectivo, del refrendo y aplicacion politicos322,
tanto dentro de los estados soberanos como en las instituciones finan-
cieras internacionales (IF1)323, para alcanzar las necesarias cotas de efec-
tividad que el ambito del desarrollo reclama324.La condonacién por con-
cepto de incapacidad se sustenta sobre todo en razones éticas, pero
también en motivos analiticos325.

318 Tras la expulsion colonial de 1898, los Estados Unidos sentaron el primer prece-
dente al repudiar la deuda cubana contraida con Espafa argumentando que la deuda
habia sido impuesta por la fuerza de las armas para servir mas a los intereses de Espafia
gue a los de Cuba. JUBILEE USA (2007). “The Debt Crisis”.

319 En relacion con un préstamo concedido por el Banco Canadiense al dictador Tino-
co. El precedente cubano fue utilizado con éxito por la corte britdnica a favor de Costa
Rica(1923) y la deuda fue anulada, al alegar pleno conocimiento de los hechos por par-
te del prestamista . JUBILEE USA (2007) “The Debt Crisis.”

320 NORWAY (2008): “Statement at the informal review session on Chapter V of the
Monterrey Consensus: External Debt.”

321 E| equipo juridico de McGill University, Montreal, esta redactando un extenso estu-
dio sobre la Doctrina de la Deuda Odiosa.

322 Ecuador ha sido el primer gobierno en convocar una comisién oficial de auditorfa
de la deuda para verificar la legitimidad de su pasivo exterior. También el Senado belga
(abril 2007) adopté por mayoria (34 votos contra 29) una resolucién que pide al gobier-
no gque “organice una auditoria sobre el caracter odioso de los créditos belgas a los pai-
ses en desarrollo”. En el mismo pérrafo, el Senado considera “que, como minimo, una
deuda odiosa es una deuda contraida por un gobierno no democratico, que la suma
prestada no ha beneficiado a las poblaciones locales y, finalmente, que el préstamo ha
sido concedido por el acreedor en conocimiento de causa de los dos elementos prece-
dentes”.

323 Banco Mundial y FMI, entre otras.

324 Bibliografia sobre el tema de la Deuda Odiosa pude consultarse en la Web
www.odiousdebts.org.

325 CAFOD (2005) “CAFOD submission to the IDSC on the Debt Issue at the 2005
Annual Meetings of the World Bank and IMF".
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5.2.1.3. INICIATIVAS MULTILATERALES

La deuda contraida con las Instituciones Financieras Internacionales
crecié de forma dramatica en los Ultimos lustros. Dichas instituciones
son, por objeto fundacional, importantes prestamistas y, en su conse-
cuencia, importantes acreedores de los paises pobres326. Su peso abso-
luto traspasa el meramente porcentual ya que otros grupos de acreedo-
res se homologan con las IFls para aplicar sus criterios de condona-
cion327. En respuesta a lo anterior, en 1996, el FMI y el Banco Mundial
(a través de su brazo concesional IDA328) lanzaron la iniciativa HIPC (pai-
ses pobres muy endeudados)329. En 2006 las mismas instituciones crea-
ron la Iniciativa Multilateral para el Alivio de la Deuda (MDRI, en sus
siglas inglesas) que consolida una resoluciéon auspiciada por el G8 en
2005 en la cumbre de Gleneagles. Por su relevancia en el contexto de
condonacion de la deuda, hay que hacer mencién asimismo de las
acciones adoptadas por el Club de Paris330,

326 Para los paises pobres un tercio de la deuda externa (31%) esta contraida con IFls,
en particular el Banco Mundial, el FMI 'y otros bancos de desarrollo regional como el ADB
(African Development Bank) o el BID (Banco Interamericano de desarrollo). A esta deuda
se denomina “multilateral”. Como ya se ha dicho, no consideramos aqui ni la deuda bila-
teral (préstamos de ayuda y créditos a la exportacion) de pais a pais, que representa el
29% del total, ni la deuda privada (bancaria o comercial), que alcanza el 40% del total.
Tampoco se aborda la deuda interna. CLUB DE PARIS (2007). Para una descripcion
exhaustiva de la deuda en razén de los distintos tipos de acreedores ver BIS-IMF-OCDE-
WORLD BANK (2007).

327 En particular, el Club de Paris.

328 Agencia Internacional de Desarrollo, por sus siglas en inglés. Es el Organismo que
dentro del Banco Mundial concede préstamos blandos y ayuda financiera a los paises
pobres.

329 \WORLD BANK (2007): “Debt Relief at a glance”.

330 Surgido en 1956 a rafz de la crisis de Egipto, y consolidado posteriormente con la
crisis Argentina, el Club de Paris es un grupo informal que se define a si mismo como no
institucional, cuyo papel es la busqueda de soluciones coordinadas y sostenibles a los
problemas de pagos de los paises deudores. El tltimo enfoque del Club de Paris data de
octubre de 2003 (Evian Approach) consagrando los principios bésicos de unicidad de tra-
tamiento (caso a caso), consenso, condicionalidad al estilo FMI/BM, solidaridad y trata-
miento mas favorecido para aquellos paises que no estén enmarcados en la iniciativa
HIPC. La sostenibilidad es el eje de la accion del Club de Paris. A pesar de que el impor-
te de deuda cubierta por el Club desde 1983 asciende a 509.000 millones de dolares, la
falta de reglas vinculantes y objetivas y, por tanto, la discrecionalidad que dirige su actua-
cién, han convertido al Club de Paris en foco de duras criticas por parte de las organiza-
ciones sociales. El Club de Paris estd compuesto por 18 miembros permanentes, que son
los principales paises industrializados del mundo. Partners del Club son las 9 organizacio-
nes multilaterales mas importantes del planeta.
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a) La Iniciativa Paises Pobres Muy Endeudados (HIPC)

A enero de 2007, segun fuentes del FMI331, 30 paises se habian
beneficiado de la iniciativa HIPC, 22 de los cuales habrian alcanzado el
punto de cumplimiento en el que el compromiso multilateral de alivio
de la deuda se califica de irrevocable332. A la fecha de la celebracion de
la cumbre de Doha, (DdDp56) se calculaba que la Iniciativa ofrecera un
total de 71 millardos a 41 paises que cumplen los severos requisitos exi-
gidos.

La Iniciativa estd abierta a paises con renta per capita inferior al
umbral de elegibilidad de prestamos concesionales (825 délares/ano o
menos), con deudas que superan en 1,5 veces el producto de sus expor-
taciones anuales o, en su caso, 2,5 veces los ingresos presupuestarios.
Hay 41 paises potencialmente elegibles para la linea de ayuda. Para ser
elegible, tiene que tener un historial de colaboracion con el FMI de al
menos tres afos. El primer nivel de calificacion es el punto de decisién
donde un pais sigue un PRS (programa de reduccién de la pobreza, por
sus siglas en inglés) cumpliendo unas medidas acordadas de politica
monetaria dictadas por el FMI. Al nivel de punto de decision, el pais ele-
gible comienza a disfrutar de alguna reduccién de la deuda, aunque de
caracter revocable. El alivio, como se ha dicho, se torna irrevocable en
el punto de cumplimiento.

b) La Iniciativa Multilateral para el Alivio de la Deuda MDRI333

En junio de 2005, los Ministros de Finanzas del G8 reunidos en Lon-
dres, alcanzaron un nuevo acuerdo para la condonacién de la deuda
exterior de los paises pobres, que ratificaron en la cumbre de Glenea-
gles en julio de 2005. Finalmente, en septiembre de 2005, la Asamblea

331 WORLD BANK (2007): “Debt Relief at a glance”.

332 Los 22 paises que han alcanzado el punto de cumplimiento son: Benin, Bolivia,
Burkina Faso, Camerun, Etiopia, Ghana, Guyana, Honduras, Madagascar, Malaui, Mali,
Mauritania, Mozambique, Nicaragua, Niger, Ruanda, Santo Tomé y Principe, Senegal, Sie-
rra Leona, Tanzania, Uganda, y Zambia. Ocho paises han alcanzado el punto de decision:
Burundi, Chad, Republica Democratica del Congo, Republica del Congo, Gambia, Gui-
nea, Guinea-Bissau y Haiti. Son asimismo elegibles para MDRI I-Trust (renta per capita
inferior a 380% USA) dos paises no-HIPC: Camboya y Tajikistan. Ademas, 10 paises son
potencialmente elegibles: Republica Centroafricana, Comoras, Costa de Marfil, Eritrea,
Kirguistan, Liberia, Nepal, Somalia, Sudén, y Togo. Detalle pormenorizado del seguimien-
to de los paises HIPC puede verse en IMF (2007) “Heavily Indebted Poor Countries (HIPC)
Debt Initiative”.

333 WORLD BANK (2007): “Multilateral Debt Relief Initiative”.
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conjunta del FMI/BM celebrada en Washington asumié como propios
los acuerdos del G8. En 2006, los Consejos del Banco Mundial y FMI
ratificaron la participaciéon de ambos organismos en la MDRI, para los
paises HIPC que alcanzasen el punto de cumplimiento, con referencia al
saldo vivo de deuda al 31.12.2003 y 31.12.2004 respectivamente334. La
practica del alivio ha comenzado efectivamente en 2006.La iniciativa
MDRI, se refiere exclusivamente a la deuda con origen Banco Mundial,
FMI'y ADF (African Developmente Fund). La iniciativa MDRI debe preser-
var asimismo la capacidad financiera de las IFl. Los paises donantes se
comprometen a compensar a IDA por la asistencia prestada bajo el pro-
grama MDRI. La DdD de Diciembre 2008 reconoce que el importe de la
linea podria alcanzar los 28 millardos de délares.(DdDp.56), a valor neto
actual.

Una primera valoracién del alcance politico de la iniciativa nos con-
duce a pensar que el acuerdo G8 no agrega nada novedoso a la HIPC
ni, en general, a la politica multilateral de alivio de la deuda, como no
sea el reconocimiento explicito de que el servicio de la deuda de los pai-
ses HIPC se estaba atendiendo en la medida en que los Organismos
Multilaterales accedian con fondos adicionales a su refinanciacion. Se
trata de evitar la vieja figura del moral hazard335, esto es, el riesgo y el
desafuero latente en el hecho de que los deudores se apoyan en la
seguridad de obtener casi automaticamente nuevos préstamos para
repagar los antiguos, con la incidencia que ello pueda tener en la disci-
plinada conquista de los objetivos del desarrollo del pais. Los Organis-
mos Multilaterales Internacionales asumen abiertamente la penosa evi-
dencia de que la deuda de los paises HIPC jamas sera reembolsada y que
carece de cualquier sentido el fingir y consolidar artificialmente su vigen-
cia. Bien es verdad, que las IFls, al no aprovisionar los préstamos a los
paises en desarrollo, deben afrontar una situacion atipica de recalifica-
cion de sus activos exigiéndose el recurso extraordinario —dodlar por
dolar— de sus accionistas. El acuerdo histérico se centra, por lo tanto, en

334 Con posterioridad, el Banco Mundial ampliaria el plazo hasta el 31.12.2004, con
un coste adicional de cinco mil millones de délares.

335En general, moral hazard es el nombre atribuido al riesgo derivado de una conduc-
ta problematica (o inmoral) y a sus consecuencias en las que la persona causante del pro-
blema no sufre sus consecuencias o incluso llega a beneficiarse de ellas. Este concepto
surge de forma tipica en el contexto de los contratos de seguros. También puede referir-
se a practicas cuestionables de otorgamiento de préstamo por parte de los acreedores.
Jubilé USA, en el contexto de la deuda de los paises en desarrollo, argumenta que las IFls
crean moral hazard cuando prestan irresponsablemente con la plena consciencia de que
no podrén ejecutar préstamos fallidos.. JUBILEE USA (2007):”Odious and lllegitimate
Debt”.
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la reconstruccion de los activos de las entidades multilaterales y no en la
condonacién de una deuda que esta anticipada en el marco de la Inicia-
tiva HIPC y que data de 1996. Por lo demas, los paises objeto de con-
donacién, las cantidades a condonar y los criterios de elegibilidad y con-
dicionalidad son los mismos que los de la Iniciativa HIPC33¢, por lo que
dificilmente cabe entender este acuerdo histérico en clave desinteresa-
da.337.

5.2.1.4. VALORACION DE LAS POLITICAS OFICIALES DE ALIVIO DE LA DEUDA

De forma global, en los Ultimos 10anos, los paises ricos han condo-
nado méas de 80.000 millones de dodlares de la deuda de los paises
pobres.338 Por su parte la decision de cancelar toda la deuda del Banco
Mundial, FMI y AfDB contraida por algunos paises en desarrollo, a una
fecha determinada, es un paso importante33? llevando su deuda a nive-
les sostenibles reduciendo simultaneamente sus indicadores o ratios de
deuda respecto de sus principales variables macroeconémicas. Para los
18 paises HIPC iniciales (a fin de 2005) de punto de cumplimiento, el
ratio de Valor Actualizado Neto de la deuda sobre Exportaciones bajara
del 140 por ciento actual a un estimado 52 por ciento. Ello alivia la ima-
gen de endeudamiento exterior, mejora su solvencia relativa en los mer-
cados y facilita el acceso a nuevos créditos en importe y condiciones
financieras. El Coste total de las quitas de IDA, IMF y AfDF bajo el pro-
grama MDRI es de alrededor de 50 millardos de délares en el plazo de
40 afnos, ademas de los 17 millardos que IDA ha comprometido en con-

336 De hecho para acceder al alivio MDRI, los paises tienen que completar en primer
lugar la iniciativa HIPC.

337 En declaraciones recogidas por The Economist, el propio Gordon Brown, presiden-
te a la sazén del Comité Financiero del FMI, confiesa que “estos paises pagan el servicio
de la deuda pero solamente porque los organismos multilaterales les ofrecen nuevos
prestamos y donaciones para ayudarles a repagar otras mas antiguas. Este reciclaje de
fondos mantiene las apariencias en los Balances del Banco y del Fondo, haciendo figurar
los préstamos fallidos con una apariencia mejor de la que realmente tienen. La propues-
ta G8 (MDRI) terminara con esta charada. El Banco, Fondo y AfDF van a detener el cobro
de la deuda y el flujo de nuevos fondos a estos paises en idéntico importe. Esto es un
ejercicio de contabilidad y no de altruismo THE ECONOMIST, 2 octubre 2005.

338 JUBILEE DEBT CAMPAIGN (2008): “Unfinished Business: 10 years of drop of debt”.

339 Para muchos paises africanos, la deuda se ha aliviado de forma sustantiva. Ugan-
da cancelard el 80% de su deuda. Ghana, Tanzania y Zambia el 75%. Mozambique sale
peor parado (50%). Los cuatro paises latinoamericanos calificados —Bolivia, Guayana,
Honduras y Nicaragua—- verian reducida su deuda entre un cuarto y un tercio. La situa-
cién ha mejorado ostensiblemente al sumarse al MDRI el BID. JUBILEE DEBT CAMPAIGN
(2008) “Unfinished Business: 10 years of drop of debt”.
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donaciones bajo el programa HIPC.340 También el Club de Paris (Enfo-
gue de Evian34') adopto en 2003 unas medidas para la cancelacion,
caso por caso, de la deuda exterior bilateral de los paises pobres muy
endeudados y en situaciones de gran necesidad. En 2007 cancelé deu-
da de los 23 paises HIPC en fase de cumplimiento por 7.600 millones de
dolares.

Un motivo de esperanza se alberga en la ampliacion potencial de
paises elegibles para el alivio total de la deuda. Segun nota de prensa
del FMI'y BM342 ambos organismos identificaron 11 paises que podrian
calificarse para una reduccion de la deuda de 21 millardos de ddlares en
una nueva ronda de la iniciativa HIPC. La Republica Centroafricana,
Comoras, Costa de Marfil, Liberia, Somalia, Sudan, Togo, Eritrea, Haiti,
Kirguistan y Nepal cumplen los criterios de endeudamiento y renta del
programa HIPC. También Afganistan es susceptible de calificacion, en su
caso343. Otros casos fronterizos incluirian a Bangladés, Butan, Birmania,
Sri Lanka y Tonga. El FMI publica semanalmente las actualizaciones de
la asistencia a los paises bajo ambos programas, valorados en derechos
especiales de giro.344

También hay que aplaudir determinados esfuerzos para mejorar la
predictibilidad de la ayuda sin la cual la planificacién fiscal se dificulta
extraordinariamente y la capacidad de trazar programas de desarrollo se
torna casi imposible.345

Finalmente, la gestion de la deuda, es una responsabilidad comple-
ja 'y esencial de un Estado y requiere capacidad técnica e influencia poli-
tica, aungue la medicion de su coste administrativo sea una tarea dificil.
Un estudio de Moss y Chiang346 revela que los paises con mayor deuda
consumen mayores recursos de negociacion, desplazamientos y acceso-
rios que los demas. Senegal ha acudido en 13 ocasiones a renegociar su
deuda ante el Club de Paris y Madagascar y Nigeria lo han hecho en 10.
Aungue se trate de una conjetura, como sefala Radelet347, el término

340 WORLD BANK(2008): “Fact sheet MDRI.”

341 Para paises en crisis no incluidos en la iniciativa HIPC. En los afios recientes se ha
utilizado para paises como Irak, Nigeria y aquellos afectados por el Tsunami.

342 De fecha 18 abril 2006

343 WORLD BANK (2006a).

344 1MF(2009): “IMF Financial Activities.Update” March 19,2009.

345 OECD DEVELOPMENT ASSISTANCE COMMITTEE (2008).

346 MOSS, Ted and CHIANG, H. (2003):"The other Costs of high debt in poor coun-
tries”.

347 RADELET, Stephen (2005): “Chance to break free from cycle of debt”. Financial
Times, 30 de junio.
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de las fatigosas negociaciones sobre deudas pasadas liberara recursos
humanos cualificados tanto en los organismos prestamistas como en los
paises prestatarios, que podran dedicarse a otras actividades producti-
vas con mayor impacto en el desarrollo y la reduccion de la pobreza.

