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PREFACIO

El presente informe analiza la actuacion del FMI durante la Gran Recesion y es la
continuacion natural de la evaluacion llevada a cabo por la OEI sobre la supervision del FMI
durante el periodo previo a la crisis financiera mundial, publicada en 2011. En esa evaluacion
se concluia que el FMI no habia logrado alcanzar su principal objetivo: advertir a los paises
miembros de los riesgos y vulnerabilidades sistémicos.

Asi pues, ;como respondi6 el FMI una vez que estallo la crisis? Esta evaluacion identifico
muchos aspectos positivos. Los programas respaldados por el FMI fueron disefiados de
forma oportuna y apropiada a las circunstancias de la crisis: los programas financieros fueron
generosos, los desembolsos mas cuantiosos se efectuaron en el periodo inicial y se
racionaliz6 la condicionalidad. Esta respuesta fue posible gracias a que se cuadruplico la
capacidad crediticia, si bien mediante endeudamiento y no mediante incrementos de las
cuotas. Asimismo, el FMI colaboré de forma estrecha y eficaz con otras organizaciones. No
obstante, los paises miembros estaban interesados en una mayor claridad en torno a las
funciones y responsabilidades con vistas a proteger la independencia del FMI y ayudar a
garantizar un tratamiento uniforme de la totalidad de sus paises miembros.

La institucion fue oportuna e influyente cuando preconizo6 el estimulo fiscal coordinado en
2008, pero la evaluacion sostiene que el FMI se precipité al recomendar una reorientacion
hacia la consolidacion fiscal en algunas de las principales economias avanzadas. Y aunque el
FMI hizo bien al recomendar politicas monetarias sumamente expansivas, la consiguiente
combinacion de politicas de consolidacion fiscal y expansion monetaria no lleg6 a ser
totalmente eficaz a la hora de promover la recuperacion, y exacerbo los efectos de contagio
adversos. Tras la crisis, se reforzé el andlisis del sector financiero y se reformaron a fondo las
medidas de diagnostico de riesgos y vulnerabilidades, aunque el FMI tampoco logr6 advertir
a tiempo de los importantes riesgos sistémicos posteriores.

El presente informe incorpora una serie de recomendaciones con miras a reforzar la
capacidad del FMI para responder a crisis futuras y alertar sobre riesgos crecientes. Al
mismo tiempo, apela al FMI a seguir siendo el centro del debate y los intercambios de
opiniones, y a seguir propiciando un entorno favorable y abierto a las opiniones alternativas.

Una vez mas, la crisis nos record6 la necesidad que el FMI sea eficaz y esté bien preparado.
Confio en que esta evaluacion contribuira a este objetivo.

Moises J. Schwartz
Director
Oficina de Evaluacion Independiente
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RESUMEN EJECUTIVO

El FMI jugdé un papel importante en la respuesta global a la crisis. Reformo6 sus instrumentos
de préstamo y aument6 los préstamos no concesionarios, desde casi cero a aproximadamente
US$400.000 millones entre 2008 y 2013. Los programas respaldados por el FMI reflejaron
muchas ensefianzas que dejaron las crisis pasadas y ayudaron a los paises miembros a
afrontar la crisis. E1 FMI pudo aumentar sus préstamos gracias a una iniciativa de
movilizacion de recursos que cuadruplico los recursos de la institucion a alrededor de un
billon de dolares en 2013. Pero la duplicacién acordada de las cuotas todavia no ha entrado
en vigor, por lo que el FMI depende de los acuerdos de obtencion de préstamos para mas de
dos tercios de su capacidad total de crédito.

El historial del FMI en materia de supervision fue dispar. La institucion fue oportuna e
influyente cuando en 2008—09 preconizo el estimulo fiscal a nivel mundial, pero en 201011
se apresur¢ al recomendar una reorientacion hacia la consolidacion en algunas de las
principales economias avanzadas. Al mismo tiempo, el FMI hizo bien en recomendar que
estos paises recurran a la expansion monetaria en caso de que fuera necesario para mantener
la recuperacion. Sin embargo, esta combinacion de politicas no fue totalmente eficaz para
promover la recuperacion y exacerbo los efectos de contagio adversos. Con el paso del
tiempo y al empeorar las perspectivas de crecimiento, el FMI demostré su flexibilidad al
reconsiderar sus recomendaciones en materia de politica fiscal y aconsejé moderar el ritmo
de la consolidacion fiscal.

El FMI puso en marcha muchas iniciativas para reforzar la supervision macroecondémica y
del sector financiero, y ampli6 sus instrumentos y procesos para detectar y alertar sobre
riesgos y vulnerabilidades. Las autoridades entrevistadas para esta evaluacion apoyaron en
general estos esfuerzos, pero sefialaron que el numero de estas iniciativas ha crecido mas alla
de su capacidad para asimilar los resultados. Ademas, subrayaron que habrian valorado que
las advertencias sobre los recientes riesgos cruciales se hubiesen formulado con mayor
anticipacion y claridad. También hubo cuestionamientos sobre si la supervision que el FMI
ejerce en la actualidad permite detectar a tiempo las fuentes de vulnerabilidad que surgen en
el sector financiero y los centros financieros de importancia sistémica, a los efectos de
advertir a las autoridades y a los paises miembros en general.