Sin embargo, los aspectos positivos no pueden ocultar una serie de
limitaciones manifiestas:348

a) La cancelacion alcanza tan solo a unos pocos paises

Es menester precisar, en primer lugar, que la propuesta de cancela-
cion se refiere a los “Paises HIPC que han alcanzado o alcanzaran el
punto de cumplimiento. Al momento de su constitucion 18 paises eran
elegibles de forma inmediata. Los restantes 10 (interinos) y 10 (pre-deci-
sion) serian elegibles una vez alcancen el punto de cumplimiento, al
igual que los paises HIPC calificados bajo la clausula de extension sun-
set”349. La pretendida condonacion de la deuda de los paises pobres
alcanza, en el mas generoso de los supuestos, a 41 paises con hasta 63
millardos de ddlares. Esta accién tiene un efecto muy reducido. Los 18
paises inmediatamente afectados representan 1/8 de la poblacion de los
de renta baja y el 10% de las deudas que necesitan ser canceladas en,
al menos, 62 paises mas, que pagaran 10 millardos de servicio a la deu-
da a las instituciones multilaterales hasta el 2015350, en su mayoria por
el incumplimiento de unas condicionalidades que les han sido impues-
tas de forma no democrética. Solo el Africa subsahariana mantiene 230
millardos de deuda exterior. Kenya debe 7 millardos y el servicio de su
deuda en 2005 superd el presupuesto anual dedicado a salud, agua,
comunicacion, agricultura, transporte y finanzas combinadas. La mayo-
ria de la deuda de Indonesia fue promovida por dictadores anteriores.
En 2004 debia 140 millardos de dolares con un servicio anual de la deu-
da de 31 millardos de délares. En 2006 asign¢ al servicio de la deuda un
cuarto del presupuesto, cuatro veces lo dedicado a salud y educacion de
forma conjunta. Los paises pobres en su totalidad deben 3,3 billones de
dolares3s1.

348 THE NEW ECONOMICS FOUNDATION (2008): “Debt Relief as if justice mattered”.

349 IMF/IDA (2005).

350 KAPOOR, Sony (2005): “Paying for 100% multilateral Debt cancellation. Current
proposal explained”.

351 JUBILEE DEBT CAMPAIGN (2007): “Odious and lllegitimate Debt”.
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b) En una minima proporcién de la deuda externa global

En segundo lugar, la propuesta alcanzaria solamente a aquellas deu-
das contraidas con el Banco Mundial, AfDB y FMI. Las deudas contrai-
das con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y con otras Agen-
cias multilaterales estaban inicialmente excluidas; por ejemplo, con el
Banco de Desarrollo del Caribe. Cuatro de los 18 paises elegibles —Boli-
via, Guayana, Honduras y Nicaragua— pagaran 1.400 millones en servi-
cio de la deuda al BID durante los 5 proximos afios. A lo largo de los
proximos 10 afios, los 5 paises latinoamericanos mas pobres estan obli-
gados a pagar 3.300 millones de ddlares en servicio de la deuda al Ban-
co Interamericano de Desarrollo. De modo que el proyecto no alcanza
al 100% de las instituciones multilaterales. El 16 de marzo de 2007, el
BID anuncié que cancelaria 4.400 millones de délares en deuda debida
por 5 paises latinoamericanos calificados bajo la iniciativa HIPC352,

) Que no afecta ni siquiera toda la deuda HIPC

No se condona la totalidad de la deuda de los paises homologados,
sino solamente el importe vivo a las fechas de corte establecidas, esto
es, los saldos existentes al 31 de diciembre de 2004. El resto de compro-
misos contraidos con posterioridad a dicha fecha no entra en el campo
de aplicacion del acuerdo. Tampoco se considera la deuda a otros acre-
edores multilaterales, la deuda bilateral y la deuda comercial.

d) Condonando, pero sin agregar

Para el FMI la cuestion es relativamente simple. La cancelacion de su
deuda se financiara via las plusvalias de la venta limitada de oro de
1999-2000 (Special Disbursement Account) y con la cuenta de subsidios
PRGF-HIPC Trust y MDRI-I y MDRI-Il (que tendra implicaciones en la
capacidad futura de ambos fondos). La totalidad de los 43 contribuyen-
tes a las cuentas de subsidio han aprobado el uso de los fondos para

352 EURODAD (2007): “IDB now in on MDRI but once again the devil is in the detail”.
Se trata de Bolivia (1.000 millones de ddlares), Guayana (467.000 dolares), Haiti (20
millones de dolares hasta que alcance el punto de cumplimiento previsto en 2009), Hon-
duras (1.400 millones de ddlares) y Nicaragua (984.000 délares). El cierre es la deuda viva
a diciembre de 2004. Dado que no se menciona la adicionalidad de fondos, el FSO (Fon-
do para operaciones especiales, por sus siglas en inglés) del BID encara la reconstruccion
interna de su patrimonio, bajo pena de suspender nuevas ayudas concesionales. Estados
Unidos es el principal accionista del BID. Queda en evidencia la penosa situacién de Hai-
ti.
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dicho proposito3s3. Para la deuda IDA y AfDF354, la cancelacion al cien
por cien de la deuda tiene otras repercusiones. Al producirse la inciden-
cia contable-patrimonial de la quita técnica, normalmente, las pérdidas
registradas en IDA y AfDF355 deberian ir contra fondos propios, lo que
resulta impactante desde un punto de vista de estructura de balance,
con su incidencia en la futura capacidad de generacion de AOD. Como
sefalan fuentes oficiales356, para el Banco Mundial (IDA) el coste esti-
mado del alivio de la deuda bajo la propuesta G8 es de alrededor de
42,5 millardos de dolares a lo largo de 40 afios, lo que representaria el
27% de los activos del IDA a finales de junio de 2005. Este porcentaje
aumentaria hasta el 36% si se ampliase el numero de paises HIPC bajo
la clausula sunset. A septiembre de 2005, los activos totales IDA ascen-
dian a 144,5 millardos de dolares.

Por ello, a propuesta del G8, el Banco mundial ha convencido a sus
principales socios para que compensen en su totalidad los flujos finan-
cieros resultantes de la cancelacion de la deuda. Las compensaciones
deben ser adicionales a los 18 millardos que los paises donantes ya tie-
nen comprometidos con el Banco para los afios 2006 a 2008.

No obstante los mecanismos de financiacién a largo plazo no que-
dan recogidos explicitamente en ningun comunicado oficial y la adicio-
nalidad del proyecto, clave del incremento neto de la AOD, sera dificil-
mente monitorizable. Mas alla de 2008 sera imposible saber en cuanto
habrian contribuido los donantes en ausencia de alivio —quita— de la
deuda. En consecuencia, serd empresa dificil evaluar si el dinero que
ofrecen serd ademas de, o en vez de el dinero que hubiesen asignado
de otra manera. Las instituciones multilaterales han realizado un swap
entre el riesgo de repago de las deudas y el valor de sus promesas futu-
ras, con suma cero. Mientras tanto, los paises pobres, que necesitan 50

353 IMF (2007): “Where the IMF gets its Money".

354 Jgualmente sucede con la quita anunciada por BID. El servicio de la deuda al BID
estd previsto que se recorte un 30%, pero estos costes de cancelacion serdn compensa-
dos por recortes de los nuevos préstamos concesionales y la cancelacién de importes no
dispuestos sobre deudas fallidas. EURODAD (2007): “IDB now in on MDRI but once again
the devil is in the detail”.

355 Como puede leerse en AfDB (2006), “para preservar la capacidad financiera del
AfDF, el grupo AfDB ha alcanzado un acuerdo con los donantes por el que estos garan-
tizaran la financiacién integra del programa MDRI, como contribucién adicional al calen-
dario de aportaciones al AfDB”.

356 WORLD BANK (2008): “Fact sheet MDRI”, y DEVELOPMENT COMMITTEE (2005):
“Note on the G8 Debt Relief Proposal. Assessment of Costs, Implementation Issues and
Financing Options”.
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millardos de dolares ano adicionales hasta 2015, no alcanzaran los
ODM.

f) Bajo una estricta condicionalidad

Asegurar los beneficios del alivio de la deuda requiere estandares
adecuados de gobernanza y gestion del gasto publico en los paises
receptores post-cumplimiento. Para lograrlo, suele seguirse un proceso
en dos pasos. En primer lugar, los paises tendran que seguir los criterios
clave HIPC que los hicieron elegibles para el punto de cumplimiento. En
segundo lugar, el Banco evaluard aspectos contemplados en el CPIA
(Country Policy and Institutional Assessment), para determinar si ha
habido algun grado de desarrollo en la gobernanza, gestion del gasto
publico y factores relacionados. De acuerdo con estos criterios, tras la
evaluacion del staff del IMF y AfDB, son los Directores ejecutivos del IDA
los que deciden qué paises recibiran alivio de la deuda. La propuesta ofi-
cial también pone énfasis en el importe y condiciones de la nueva acti-
vidad crediticia posterior al alivio. El Debt Sustainability Framework
(DSF), del que hablaremos enseguida, con independencia del resto de
actividades propias de su enfoque prevé perseguir aquellas conductas
de préstamos post-alivio no viables, mediante el seguimiento y denun-
cia de las conductas financieras indisciplinadas (free riding).

Sin embargo, el MDRI ha hecho poco por restablecer la autonomia
de los gobiernos de estos paises en desarrollo357. Al contrario, el G8
anuncio que solicitaria del Banco Mundial y del FMI un informe sobre los
medios adoptados para asegurar la optimizacion del destino de los nue-
vos fondos. De hecho el DSF, implementado en 2005 viene a cubrir la
exigencia solicitada3>s.

357 En flagrante contraste con las establecidas por el FMI en los 80, el numero de con-
dicionalidades dentro de los programas de reduccion de la pobreza(PRGF)se ha incremen-
tado significativamente. Un primer grupo de refiere a escenarios macro, estabilizacion de
tipos de cambio y otros financieros y monetarios. Otro segundo grupo, mucho mas difu-
so y amplio promueve politicas para mejorar la infraestructura, la eficiencia y la flexibili-
dad de la misma, para alcanzar el desarrollo y facilitar el ajuste de shocks exégenos. Es
aqui donde el FMI se irroga el derecho a reformas relativas a liberalizacion de mercados
y precios, de trabajo y otros de orden regulatorio, cuya experiencia se ha mostrado en
muchos casos contraproducente. Ver. SANER, Raymond y GUILHERME, Ricardo (2008):
“IMF Conditionalities potentially harmful for the least Developed countries.”

358 WORLD BANK (2007): “Background on the concept of Debt Sustainability Frame-
work”.
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g) Donde también han aparecido los depredadores (Vulture Funds)

Vulture Funds (Fondos Buitre o Fondos carrofieros) es el nombre atri-
buido en medios sajones a aquellas sociedades3>® que persiguen el
beneficio derivado de la compra de una deuda fallida a bajo precio, con
un fuerte descuento, tratando a continuacion de recuperar el nominal
mas costas e intereses mediante la apelacion a los tribunales.Uno de los
casos mas recientes ha sido el de DENEGAL International Ltd., registra-
do en las islas Virgin britanicas, cuyo objeto social reside en la ejecucion
de deuda de Zambia. Donegal compré deuda de Zambia con un valor
facial de 30 millones de délares por menos de 4 y a continuaciéon enta-
bl6 una reclamacion ante la corte britanica por alrededor de 55 millones
de dolares. Lamentablemente, la justicia londinense ha fallado parcial-
mente a su favor, haciendo saltar la alarma social, lo que ha llevado a
organizaciones civiles a solicitar la intervencion del Banco Mundial, dado
que dicha practica se apoya en la mejora indirecta de solvencia deriva-
da del alivio de la deuda con procedencia de las IFI369. El Gobierno bri-
tanico se ha sumado a la protesta3®!. Lejos de tratarse de una anécdo-
ta deplorable, pero puntual, el propio Banco Mundial ha alertado
recientemente de este ataque producido contra determinados Paises
HIPC, aprovechando la mayor capacidad de pago derivada del alivio a la
deuda otorgado a dichos paises. A finales de 2005, al menos 11 de los
paises HIPC que habian alcanzado el punto de decision estaban siendo
objeto de 38 litigios por deuda comercial privada. El total de la reclama-
cion se ha estimado en 2.000 millones de délares (incluyendo principal,
intereses de demora y penalidades), cuando la deuda original era un
cuarto de la reclamada3®2. Los paises en desarrollo pidieron asistencia
frente a estas iniciativas en el parrafo 60 de la DdD.

359 Se trata de companias secretistas, generalmente domiciliadas en paraisos fiscales,
cuyos ultimos titulares a través de un complejo entramado de sociedades interpuestas
resulta dificil de averiguar.

360 En 1979, Rumania otorgd un crédito de 15 millones de dolares a Zambia para
compra de maquinaria agricola. La deuda impagada por un valor acumulado de princi-
pal e intereses de 30 millones de délares fue adquirida por DENEGAL al precio de 3,3
millones de délares. Acto seguido, la compafifa demando a Zambia por 55 millones de
dolares. La corte inglesa ha adjudicado a DENEGAL derechos de Zambia en el Reino uni-
do por valor de 17,5 millones de euros.

361 SEAGER, A. (2007): “Court lets vulture fund Claw back Zambian millions"”.

362 \WORLD BANK (2007): “Debt reduction Facility for IDA-only countries: Progress
update and proposed extension”
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h. Una nocién de sostenibilidad controvertida

Para el Banco Mundial y el FMI363 “un pais alcanza la sostenibilidad
de su deuda exterior si puede afrontar plenamente el servicio externo de
la deuda presente y futuro, sin recurso a la refinanciacién o a la acumu-
lacion de atrasos y sin comprometer el crecimiento”. Para objetivar el
nivel de la carga relativa de la deuda se recurre a indicadores de soste-
nibilidad364. Aunque todos ofrecen ventajas, no existe unanimidad res-
pecto a la prevalencia de un indicador particular. Durante mucho tiem-
po el G-8 y las IFIs han enfocado el problema de la deuda de los paises
pobres con una Unica obsesion: seguir prestando y obtener el repago de
la deuda. A partir de los 90 la orientacién cambia, buscando un éxito
mas duradero, incluyendo el mecanismo para prevenir que los paises en
desarrollo volvieran a caer en la trampa de la deuda3®> con los mecanis-
mos arriba citados. Aun asi, los criterios que para alcanzar la sostenibi-
lidad utilizan IDA y el FMI366 consolidan el estado de las cosas, centran-
dose en una serie de principios de los que tres son especialmente rele-
vantes: a) la superacion de los procesos de refinanciacion; b) el
track-record del pais como prueba de que el alivio acaecido determina
la buena direccidon; ¢) la existencia de financiacion adicional si fuera
necesaria3é’.

En primavera de 2005, el Banco Mundial y el FMI introdujeron el
nuevo marco DSF368 de sostenibilidad para los paises de bajos ingresos
(LIC por sus siglas en inglés), aportando consejo y guia para la nueva
financiacién de los paises en desarrollo cuya principal fuente son los

363 DEVELOPMENT COMMITTEE (2001): “The challenge of maintaining long term
external debt sustainability”.

364 MF (2003): “External Debt Statistics: Guide for compilers and users”. Ejemplos de
indicadores son las siguientes ratios: a) deuda/PIB; b) deuda/exportaciones; ¢) deuda
gubernamental/ingresos fiscales corrientes. Otros se refieren a los requisitos de liquidez:
a) ratio servicio de la deuda/PIB; b) servicio externo de la deuda/exportaciones; ¢) servicio
de la deuda/ingresos fiscales corrientes. También la ratio del tipo de interés promedio de
la deuda viva en relacién a la tasa de crecimiento del PIB nominal. Los indicadores cobran
su mayor sentido en la dindmica comparativa por periodos.

365 CIDSE (2007): “A human Development Approach to preventing new cycles of
Debt.”

366 DEVELOPMENT COMMITTEE (1996): “A framework for action to resolve the debt
problems of HIPC countries.”

367 DEVELOPMENT COMMITTEE (2001): “The challenge of maintaining long term
external debt sustainability”.

368 WORLD BANK & IMF (2007): “Debt Sustainability Framework for Low-Income
Countries”.
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préstamos oficiales, con el animo de prevenir la acumulacion de deuda
insostenible.

El DSF se basa en analisis singularizados (DSA, anélisis de sosteni-
bilidad de la deuda por sus siglas en inglés) ,caso por caso, que moni-
torizaran con rigor la evoluciéon de los paises aludidos369. Un DSA370
contiene las proyecciones del pais en cuestion a 20 afios, analizando
su vulnerabilidad, anticipando escenarios adversos y formulando reco-
mendaciones.

La descripcion del enfoque oficial de la sostenibilidad nos remite
directamente a lo expuesto paginas atras acerca de la estrategia de con-
dicionalidad abiertamente proclamada por las IFl y otras instituciones
paralelas, estrategias de signo impuesto, no negociado a los paises en
desarrollo. La sociedad civil de forma unanime proclama que no puede
abordarse un programa de sostenibilidad basado en la capacidad de
repago con su lastre de condicionalidades, sino que debe sustituirse por
aquel en el que prevalezca la capacidad de generar desarrollo, incluso
desarrollo humano sostenible.

i. Invirtiendo la légica financiera del desarrollo

Una de las lecciones de la crisis asiatica y posteriores ha sido la des-
confianza que las IFls han suscitado en los beneficiarios de las ayudas
condicionales. La reaccién disciplinada en exceso que sacé adelante las
necesarias reformas en los paises afectados los llevé a tomar la decision
de buscarse en la medida de lo posible un margen de maniobra autosu-
ficiente a nivel de subsistencia ante eventuales futuros desastres finan-
cieros. Como ya se ha detallado en estas mismas paginas ello ha condu-
cido a la creacion de reservas por parte de los paises pobres y emergen-
tes, que actuasen como colchoén estabilizador. Las reservas, aun siendo
propiedad de los paises titulares esterilizan los escasos y necesarios
recursos para el desarrollo. Pero lo que es aun mas chocante es la rever-
sion de la financiacién del desarrollo. La elocuencia de las cifras es
demoledora. Segun Naciones Unidas371 el volumen de flujos financieros

369 WORLD BANK & FMI (2006): “Applying the Debt sustainability framework for low-
income countries Post Debt Relief”.

370Las caracteristicas detalladas de un DSA pueden verse en WORLD BANK & IMF
(2006): “Review of Low Income Country Debt Sustainability Framework and Implications
of the MDRI".

371 UN DESA (2008): “World economic situation and prospects. Net transfer of resour-
ces,developing countries, 1975-2005" pag.27.Al contrario, Naciones Unidas ha estima-
do que las transferencias financieras netas efectuadas desde los paises en desarrollo a los
paises desarrollados alcanzaron los 658 miles de millones de dolares en 2006 Cf. UNITED
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de los paises desarrollados hacia los paises en desarrollo pasé de ser
positivo hasta 1995 (40 millardos de ddlares), a ser crecientemente
negativo (658 millardos de délares en 2006372) a partir de dicha fecha.
Esta tendencia se ha agravado recientemente. Por este sistema, el sur
pasa a ser financiador del norte y de su desarrollo. El parrafo 56 de la
DdD constata esta amarga realidad.

5.3. Reacciones a la DdD373

Que la DD reconozca, a pesar de los triunfalismos acarreados por
los instrumentos de alivio de la deuda, que la Deuda exterior de nume-
rosos paises es aun excesiva, debe computarse como una de sus reivin-
dicaciones. Sin embargo no se concreta que se entiende por demasiado
alto ni a que paises afecta el exceso de deuda. La DdD consagra el prin-
cipio de la asociacion para la prevencién y resolucion de los problemas.
Sin embargo, nuevamente falta concrecién acerca del alcance y del
calendario de las actuaciones. Deberia ser mas categérico y condenar el
sistema unilateral actual de evaluacién, en manos de los paises donan-
tes. Finalmente sigue echandose en falta una mencion explicita y con-
ductiva a la problematica legal de la “deuda odiosa”.

5.4. Recomendaciones

Para poder liberar a los Paises en desarrollo de sus crisis de deuda
crénicas y perpetuas, los gobiernos de occidente y de la OCDE deberi-
an acometer y asegurar la cancelacion de la totalidad de las deudas asi
solicitadas por los paises empobrecidos desvinculandolas de cualquier
tipo de condicionalidad impuesta por el prestamista que haya de con-
donarla. Resulta recomendable, dentro de las reglas del juego interna-
cional, que los gobiernos del sur acometan las necesarias acciones uni-
laterales para recuperar la soberania de sus finanzas, utilizando entre
otros instrumentos, cuando asf fuera pertinente y razonable el repudio
e incluso el impago de la deuda ilegitima o inmoral.

5.4.1. Promocionar el alivio o condonacion de la deuda restante en
los paises muy pobres y en transicién. Para mas de 100 paises, la cance-
lacion necesaria ascenderia a 100.000 millones de dolares adicionales.
En la reciente conferencia del G20 celebrada en Londres en 2 de abril
de 2008, un sector importante de la opinién internacional estuvo en la

NATIONS (2007): “World Economic Situation and Prospects” . Ver también GURTNER,
Bruno (2007): “Verkehrte Welt: Der Stden finanziert den Norden.”

372Un 5% de su PIB en 2005.

373 CALIARI, Aldo (2008).
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linea de un paquete financiero para el sur de 1 billon de ddlares. Medi-
das fiscales aparte, la cifra asignada podria anular la practica totalidad
de la deuda del sur.

5.4.2. Sostenibilidad de la deuda. En enfoque oficial del DSF es inefi-
caz para afrontar los problemas de reacumulacion de deuda. Tampoco
es equitativo ya que sanciona Unicamente los incumplimientos del deu-
dor y nunca del acreedor. Carece del imprescindible enfoque hacia el
desarrollo, esto es hacia el logro de los ODM, centrandose en la mera
capacidad de pago y los ratios de deuda a exportaciones y deuda a PIB.
La comunidad politica debe revertir las prioridades articulando un mar-
co de sostenibilidad orientado al desarrollo de las personas y de los pue-
blos. Por otra parte, muchos paises en desarrollo han reducido su deu-
da exterior al tiempo que han incrementado la deuda interna. Dicha
medida implica ventajas en relacién al riesgo de cambio, reputacional y
otras. También se han beneficiado de sus mejoras de rating para endeu-
darse de forma privada (Free riding). Ambos aspectos deben ser seria-
mente computados en un esquema de sostenibilidad de la deuda.

5.4.3. Extinguir las practicas de condicionalidad inherentes a las poli-
ticas oficiales de cancelaciéon de la deuda. La responsabilidad reciproca
y la transparencia son los atributos esenciales para el acceso solidario a
la cancelacion. Sustituir la accién unilateral por la acciéon coordinada
proclamada en el CM.

5.4.4. Fondos Buitre. Coordinar politicamente las medidas legales
nacionales necesarias para impedir las practicas de estos depredadores,
promoviendo un grupo especializado de trabajo y aportando financia-
cion para la defensa judicial de los pafses pobres sometidos a esta extor-
sién juridica.

5.4.5. Deuda Odiosa e llegitima. El Norte y el Sur, en el marco de
Naciones Unidas y de forma individual, cuando las evidencias asi lo
impusieran, deben relanzar el estudio de la juridicidad del caracter de
deuda odiosa contraida en determinados paises. Asimismo debe estimu-
larse la auditoria de las cuentas exteriores de dichos paises para evaluar
la responsabilidad en su otorgamiento. intimamente ligado a este pun-
to y con caracter preventivo debe establecerse un marco vinculante de
préstamos responsables, con fundamentos en una Carta béasica de con-
ductas responsables.374

374 Como es el caso de los “Principios y orientaciones para promover prestamos sos-
tenibles en la actividad de Crédito Oficial a la Exportacion de los paises de renta baja”
desarrollado por la OCDE, y el Programa de Naciones Unidas para el desarrollo de capa-
cidades en la gestion de la deuda, promovido por UNCTAD. El reciente caso de ECUA-
DOR es ilustrativo en este contexto.
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5.4.6. Preservar el principio de adicionalidad en la condonacion y ali-
vio de la deuda sin computarlo en la rubrica de AOD. Noruega ha sido
el primer pais en actuar con dicho criterio375.

5.4.7. Marco regulatorio internacional. A pesar de los avances reali-
zados en otros ambitos, se observa una consolidacion del criterio de que
los paises acreedores son, a la vez que parte, jueces Unicos que deciden
cdmo y cuanto condonar de las deudas de aquellos otros que carecen
de voz para ser oidos en el procedimiento. HIPC, MDRI o Club de Paris
son reflejo del determinismo de los paises ricos sobre los paises pobres.
Sigue sin producirse el imprescindible salto mental de homologar estruc-
turas juridicas de proteccién de los deudores en casos de precariedad.
Esto, que existe en todos los ordenamientos juridicos en el ambito civil
y mercantil, como son las leyes concursales y sus prelaciones o la pro-
teccion de determinados haberes de subsistencia, donde —si fuese nece-
sario— una autoridad imparcial decide sobre la cuestién, podria inspirar
un mecanismo internacional para los casos de deuda externa. Solamen-
te un marco regulatorio internacional independiente para tratar la deu-
da soberana puede prevenir el endeudamiento recurrente sobre una
base sostenible.

5.4.8. La aplicaciéon de determinadas medidas legales independien-
tes y objetivas acarrearia simultdneamente la creacién de una Corte
Internacional de Arbitraje o Corte Internacional de Justicia o Tribunal
para la Deuda Soberana, donde todas las partes serian escuchadas. La
Corte entenderia de casos de dificultad de reembolso, juzgando la res-
ponsabilidad de todas las partes implicadas, teniendo en cuenta la doc-
trinas ya mencionadas de la deuda odiosa3’6 y del riesgo moral (moral
hazard), injustamente despojadas de su protagonismo argumental en la
problematica que nos ocupa.

5.4.9. Cualquier iniciativa de alivio de la deuda, para beneficiar a
la poblacién afectada, debe contribuir a romper con la dependencia
econdmica y politica que sufren los paises del Sur, promoviendo la
soberania y la autodeterminacion de los pueblos y la plena vigencia
de los derechos humanos y ambientales. Debe, ademas, reconocer la
ilegitimidad de las deudas que se quieren cobrar, gran parte de las
cuales fueron contraidas por gobiernos no-constitucionales o corrup-
tos, sin consultar a la poblacion y con el objetivo de implementar

375 NORUEGA (2008).
376 CIDSE (2007): “A human Development Approach to preventing new cycles of
Debt"”.
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politicas de ajuste, privatizacion, y liberalizacion tal y como la comu-
nidad social viene reclamando sin descanso. Dificilmente veremos
acuerdos justos sobre deuda externa mientras los llamados paises
donantes sean juez y parte, ejercitando un procedimiento a todas
luces injusto.
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6. Tratamiento de cuestiones sistémicas:
fomento de la la coherencia y
cohesion de los sistemas monetarios,
financieros y comerciales
internacionales en apoyo del desarrollo

6.1. Acciéon directora n° 6. El CM recoge el capitulo de riesgo sis-
témico en los parrafos 52 a 67. La DdD lo hace en los parrafos 68 a 79.

Foco:

La necesidad de revisar los acuerdos existentes en materia de gober-
nanza econémica global, con el objetivo de adoptar reformas compre-
hensivas de las instituciones y de los sistemas financieros internaciona-
les, y una llamada de Naciones Unidas para discutir la crisis financiera y
econémica global y su impacto sobre el desarrollo.

Cuadro 6: Principales Compromisos relativos a la
Accién Directora n° 6

1. — Reforzar la coordinacion y consistencia de las diversas Institucio-
nes en los sistemas monetarios y financieros (CMp52)
(DdDp.69).

— reformar la arquitectura financiera global (CMp53) (DdDp73).
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2. — Reforzar los instrumentos y recursos para la gestion de las crisis
y para la estabilidad global (CMp59)(DdDp.70,71).
— También los Bancos regionales de desarrollo (DdDp.74).
—Y las agencias de calificacién (DdDp75)y érganos promotores
de reglas(DdDp76).
3. — Mejorar la gobernanza econémica mundial y las bases de deci-
sion (CMp52 y 62)(DdDp77,78).
4. — Mejorar la gobernanza fiscal (CM65).377
5. —Las Naciones Unidas celebrardn una conferencia al mas alto
nivel sobre la crisis financiera y econémica mundial y sus efec-
tos sobre el desarrollo (DdDp79).

6.2. Comentarios

6.2.1. £l nuevo entorno global

La Conferencia de DOHA 2008 se inscribe en un orden econémico
mundial que representa cambios dramaticos respecto del vigente en
MONTERREY 2002. Seis afios después de la redaccion del Consenso
asistimos a una configuracion y tendencias muy especificas en las finan-
zas internacionales que tienen una influencia decisiva en la nueva arqui-
tectura financiera global378. Es por ello que la Declaracion (DdDp68)
constata el logro de algunos resultados en el tratamiento de las cuestio-
nes sistémicas, pero que se necesitan nuevos avances, cuestion ahora
mas urgente, si cabe, debido a la concomitancia de la crisis financiera.
Los firmantes de la Declaracion reconocen que no se han conseguido
todos los progresos previstos en 2002 cuya labor fue encargada a las
instituciones financieras multilaterales, incluida la mas especifica del FMI
de reforzar el sequimiento, conceder prioridad a la determinacién y pre-
vencién de posibles crisis y fortalecer los fundamentos de la estabilidad
financiera internacional.

En primer lugar hay que recordar que hace 20 afos las economias
emergentes (EE) eran la mera etiqueta de unos paises con potencial de
inversion para los paises del Norte. Hace 10, muchos de estos paises

377 Ni la DdD, ni el Borrador previo dedican, sorprendentemente, mencién alguna al
tema fiscal dentro del riesgo sistémico, cuyo tratamiento se incluye en la linea estratégi-
ca 1. A nuestro entender la fiscalidad presenta relevantes aspectos sistémicos que hacen
aconsejable su tratamiento también en este lugar.

378 MRAK,Mojmir (2008): “Systemic issues of the international monetary and finan-
cial system. Contribution to the informal review session on Chapter VI of the Monterrey
Consensus”.
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atravesaban una importante crisis financiera. En la actualidad, contagia-
das por el mal occidental y reduciendo dramaticamente sus tasas de cre-
cimiento, son con todo, el Unico blogue que alcanzara en 2009 tasas de
producto positivo haciendo por primera vez en la historia de modesta
locomotora de la economia mundial. El papel de las EE se ha reforzado
sustancialmente. En los Ultimos afios han crecido a un ritmo muy supe-
rior al de las economias desarrolladas hasta el punto que su cuota en la
economia global crecié un 50% en términos de PPP379, representando
alrededor del 45% de la exportacion mundial e influenciando notable-
mente la demanda global de alimentos, energia y materias primas. Aun-
gue existen diferencias entre las EE con amplios superavit de Balanza de
Pagos, elevado nivel de reserva y mayor blindaje a las crisis financieras
como es el caso de los paises BRIC, y aquellas otras EE que registran défi-
cit y son mas dependientes del capital exterior, en el conjunto del grupo
se produce un ligerisimo desacoplamiento del curso de las economias
desarrolladas. Esta muy relativa independencia de las EE respecto de las
fluctuaciones ciclicas occidentales y en particular de Estados Unidos,
estdn produciendo una transformacién del Orden econdmico mun-
dial.380 En la dltima década, dentro de una creciente integracién econé-
mica, el comercio mundial se ha triplicado y las corrientes financieras
transfronterizas han aumentado mas de nueve veces.38! En 2007, el
aporte de China al crecimiento del PIB mundial a tipos de cambio de mer-
cado fue mayor que el de Estados Unidos. El peso de los paises emergen-
tes en el escenario econémico mundial ha cambiado en consecuencia de
forma sustantiva. No asi, por el contrario su reconocimiento institucional.

En segundo lugar la coyuntura global ha estado marcada por des-
equilibrios crecientes de las balanzas por cuenta corriente, tanto en tér-
minos nominales como en porcentaje del PIB. Un déficit superior al 6%
del PIB en los Estados Unidos382, debido a una notoria insuficiencia de
su ahorro interno. Persistentes superavit en Japdn y Asia debidos a la

379 THE ECONOMIST(2007), 15 de Noviembre de 2007 .El periodo estudiado va desde
1985 a 2007. (PPP , Paridad de poder adquisitivo o capacidad efectiva de compra.

380 Relegando moderadamente al olvido la frase de que cuando Estados Unidos estor-
nudaba el resto del mundo cogia un resfriado.

381 KOSE, Ayhan, OTROK, Christopher y PRASAD, Eswar (2008): “; Cuanto desacopla-
miento, cuanta convergencia?”. Al contrario de lo que sostiene la hipétesis de conver-
gencia, el avance de la integracion comercial y financiera no estd necesariamente vincu-
lado a la sincronizacién del ciclo econémico, lo que relativiza en alguna medida el enor-
me impacto de la crisis financiera actual.

382 En épocas habituales reflejando su tasa nula o negativa de ahorro.

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



166 MANFRED NOLTE

caida de las inversiones tras la crisis asiatica y a su reaccién acumulati-
va-preventiva. Superdvit también en los Paises exportadores de Petréleo
causado por el espectacular incremento de los precios del crudo hasta
el 2008. La Unién Europea se halla equilibrada con compensaciones
entre sus paises miembros. Esto convierte, en general, a las EE en acre-
edores y financiadores importantes de Estados Unidos. Paraddjicamen-
te como ya se ha expresado con anterioridad, el Sur esta financiando al
Norte. El ahorro de los emergentes y de algunos paises en desarrollo ha
estado financiando el consumo exacerbado de EEUU y de occidente,
hasta el punto que en los Ultimos 15 anos el flujo de capitales neto de
los paises del sur ha sido negativo. Segun Naciones Unidas383 el volu-
men de flujos financieros de los paises desarrollados hacia los paises
emergentes y en desarrollo pasé de ser positivo hasta 1995 (40 millar-
dos de ddlares), a ser crecientemente negativo (658 millardos de dola-
res en 2006384) a partir de dicha fecha.

En tercer lugar una nueva mutacion de crisis financiera3s>. Entre
1960 y 1984 se produjeron varios shocks mundiales profundos: las dos
crisis petroliferas y la depresion sincronizada de los afos 80. Pero si las
crisis de los 80 y los 90 fueron crisis de las EE, la crisis actual, una de las
crisis mas graves desde la Gran Depresion desde 1930386, |0 es del mun-
do desarrollado y muy en particular de sus Entidades de Crédito, cuyas
perdidas se estiman387 en mas de cuatro billones de doélares38s8, y con
una amplia dispersion geogréfica en contraste con la localizacion regio-
nal de las primeras. Mientras que las Instituciones financieras internacio-

383 UN DESA (2008): “World economic situation and prospects. Net transfer of resour-
ces,developing countries, 1975-2005" pag.27.Al contrario, Naciones Unidas ha estima-
do que las transferencias financieras netas efectuadas desde los paises en desarrollo a los
paises desarrollados alcanzaron los 658 miles de millones de délares en 2006 Cf. UNITED
NATIONS, (2007): “World Economic Situation and Prospects”. Ver también GURTNER,
Bruno (2007): “Verkehrte Welt: Der Stiden finanziert den Norden.”

384Un 5% de su PIB en 2005.

385 Como quiera que se ha dedicado un amplio capitulo de introduccion a la Crisis
financiera, se recogeran aqui solamente aspectos puntuales tratando de evitar una ince-
saria duplicidad.

386 NSOULI, Saleh M. (2008): “Lessons from the recent Financial Crisis and the Role of
the Fund.”

387 FMI(2008): Boletin, Vol. 37.

388 En unas declaraciones de sus portavoces del 7 de abril de 2009, que se publicaran
el 21 de abril, el FMI has estimado el valor de los activos toxicos en poder de banqueros
y aseguradores en 4 billones de délares: 3,1 billones en EUUU y el resto en Asia y Euro-
pa. Los activos toxicos recogen perdidas de prestamos hipotecarios sub-prime, prestamos
comerciales y tarjetas de crédito. Fuente: THE TIMES(2008): 7 de abril 2009.
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nales (IFls) jugaron un papel decisivo en la gestion de aquellas, en la
actual no han jugado papel alguno, habiendo sido relevados en la res-
ponsabilidad por los Gobiernos y Bancos centrales de los paises indus-
trializados389. Ademas se constatan nuevos actores en la escena finan-
ciera como los Hedge Funds, Sociedades de Capital privado, Fondos
Soberanos y Empresas de rating, que han jugado cuando menos un
papel contradictorio en la crisis. Como se ha comentado en las paginas
iniciales de este estudio, los episodios recurrentes de volatilidad finan-
ciera iniciados con la crisis de las hipotecas basura en Estados Unidos,
han estado directamente relacionados con la utilizacién masiva del apa-
lancamiento y la generalizacién del uso de instrumentos opacos. Por su
gran incidencia no podemos menos de comentar brevemente los rasgos
mas esenciales de estos nuevos actores.