El FMI colaboré con otras organizaciones en iniciativas importantes, tales como el Proceso
de Evaluacion Mutua del G-20 y el Consejo de Estabilidad Financiera. Estas colaboraciones
lograron en gran medida abordar diferentes aspectos de la crisis y también realzaron la
eficacia e influencia del asesoramiento que brinda el FMI. De cara al futuro, a fin de proteger
su independencia y garantizar un tratamiento uniforme de la totalidad de los paises
miembros, el FMI deberia formular directrices para clarificar las funciones y
responsabilidades de las diferentes partes dentro de estos acuerdos de colaboracion.

Dos reformas fortalecerian la capacidad del FMI para alertar sobre riesgos sistémicos
incipientes. Primero, el FMI debe consolidar las iniciativas orientadas a detectar los riesgos y
vulnerabilidades, y deberia comunicar mejor sus conclusiones a las autoridades. Segundo, el
FMI deberia focalizar la supervision del sector financiero en los cinco a siete centros
financieros verdaderamente sistémicos. Para estos centros, la Evaluacion de Estabilidad del



Sector Financiero (EESF) deberia actualizarse en forma conjunta con la consulta del
Articulo I'V.

Para estar mejor preparado para responder a la proxima crisis, el FMI deberia tratar de contar
con los recursos antes de que surja la necesidad, basandose principalmente en las cuotas de
los paises miembros a fin de reducir la incertidumbre y reforzar su legitimidad.



CAPITULO 1. INTRODUCCION

1. La presente evaluacion analiza la respuesta del FMI a la crisis financiera y econdmica
mundial y se centra en el periodo 2008—13'. Es la continuacion natural del informe de la OEI
titulado Desemperio del FMI en el periodo previo a la crisis financiera y economica 'y
examina las medidas adoptadas por la institucién para ayudar a contener la crisis y dirigir la
recuperacion mundial, ayudar a las distintas economias a afrontar los efectos de la crisis y
detectar y alertar de los riesgos futuros. La evaluacion reconoce la existencia de un debate
abierto, que probablemente se mantenga durante un tiempo, en torno a la respuesta de
politica apropiada ante una crisis financiera y econdmica de tal magnitud.

2. Tras la quiebra de Lehman, el mundo se sumi6 en la crisis financiera y econdmica
mas grave desde la Gran Depresion. El incipiente panico financiero se convirtié en 2009 en
una fuerte recesion mundial, que suscitd el temor a una recesion persistente como la de los
afios treinta. Se contuvo el panico financiero gracias a la inyeccion masiva de liquidez por los
bancos centrales en los mercados financieros de todo el mundo y el rescate de las principales
instituciones de importancia sistémica. Los estabilizadores automaticos y la adopcion de
medidas de estimulo fiscal también limitaron la pérdida de produccion inicial. Se evit6 una
depresion mundial, en parte gracias a la respuesta coordinada de la comunidad internacional.
No obstante, a la recuperacion econdomica observada en 2010 le sigui6 un crecimiento
mundial menor, y desde entonces la evolucion de los distintos paises ha sido dispar. En
muchas regiones y especialmente en Europa, la desaceleracion economica y la pérdida de
empleo han sido las més graves registradas desde los afios treinta.

3. El FMI desempefi6é un papel importante en la respuesta coordinada, si bien se
encontraba en una posicion relativamente débil cuando estallo la crisis. Los recursos del FMI
se encontraban en un minimo histdrico respecto a los flujos financieros y el tamafio de la
economia mundial. La institucion se encontraba inmersa en un importante proceso de
reduccion de personal y reestructuracion (véase el anexo 2), provocado por la baja demanda
de sus préstamos y la creencia generalizada de que la economia mundial habia iniciado un
periodo de “Gran Moderacion”. La reduccion de la plantilla supuso la pérdida de personal
experimentado, distrajo a otros y complicd la asignacion de personal a las misiones de
programas y supervision. Habia dudas acerca de la capacidad del FMI para responder a la
crisis de forma eficaz, puesto que no habia alertado de las vulnerabilidades que la provocaron.
A algunos segmentos de los paises miembros les preocupaba el desempeiio del FMI durante
las crisis de la década anterior. Por ultimo, algunas economias de mercados emergentes
(EME) cuestionaron la legitimidad del FMI para asumir un papel primordial, puesto que
tenian la sensacion de no poder opinar lo suficiente sobre su gobierno (véase FMI, 2009b).

" El anexo 1 presenta una cronologia del periodo de evaluacion centrada en el FMI. La evaluacién no analiza los
programas de préstamos en la zona del euro, puesto que seran objeto de evaluacion aparte por la OEL



4. La evaluacion se organiza en torno a tres grandes ambitos de actividad del FMI: la
coordinacion con organizaciones multilaterales, la supervision y el respaldo econémico a los
paises miembros.

Coordinacion y colaboracion con organizaciones multilaterales

o El FMI particip6 en iniciativas a nivel mundial y regional y ayudé a coordinarlas. Por
ejemplo, prestd apoyo analitico y asesoramiento sobre politicas que facilitaron las
actividades encabezadas por el Grupo de los Veinte (G-20) y cooperd con el Consejo
de Estabilidad Financiera (CEF).