Los Hedge Funds (HF)390 son vehiculos asociativos de inversién pro-
movidos en régimen privado, no cotizado, gestionados por profesiona-
les y que quedan eximidos de gran parte de las regulaciones aplicables
a los Fondos de Inversion. Operan con una variedad de productos finan-
cieros complejos, algunos de ellos muy apalancados, como los deriva-
dos, generalmente en el corto plazo, presentando unos balances de
muy alto endeudamiento. Frente a la actividad bancaria y fondista” tra-
dicional” que consiste en estar siempre con posiciones en activos auto-
rizados obteniendo un rendimiento y contando con una posible revalo-
rizacion391, los Hedge Funds centran sus estrategias en la llamada” ges-
tion alternativa”392, no cotizan habitualmente ni ofrecen la liquidez de
los fondos normales. Tampoco esta abierta su suscripciéon al publico en
general lo que les atribuye una mayor opacidad en sus actividades, de

389 No obstante la simetria reconocida en la incidencia de la crisis actual, la capacidad
de resistencia de los mercados emergentes frente a la agitacion mundial esta poniéndo-
se a prueba ya que las condiciones de la financiacién exterior se muestran mucho mas
restrictivas.

390 Comunmente traducidos al castellano como “fondos de cobertura” lo que trans-
mite una idea confusa si no errénea de su verdadero cometido. Mantendremos su nom-
bre original en inglés.

391 “Long-only”, esperando el rendimiento y la revalorizacion de los activos.

392 Aunque el tema es extremadamente técnico, a efectos meramente enunciativos las
principales estrategias de gestion alternativa son entre otras las siguientes: Convertible
Arbitrage, dedicated Short Bias, Emerging Markets, Equity Market neutral, Event driven
a)distressed, b)event driven multi-strategy, c)Risk arbitrage, Fixed Income Arbitrage, Glo-
bal Macro, Long/Short Equity, Managed Futures, Multistragey, y otros. Fuente: interna
BBK. y www.hedgeindex.com, Algunos HF revisten la forma de Fondos de Inversion, se
ofrecen al publico y son transparentes. La especificidad de su oferta es la gestién alter-
nativa que serad conocida por todos sus inversores, y sometida al control del regulador.
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tal modo que resulta dificil conocer y evaluar sus estrategias comercia-
les, la diversificacion de su cartera y otros factores relevantes de las deci-
siénes de inversion.

Particularmente en EEUU, este tipo de sociedades ha carecido de
una estricta regulacién y de un disciplinado seguimiento por parte de las
autoridades de control. Al igual que sucede con los Bancos de Inversion,
no estan sujetos a la disciplina de la FED, o Banco Central estadouniden-
se sino a la SEC393 que como se vio en el famoso affaire Madoff394 se
hallaba absolutamente desconectado de la peligrosisima operativa de
este tipo de instrumentos de accion retardada.

En consecuencia los inversores en HF tienen un perfil financiero
sofisticado, conocedor de los factores de riesgo que se ocultan tras esta
iniciativa. Adoptan estos riesgos porque aspiran a rendimientos extraor-
dinarios, derivados del apalancamiento, aungue son conscientes asimis-
mo de su potencial siniestralidad. EI HF, como tal vehiculo, es un fondo
con sus activos y pasivos, donde los inversores son sus clientes y practi-
camente sin ndmina de personal. El HF es gestionado por un Gestor pro-
fesional. A finales de 2007 los activos totales gestionados por los HF
ascendian a 2,2 billones3° de doélares y su numero sobrepasaba los
11.000. En dicho afo, los 100 HF mas grandes gestionaban las tres
cuartas partes del total de activos bajo gestién del colectivo. Los HF pue-
den ser registrados en domicilios fiscales de centros financieros ordina-
rios (onshore) o en enclaves de fiscalidad reducida o nula (offshore). A
finales de 2007, la mitad de los HF residia fiscalmente en este Gltimo
tipo de centros.3% La incidencia de los HF en el riesgo sistémico tiene
lamentables connotaciones historicas, desde la quiebra y posterior res-
cate del LTCM(Long Term Capital Management) en 1998 que precisé de
una operacion de salvamento coordinada por la reserva federal ameri-
cana, hasta otros cierres sonoros de reciente actualidad.397

393 SEC, Securities and Exchange commission.

394 Un reputado gestor de Hedge Funds, que mediante el sistema “Ponzzi” o pirami-
dal ofrecia rentabilidades superiores al mercado, y que realizé la estafa mas sonora de
todos los tiempos estimada en 50 millardos de dolares.

395 1 Billén equivale a 1 milléon de millones.

396 UK TRADE&INVESTMENT (2008): “IFSL Research.Hedge Funds 2008."

397 En 2007 podemos citar los cierres de Sowwood Capital Management(3000 millo-
nes de dodlares en activos),Citi alternative Invetments(2500 millones de ddlares) y Dillon
Read Capital Management(1500 millones de délares) sin olvidar el episodio de BEARN
STERN actualmente bajo investigacion. Fuente: UK TRADE&INVESTMENT(2008): “IFSL
Research. Hedge Funds 2008."
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Aproximadamente el 8,6% de los 11.000 HF registrados398 invierte
en la estrategia alternativa denominada de mercados emergentes399,
Los HF operantes en los mercados emergentes transfieren sus riesgos
especificos a dichos paises. Existe un amplio historial de siniestralidad en
Brasil (1998), Rusia (1998) e India (2008)400, Los ME resultan particular-
mente atractivos para los HF y las Sociedades de Capital privado (SCP)
dado que los bonos de aquellos paises cotizan con descuentos impor-
tantes y primas de riesgo diferenciales. Un riesgo especifico adicional
incurrido por este tipo de sociedades, no solo en relacién con los ME
sino para el sistema en general tiene su origen en la reaccién a la actual
crisis financiera. Dado que los Bancos han reducido y encarecido
extraordinariamente sus lineas crediticias, los HF y SCP compensan la
disminucién de su apalancamiento con una especulacion agresiva sobre
los mercados de materias primas, alimentaciéon y combustibles.401 A|
igual que los HF, las SCP invertian fuera de los paises industrializados un
6% de sus activos, aproximadamente unos 8,1 millardos de délares.

Los Fondos de Capital Privado402 son privados en el sentido de que
no cotizan en bolsa y se financian con capital privado. Se diferencian
bajo dicha denominacién genérica de las sociedades de capital riesgo403
enfocadas a la financiacién de nuevas empresas, sociedades de expan-
sion y sociedades de compra de empresas ya existentes404, que repre-
sentan en la actualidad el 60% del total. Todas ellas estan fuertemente
apalancadas y comparten en buena medida las caracteristicas y riesgos
atribuidos a los Hedge Funds. Las autoridades publicas carecen asimis-
mo de la informacion suficiente acerca de la exposicion de este tipo de
sociedades.405

Un comun denominador de las figuras societarias gue acaban de ser
descritas, a las que se debe agregar a los Bancos de Inversion estadou-
nidenses406, radica en su fuerte componente especulativo y su ausencia

398 Se atribuye a Alfred Winslow Jones la creacion del primer HF en 1949,

399 Unos 423 seguin HEDGE FUND RESEARCH. Cf. EURODAD(2008) “Financial Gover-
nance for Development.”

400 E| Caso de Carlyle Group que quebré en marzo de 2008 con una exposicion de
1300 millones de dolares. Cf. EURODAD (2008).

401 THE ECONOMIST (2008): “The new face of hunger” .19 de Abril de 2008.

402 Private Equity Funds.

403 Venture capital.

404 Byy-out funds.

405 EUROPEAN PARLIAMENT (2008): “Draft Report on Hedge Funds and Private
equity”.

406 Para acceder al plan de rescate TARP estadounidense dotado con 800 millardos de
délares, los Bancos de Inversién tuvieron que reconvertirse en Bancos Comerciales, paso
gue acometid la totalidad del colectivo.
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de regulacion. Este explosivo cocktail tiene un primer efecto privado
sobre el patrimonio directo de sus propietarios. Pero tiene ademas un
importante efecto sistémico por la multiplicacion de riesgos fallidos y
por consiguiente de pérdidas originadas por la falta de reembolso de sus
fondos apalancados, que pueden suponer multiplos de 20 y aun més de
sus fondos propios. De ahi que una primera reaccién inexcusable por
parte de los reguladores nacionales consista en la necesaria sujecion de
las mismas a unas normativas transparentes y eficaces, analogas o aun
mejoradas en relacién a las que se aplican a la Banca comercial. Un paso
mas seria su sometimiento a una autoridad transnacional para evitar la
utilizacion de resquicios de oportunidad en un sistema de libre circula-
cion de capitales. Sobre esto se ha abundado en el primer capitulo de
este trabajo.

Lo dicho hasta aqui tiene poco o nada que ver con los Fondos Sobe-
ranos, gue han jugado el confuso e inmerecido papel de villanos en el
transcurso de la Crisis. Segun la definicién del Departamento del Tesoro
de EEUU, un Fondo Soberano#07 es “Un Vehiculo de Inversion de un
Gobierno que gestiona sus activos en divisas de forma separada de las
reservas oficiales de la Autoridad Monetaria”. Su nacimiento tiene lugar
en los afios cincuenta en los paises exportadores de petréleo, que tra-
tan de diversificar su cartera de reservas exteriores4%8 mediante inversio-
nes financieras estratégicas y de rentabilidad a largo plazo. A final de
2006, se estimaba el volumen total de los Fondos Soberanos en 2,1
billones de ddlares. Segin Morgan Stanley, a final de 2007 alcanzaban
los 3 billones de délares, con la previsiéon de un crecimiento sostenido
hasta llegar a los 12 billones de dolares en 2015. En el medio plazo por
simple arbitraje de los activos exteriores de los paises excedentarios, los
Fondos soberanos superaran previsiblemente el volumen de la totalidad
de las Reservas mundiales,409 sin tener en cuenta que el patrimonio de

407 SEGRELLES, J (2008): “Fondos soberanos y sector energético. ¢Problema o solu-
cion?”

408 | 3 inversion soberana (controlada por un Estado), puede clasificarse en cuatro tipos
diferentes: Reservas internacionales, Fondos de pensiones publicos, Empresas estatales y
Fondos Soberanos.

409 | 3 estimacion del valor de los Fondos Soberanos es dificil dada la opacidad que
existe en muchos de ellos y el valor cambiante de sus activos. Si hacemos una lista de los
mayores Fondos Soberanos, los que segun los distintos analistas financieros tienen un
valor superior a 100 millardos de délares, vemos que seis paises poseen Fondos Sobera-
nos que representan el 70% del total. Excepto Noruega, el resto son paises asiaticos o
de Oriente Medio. Siguen a continuacién, con fondos valorados entre 30 y 60 millardos
de ddlares, paises como Libia, Qatar, Argelia, EEUU (Alaska), Brunei y Rusia (que ha cre-
ado en febrero del 2008 su fondo National Wealth Fund con 32 millardos de dolares,
como una escision de su fondo de estabilizacion). Cf. SEGRELLES, Jorge (2008).
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estos fondos tienen a su vez la consideracion de reservas de sus paises
de propiedad.

A diferencia de los HF o SCP los Fondos Soberanos no estan apalan-
cados, son inversores a largo plazo y carecen de endeudamiento, y en
principio deberian aportar estabilidad al sistema. Solamente la opacidad
de los mismos y la ausencia de obligacion de rendicion de cuentas a los
ciudadanos suscita la logica desconfianza de la comunidad internacio-
nal. Pero lo mismo cabe decir del destino ordinario de las reservas tradi-
cionales de un pais, sin que por ello se hayan desatado hasta ahora
sefales de alarma. Parece l6gico que en una arquitectura de regulacion
global se deban incluir algunas pautas de transparencia de los Fondos
soberanos. Pero no dejan de ser un macro-inversor institucional, al que
los distintos paises deberan tratar como tal dentro de las pautas de la
libre circulacion de capitales, control de la inversion exterior sobre todo
en sectores estratégicos o protegidos, y voluntad de permanencia accio-
narial.

Respecto de calidad de los procesos de rating, la opinién prevalente
es que las agencias de calificacion deben mejorar la calidad de los pro-
cesos de calificacion y gestionar adecuadamente los conflictos de inte-
rés en general y en particular en la calificacién de los productos estruc-
turados. IOSCO410 podria ser el érgano para la revision de un Cédigo de
Conducta para las agencias de calificacion y las ADC4'" implementarian
los fundamentales de dichos cddigos de conducta.

Probablemente los elementos de regulacion efectiva también deben
ajustarse a la nueva situacién promoviendo un desarrollo financiero
innovador y sostenible, previniendo aquella ingenieria financiera que
sobreutiliza el riesgo excesivo. La inversion de valores entre la economia
real y la financiera, en la que aquella cede la primacia a la segunda
representa un nuevo modelo de acumulaciéon dirigido y dominado por
el sector financiero que afecta a la globalidad de la sociedad, con inci-
dencia sistémica. Justamente los Fondos soberanos no parecen haber
traspasado el umbral de la inversion estratégica y por lo tanto relativa-
mente estable.

El cuarto rasgo diferencial lo constituye la marginalizacion de las IFls.
Un amplio nimero de paises pobres y emergentes ha prepagado sus

410 International Organisation of Securities Commissions.

411 Agencias de calificacién o de rating, tales como Standard and Poors, Moody’s y
Fitch-IBCA y hasta 64 agencias mas. Cf. http://www.defaultrisk.com/rating_
agencies.htm.
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deudas con las Instituciones de Bretton Woods (BWIs) debido no solo a
la notable recuperaciéon de sus economias y al acceso a los mercados
internacionales de capitales en condiciones favorables sino al rechazo
general que las politicas de condicionalidad han provocado en los des-
tinatarios de préstamos. Por otra parte, es obvio que el FMI no ha logra-
do la coordinacién de los tipos de cambio entre los emisores de mone-
da fuerte ni tampoco la prevencion de desequilibrios a nivel internacio-
nal. Tras haber sefalado este vacio en el actual sistema financiero
mundial, UNCTAD aboga por un nuevo cédigo de conducta a fin de
someter las fluctuaciones reales de los tipos de cambio a una vigilancia
multilateral.412 El FMI tampoco ha servido de acreedor de emergencia en
tiempos de crisis al desmantelar el Unico instrumento existente para ese
tipo de financiacion413 en 2003, y desde entonces no ha conseguido
disefar una alternativa valida. Dada la ausencia de una financiacion
adecuada y accesible para situaciones de emergencia, los paises en des-
arrollo han tratado de hacer frente a la volatilidad financiera mediante
la acumulacién de grandes reservas que garantizasen su autonomia
financiera.Pero estas medidas de autoproteccion adoptadas por los pai-
ses en desarrollo contra los riesgos de cambio y de disponibilidad de
liquidez son costosas. Las reservas oficiales de un palis significan una
transferencia neta de recursos del Sur al Norte con el consiguiente des-
vio de recursos preciosos desde objetivos de desarrollo productivo. El
ahorro de los pobres posibilita el consumo desmedido de los ricos. En su
extremo, el exhuberante boom de liquidez occidental ha estado en la
base de la crisis que padecemos.

Otras Instituciones regionales como el EBRD414 también tienen difi-
cultades para prestar a los paises centroeuropeos. Como consecuencia
de ello las IFis estan topandose con serios problemas financieros415 El
G20 en su reunién de Londres de abril de 2009, da el espaldarazo a un
agonizante FMI, dotandole de casi un billén de fondos4'6 y de la nece-
saria autoridad e influencia para reemprender el vuelo y desarrollar sus
funciones anticiclicas de lucha contra la crisis.

412 UNCTAD (2007): “Informe sobre el Comercio y el Desarrollo”.

413 La Linea de Crédito Contingente.

414 Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo.

415 Especialmente el FMI con unas pérdidas anuales superiores a los 160 millones de
délares.

416 En realidad 1,1 billones es la cifra global asignada por el G20 a combatir la crisis,
en la que el FMI puede canalizar alrededor de 800 millardos.
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6.2.2. Aspectos sistémicos del nuevo marco global.

6.2.2.1. TIPOS DE CAMBIO ASIMETRICOS

La idea sostenida por los tedricos fundamentalistas del mercado por
la que este crea automaticamente su propio equilibrio estable ha des-
aparecido, por diferentes razones y desde distintos frentes conceptua-
les. Una de las principales fuentes de inestabilidad en el Sur, es la vola-
tilidad de los tipos de cambio con una fuerte incidencia en el desarrollo
de dichos paises. A diferencia del sistema patrén oro que generaba sus
ajustes de forma automatica, desde la inconvertibilidad del délar en
1971, vivimos en un mundo de tipos de cambio flexibles, tipos que se
determinan en un marco de coordinacion de las politicas de tipo de
cambio.Aunque dicha coordinacién ha sido aceptada politica y concep-
tualmente, en la préactica, los crecientes desequilibrios de las balanzas
por cuenta corriente manifiestan que no ha funcionado satisfactoria-
mente.

Los ultimos afos han contemplado la apatia de un FMI, que no ha
sido capaz de coordinar los tipos de cambio entre las principales poten-
cias mundiales ni mucho menos prever los desequilibrios internaciona-
les. Es cierto que su Consejo ha adoptado recientemente una decision
sobre la vigilancia de los tipos de cambio con el objetivo de estrechar sus
oscilaciones, manteniendo simultaneamente el objetivo basico del creci-
miento, que abre el camino a un rol mas actualizado del FMI, pero la
impresion general es que es insuficiente y tarde.

Los desajustes de los tipos de cambio guardan una relacion, aun-
que en la actualidad no siempre correlacionada, con los desequilibrios
de las balanzas por cuenta corriente de los diversos paises. De hecho
se perciben importantes asimetrias en los procesos de ajustes de las
balanzas de pago. No se constata una presion excesiva sobre los pai-
ses con superavit de Balanza por cuenta corriente que simplemente
proceden a acumular reservas exteriores. Tampoco ha existido jamas
ninguna presion sobre los Estados Unidos, el pais con mayor déficit por
cuenta corriente. En tercera instancia si existe una cierta incidencia
sobre otros paises deficitarios. Tanto los tipos de cambio infravalorados
como los sobrevalorados tienen una importante incidencia sobre el
desarrollo. Un caso relevante es el del doélar USA, por ser la moneda
vehiculo de referencia mundial, en la que se cifran la gran mayoria de
los contratos de suministros de materias primas y en el que se opera
en sus mercados de originacién y secundarios, ademas de ser la divisa
comun en la que se conciertan las deudas del sur.Por razones opues-
tas hay que citar la posicién generalmente infravalorada de la divisa
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china417, por sus importantisimas consecuencias comerciales actuando
simultdneamente como arancel de entrada y subsidio a la exportacion.
La reaccién de muchos paises en desarrollo y emergentes acumulando
reservas para protegerse del riesgo de cambio esteriliza capitales des-
proporcionados de fondos que el pais deja de asignar a las prioridades
de su propio desarrollo.

El aparente fracaso de alinear los mercados de divisas a los términos
intrinsecos de la competitividad internacional y de los desajustes de las
Balanzas por cuenta corriente sugiere la necesidad de revisar el marco
del sistema internacional de tipos de cambio. En su consecuencia cons-
tituye una prioridad la implementacion de forma efectiva del procedi-
miento de vigilancia multilateral de los tipos de cambio bien en el seno
del FMI y/o con los consensos multilaterales, via codigos de conducta,
que se convengan.

Para ello sera necesario el compromiso de la mayoria de paises, pero
en particular de aquellos de mayor peso relativo internacional con des-
equilibrios significativos en sus balanzas por cuenta corriente. La actua-
cion sobre los agregados econdmicos, que es una fuente mas estable de
recuperacién y estabilizacion de los mercados, se revela mucho mas difi-
cil desde el plano de la implantacién politica.418

6.2.2.2. REFORMA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES (IFIS) EN
ESPECIAL LAS INSTITUCIONES DE BRETTON Wo0DS (BWIS)

En un mundo cambiante, las Instituciones Financieras internaciona-
les y en particular las Instituciones Financieras de Bretton Woods, Fon-
do Monetario Internacional y Banco Mundial se enfrentan a un doble
reto: redefinir su misién y adaptar sus estructuras de gobernanza ,esto
es derechos de voto, voz y representacion en sus érganos de gobierno.
Adicionalmente el FMI se enfrenta a un problema financiero y de solven-

417 El Banco Central de China ha alcanzado unas reservas de 2 billones de délares,
pero como ha dicho Fan He, académico de la de Ciencias Sociales china, “queremos
tener confianza para vivir sin el FMI”. En CARMICHAEL, Kevin (2008): “IMF ripe for sha-
keup.”

418 E| reajuste que sefala la teorfa econdmica tradicional pasaria por el siguiente pro-
ceso de cambio en el nivel de los agregados econémicos. En los paises con alto déficit
por cuenta corriente, en especial en Estados Unidos, a través de la reduccién del consu-
mo y estimulo del ahorro. En los paises con superdvit, como es el caso sobresaliente de
China, incrementando el consumo y reduciendo el ahorro. Aunque la crisis haya deses-
tabilizado estos patrones de comportamiento, no es excesivo el llegar a las conclusiones
generales derivadas del modelo anteriormente vigente.
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cia*'9 mientras que el Banco Mundial deberad asumir las consecuencias
derivadas de la falta de credibilidad de determinadas politicas ancladas
en el Consenso de Washington, sometidas en la actualidad a un profun-
do proceso de reflexion.

6.2.2.2.1. Misién

a) La responsabilidad del FMI ha quedado minimizada a la de finan-
ciador exclusivo de los paises muy pobres. No ha servido de acreedor de
emergencia en tiempos de crisis y desde Monterrey su papel, en ese sen-
tido, ha retrocedido. En 2003 desmantel6 el Unico instrumento existen-
te para ese tipo de financiacion420, y desde entonces no ha conseguido
disefiar una alternativa. El creciente nimero de miembros que hicieron
reembolsos anticipados al FMI, refuerza la percepcién de la inadecua-
cion del FMI para desempenfiar esta funcion en el futuro. Dada la ausen-
cia de una financiacion adecuada y accesible para situaciones de emer-
gencia, los paises en desarrollo han tratado de hacer frente a la volatili-
dad financiera mediante la creacion de grandes reservas con un alto
costo social y de desarrollo, ya comentado.

En linea con el nuevo mandato del G20 en su cumbre de Londres,
el Fondo debe identificar areas de prioridad para valorar riesgos sistémi-
cos. Hasta ahora su objetivo era los paises del Sur. A partir de ahora
debera incluir a los paises emergentes y medios-desarrollados. Una
informacioén financiera reforzada con estandares amplios de transparen-
cia ayudarian de forma importante al logro del objetivo de valoracion de
este tipo de riesgos y a la consiguiente prevencién de desajustes globa-
les. Redimensionar la misién de la Vigilancia, de la mano de otros Entes
reguladores y supervisores como FSF, Comité de Basilea y BPI, constitui-
ria un mandato esencial.

También existe una iniciativa interesante en el propio FMI de redefi-
nicién del Instituto para la creacion de capacidades4??, refundando los

419 Dado que los paises de renta media han prepagado sus prestamos el FMI esta
inmerso en una crisis financiera. A setiembre de 2003 la cartera de prestamos del FMI era
de 70 millardos de DEG. A mayo de 2008 era de 8 millardos de DEG. En la actualidad ha
propuesto vender parte de su stock de oro para hacer frente a su cuenta de resultados
deficitaria. Durante 2007 el FMI ha experimentado una perdida operacional de 165 millo-
nes de dolares, que se espera se extienda a tres ejercicios mas. Vender oro precisa de la
autorizacion del Congreso de los Estados Unidos. La sociedad civil esta realizando una
campana ante el congreso para condicionar las ventas de oro a un cambio de orienta-
ciéon en el FMI. Cf.FMI(2008): “Refocusing the IMF”.

420 |3 Linea de Crédito Contingente.

421 IMF(2008): “Refocusing the IMF”.
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programas de asistencia técnica a través de los RTACs del Organismo.422
Pero sobre todas las cosas deberia refundar su credibilidad y legitimidad
recordando que los arquitectos del orden econémico posterior a la
segunda guerra mundial crearon el FMI como la institucion central para
promover la cooperacion internacional, alentando un sistema moneta-
rio internacional estable y abierto que contribuyese a la prosperidad glo-
bal. El mandato puede seguir siendo valido, pero la economia mundial
ha cambiado considerablemente desde entonces.

b) El Banco Mundial. La crisis de mision del Banco Mundial se inserta
en el mismo contexto recién analizado de crecimiento poderoso de las
nuevas economias emergentes, la crisis financiera en Estados Unidos y en
Europa, los altos precios de las materias primas y la crisis climatica. Desde
este prisma el Banco debera concentrase en su papel prestamista a los pai-
ses de baja renta y reforzar su concepto de “Banco del Conocimiento”

Como ya ha quedado dicho, la cumbre de Londres lanza nuevas
lineas de actuacién para ambas instituciones, que deberan ser retoma-
das en las reuniones de primavera en Washington.

6.2.2.2.2. Gobernanza

a) FMI. La reunién del FMI de Singapur de 2007 enfatizo6 la impor-
tancia de acordar a la brevedad posible un paquete creible de reformas
en relacion a las cuotas y a la voz de todos los paises miembros del FMI,
buscando una redistribucién significativa del poder de voto a favor de
los paises en desarrollo, a través entre otros métodos, de un doble sis-
tema de voto423. Otras reformas424 pasarian por la mutacion del ideario
neoliberal425 y por la composicién de los 6rganos de Gobierno.426

b) Banco Mundial. El objetivo abanderado fundamentalmente por
la sociedad civil consiste en cualquier reforma que se acometa sea sus-
tancial y que resulte en cambios que permitan al Banco combatir la
pobreza de una manera mas efectiva, equitativa y transparente. La clave

422 Regional Technical Asistance Centers.

423 Cada resolucion deberia ser aprobada por la mayoria de estados miembros(un pais
un voto)y por la mayoria representativa del capital de la Institucion.

424 Para mas detalle, ver la exposicion acerca de la reforma de la gobernanza de las
Instituciones de Bretton Woods en CIDSE(2008): “Upholding the siprit of Monterrey”.

425 En particular la politica de condicionalidades establecida en los PRGF.

426 En el Consejo Ejecutivo del FMI la UE ocupa 7 de los 24 asientos mientras que 44
paises africanos estan representados por dos. Por otra parte Estados Unidos, el accionis-
ta mas importante del Fondo controla el 17 por ciento de las acciones o cuotas lo que le
otorga un poder efectivo de veto sobre las decisiones del FMI, que en muchos casos
requieren la mayorfa del 85%.
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para ello se cifra en una verdadera asociacién entre los paises en desarro-
llo y los paises desarrollados. Para ello resulta clave el compromiso para
establecer la paridad de voces entre paises desarrollados, en desarrollo y
en transicion en un periodo razonable de tiempo. La sociedad civil recla-
ma asimismo de manera insistente que el Presidente sea elegido a través
de un proceso transparente basado en los meritos profesionales y la
redefinicion de pesos en el Consejo del Banco. Cualquier derecho de veto
tacito o juridico deberia ser igualmente abolido. El BM observa los movi-
mientos de reforma de la gobernanza en curso en el FMI. Debe ser cons-
ciente, con todo, de las especificidades de ambas BWIs.

6.2.2.3. PREVENCION Y GESTION DE LAS CRISIS FINANCIERAS

Nuevamente, la cumbre del G20 en Londres ha lanzado un ambicio-
so programa de indole regulatorio y prudencial, aunque con determina-
dos matices y discrepancias. En la actualidad, los Flujos financieros estan
liberalizados, son globales y carecen de fronteras mientras que el con-
trol cambiario y prudencial permanece bajo jurisdicciones nacionales,
algo que se conoce como la “balcanizacién” de la regulacion.427 El
papel de las IFls en la gestién de las crisis es hoy inferior a la de hace una
década, de la misma manera que las posibilidades de una reforma finan-
ciera global son aparentemente menores que en aquella fecha. La crisis
estan centrada en los paises desarrollados y la intervencién y el papel de
las IFls en la gestién de dichos paises es muy limitada. El problema radi-
ca en un numero creciente de actividades en los mercados financieros
internacionales pobremente reguladas, como es el caso de los hedge
funds y del comercio en derivados.

Los conflictos de intereses en las actividades llevadas a cabo por las
agencias de rating son otro de los elementos que configuran el nuevo
escenario de crisis428. El FMI debe centrarse en temas sistémicos globa-

427 Con ocasion de la Asamblea del WEF en Davos en 2008, Malcom Knight, maximo
ejecutivo del BPI pidid una mayor coordinacién para casar la creciente integracion de los
mercados financieros. En su opinién el mayor reto de los reguladores era la balcanizacién
de las regulaciones, fragmentadas en los mercados nacionales. También Gordon Brown
solicitd mayor transparencia para salvaguardar la integridad de la economia.
Cf.GILES,Chris y GAPPER,John (2008): “BIS warns against fragmented regulation.”

428 E| CM solicité de las agencias de rating “la maximizacion del uso de parametros
estrictos, objetivos y transparentes” a la hora de calificar el riesgo soberano. La crisis
actual tiene mucho que ver con calificaciones de crédito a compafias y productos finan-
cieros del sector privado. Urge definir una estructura de incentivos dentro de las agen-
cias de rating para que produzcan evaluaciones mas fiables y que introduzcan mas com-
petencia entre dichas agencias, un mercado de muy pocos actores.

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



178 MANFRED NOLTE

les buscando nuevos modelos globales de regulacién, previsiblemente
mediante cédigos concertados, como ya se ha indicado con anteriori-
dad. Debe reforzar la vigilancia multilateral y prestar mas atencién a la
consistencia de las politicas macroecondmicas y reformas domésticas de
los paises desarrollados, como lo hizo con los paises emergentes en las
crisis de los 80 y de los 90. Debe promover la reforma de su propia
mision orientandose a la gestion de los shocks externos, la coordinacion
de las politicas macroeconémicas, la eficiente provisién de liquidez mul-
tilateral y los mecanismos de proceso de la deuda externa.

Se siente asimismo una necesidad imperiosa de mejorar la coopera-
cion entre los reguladores nacionales y animarles a que adopten estan-
dares comunes como Basilea Il en varios areas como la liquidez banca-
ria, valoracion de estructuras complejas, actividad de las agencias de
rating etc. La continua inestabilidad del crédito y su alcance internacio-
nal aportan una nueva dimensién al compromiso del Consenso de Mon-
terrey de aumentar la participacion de los paises en desarrollo en los
organos que promuevan las normas financieras 429 Los principios funda-
mentales de democracia, justicia y equidad apoyan la exigencia de que
unas normas previstas para ser aplicadas universalmente deberfan ser
disefadas con una participacion universal.Sin embargo los paises en
desarrollo siguen estando ausentes de los trazados de las grandes nor-
mas reguladoras como Basilea 11439, aun cuando estén seriamente afec-
tados por la actual crisis financiera43'. Los paises en desarrollo estan
deficientemente representados no solo en Basilea sino en el resto de
organos de determinacion de estandares, como el Internacional
Accounting Standards Board, la Internacional Association for Insurance

429 CM, Parr. 57.

430 En linea con las recientes sugerencias del FSF, los reguladores bancarios de unos
100 paises estan implementando Basilea Il, (Para una breve descripcion de Basilea 2 ver
CARUANA, Jaime y NARAIN, Aditya (2008): “Una Banca mas solvente)una norma sobre
el importe de fondos propios que los Bancos deben poseer para atender posibles riesgos
financieros y operativos. Existe una importante controversia acerca de si estas reglas
resuelven las crisis financieras o por el contrario las exacerban, lo que se ha dado en lla-
mar la “prociclicidad” de Basilea2.La pregunta de base es si las reglas son prociclicas, es
decir, demasiado laxas durante los buenos tiempos y demasiado severas durante los tiem-
pos dificiles exacerbando asi los ciclos de auge y caida. Cf. SAURINA Jesus (2008): “La
senda correcta para la Banca” y PERSAUD,Avinash (2008): “Llevar el rebafo nuevamen-
te al precipicio”. Parece constatarse que, por su parte, las NIFF (Normas Internacionales
de informacion Financiera)adoptadas por la Unién europea en 2005 y posteriormente
por otras jurisdicciones adolecen de la misma incertidumbre.

431 La aparente inmunizacién de los paises en desarrollo y emergentes a la actual cri-
sis del mundo desarrollado ha quedado absolutamente superada por los acontecimien-
tos.
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Supervisors, el FSF, BPl y otros méas.432 El mayor protagonismo del G20
en el escenario mundial, frente al G8 tradicional, abre una puerta espe-
ranzadora aunque ciertamente insuficiente hacia la inclusién de todos
los actores del drama.

6.2.3. La prevalencia de una fiscalidad perversa como agravante del
riesgo sistémico internacional

Los impuestos representan la fuente mas importante de recursos
para la inversion, gue a su vez es esencial para la creaciéon de un senti-
do de Estado en el Sur. Politicas fiscales efectivas, justas, neutrales y de
amplia base social junto a una administracion sencilla, son esenciales
para un desarrollo sostenible.

La prevalencia de la fiscalidad en el riesgo sistémico bancario y
financiero cobra una notoriedad progresiva dentro del debate de la
sociedad civil. Muy en particular, los Paraisos Fiscales que promueven la
alteracion de las reglas de los mercados de capitales, amparando la
corrupcién y la criminalidad se erigen en uno de los blancos mas signi-
ficativos de su accion politica de un tiempo a esta parte. Y ello en base
a que la distorsién ultima que acarrean las jurisdicciones secretas a los
mercados financieros y de capitales no radica tanto en la baja o nula
imposicion que promueven, sino en el rodeo sistematico que ejercen
sobre el marco regulatorio en su conjunto, tanto en actividades ilicitas y
criminales (evasion) como licitas pero abusivas sin tutela institucional y
gue por definicién contravienen la voluntad de las normativas democra-
ticas (elusion).

La huida de capitales, derivada basicamente de los flujos financieros
ilicitos, de la evasion y elusion fiscales, del falseamiento de los precios
de transferencia de las empresas transnacionales y de la corrupcion
impone unos costos exorbitados al desarrollo. Niega a los paises en des-
arrollo los recursos que precisa para abandonar la pobreza. La huida de
capitales se ha estimado entre 300 y 800 millardos de délares al afio, un
importe multiplo de la AOD a todos los paises receptores.

432 | a falta de progreso en la participacion del disefio de las normas, se ve agravada
por el incumplimiento de otro compromiso asumido en Monterrey, a saber, que la imple-
mentacién de los cédigos y normas financieros en los paises en desarrollo se hiciera de
manera voluntaria (CMp57).Por el contrario, la implementacién y la vigilancia de los cédi-
gos y normas sobre los paises en desarrollo ha sido mas intensa que nunca respecto a los
12 codigos y normas aprobados por el G7.
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La evasion es una vieja forma aun no homologada de corrupcion, y
la corrupcién es un cancer en el organismo de la sociedad. Sustrae a los
Gobiernos soberanos del norte y del sur fondos legitimos que les son
debidos, pero a los del sur que son mucho mas vulnerables, con un efec-
to mas pernicioso si cabe. Socava los esfuerzos para la emancipacion del
subdesarrollo, desmoraliza al ciudadano provocando su escepticismo y
aun su emulacién y es un obstaculo grave para la construccién de Esta-
dos modernos funcionales.

Cuando se ejecuta a través de un marco de desregulacion, como el
gue ofrecen las jurisdicciones especiales, desquician la transitividad del
sistema, ofreciendo la excepcion a la regla, excepcién que se torna mul-
timillonaria. Es justamente por ello que se legitima su consideracién no
como una mera lacra a superar sino también como un elemento central
de riesgo sistémico sobre el entramado monetario y financiero global,
gue sigue topando con una extrema resistencia al cambio, incluso en
paises que se consideran a si mismos abanderados de la democracia y
de la justicia social.433 El actual estado de opinién en torno a la fiscali-
dad pivota sobre dos ejes novedosos: el refuerzo del contrato social y el
estimulo institucional derivado del imperativo recaudatorio. El progreso
en el primer ambito impulsa la representatividad democratica. En la
segunda area refuerza la capacidad del Estado. Ambas tienen la carac-
teristica de reafirmar la legitimidad del Estado y subrayar la responsabi-
lidad compartida entre este y sus ciudadanos.