Supervision multilateral y bilateral

o El FMI aprob6 un nuevo marco de supervision destinado a mejorar la integracion de
la supervision bilateral y multilateral, asi como la supervision econdmica y financiera,
y asesoro a los paises miembros sobre como responder a la crisis.

o Analiz¢ las deficiencias de los marcos reguladores y politicos del sector financiero, y
propuso medidas correctivas. Asimismo, otorgd obligatoriedad al componente de
evaluacion de la estabilidad del sistema financiero (EESF) del Programa de
Evaluacion del Sector Financiero (PESF) en la supervision bilateral de los principales
centros financieros de importancia sistémica del mundo, que debe llevarse a cabo por
lo menos cada cinco afos.

J Reformo sus mecanismos de deteccion de vulnerabilidades y riesgos. En colaboracion
con el CEF, puso en marcha un ejercicio de alerta anticipada (EAA) para analizar los
riesgos de eventos extremos para la economia mundial.

Aportes al fortalecimiento de la red de proteccion financiera mundial

o El FMI cuadruplicé su capacidad de crédito y efectuo una asignacion general de
DEG equivalente a US$250.000 millones, multiplicando por diez las tenencias totales
de DEG.

o Reformo sus instrumentos de préstamo, dotandolos de mayor flexibilidad, incrementd

los importes que los paises miembros pueden pedir prestados (por ejemplo, limites de
acceso) y racionaliz6 la condicionalidad. Por otro lado, introdujo varios instrumentos
nuevos, entre los cuales destaca la Linea de Crédito Flexible (LCF) destinada a
facilitar el acceso a recursos precautorios a paises miembros con fundamentos
econdmicos, marcos de politica e historiales de aplicacion so6lidos.

o Incremento los préstamos no concesionarios, desde casi cero antes de la crisis a
aproximadamente US$400.000 millones entre 2008 y 2013, y tomo partido en el



esfuerzo coordinado para limitar la retirada de financiamiento privado en Europa
central y oriental.

5. La presente evaluacion examina estas actividades y analiza las cuestiones
institucionales que influyeron en su eficacia. Pregunta qué fue lo que salid bien, si se aplicaron
las enseflanzas que dejaron las crisis pasadas y qué aspectos deben abordarse en adelante.
Ademas de preguntar por el desempeio pasado, la evaluacion pregunta hasta qué punto el FMI
esta bien preparado para el futuro: si esta mejor dotado para alertar de riesgos sistémicos y si se
encuentra en mejores condiciones para responder a la proxima crisis.

6. Para recabar informacion, el equipo de evaluacion recurri6 a varios métodos, como la
revision de documentos del FMI y otras organizaciones y la realizacion de entrevistas
semiestructuradas con autoridades de mas de 30 paises, miembros del Directorio y antiguos y
actuales Gerentes y funcionarios. El equipo de evaluacion participd en talleres y seminarios
para conocer las opiniones de homdlogos de otras instituciones internacionales y de
organizaciones del sector privado y la sociedad civil. Los documentos de antecedentes
adjuntos contienen informacion y andlisis de referencia.

7. El resto del presente informe se organiza de la siguiente manera: El capitulo 2 analiza
las tareas de coordinacion del FMI en la respuesta a la crisis. El capitulo 3 evalta la
supervision del FMI tras la crisis, centrada en el asesoramiento macroeconomico y al sector
financiero y sus esfuerzos por reforzar el marco de deteccion de riesgos y vulnerabilidades.
El capitulo 4 examina los aportes del FMI al fortalecimiento de la red de proteccion
financiera mundial, incluidos sus esfuerzos para aumentar los recursos a disposicion de los
paises miembros, asi como los préstamos a los paises mas afectados por la crisis. El capitulo
5 expone las conclusiones y principales recomendaciones. El anexo 1 presenta una
cronologia de la evolucion durante el periodo de evaluacion centrada en el FMI; el anexo 2
describe y explica los antecedentes de la reduccion de personal del FMI en 2008-09; el
anexo 3 presenta los resumenes de los documentos de referencia elaborados para la
evaluacion, y el anexo 4 resume las conclusiones y recomendaciones de las evaluaciones
previas pertinentes de la OEI.

CAPITULO 2. COORDINACION Y COLABORACION CON ORGANIZACIONES MULTILATERALES

8. En este capitulo se analizan las colaboraciones y acuerdos institucionales mediante los
cuales el FMI prest6 su apoyo para coordinar la respuesta a la crisis, asi como la cooperacion
de la institucion con autoridades nacionales, grupos de paises y otros organismos
internacionales®. Concretamente, se describe la relacion del FMI con cuatro destacadas

? Este capitulo se inspira en Bernes (2014), que se basa principalmente en entrevistas con autoridades en
funciones o retiradas de 22 paises, 16 de los cuales son miembros del G-20, asi como con funcionarios de el
Banco Central Europeo (BCE), el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (BERD), el Banco Mundial,

(continued)



alianzas operativas, asi como su papel dentro de las mismas: el G-20, el CEF, la Iniciativa de
Viena y la Troika, la cooperacion con la Comision Europea y el Banco Central Europeo’.

0. La respuesta a la crisis es un ejemplo positivo de cooperacion internacional. E1 FMI
jug6 un papel importante en ella. Respaldo el proceso del G-20, por ejemplo proporcionando
informacion analitica al Proceso de Evaluacion Mutua (PEM). Se puso a la cabeza al
proporcionar respaldo econdmico a los programas en mercados emergentes afectados, en
particular en Europa central y oriental. Coopero satisfactoriamente con sus socios y
desempefio un papel destacado en el CEF, la Iniciativa de Viena y la Troika, pero su eficacia
y legitimidad en la coordinacidn con estas organizaciones podria haber sido mejor de haber
definido con mayor claridad funciones y responsabilidades.

A. Respaldo al proceso del G-20

10.  El G-20 asumio el papel de dirigir las respuestas a la crisis al elevar el foro al nivel de
los jefes de Estado (“Lideres”) en noviembre de 2008*. Se hizo de conformidad con la
practica anterior, por la cual el testigo del liderazgo en las respuestas a la crisis se entreg6 a
los organismos politicos (anteriormente, el G-7), en particular para la coordinacion entre las
principales economias avanzadas’. El Director Gerente del FMI y el Presidente del CMFI
participaron en las reuniones de los ministros de Hacienda del G-20 para dotar de
transparencia y coordinacion a la tarea y el respaldo politico del G-20 y la universalidad de la
composicion del FMI.

11.  El FMI desempefi6 una doble funcion que consistio en influenciar en el G-20 y
respaldar su trabajo, especialmente durante los primeros afios de la crisis. Desempefi6 un
papel determinante en la Cumbre de Lideres del G-20 en noviembre de 2008, al propugnar
medidas de estimulo fiscal coordinadas a nivel mundial. El1 G-20 (que no dispone de
secretaria propia) también recurrio al FMI para la obtencion de datos analiticos, procedentes

Banco de Pagos Internacionales (BPI), la Comision Europea (CE), el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF)
y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

? La evaluacion completa de la participacion del FMI en la Troika se llevara a cabo en la futura evaluacion de la
respuesta del FMI a la crisis de la zona del euro, en la cual se analizaran los programas respaldados por el FMI
en la zona del euro.

* E1 G-20 se fundd en 1999 y lo integraban los ministros de Hacienda y los gobernadores de los bancos
centrales. Los paises miembros del G-20 representan aproximadamente el 65% del PIB mundial y dos tercios de
la poblacion mundial. Asimismo, representan el 63,4% del nimero de votos en el Directorio del FMI (a lo que
hay que sumar el 13,6% correspondiente a los paises miembros del FMI no pertenecientes al G-20,
representados con arreglo a la pertenencia de la UE al G-20).

> En febrero de 2009, un documento del personal técnico del FMI en el que se analizaba la respuesta inicial a la
crisis reconocia que el FMI lo tenia dificil para asumir el liderazgo de la coordinacion de la respuesta global por
la existencia de dudas en torno a la legitimidad de su marco de gobierno y porque no habia alertado de forma
adecuada de la crisis (FMI, 2009b).



en su mayoria del PEM. El G-20 apel6 al FMI a colaborar con el CEF en el fomento de la
estabilidad financiera y a participar en la iniciativa del G-20 sobre deficiencias de los datos.
El FMI materializo las iniciativas del G-20, por ejemplo con la adopcién por el CMFI de la
estrategia de movilizacion de recursos negociada por el G-20 y su aplicacion por la Gerencia
y el personal que trabajaba con los paises miembros.

12.  Larelacion con el G-20 en el contexto de la crisis provoco inquietudes a una parte de
los paises miembros del FMI. En las posteriores reuniones del Directorio Ejecutivo, se
pidieron garantias de que las decisiones relativas a la participacion del FMI en el G-20 serian
sometidas primero a los directores ejecutivos. Algunos directores, en particular de los de
paises no representados en el G-20, expresaron sus dudas acerca de la profunda implicacion
del FMI en el PEM vy otras actividades del G-20, dada la composicion restringida del G-20 y
las grandes exigencias al personal del FMI en momentos en el que los recursos eran limitados.
Sostenian que el CMFI estaba més preparado que el G-20 para marcar el rumbo del FMI en la
respuesta a la crisis, al aplicar una representacion universal ponderada a la toma de
decisiones®. No obstante, otros directores pensaban que las relaciones con el G-20 servirian al
FMI para conseguir el respaldo politico y dotar asi de mayor eficacia e influencia a su
asesoramiento sobre politicas.

13.  Larelacion con el G-20 brind6 al FMI la oportunidad de dar a conocer su analisis a
los jefes de Estado de las principales economias, asi como de dotar de mayor eficacia e
influencia a sus recomendaciones. Por otro lado, planteé dudas acerca de si todos los paises
miembros tendrian voz en la toma de decisiones y sobre ante quién debe rendir cuentas el
FMI y su gerencia.

B. Trabajar cony desde el CEF

14. En noviembre de 2008, los lideres del G-20 solicitaron la creacion del CEF como
sucesor reforzado del Foro sobre Estabilidad Financiera (FEF). El objetivo era fomentar la
estabilidad financiera mediante la coordinacion y el fortalecimiento de la regulacion y la
supervision, asi como con el analisis de fuentes de riesgos financieros, entre otras actividades.
Los estatutos del CEF preveian la adhesion de bancos centrales, ministerios de Hacienda y
otros reguladores de los paises del G-20, asi como de algunas otras economias avanzadas.
También se solicitd su adhesion al FMI y otras pocas organizaciones internacionales.