La superacion y eliminacion de los Paraisos fiscales es un primer paso
dentro de la “Gobernanza de una fiscalidad Global”434 tema al que por
obvios motivos de dimensién del presente trabajo nos vemos obligados
a renunciar. Al margen de los tres Paises reconocidos hasta fecha muy
reciente435 por el FATF436 de la OCDE como Paraisos fiscales “no cola-

433 Como es el caso destacadisimo del Reino Unido incapaz de acabar con los regime-
nes offshore que estan bajo su jurisdiccién soberana.

434 L ESAGE, Dries (2008): “Taxation and the 2008 UN Follow up Conference on Finan-
cing for development: Policy recommendations”.

435 Coincidiendo con la cumbre de Londres la OCDE ha presentado una nueva lista de
paises en funcién de la transparencia de su fiscalidad.

436 The Financial Action Task Force (FATF) es un érgano intergubernamental cuyo obje-
tivo es el desarrollo y promocion de politicas nacionales e internacionales para combatir
el blanqueo de dinero y la financiacién del terrorismo. FATF es, en consecuencia, un orga-
nismo generador de politicas creado en 1989 que trabaja para generar la voluntad poli-
tica necesaria para introducir reformas legislativas y regulatorias en dichas areas. En sen-
tido estricto ha sido la OCDE la que ha realizado dicha clasificacién, ya que como tal FATF
no se ocupa de los temas de las jurisdicciones de baja fiscalidad o de competencia fiscal
sino de la lucha contra el blanqueo de los productos del crimen y la financiacion del terro-
sismo.
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boradores 437 calificativo explicativo por si mismo, existe un amplio aba-
nico de centros que con diversas denominaciones operan bajo el comun
denominador de una fiscalidad nula o despreciable, un secreto bancario
severo y un marco regulatorio tolerante. En este sentido el nimero de
Paraisos fiscales “reconocidos” asciende a mas de 70.438

La incidencia de los paraisos fiscales se refleja en diferentes planos o
ambitos de actuacion.

e En primer lugar se encuentran aquellas conductas, que estando
perseguidas por la ley en determinados paises son conductas
admitidas o toleradas en las jurisdicciones secretas, y que limitan
las obligaciones de informacién y transparencia objetivamente
debidas de particulares, Bancos y otras Corporaciones, en particu-
lar transnacionales, adulterando las reglas de un mercado. Cabe
citar entre estas conductas la Informacién privilegiada, acuerdos
de carteles, etc.
En segundo lugar estan las practicas de distorsion contable prime-
ro y de adulteracion fiscal después. La distorsion de los precios de
transferencia, mecanismo a través del cual distintas Filiales de una
misma Compafia venden o compran bienes y servicios entre si a
precios manipulados. El alcance de esta practica se entiende mejor
teniendo en cuenta que, segun la OCDE, alrededor del 60% del
comercio mundial se realiza en la actualidad entre las Corporacio-
nes globales y sus subsidiarias439. La facturacion falsa o fraudulen-
ta resulta de préacticas similares al apartado anterior pero realizado
entre firmas diferentes, previo acuerdo.

e En tercer lugar las figuras que encubren y dificultan deliberada-
mente la transparencia fiscal. Las jurisdicciones secretas acogen
SPV (Vehiculos de actuacion especial) para actividades legitimas en
principio pero que dada su opacidad dificilmente puede ser moni-
torizadas por las autoridades. Con mayor relieve si cabe las Socie-
dades Fiduciarias#40 o las Fundaciones de caracter aparentemente
benéfico, cuya opacidad en relacién a sus titulares permite a estos

437 Andorra, Ménaco y Liechtenstein.

438 Para mas informacion cf. http://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Identifying Tax
Havens Jul 07.pdf.

439 La suma de la adulteracién de los precios de transferencia y de facturaciones frau-
dulentas entre filiales de un mismo grupo arroja una estimacién de perdida de recauda-
cion del Impuesto de Sociedades para el mundo en desarrollo del orden de los 160miles
de millones de dolares al afio. CHRISTIAN AID(2008): “Death and Taxes, A Christian Aid
report”.

440 Trusts.
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un sin numero de actividades, regulares unas pero delictivas
muchas de ellas, con la dificultad inherente a su seguimiento.
Companias desnudas#4'! desprovistas de actividad que pueden
acoplarse a lo que en cada caso se decida. La practica asumida de
los titulos al portador442. Empresas que prestan sus servicios de
fideicomiso para ofrecer su nombre como gerentes o accionistas
por cuenta de los verdaderos titulares que permanecen legalmen-
te en el anonimato443. Clausulas de huida44 y de redomiciliacion,
proceso mediante el cual una Compania traslada automaticamen-
te su domicilio de una jurisdiccion a otra ante determinados even-
tos, generalmente cambios fiscales, manteniendo la misma identi-
dad legal. En un alto porcentaje los Hedge Funds y las Sociedad de
Capital riesgo y otras de Capital privado tienen sus sedes fiscales
en estos centros de elusion.

e Un cuarto capitulo alude que las jurisdicciones secretas encubren,
y aun ven con buenos 0jos una serie de conductas ilicitas y crimi-
nales en su origen, que cuentan con la impunidad del territorio en
cuestion. La conclusién fraudulenta o extraordinariamente dudo-
sa de contratos publicos con comisiones44> o sobornos44, el trafi-
co ilicito de armas y su liquidacién, entre otras.

¢ El quinto apartado recoge directamente la evasion fiscal, y es el
caso que afecta a las remesas de los Dictadores del sur, la posibi-
lidad de un refugio de fondos cuyo origen es la corrupcion y el cri-
men con el consiguiente desamparo de poblaciones sin recursos
de subsistencia.

¢ Un sexto aspecto se refiere a que, con su competencia interesada
de baja o nula fiscalidad y en la ausencia de un marco regulador
internacional, provocan una movilidad de capitales indeseada, que
en el caso de los paises en desarrollo conduce a lo que se ha dado
en calificar la carrera hacia el abismo44/.

Resulta obvio resaltar en este lugar la importancia igualmente cuan-
titativa448 del fendmeno de la fiscalidad irregular, pero las referencias

441 Shell Companies.

442 Bearer shares.

443 Nominee Directors and Shareholders.

444 Fleee clauses.

445 Contract Kickbacks.

446 Bribery.

447 Race to the bottom.

448 Una buena recopilacién de datos oficiales puede hallarse en TAX JUSTICE NET-
WORK(2008): “Magnitudes:dirty Money,lost taxes and offshore”. También WORLD
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oficiales son tan claras y abundantes que daremos por conocido el plie-
go de hechos, para centrarnos en el tema de las posibles oportunidades
politicas. Simplemente citar al Banco de Pagos Internacionales, de cuyas
estadisticas de depdsitos en centros offshore, se desprende que aproxi-
madamente una quinta parte de todos los depdésitos mundiales estan
situados en estos nucleos de desregulacion.449 Frente a este estado de
hechos surgen algunas oportunidades politicas, que pasan por tres are-
as basicas de compromiso4>0:

e Primero: hallar caminos para mejorar el intercambio de informa-
cion fiscal entre gobiernos.

e Segundo: reforzar la administracion y exaccién fiscal en los paises
en desarrollo.

e Tercero: incluir la evasion fiscal como conducta corrupta, de blan-
gueo de dinero y actividad sospechosa.

Desarrollar un Coédigo de Conducta sobre la cooperacion para com-
batir la huida de capitales y la evasién fiscal internacional se incluye en
la primera &rea. Los codigos de conducta se definen como “leyes blan-
das” porgue no son vinculantes. Son “aspiracionales” no operacionales.
Buscan movilizar a la opinién publica o al menos a sus actores relevan-
tes. Un cddigo de conducta puede ayudar a crear un clima de opinién
para que el fraude fiscal no pueda ser presentado como mera picaresca

BANK (2008): “Datos basicos sobre recuperacion de activos robados”. Los activos mone-
tarios de paises en desarrollo adquiridos ilegalmente y depositados en el exterior se esti-
man entre 0,5 y 0,8 billones de dolares al afno(1 billon=1millén de millones). Por cada
délar de AOD a paises en desarrollo, 10 dolares sale de los mismos paises hacia jurisdic-
ciones fiscales opacas. La suma de la adulteracion de los precios de transferencia y de fac-
turaciones fraudulentas entre filiales de un mismo grupo arroja una estimacién de perdi-
da de recaudacién del Impuesto de Sociedades para el mundo en desarrollo del orden de
los 160miles de millones de délares al afio. En conjunto la elusiéon de las empresas se esti-
ma que cuesta 250 miles de millones de dolares afo a los paises en desarrollo. Los esta-
dos africanos pierden anualmente, debido a la corrupcién el 25% de su PIB. Aproxima-
damente una quinta parte de los depdsitos bancarios globales se encuentras en centros
fiscales opacos. Los flujos anuales de dinero negro globales se estiman en 2,5 billones de
dolares ano. Desde 1980 solamente la Republica del Congo ha exportado capitales ile-
gales por importe de 15,5 miles de millones de ddlares. Segun estimaciones conservado-
ras los sobornos recibidos por funcionarios publicos corruptos en paises en desarrollo
alcanza los 40 miles de millones de délares por afo, el 40% de la cifra total de AOD. La
evasion fiscal en Espafa se estima en un 20% del PIB.

449 http://www.bis.org/ citado en TAX JUSTICE NETWORK(2008): “Briefing Paper. The
price of offshore”.

450 TAX JUSTICE FOCUS(2008): “The Doha edition. Coming soon-A UN Code of Con-
duct on Tax evasion?”
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0 un proceso de autodefensa frente a determinadas medidas de gobier-
nos opresores sino por lo que realmente es: la conducta de personas o
entidades insolidarias que minan el buen gobierno global y contribuyen
a la lacra global de la pobreza. En Noviembre de 2006, el Comité Fiscal
de Naciones Unidas4>! (UN Tax Comité, en adelante CFNU) aprobo la
redaccién de un codigo fiscal para la cooperacion y el control de la fuga
de capitales y de la evasidn y elusion fiscal internacional. Para alcanzar
su maximo impacto el codigo de Conducta deberia ser adoptado por la
Asamblea General de Naciones Unidas.4>2 Por otra parte, partiendo de
un grupo creado por el ECOFIN en Diciembre de 1997, la UE acaba de
lanzar un codigo de conducta empresarial que rechazara las nuevas pro-
puestas fiscales de Jersey y Guernesey que aun permiten los acuerdos
de blindaje y separaciéon entre sociedades conexas.4>3

Otra iniciativa consiste en la adopcién de estandares de informacion
que cualquier jurisdiccion deberia poder obtener en orden a la transpa-
rencia y univocidad del impuesto sobre sus fuentes de generacion. El
Comité Fiscal de Naciones Unidas deberia ampliar iniciativas de informa-
cion como la de “Pais por Pais” que se aplica por normativa europea a
las empresas transnacionales del sector extractivo. Esta iniciativa esta
promovida por la Organizacién “Publish What You Pay” y “Tax Justice
Network”. La responsabilidad en la redaccion de estos estandares esta
confiada a la IASB454, registrada en Delaware4>5, USA. Desde 2005 los
estandares IASB han tenido nivel de norma dentro de la Unién europea,
y tienen un amplio nivel de convergencia en otros 100 Paises incluido
Estados Unidos. Se trataria de un avance mayor en la transparencia
informativa de las companias multinacionales requiriendo, sin excep-
cion, transparencia sobre todos los paises en los que operan, los nom-
bres bajo los que gira su actividad, y resultados financieros en cada pais

451 UN Committee of Experts on International Cooperation in tax matters. Ver Over-
view, Mandate and Composition en www.un.org/esa/ffd/tax.

452 TAX JUSTICE FOCUS (2008): “The Doha edition. Coming soon-A UN Code of Con-
duct on Tax evasion?”

453 Ring fencing arrangements. Su objeto era justamente la eliminacion de dichos blin-
dajes mediante la adopcion del concepto de grupo de negocio. Aunque las dependen-
cias britanicas citadas han reaccionado reduciendo a cero los tipos impositivos y respon-
diendo con nuevos proyectos de blindaje, estas nuevas formas han sido denunciadas por
la Sociedad civil. El régimen fiscal de la Isla de Man ha sido rechazado en otofio de 2007.
Los regimenes de las Islas del Canal estan en revision dentro del afio en curso. Se espe-
ra que en todos los casos sean rechazados por el Cédigo de Conducta. Ello representa-
rad una sefia sonora para la industria de la elusion fiscal.

454 International Accounting Standards Board.

455 Estado conocido, a su vez, como centro offshore de baja fiscalidad.
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incluido el pago de impuestos. Esta informacion debe conciliarse final-
mente con las cuentas globales consolidadas anuales de la Matriz. No
es de creer que esta informacion sea muy costosa de obtener para las
compafias implicadas ya que es la base de su accion fiscal beligerante.

Otra cosa serd la voluntad de someterse al imperio de la accion politi-
ca4s56.

El Comité Fiscal de Naciones Unidas y la OCDE deberfan reforzar sus
lazos de informacion. Asimismo, el FMI y el Banco Mundial deberian
incluir en su Informe sobre Estandares y Cédigos (ROSCs)457 el grado de
cumplimiento de los paises de la transparencia e intercambio de infor-
macion.

La Unién Europea ha dado en 2005 un importante paso en el ambi-
to de intercambio de informacién de la fiscalidad del ahorro.4%8, que se
encuentra en fase de modificacion, ampliando el numero de supuestos
cubiertos por la informacion reciproca y sellando los pasillos que la ante-
rior normativa dejaba para eludir los controles.

El segundo area tiene que ver con el reforzamiento de la administra-
cion y ejecucion fiscal en los paises en desarrollo. Para ello se cuenta con
los tratados de la OCDE y de Naciones Unidas, que deben propiciar la
mayor colaboracion de ambos organismos, asi como de las Instituciones

456 TAX JUSTICE NETWORK (2008): “Country-by-county Reporting: how to make mul-
tinational companies more transparent”.

457 Reports on Standards and Codes.

458 | a3 directiva europea sobre fiscalidad del ahorro(Council Directive 2003/48/EC on
taxation of savings income in the form of interest payments (Savings Directive)) entré en
vigor en Julio de 2005 estableciendo un primer e importante precedente en el campo del
intercambio automatico de informacion fiscal entre las Entidades de Crédito de determi-
nados Paises de la Unidn Europea. No obstante su caracter pionero, la Directiva nacfa con
notables carencias. En primer lugar las medidas se referian exclusivamente a las personas
fisicas y no a las juridicas o morales. Por otra parte un amplio abanico de productos que-
daba excluido del ambito de su aplicacion, en particular todos los productos con un por-
centaje significativo de renta variable. En tercer lugar, en un mundo globalizado, el dmbi-
to geografico de aplicacion de la norma debe evitar elementos de fuga. Austria, Bélgica
y Luxemburgo no han dado su visto bueno al intercambio automaético de informacién y
al igual que Suiza, Pais adherido al acuerdo, han implementado transitoriamente un
impuesto o retencién sobre los rendimientos financieros de sus clientes bancarios. Liech-
tenstein ha proporcionado actualidad al tema, pero el Primer Ministro Luxemburgués
Jean-Claude Junckner ha anunciado” “tener por delante muchos afios de discusion fas-
cinante y fundamental”. Es evidente que la reforma de la Directiva es una prioridad y una
oportunidad para lo cual la Comisién Europea debe luchar no solo para convencer a sus
propios miembro sino también a otros Paises europeos y determinados Centros emergen-
tes como India, Macao y Singapur que se han erigido en focos de atracciones de los capi-
tales opacos.
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de Bretdn Woods para mejorar las referidas administraciones fiscales.
También la cooperacion Sur-Sur en materias fiscales puede producir fru-
tos positivos.

En tercer lugar la fuga de capitales y la evasion fiscal deben ser cata-
logadas como corrupcion y blanqueo de capitales. Naciones Unidas,
mas alla de la OCDE, ostenta la maxima legitimidad para hablar en nom-
bre de la comunidad global. El Grupo FATF/GAFI, con su poderoso entra-
mado bancario publico y privado, deberia tipificar la conducta de eva-
sién-elusién fiscal como “sospechosa” con las consecuencias de decla-
racion a las autoridades de blanqueo que ello significa. Por Ultimo, los
impuestos evadidos deben ser tratados como activos robados y la eva-
sibn como robo de propiedades publicas, con el consiguiente decomiso
y consecuencias administrativas y/o penales.

La reunién del G20 en Londres el 2 de abril de 2009 ha puesto de
actualidad el tema de la lucha contra los paraisos fiscales. Dos4>° de los
tres documentos de la cumbre de Londres se refieren al tema de los cen-
tros fiscalmente opacos. En el primero de ellos los lideres del G20 acuer-
dan” adoptar acciones contra jurisdicciones no cooperativas, incluidos
los paraisos fiscales”, afadiendo estar listos “para desplegar sanciones
en defensa de las finanzas publicas y los sistemas financieros. La era del
secreto bancario ha pasado. Tomamos nota de que la OCDE ha publica-
do hoy una lista de paises evaluados por el foro global contra estanda-
res internacionales de intercambio de informacién fiscal.” .460

En el tema de la fiscalidad internacional el G20 decidié apoyar el
enfoque de la OCDE de intercambio de informacion caso por caso, en
lugar de apoyar un intercambio de informacién automatico y genérico
como el que repetidamente ha solicitado la sociedad civil. Las labores de
la OCDE pueden conducir a avances tedricos o aparentes pero no aco-
meten la raiz del problema. Sus estandares se basan en que la informa-
cion se entrega solamente, y con condiciones, a peticién de parte inte-
resada. La experiencia ha demostrado la ineficacia de este método. Jer-
sey, un paraiso fiscal bien conocido, mantiene un acuerdo bilateral con
EEUU desde 2001, y solamente ha atendido en el periodo citado a seis
peticiones puntuales de informacion.

459 DECLARACION DE LIDERES DEL G20 (2009): Parrafo15 y DECLARATION ON
STRENGHTENING THE FINANCIAL SYSTEM (2009): pag. 4
460 Global Forum against the international Standard for Exchange of tax information.