15.  Enlareflexion en torno a la conveniencia de la adhesion del FMI al CEF, algunos de
los directores ejecutivos del FMI expresaron su preocupacion por que la pertenencia al CEF
afectase a la capacidad del FMI de ejecutar su mandato de supervision y pudiese

® De todos modos, algunas autoridades defendian la necesidad de reformar a fondo las cuotas antes de que el
CMFI pudiese convertirse en el centro neuralgico de la cooperacion econdmica y financiera mundial.



comprometer su independencia y la responsabilidad ante sus miembros’. Algunos directores
ejecutivos representantes de economias de mercados emergentes expresaron sus reservas y
sugirieron la posibilidad de limitar las funciones del FMI en el CEF a las de un observador.

16.  El Directorio Ejecutivo termin6 aprobando la adhesion del FMI al CEF, supeditada a
la aclaracion de que tal adhesion no tendria repercusiones juridicas o de politica sobre los
derechos y obligaciones del FMI, y sujeta a la inclusion de clausulas de exencion (opt-out) de
las decisiones no acordes con el marco juridico o politico del FMI. Los directores recalcaron
que el FMI seguiria tomando la iniciativa en materia de supervision del sistema monetario
internacional y de analisis de las cuestiones sobre estabilidad macrofinanciera en sus paises
miembros, pero que colaboraria con el CEF para abordar las vulnerabilidades del sector
financiero y desarrollar y aplicar politicas sobre regulacion, supervision y otros ambitos, en
aras de la estabilidad financiera.

17.  EI G-20 inst6 al FMI y al CEF a colaborar en la identificacion de riesgos
macroeconémicos y financieros, asi como las medidas necesarias para afrontarlos, y a
replantear los sistemas regulatorios para que las autoridades pudiesen identificar y tomar nota
de los riesgos derivados del sector financiero. El G-20 les pidi6 que llevaran a cabo un EAA
y presentasen los resultados al CMFI, asi como a los ministros de hacienda del G-20 y los
gobernadores de los bancos centrales. Las autoridades que asistieron a las presentaciones
sobre el EAA manifestaron su satisfaccion por la iniciativa, si bien algunos de ellos
comentaron que los resultados parecian mas “dos informes engrapados que un solo
documento”. Algunas autoridades creian que esta falta de integracion podia provocar que se
pasasen por alto riesgos importantes. El EAA se analiza méas a fondo en el capitulo 3.

18. Los retos del proceso de EAA ilustran las dificultades para fomentar la colaboracion
entre una organizacion constituida sobre la base de un tratado y de composicion universal y
un amplio personal profesional, como el FMI, y una organizacion relativamente menor, de
composicion limitada, como el CEF. El personal de ambas organizaciones se mostro
satisfecho con su relacion de trabajo, si bien trabajaron mas en paralelo que de forma
conjunta, como refleja el EAA. El trabajo conjunto resulta especialmente dificil cuando los
mandatos, tamafio, estructura y cultura de las partes son muy distintos. Por ello, la Gerencia
del FMI posiblemente debera centrarse en los incentivos y responsabilidades del trabajo
conjunto, dificiles de establecer mas alla de las barreras institucionales.

19.  Las autoridades tanto de las economias avanzadas como de las de mercados
emergentes se preguntaron si determinadas cuestiones —las consecuencias de modificar los

" El debate se centr6 en las consecuencias de la plena adhesion al CEF para la participacion del FMI en procesos
relacionados con la lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo (ALD-LFT), pero las
preocupaciones iban mas alla. Algunos directores temian que el personal del FMI se sintiera obligado a ceder a
las opiniones del CEF sobre problemas mas generales del sector financiero.



marcos reguladores sobre flujos de capital e inversion, o los incentivos y conductas de los
organismos de regulacion y supervision— no se habian analizado en suficiente profundidad
debido a la falta de claridad en torno a los mandatos respectivos del FMI y el CEF. Otros
entrevistados indicaron la posibilidad que el personal del FMI hubiese cedido a las opiniones
del CEF por deferencia a sus competencias y su mandato.

20. En general, la colaboracion del FMI con el CEF, tanto como miembro como socio, ha
sido positiva. Al mismo tiempo, autoridades y analistas han planteado dudas acerca de las
consecuencias que esta colaboracion ha tenido sobre la voluntad y capacidad del FMI de
analizar y debatir determinadas cuestiones relativas al sector financiero. Mantener la
independencia efectiva y percibida del FMI y trabajar a la vez con y desde otras
organizaciones es dificil y hace necesario clarificar de antemano las funciones y
responsabilidades del FMI.

C. El FMl Yy la Iniciativa de Viena

21.  Lalniciativa de Viena se puso en marcha en enero de 2009 con el objetivo de
establecer un marco coordinado para la gestion de crisis del sector financiero en las
economias de mercados emergentes de Europa central, oriental y suroriental. En ella
participaban bancos multinacionales expuestos a los riesgos de la region, las autoridades de
origen y anfitrionas, y varios organismos multilaterales, como el FMI. Si bien su foco de
atencion ha evolucionado con el tiempo, su objetivo principal sigue siendo evitar que los

bancos extranjeros se retiren de la region, para evitar un colapso financiero (véase De Hass et
al., 2012).

22.  ElI FMI fue un actor destacado de la Iniciativa de Viena, al prestar respaldo
econdmico a los programas de varios paises y asesoramiento sobre politicas. Tanto las
autoridades como otras partes interesadas destacaron el mérito del FMI por el papel
fundamental que desempeiid en los esfuerzos por convencer a los bancos para que
mantuvieran sus exposiciones en Europa emergente, evitando asi una gran fuga de capitales.
Valoraron que el FMI hubiese recurrido a métodos analiticos para salvar diferencias, en
particular en los primeros afios de la crisis. Aunque tanto las autoridades de los paises
deudores como las de los acreedores tuvieron en ocasiones la sensacion de que el FMI les
habia presionado demasiado, en general lo consideraron un arbitro independiente y de
confianza. El personal de otras organizaciones internacionales valord positivamente la
colaboracion con el FMI y resaltd que habia sido mejor que durante el periodo anterior a la
crisis. Uno de los entrevistados manifestd que una nueva “humildad” por parte del personal
técnico del FMI habia facilitado la mejora de la colaboracion.
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D. Trabajar conla CE y el BCE

23. Cuando estall6 la crisis de la zona del euro, se inst6 al FMI a prestar respaldo técnico
y a las politicas y, en ultima instancia, a contribuir a prestar financiamiento a las economias
avanzadas de Europa®. Del acuerdo institucional resultante salio una Troika formada por la
Comision Europea (CE), el Banco Central Europeo (BCE) y el FMI. Se trataba de un modelo
de coordinacion innovador, en el cual la autoridad monetaria del pais miembro en crisis
compartia formalmente mesa con el FMI. Asimismo, existia un acuerdo segun el cual no
podian hacerse publicos los desacuerdos, lo que plantea dudas en torno a si permiti6 una
mayor eficacia e influencia del asesoramiento sobre politicas del FMI, o si increment6 la
presion sobre la institucion para comprometer su postura. En ultima instancia, tales preguntas
solo pueden responderse mediante un analisis del contexto de las negociaciones del programa
para cada pais, una tarea que queda fuera del &mbito de esta evaluacion.

24.  Lamayoria de las autoridades de los paises del G-20 consideraron que este acuerdo
constituia una respuesta pragmatica y flexible a una crisis que pudo haberse convertido en
sistémica, al coincidir con un momento de gran fragilidad de la economia mundial. Las
autoridades europeas creyeron que el FMI se encontraba en condiciones de elaborar
programas de respuesta a la crisis, papel en el cual la CE y el BCE no tenian experiencia. No
obstante, otras autoridades consideraron inapropiado, desde el punto de vista de la gestion de
gobierno, que el FMI compartiese mesa de negociacion con la autoridad monetaria de un pais
miembro. En su opinidn, tal hecho dejaba “fuera de la mesa” determinadas acciones de
politica y era muestra de mala gestién de gobierno. Por otro lado, algunas autoridades
manifestaron que esta colaboracion podia poner en peligro la supervision de la zona del euro
por parte del FMI, también en lo relativo a los paises que no requerian el respaldo econdémico
del FMI. Las autoridades de economias de mercados emergentes y muchos otros paises
preguntaron si el acceso excepcional proporcionado para respaldar a los programas
relacionados con la Troika también estaria disponible en futuras crisis y para paises
miembros de otras regiones.

25. La evaluacién completa de la eficacia del acuerdo de la Troika queda fuera del &mbito
de este estudio, pero el acuerdo ha generado una clara preocupacion en torno a la
independencia del FMI y el principio de trato uniforme de los paises miembros.

¥ A finales de 2008, el FMI ya habia prestado respaldo a Islandia, a través de un Acuerdo Stand-By, el primer
acuerdo de financiamiento de tales caracteristicas en décadas para un pais avanzado.
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CAPITULO 3. LA SUPERVISION DEL FMI TRAS LA CRISIS

26.  En este capitulo se evalua la eficacia con que la supervision del FMI respondi6 a los
retos para el sector financiero y la macroeconomia en el periodo posterior a la crisis, y mas
adelante se examinan los esfuerzos del FMI por reformar su marco de evaluacion de riesgos
y vulnerabilidades. Las conclusiones son las siguientes:

o El FMI fue eficaz a la hora de exigir un estimulo fiscal mundial inmediatamente
después de la quiebra de Lehman, pero se apresurd demasiado al recomendar la
consolidacion fiscal en las principales economias avanzadas y, en paralelo, fomentar
la dependencia de una politica monetaria expansiva para estimular la demanda. Esta
combinacion de politicas no fue totalmente eficaz para promover la recuperacion y
contribuy¢ a la volatilidad de los flujos de capital en los mercados emergentes.

o El FMI analiz6 las prioridades de reforma en el sector financiero y prestdé mas
atencion a la estabilidad financiera en economias con sectores financieros de
importancia sistémica, al disponer que realizasen una EESF cada cinco afios. No
obstante, la frecuencia de cinco afios no es suficiente para garantizar que los
principales centros financieros reciben la atencion requerida en materia de
supervision. Asimismo, la integracion del analisis macroecondmico con el del sector
financiero todavia no se ha completado.

o El FMI amplié enormemente el marco para abordar riesgos y vulnerabilidades,
subsanando asi una serie de lagunas que habian aflorado con la crisis. Las autoridades
entrevistadas para la presente evaluacion valoraron los avances registrados, pero se
refirieron a la dificultad de asimilar los mensajes derivados de tales ejercicios;
indicaron que las alertas sobre la crisis de la zona del euro y la volatilidad derivada de
la expansion cuantitativa y su abandono gradual no fueron oportunas o no se
transmitieron con claridad.