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



CRISIS GLOBAL Y FINANCIACION DEL DESARROLLO 187

De todas formas la presentacion de las nuevas listas de la OCDE4é!
merece un breve comentario adicional. Siguiendo las recomendaciones
del G20 en su reunion de Washington de 15 de Diciembre de 2008, la
OCDE presenté con ocasion de la cumbre de Londres un”Informe de pro-
greso sobre las jurisdicciones supervisadas por el Foro global para la
Implantacion de los estandares internacionales acordados de la OCDE".
Aunque la mera aparicion de reputados centros financieros en la lista de
los Paraisos Fiscales ha creado un enorme revuelo y un manifiesto males-
tar en algunos paises, como es el caso de Suiza%62, que aparecié en la lis-
ta “gris oscura”, es importante delimitar el alcance de dicho informe de
progreso. El “Estandar internacional acordado”, que fue desarrollado por
la OCDE —los 30 paises ricos del Planeta— en cooperaciéon con terceros
paises y que fue aprobado por el Pleno de Ministros de Finanzas del G20
en Berlin, en 2004 y por el Comité de Expertos Fiscales de Naciones Uni-
das en su reunion de Octubre de 2008, que supone la formalizacion de
al menos 12 acuerdos bilaterales, requiere y faculta entre otros variados
puntos de su articulado para el intercambio de informacién a peticion de
parte en todas las materias fiscales, aspecto que se remite al articulo 26
del “Modelo de Convenio Fiscal de la OCDE". Este conflictivo articulo
provee de la base legal para el intercambio bilateral de informacién en
cuestiones fiscales. Mas de 3500 tratados bilaterales estan basados en el
“Modelo de Convenio”. Lamentablemente formulando una peticion el
estado solicitante debe demostrar la relevancia previsible de la informa-
cion solicitada. Adicionalmente el estado solicitante debera demostrar
gue ha agotado todos los recursos de investigacion domestica. En la
practica, y a pesar de que el articulo 26 no es incompatible con el secre-
to bancario,el modelo es poco eficaz. En un periodo de 4 afios, desde
2005 el paraiso de Jersey solo haya evacuado 4 de las multiples peticio-
nes solicitadas por EEUU, casos que eran de notoriedad publica.

Asi, como continuacién de la reunién del comunicado del G20, y
siguiendo sus previsiones, el Secretariado de la OCDE ha publicado el
informe que se anexa al final de estas paginas y que consiste en 4 apar-
tados:

461 OCDE (2009): “A progress report on the jurisdictions surveyed by the OECD glo-
bal forum in implementing the internationally agreed tax standards. Progress made as at
2nd April 2009”.

462 En el “Nouvel Observateur” del 13 de abril, el ministro suizo del interior manifes-
taba que la OCDE no deberia jugar al Gault Millau una especie de guia michelin que cla-
sifica los establecimientos hoteleros y de restauracién en buenos y malos. Para Pascal
Couchepin “Naciones Unidas ha sido humillada por un G20 que se ha convertido en una
agencia de anotaciones.
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e Lista blanca de las jurisdicciones que han implementado sustan-
cialmente el “Estandar fiscal internacional”.

e Lista gris clara de los “paraisos fiscales” (sic) que se han compro-
metido al “Estandar” pero que no han implementado aun de for-
ma sustancial.

e Lista gris oscura, con otros paraisos fiscales, de inferior grado de
implementacién al de la lista anterior.

e Lista negra de aquellas jurisdicciones que no se han comprometi-
do al “Estandar fiscal internacional”.

Estas Ultimas —las listas negras— han sido replicadas4e3 por las juris-
dicciones aludidas de forma metedrica. Segun la relacion de la OCDE los
paises incluidos en la lista negra: Uruguay, Filipinas, Costa Rica y el terri-
torio federal malasio de Labuan, han tardado escasos dias en reaccionar
a la publicacion del informe y suscribir los requisitos necesarios para
abandonar la referida lista negra. Por otra parte, ninguno de esos terri-
torios es ni lejanamente representativo de la autentica dimension de la
ocultacién fiscal, un cancer que corrompe silenciosamente la equidad y
la transitividad del tejido econémico mundial.

La acciéon del G20 aunque positiva ha quedado reducida a un mero
ejercicio diplomatico. Para figurar en la lista blanca de la OCDE basta fir-
mar convenios fiscales con 12 paises. Dicho de otra manera, una vez
que Francia, Alemania, EEUU y los principales ricos hayan obtenido las
informaciones que les interesan, los Paraisos fiscales adquieren la condi-
cion de frecuentables, con lo que pueden seguir acogiendo los 900
millardos anuales de flujos anuales con procedencia de los paises en
desarrollo, bien sea con un origen de fuentes de corrupcion o del trafi-
co discriminador de las empresas multinacionales.

Por otra parte, la inclusién en las listas blancas de jurisdicciones
como Jersey, Barbados, Isla Mauricio y de obviar a Hong Kong, la City
Londinense o el Estado USA de Delaware resta toda credibilidad al ejer-
cicio.

Debe sefialarse junto a lo anterior que el concepto “paraiso” se des-
dobla conceptualmente en paraisos fiscales, judiciales y reglamentarios.
Cada categoria tiene sus propias listas y clasificaciones ya que son obje-
to de seguimiento por instituciones distintas (respectivamente la OCDE,
el GAFI/FATF y el Foro de Estabilidad Financiera) El G20 reagrupa los

463 Pocos dias después de la aparicion del Informe, el 7 de Abril, la OECD daba la bien-
venida a la decisién adoptada por las cuatro jurisdicciones incluidas en la lista negra de
sumarse al “Estandar internacional” abandonando automaticamente dicha lista.
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ambitos, y solicita a los paraisos fiscales que colaboren con los fiscos
extranjeros pero no con la justicia internacional.

Finalmente, los criterios de cooperacién fiscal de la OCDE son
incompletos. Se focalizan sobre el secreto bancario, que es un problema
real, pero olvidan que la opacidad puede adoptar otras formas como los
negocios fiduciarios o las fundaciones. Exigen el intercambio de infor-
macién a requerimiento de una parte pero no de manera automatica,
como lo prevé por ejemplo la directiva de armonizacién fiscal comunita-
ria.

Un reciente estudio de Oxfam464 advierte que la lucha para contra-
rrestar las actividades de los paraisos fiscales es de importancia capital
para los paises en desarrollo, como ya se ha referido en el comentario a
la primera linea directora de la DdD. Se estima que el stock de dinero
con procedencia del tercer mundo situado en centros opacos de baja o
nula fiscalidad asciende a 6,2 billones de dolares. Si se anade el concep-
to de elusién practicado por las multinacionales en esos paises, el sur
pierde cada afio billones de dolares, sumas que podria emplear en
financiar la actividad de escuelas y hospitales.

Las propuestas del G20 adolecen de carencias importantes, que lle-
van a la conclusiéon de que las cosas realmente han cambiado muy poco
en este terreno. Todos los elementos del sistema financiero opaco per-
manecen intactos, incluidos los paraisos fiscales, las empresas interpues-
tas, las cuentas fiduciarias anénimas, las fundaciones instrumentales
para el blanqueo de dinero, la manipulaciéon de los precios de referen-
cia y el lavado de fondos procedentes de la actividad terrorista, del cri-
men organizado y de la gran evasion internacional.465

6.3. Reacciones a la DdD466

A pesar de reconocer que “el progreso en abordar temas sistémicos
desde Monterrey ha sido limitado”, el lenguaje de la DdD no augura
una mejora en el futuro inmediato. El deseo de que las Instituciones de
Bretton Woods sean los pilares de una arquitectura financiera interna-
cional reforzada no encaja con los timidos avances advertidos en estas
instituciones. Mayor esperanza alberga el llamamiento a una conferen-
cia internacional de alto nivel para revisar la arquitectura monetaria y
financiera internacional y las estructuras de la gobernanza econémica

464 OXFAM (2009): “What happened at the G20?"

465 GLOBAL FINANCIAL INTEGRITY (2009): “Joint Statement following issuance of
communiqué from Group of 20.”

466 CALIARI, A. (2008).
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global, aunque su éxito o fracaso dependen del veredicto del Pleno que
tendra lugar en Nueva York la primera semana de junio de 2009.

6.4. Recomendaciones

6.4.1. Sobre el riesgo monetario y financiero

6.4.1.1. Es de la maxima importancia que se implemente de forma
efectiva el procedimiento de vigilancia y supervision multilateral de los
tipos de cambio. Para ello serd necesario un consenso y compromiso de
la totalidad de naciones pero en particular de aquellos paises de mayor
peso relativo internacional con desequilibrios sustanciales de la balanza
por cuenta corriente. Un Cédigo de conducta seria una medida a adop-
tar por lo menos hasta que el FMI acometa las reformas necesarias para
el desempefio de dicha funcién.

-Acordar una mayor cooperaciéon para la supervisiéon y regulacion de
la financiacién internacional como un primer paso, y comprometerse a
instaurar un proceso que establezca foros incluyentes y competentes
que puedan proporcionar debate entre todos los interlocutores el norte
y el sur, en régimen de asociacion.

6.4.1.2. Reforma de las Instituciones Financieras Internacionales (IFls) en
especial las Instituciones de Bretton Woods (BWis)

Mision: Deben intensificarse los esfuerzos para articular nuevos roles
para las Ifis es una economia global cambiante:

— FMI: Vigilancia multilateral de los tipos de cambio, y actividad pre-
ventiva de las crisis. Refundacion de su misién.

— BM: Concentracion de su papel en los paises de baja renta, refor-
zando el concepto de “banco del conocimiento” y asesoramiento
a paises de renta media.

Gobernanza Los Paises menos desarrollados y los emergentes tie-
nen que tener una voz mas alta en ambas BWIs. Para ello debe promo-
verse

— El ajuste continuo de cuotas a favor de los LDC y EE en el FMI que
deberan ser acordadas lo antes posible.

— Los votos basicos en las BWIs que deberan ser incrementados para
reflejar una cuota similar a la que posefan cuando fueron creadas
las instituciones introduciendo modalidades de votacion de doble
mayoria.
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— La eliminacion del derecho de veto de miembros singulares.

— Aumento de la participacion en érganos de gobierno de los paises
LDC/EE en relacién a los de la Unién Europea.

— Posibilitar unos procesos transparentes de seleccién para las posi-
ciones de alta direccién.

6.4.1.3. Prevencion y gestion de las crisis financieras

— EI FMI debe centrarse en los temas sistémicos generales como las
nuevas formas de regulacion global, junto al FEF y otros centros de
decision sistémicos. Debe reforzar la vigilancia multilateral y pres-
tar mas atencién de la consistencia de las politicas macro de los
paises desarrollados. Las reformas domesticas en los paises des-
arrollados son cruciales para la prevenciéon y gestion de la crisis
como lo fue la reforma en las EE durante las crisis de los 80 y
90.Hay una necesidad imperiosa de mejorar la cooperacion entre
los reguladores nacionales y animarles a que adopten estandares
comunes como Basilea 2 en varios areas (liquidez bancaria, valo-
racion de estructuras complejas, actividad de las agencias de
rating).

— Aumentar la participacion de los paises en desarrollo en la toma
de decisiones en el &mbito de la economia internacional Los 6rga-
nos normativos financieros, deberan admitir progresivamente a los
paises en desarrollo como miembros de tales 6rganos e informar
periddicamente sobre el cumplimiento de este requisito. Deberan
establecerse pautas o lineas directrices sobre su composicion y
objetivos.

— Comprometerse a proteger, mediante una regulaciéon adecuada, a
los negocios a largo plazo y generadores de empleo, frente a nue-
vos actores tales como los Hedge y Private Equity Funds, cuyas
actividades son a corto plazo, altamente apalancadas y poco
transparentes , que a su vez deberian ser objeto de una regulacién
especifica y de una vigilancia adecuada por el orden institucional.
En relacién a las agencias de rating se propone la creacién de un
registro y de un organismo supervisor “ad hoc”.

— Otorgar a la ONU un mandato en los diversos dambitos de las
finanzas mundiales que no son adecuadamente abordados por
organismos suficientemente inclusivos, tales como la regulacion
de la deuda soberana, la definicion de normas de contabilidad y la
cooperacion fiscal.

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



192 MANFRED NOLTE

6.4.2. Riesgo sistémico de la Fiscalidad

6.4.2.1. Se recomienda al Comité Fiscal de Naciones Unidas (CFNU)
que solicite del ECOSOC la aprobacion de una resolucién relativa a la
formulacién de un cédigo de conducta sobre la cooperaciéon para com-
batir la fuga de capitales y la evasion/elusion fiscal internacional.

6.4.2.2. Se recomienda al CFNU la preparacion de un informe acer-
ca de lo que constituye un “intercambio efectivo de informacién” a
efectos del articulo 26 de la Convencién de Naciones Unidas sobre
imposicion entre paises desarrollados y en vias de desarrollo.467 El Comi-
té Fiscal de Naciones Unidas debe reportar sobre la informacion que
debe obtener de forma rutinaria una jurisdiccién para poder cumplir con
las obligaciones de intercambio de informacién previstas en el referido
articulo 26. La informacion debe incluir (a) pagos transfronterizos (inclu-
yendo los nombres de los beneficiarios de los pagos) y (b)propiedad de
los trusts y otras entidades fiduciarias identificando a los beneficiarios de
dichas entidades.

6.4.2.3. Se recomienda al CFNU que solicite del FMI el cumplimien-
to de sus obligaciones y responsabilidades haciendo seguimiento de la
arquitectura financiera internacional, incluyendo en sus informes de
observancia de estandares y cédigos (ROSCs) si una determinada juris-
diccién cumple con los estandares de transparencia financiera interna-
cional.

6.4.2.4. El CFNU debe considerar si la fuga de capitales y la evasion
fiscal resultante constituyen un acto de corrupcién incluido en el ambi-
to de la Convencion de Naciones Unidas contra la corrupcion.468

6.4.2.5. El CFNU deberia urgir a las IFis (ADB469, Banco Asiatico de
desarrollo479, Banco Interamericano de Desarrollo47?, Banco Europeo de
Inversiones472, Banco Europeo de Reconstruccién y desarrollo473, Fondo
Monetario Internacional y Banco Mundial) a ampliar el concepto de
corrupcién en el Marco Uniforme de Prevenciéon y combate del Fraude y
de la Corrupcién474, incluyendo la fuga de capitales y la evasién fiscal

467 UN Model Income Tax Treaty.

468 United Nations Convention against Corruption.

469 African Development Bank, Banco Africano de Desarrollo.

470 Asian Development Bank.

471 Inter-American Development Bank.

472 European Investment Bank.

473 European Bank for Reconstruction and Development

474 The Uniform Framework for preventing and Combating Fraud and Corruption, ela-
borado por las IFls.
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bajo la rubrica de blanqueo de capitales. En la misma linea deberia ins-
truirse al GAFI475,

6.4.2.6. El CFNU deberia preparar un informe sobre las medidas
legales necesarias para recuperar y repatriar activos que han sido trans-
feridos ilegalmente de una jurisdiccion a otra. Las medidas pueden
incluir amnistias que favorezcan la repatriacion de activos expoliados.

6.4.2.7. EIl CFNU deberia presentar una propuesta al FMI, Banco
Mundial y OCDE, para que dichas instituciones ayuden a los paises en
desarrollo a movilizar recursos domésticos (a) reforzando sus sistemas
fiscales nacionales y (b) y aleccionen a otros centros financieros a poner
fin a las facilidades de acogida de las evasiones de capitales.

6.4.2.8. El CFNU deberia preparar un informe sobre los precios de
transferencia distorsionados de las ETN que (a) cuantifique el impacto
econdmico de la alteracién de los precios sobre los paises en desarrollo
y (b) establezca las medidas apropiadas para combatir los precios de
transferencia distorsionados. El trabajo conjunto con la IASB476 puede
resultar muy provechoso.

6.4.2.9. El CFNU deberia considerar vy, si es posible, evaluar, las con-
secuencias negativas de la “carrera hacia el abismo” (la desenfrenada
competencia fiscal) para los paises en desarrollo.

6.4.2.10. El propio CFNU debiera ser reforzado y convertido en una
entidad gubernamental. Dentro de el se propone la creacién de un sub-
comité que se concentre en los esfuerzos para reducir la huida de capi-
tales y la evasion fiscal inherente, ayudando a los paises en desarrollo a
la movilizacién de recursos internos. Asimismo se propone que CFNU
someta anualmente al ECOSOC un informe detallando las acciones del
CFNU para alcanzar los objetivos sefalados.

6.4.2.11. A largo plazo deberia implementarse la propuesta formu-
lada en 2001 por un grupo de trabajo de Naciones Unidas presidido por
Zedillo, consistente en la creacion de una Organizacién Fiscal Mundial477
con el objetivo de profundizar en el dialogo internacional entre autori-
dades fiscales nacionales y reforzar la coherencia de las actividades de
las organizaciones regionales y multilaterales en la materia.

6.4.2.12. Seria muy deseable el refuerzo y la adopcién por un nime-
ro mas amplio de paises de la Convencion de Naciones Unidas contra la
corrupcién y la Iniciativa para la recuperacion de Activos robados.478

475 Financial Action Task Force.

476 |nternational Accounting Standards Board.
477 World Tax Organisation.

478 Stolen asset recovery Initiative.
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6.4.2.13. La Conferencia al mas alto nivel para la evaluacion del
impacto de la crisis financiera en el desarrollo abre un campo de espe-
ranza para la determinacién inclusiva y democratica por parte de todos
los paises del planeta de la lucha contra las crisis globales. Se celebrara
la primera semana de junio de 2009.
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7. Otros desafios y cuestiones
emergentes

7.1. La DD dedica 7 parrafos (80 a 86) al tema de Otros desafios y
cuestiones emergentes.

Foco:

Reconocimiento de los retos implicitos de financiacién del desarro-
llo planteados por el cambio climatico y las fluctuaciones en los precios
de las materias primas, asi como la necesidad de reforzar la cooperacion
en temas fiscales.

Tras haber pasado revista a cada una de las lineas directrices del
Consenso de Monterrey, La Declaracién de Doha se detiene (Parrafos 80
a 86) a enumerar primero y formular compromisos después en torno a
nuevos y viejos aspectos de la problematica del desarrollo no abordadas
dentro de los capitulos tematicos.