27. En 2012, el FMI adopt6 la Decision sobre la Supervision Integrada (DSI), en la cual
se clarifica el marco de supervision, incluido el alcance del analisis de riesgos y efectos de
contagio’. Dado que la DSI no entrd en vigor hasta enero de 2013, la OEI todavia no puede
evaluar sus efectos. En el reciente Examen Trienal de la Supervision (ETS) (FMI, 2014b) se
describe su aplicacion inicial.

28.  Después de la crisis, el FMI llevo a cabo una serie de reformas institucionales en un
esfuerzo por mejorar la calidad y eficacia de la supervision, y abordar las deficiencias
percibidas antes de la crisis. Entre las reformas se destacan los esfuerzos por fomentar el

? La DSI sustituy6 a la Decision sobre Supervision de 2007, cuya aplicaciéon habia demostrado ser complicada y
que se consideraba que no habia constituido un marco adecuado para abordar los retos de supervision
posteriores a la crisis.
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debate interno y un aumento del trabajo en equipo entre departamentos. Se ha avanzado en la
reduccion de la tendencia a un “comportamiento aislacionista” y en la solucion de las
dificultades con las que se encontrd el personal técnico a la hora de “establecer las
conclusiones necesarias” entre las vulnerabilidades relacionadas identificadas en los distintos
contextos. La Gerencia del FMI foment6 una serie de procesos y productos destinados a
mejorar la integracion de la supervision multilateral y la bilateral, asi como el analisis
macroeconémico y el del sector financiero, en consonancia con la DSI. Asimismo, puso en
marcha una serie de ejercicios nuevos para detectar riesgos y vulnerabilidades, y elabord
informes sobre efectos de contagio en cinco grandes economias de importancia sistémica.

A. Evaluacion del asesoramiento macroeconéomico del FMI
en el periodo posterior a la crisis

29.  EI FMI fue uno de los principales portavoces del estimulo fiscal coordinado tras la
quiebra de Lehman Brothers. Su labor respecto al tema durante 2008 lo situ6 a la cabeza de
los defensores de un estimulo fiscal mundial. E1 FMI explicod que si varios paises ponian el
estimulo en practica a la vez, se limitarian las filtraciones desde una perspectiva nacional y
contrarrestarian las posibles presiones proteccionistas. En noviembre de 2008, habia
propuesto que los paises con margen de maniobra fiscal contribuyesen a un estimulo fiscal
discrecional del 2% del PIB mundial, ademas de permitir el funcionamiento de los
estabilizadores automaticos. El fomento del estimulo fiscal no solo iba dirigido a los paises
situados en el epicentro de la crisis financiera, sino también a un segmento mucho mayor de
la economia mundial, incluidas las economias de la zona del euro y las economias de
mercados emergentes. Las autoridades y otros observadores manifiestan que el llamamiento
del FMI a un estimulo fiscal concertado de grandes proporciones, tanto en el G-20 como a
través de otros canales de supervision multilateral y bilateral, fue determinante'. Por lo
general, se reconoce que la expansion fiscal que le siguid contribuy6 a acortar y contener la
recesion.

30.  En2010-11, el asesoramiento del FMI a las principales economias avanzadas dio un
giro en favor de la consolidacion fiscal, como consecuencia del temor de que los amplios
déficits fiscales y el aumento de la deuda publica estuviesen poniendo en peligro la solvencia
fiscal y estuviesen agravando el riesgo de crisis fiscal. Ademas, las proyecciones del FMI de
finales de 2009 indicaban que el crecimiento econémico en las economias avanzadas se
tornaria positivo en 2010 y se afianzaria a mediano plazo. Asi, en 2010, el FMI respald¢ la
consolidacion fiscal adicional que el Reino Unido habia iniciado a mediados de 2010 y la
propuesta de ajuste fiscal que las autoridades de Estados Unidos habian previsto para el

12E] tono del asesoramiento sobre el estimulo fiscal se determind en analisis como la nota de sintesis del
personal técnico del FMI preparada conjuntamente por los jefes del Departamento de Estudios y el
Departamento de Finanzas Piblicas (Spilimbergo et al., 2008), donde se defendia con fuerza la necesidad de
introducir estimulos fiscales: “El programa fiscal 6ptimo debe ser oportuno, cuantioso, duradero, diversificado,
contingente, colectivo y sostenible [...]”.
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ejercicio fiscal 2011. También en 2010, el FMI recomendo que todas las economias de la zona
del euro entablaran una consolidacion fiscal a mas tardar en 2011, entre otros aspectos para
fomentar la confianza de los inversionistas. En particular, el FMI inst6 a Alemania a iniciar la
consolidacion fiscal en 2011 como maximo y servir asi de ejemplo para las demas economias
de la zona del euro. El recuadro 1 recoge citas ilustrativas de documentos sobre supervision
multilateral y bilateral, asi como sobre otras cuestiones, analizados en el Directorio Ejecutivo.
El grafico 1 muestra que la orientacion de la politica fiscal en las economias avanzadas se
volvio contractiva a partir de 2011.