Comenzando por una llamada a la concertacién (p.80) para hacer
frente a los nuevos desafios y oportunidades surgidos desde Monterrey
2002, la DAD manifiesta su preocupacion (p.81) por la viabilidad, acari-
ciada hasta tiempos relativamente cercanos, de alcanzar en 2015 los
ODM. Para ello los paises centrales no deberian reducir sus compromi-
sos anuales de AOD en incluso deberian aumentarlas por cauce suple-
torios y alternativos a través de las IFls.

La referencia explicita (p.82) a la creciente sensibilizacion respecto
del cambio climético es quizas uno de los aspectos mas diferenciales res-
pecto del estado de la materia en 2002, durante la celebracién de la
cumbre de Monterrey. En consecuencia la 152 Conferencia de la Con-
vencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, que
se ha de celebrar en Copenhague del 30 de noviembre al 11 de diciem-
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bre de 2009, se muestra como un referente para el que se solicita la par-
ticipacion activa de todas las partes. La lucha contra el cambio climati-
co consume recursos financieros adicionales y puede tener una notable
incidencia en los paises en desarrollo en parte por la ausencia de suple-
mentos de ayuda hacia el sur dado que el propio Norte puede verse
abocado a inversiones importantes en su propia esfera de accion.

En paralelo con la crisis climatica, la DdD (p.83) subraya los efectos
derivados de la inestabilidad de los mercados internacionales de produc-
tos basicos, de distinto signo segun el pais sea exportador o importador
neto de dichos productos, alentando el desarrollo de una alianza mun-
dial inclusiva para la agricultura y la alimentacion. Anéloga reflexion se
produce (p.84) en relacion a los mercados energéticos y los efectos que
la reciente inestabilidad en los mismos produce en los paises de ingre-
sos medianos y bajos. Una mencién especial se realiza en relacion con
el fomento de las energias renovables en el marco de la conservacion y
eficiencias energéticas, aspectos que inciden en los ODM.

La problematica extraordinariamente delicada de aquellos paises
gue salen de situaciones de conflicto, en los que la infraestructura
inadecuada y la baja tasa de inversiones impiden la prestacién de servi-
cios sociales basicos y limitan la capacidad productiva de la economia,
es aludida en el parrafo 86, haciendo un llamamiento a programas de
condonaciéon de deuda. El capitulo termina haciendo una llamada a
redoblar los esfuerzos por la causa de la paz.
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8. Mantener el compromiso

8.1. La DdD dedica 4 parrafos (87 a 90) al tema de “Mantener el
Compromiso”.

Foco:

Una llamada para reforzar los mecanismos de seguimiento de las
Conferencias de Monterrey y Doha manteniendo su caracter inclusivo y
plural en todos sus agentes intervinientes.

“Nos comprometemos nuevamente a mantener el compromiso ple-
no en los planos nacional, regional e internacional de velar por el segui-
miento adecuado y eficaz de la aplicacion del Consenso de Monterrey,
teniendo en cuenta el documento final acordado a nivel interguberna-
mental y aprobado en esta Conferencia.” Con esta manifestacion
(DdDp87) se abre el ultimo capitulo de la Declaracién de Doha. En linea
con dicho objetivo reafirma la necesidad de que Naciones Unidas y las
IFls intensifiguen su participacion en busqueda de soluciones conjuntas,
sin olvidar a la Sociedad Civil y al Empresariado que han tenido un papel
destacado en la preparacion y eventos paralelos de la Conferencia de
Doha. A tal efecto se solicita la presencia de un Organo interguberna-
mental que se ocupe del seguimiento de los acuerdos adoptados y de
las acciones previstas, encargando al Consejo Econdmico y Social que
examine esta cuestion durante su reunion de primavera y en su periodo
de sesiones sustantivo de 2009(DdDp89). Finalmente el documento
concluye considerando la necesidad de celebrar una conferencia sobre
el seguimiento de la financiacién para el desarrollo, a mas tardar en
2013.(DdDp90), previsiblemente en Nueva York.
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Anexo n° 1

Informe de Progreso sobre las
jurisdicciones supervisadas por el foro
OCDE de implementacién de los
estandares fiscales internacionales**

Jurisdicciones que han implementado sustancialmente
el estandar fiscal internacional

Argentina Alemania Corea Eslovaquia
Australia Grecia Malta Sudafrica
Barbados Guernsey Mauritius Espana
Canada Hungria México Suecia
China Islandia Holanda Turquia
Chipre Irlanda Nueva Zelanda Emiratos Arabes
Chequia Isla de Man Polonia Reino Unido

Dinamarca Italia Portugal Estados Unidos
Finlandia Japoén Rusia Islas Virgenes USA
Francia Jersey Seychelles

479 Al 2 de abril de 2009
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Jurisdicciones que se han comprometido con los estandares
fiscales internacionales, pero que no los han implementado
aun sustancialmente

Jurisdiccion Afio del Numero de  Jurisdiccion Afio del  Numero de
Compromiso  acuerdos Compromiso  acuerdos

Paraisos Fiscales

Andorra 2009 (0) Marshall Islands 2007 )
Anguilla 2002 (0) Monaco 2009 )
Antigua y Barbuda 2002 (7) Montserrat 2002 (0)
Aruba 2002 (4) Nauru 2003 (0)
Bahamas 2002 (1 Antillas Holan. 2000 (7)
Bahrain 2001 (6) Niue 2002 (0)
Belize 2002 (0) Panama 2002 (0)
Bermuda 2000 (3) St Kitts and Nevis 2002 (0)
Islas Virgenes britanicas 2002 (3) Sta Lucia 2002 (0)
Cayman Islands4 2000 (8) San Vicente & 2002 (0)
Cook Islands 2002 (0) Grenadines 2002 (0)
Dominica 2002 ) Samoa 2000 (0)
Gibraltar 2002 ) San Marino 2002 (0)
Grenada 2002 ) Islas Turks y 2003
Liberia 2007 (0) Caicos
Liechtenstein 2009 (1 Vanuatu
Otros Centros Financieros
Austriab 2009 (0) Guatemala 2009 (0)
Bélgica 2009 ) Luxemburgo5 2009 (0)
Brunei 2009 (5) Singapur 2009 (0)
Chile 2009 (0) Suiza 2009 (0)

Jurisdicciones que no se han comprometido con los estandares
fiscales internacionales

Jurisdiccion Ndmero Ndmero
de Jurisdiccion de

acuerdos acuerdos
Costa Rica (0) Filipinas 0)
Malasia (Labuan) (0) Uruguay 0)
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Anexo n® 2: BASILEA I

El acuerdo de capital de BASILEA Il se fundamenta en 3 Pilares

Pilar 1. Requerimientos minimos de capital: Capital regulatorio
actual

Enfoque regulatorio. MODELO A PROPIA INICIATIVA DE LA
ENTIDAD.

Asignacion de Capital por

¢ Riesgo de Crédito: El riesgo de crédito es la posibilidad de pérdi-
da de las entidades como consecuencia de que la contraparte no
sea capaz de asumir las obligaciones contraidas antes de su venci-
miento.

e Los productos bancarios que estan sujetos al riesgo de crédito, cla-
sificados en el activo del balance de las entidades en inversidn cre-
diticia, son:

— Préstamos y créditos

— Leasing

— Factoring y Confirming

— Lineas de descuento y anticipo de efectos y recibos (comercial)
— Financiacion de importacion / exportacion

— Tarjetas de crédito

— Descubiertos

e ... pertenecientes a éste area, pero contabilizados fuera de balance:

— Avales
— Créditos documentarios
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e ... de otras areas (fundamentalmente Tesoreria y Mercado de
Capitales):

— Cartera de renta fija y renta variable

— Depositos prestados (interbancario)

— Compraventa de divisas

— Derivados OTC (IRS, FRAs, Opciones, Futuros, derivados de cré-
dito...)

Métodos de Calculo:
* Para la medicion efectiva del Riesgo de Crédito en las Entidades,
existen fundamentalmente, tres métodos:

— Calificacion de los créditos en una escala (normalmente desde la
A —crédito que se recuperara totalmente, hasta la E —pérdida
esperada o “default”), segun los pardmetros como puntualidad
en pagos, tipo de garantias, rendimiento del deudor etc. Se rea-
lizan provisiones por cada crédito segun su posicionamiento en
la escala de sectorizacion de la contraparte y regulacién aplica-
ble por parte del Banco de Espana.

— EI “Método Estandar” de Basilea 2 es similar a la calificacién de
créditos a través del rating del primer método, ejerciendo la cali-
ficacion, por parte de agencias externas de calificacion.

— El tercer método, “Basado en Calificaciones Internas” de Basilea
2, se fundamenta en desarrollos internos estadisticos y actuaria-
les avanzados. Estos enfoques internos deben combinarse con
metodologias de rentabilidad ajustada al Riesgo y de adecuacion
del capital econémico necesario (RORAC - “Return on Risk
Adjusted to Capital”).

* Riesgo de Mercado: El Riesgo de Mercado hace referencia a la
probabilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia de evolu-
ciones desfavorables en los precios de las variables de mercado:

— Tipos de interés

— Cotizaciones de activos de Renta Fija

— Precio de acciones e indices bursatiles
— Tipo de cambio

— Precio de materias primas

— Volatilidad de los factores mencionados

Dicho factor de Riesgo tiene especial impacto en la cartera de
negociacion (o Trading Book de la entidad).

La cifra de capital regulatorio se calculard como la suma aritméti-
ca de las siguientes medidas:
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— Riesgo de tipo de interés

— Riesgo de la posicion de acciones e indices bursatiles

— Riesgo de tipo de cambio

— Riesgo de precios de commodities

— Volatilidad implicita que influye en el precio de los productos con
opcionalidad

Cada una de esas medidas se calcula aplicando unos determina-
dos coeficientes a las distintas posiciones del banco, en funcién de
sus caracteristicas.

Dentro de cada una de ellas podemos hablar de distintos tipos de
riesgo de mercado:

— Riesgo de precio (delta y gamma)
— Riesgo de volatilidad

— Riesgo de correlacion

— Riesgo de liquidez de mercado

Dentro de los modelos de medicién y control del Riesgo de Mer-
cado, el indicador mas importante es el VaR o “Value at Risk”,
expresado como la pérdida maxima esperada de una posiciéon en
un periodo de tiempo determinado con un nivel de confianza
determinado.

Riesgo Operacional:

Se entiende por Riesgo Operacional la probabilidad de sufrir pér-
didas generadas como consecuencia de procesos internos inade-
cuados, errores humanos, incorrecto funcionamiento de los siste-
mas de informacion o acontecimientos externos. El Riesgo Opera-
cional es inherente a todas las actividades de negocio. Incluye el
Riesgo Legal y excluye reputacional y de negocio, llevando estos al
Pilar 2 de Basilea 2.

Basilea 2, establece 7 tipologias de riesgo, en términos
operacionales:

|. Fraude interno (Actividades no autorizadas y Hurto y
fraude interno).

Il. Fraude externo (Seguridad de los Sistemas y Hurto y frau-
de externo)

Ill. Relaciones laborales y seguridad en el puesto de trabajo
IV. Clientes, productos y practicas empresariales (Adecua-
cion, divulgacion de informacion y confianza, Practicas
empresariales o de mercado improcedentes, Productos
defectuosos, Seleccion, patrocinio y riesgos y Actividades
de asesoramiento)

© Universidad de Deusto - ISBN 978-84-9830-982-9



204

MANFRED NOLTE

V. Dafio a activos materiales

VI. Incidencias en el negocio y fallos en los sistemas

VII. Ejecucion, entrega y gestion de procesos (Recepcion,
ejecucion y mantenimiento de operaciones, Seguimiento y
presentacion de informes, Aceptaciéon de clientes y docu-
mentacién, Gestion de cuentas de clientes y Distribuidores
y Proveedores).

Métodos de Calculo:
* Método Basico (BIA)

Calculado a través de la multiplicacion de un factor beta = 15%
sobre el Margen Ordinario ajustado de la Entidad, también deno-
minado ingresos relevantes (promedio de los tres ultimos afios de
los ingresos netos anuales positivos). El método Basico ha entrado
en vigor el 1 de Enero de 2008 y se debera constituir al 100% en
un plazo de tres afos.

* Método Estandar (STA)

A través de la Segregaciéon del Margen Ordinario por las ocho
lineas de negocio regulatorias que establece Basilea 2, se asigna-
ran los activos clasificandolos a la linea a la que correspondan y
aplicando un factor beta que puede ser del 12%, 15% 0 18% en
funcion de la tipologia y complejidad de la linea.

Se establecerd una recogida integra de todos los eventos de
riesgo operacional, cuantificando y clasificando su naturaleza o
fuente de riesgo.

* Método Avanzado (AMA)

En el Método Avanzado, los requerimientos de capital son
determinados por el sistema de medicion del Riesgo Operacional
interno de la Entidad. Para poder utilizar este método se requiere
autorizaciéon expresa de Banco de Espafia y el cumplimiento de los
requisitos del Modelo Estandar y adicionalmente:

— Modelizacién cuantitativa de quebrantos operacionales de la

entidad

— Integracién de escenarios en el modelo estadistico

— Integracién de bases de datos externas que recojan los que-

brantos de la competencia
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Pilar 2. El proceso de examen del supervisor

Examen del supervisor: adecuacién del capital econémico.
Enfoque econédmico. VALIDACION DEL SUPERVISOR.
Puede exigirse requerimientos adicionales de capital

Sujeto a 4 Principios:

1. Los Bancos deben tener procesos para valorar su nivel de
capital adecuado, en relacién con su perfil de riesgo. En este
sentido, deben tener un modelo de capital econémico donde
se integren todos los riesgos.

2. Los Supervisores deben revisar y evaluar dichos procesos asf
como el cumplimiento de la Normativa.

3. Los Supervisores esperan que los Bancos operen con unas
ratios de capital superiores a los minimos legales del Pilar 1
para asegurarse gue se cubren los riesgos identificados, y
tendran potestad para exigirlo cuando lo consideren.

4. Deben existir procesos para una intervencion temprana de los
supervisores para evitar que el capital caiga debajo del mini-
mo requerido en funcién de los riesgos asumidos por la enti-
dad.

Asignacion de Capital por riesgos de Banking Book, Riesgos
adicionales del Trading book

¢ Riesgo de liquidez — iliquidez
Puede definirse en dos ambitos:
Mercado: riesgo generado de la dificultad de cerrar o de des-
hacer una determinada posicion en el mercado por no existir
activos liquidos.
Financiacion: riesgo generado por los desfases temporales que
existen entre los flujos de caja.

¢ Riesgo de interés estructural

El Riesgo de Tipo de Interés de Balance hace referencia al
efecto negativo que el movimiento de las curvas de tipos de
interés puede tener sobre el Valor Econdmico de la entidad y
sobre el Margen de Intermediacion, provocado por la renova-
cion de las masas que componen el balance a tipos superiores
o inferiores a los establecidos con anterioridad.

¢ Riesgo de Concentraciéon
— Individual (posiciones individuales de riesgo)
— Sectorial (seguin sectores de exposicién de posiciones)
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e Riesgo de liquidacion
* Riesgo reputacional

* Riesgo estratégico o de negocio: los Riesgos de Negocio y/o
Estratégicos son los riesgos que pueden impactar de forma
significativa en la cuenta de resultados o en el capital, como
consecuencia de la toma de decisiones de caracter estratégico
o de negocio, o del cumplimiento de dichas decisiones.

En el enfoque basico de la Autoevaluacién de Capital se permi-
te no medir el riesgo reputacional y estratégico o de negocio, y
asumir un recargo de capital extra.

® En concreto, la tipologia de factores que pueden impactar en
la solvencia de la entidad por este concepto son:

— Factores estratégicos: errores en decisiones estratégicas o
en la implantacion de las estrategias definidas.

— Factores de negocio: pérdidas de cuota de mercado, inade-
cuada gestion de clientes, inadecuada gestién de la oferta,
desventajas competitivas, etc.

— Factores de gestién interna: impactos derivados de la
infraestructura tecnoldgica, recursos humanos, organiza-
cion, estructura de costes internos, etc.

— Factores externos o de entorno: cambios en el marco poli-
tico, regulatorio, macroeconémico, financiero y de merca-
do.

En definitiva, factores que pueden provocar una inesperada
reduccion de ingresos, normalmente no correspondida por una
proporcional reduccion de los costes.

* Riesgos externos
— Sistémicos
— Regulatorios

Pilar 3. Disciplina de Mercado

Complementa los requerimientos minimos de Capital del Pilar 1
y las practicas de supervision del Pilar 2 .

Revelacién (“Full Disclosure”) de detalles sobre el nivel y estruc-
tura de capital, perfil de riesgos y sobre el sistema de medicion
y control de Riesgos.
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Compatibilidad con un buen Gobierno Corporativo, requerido a
nivel global por los Mercados.

Los Principios del Pilar 3 son:

e Informar al mercado a tiempo y de forma fidedigna

e Aumentar la informacién disponible sobre elementos clave
para entender el perfil de riesgo y el nivel de capitalizacion de
las entidades y para conocer las actividades y controles de las
Entidades para gestionar sus riesgos.

¢ Incentivar la gestion prudente de los riesgos y realizar una
comunicacion coherente y comprensible para que facilite la
realizacion de comparaciones.

¢ No entrar en conflicto con los requisitos de informacién con-
table.
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prometida su publicacién en otro medio.

. Los articulos podran presentarse en castellano o en euskera. Deberan
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. La extensién del trabajo sera de entre 25.000 y 40.000 palabras en
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. Todos los graficos deben estar numerados correlativamente, llevar
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Desde una optica de accién politica, el presente estudio pretende
analizar el estado de la cuestion en torno al complejo mundo de la
Financiacion del Desarrollo, partiendo de los enunciados contenidos en
el Consenso de Monterrey (2002), revisados posteriormente en la
Declaracién de Doha (2008), refiriendo elementos y juicios de valor
comunmente asumidos en el seno de la sociedad civil, sehalando las
carencias mas notorias y formulando finalmente recomendaciones
sobre aspectos deseables de mejora en la problematica tratada. Esta
estratificacion se aplicara a las principales acciones directoras del
Consenso y de la Declaracion.
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