Recuadro 1. La recomendacion de iniciar la consolidacion fiscal se debié a inquietudes en torno a
la solvencia fiscal y las crisis fiscales

Ejemplos de supervision multilateral en 2010-11:

“Por consiguiente, en general, la consolidacion fiscal deberia ser prioritaria, siempre que se cumplan las demas
condiciones. El proceso para alcanzar la sostenibilidad fiscal sera largo y dificultoso, lo que exige iniciar la
consolidacion en cuanto existan claras muestras de recuperacion autosostenible. La politica monetaria, al ser
generalmente mas 4gil, puede responder con mayor flexibilidad a la evolucién de las condiciones macroecondmicas. En
particular, una vez fijado el rumbo de las politicas fiscales, puede ajustarse la politica monetaria para que genere el nivel
de estimulo general deseado.” (FMI, “Exiting from Crisis Intervention Policies”, enero de 2010).

“[...] la reciente turbulencia en los mercados financieros —debido a la caida de la confianza con respecto a la
sostenibilidad fiscal, las medidas de politica aplicadas y el crecimiento previsto en el futuro— ha empafiado las
perspectivas. Fundamentalmente, las cuestiones relacionadas con la sostenibilidad fiscal en las economias avanzadas
pasaron a primer plano durante el mes de mayo, impulsadas por la preocupacion inicial por la situacion fiscal y la
competitividad de Grecia y otras economias vulnerables de la zona del euro.” (FMI, Actualizacion de las Perspectivas
de la economia mundial, julio de 2010).

“La velocidad y la intensidad con que las presiones financieras se propagan en la zona del euro deberian servir de
advertencia para Japon y Estados Unidos. [...] La credibilidad de Japon y Estados Unidos podria deteriorarse
abruptamente si no se presentan planes de reduccion de los déficits y la deuda debidamente detallados y de alcance
adecuado.” (FMI, Monitor Fiscal, septiembre de 2011).

Ejemplos de supervision bilateral en 2010-11:

“[...] ante los riesgos que comportan los desequilibrios presupuestarios, deberia prepararse el terreno para la
consolidacioén fiscal e iniciarla con determinacion en 2011; mientras, la politica monetaria puede mantener su
orientacion acomodaticia para contrarrestar el lastre fiscal.” (FMI, Consulta del Articulo IV con Estados Unidos
correspondiente a 2010 [United States: 2010 Article IV Consultation]).

“Ante los maximos histdricos registrados por los déficits presupuestarios, es esencial aplicar un endurecimiento fiscal
creible para mantener la confianza en la sostenibilidad de la deuda y recuperar el margen fiscal para hacer frente a los
shocks futuros. Para contrarrestar este impulso contractivo y mantener la inflacion en torno al objetivo durante el
horizonte temporal relevante para la politica monetaria, sigue siendo apropiada la orientacion muy acomodaticia de la
politica monetaria, para respaldar la demanda privada y las exportaciones netas. [...] El plan de consolidacion [...]
reduce en gran medida el riesgo de que se produzca una costosa pérdida de confianza en la sostenibilidad fiscal y
ayudara a reequilibrar la economia.” (FMI, Declaracion al término de la mision del FMI sobre la consulta del Articulo
IV con el Reino Unido correspondiente a 2010 [United Kingdom--2010 Article IV Consultation, Concluding Statement
of the Mission], septiembre de 2010).

“Es necesario actuar de forma inmediata para imponer la sostenibilidad fiscal [...] La prevision de que la orientacion
fiscal agregada de la zona del euro serd neutra en 2010 es correcta, mientras que la consolidacion se iniciard en todos los
paises a mas tardar en 2011.” (FMI, Consulta del Articulo I'V sobre las politicas de la zona del euro correspondiente a
2010 [Euro Area Policies: 2010 Article IV Consultation])).

“Las autoridades son plenamente conscientes de que una salida fiscal satisfactoria no solo dara credibilidad al nuevo
marco fiscal nacional, sino que también ayudara a anclar la politica fiscal en la zona del euro [...]. [...] no alcanzar la
consolidacion de las finanzas publicas en Alemania tendra repercusiones negativas para el marco fiscal nacional y el
europeo”. (FMI, Consulta del Articulo IV con Alemania correspondiente a 2010 [Germany.: 2010 Article IV
Consultation]).
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31.  Paralelamente, el FMI recomend¢ el uso de politicas monetarias expansivas que
incorporasen la expansion cuantitativa para contrarrestar el lastre fiscal provocado por la
consolidacion fiscal y sostener el crecimiento en caso necesario. Dado que el crecimiento
econdmico en las economias avanzadas fue reiteradamente decepcionante en 2011-13, el
FMI recomend¢ la adopcion de politicas monetarias progresivamente expansivas para
estimular la demanda. Asi, la opinion predominante del FMI pasé a ser que la politica
monetaria debia ser el principal factor de impulso de la demanda agregada, puesto que la
evaluacion mostraba que las principales economias avanzadas seguian necesitando el
respaldo de las politicas. En 2012, el FMI comenz6 a reconsiderar su estrategia de politica
fiscal y, posteriormente, abogd por una consolidacion fiscal de ser posible a un ritmo mas
moderado, como reflejo tanto de las recuperaciones mas débiles de lo previsto en las
economias avanzadas como de los resultados de su propio andlisis, tal como se comunico6 en
el informe WEO de octubre de 2012, donde se daba a entender que la consolidacion fiscal
resultaria mas dafiina para el crecimiento de lo que antes se creia''.

Grafico 1. Orientacién de la politica fiscal
(Porcentaje del PIB potencial)’

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Davies (2012), estimaciones basadas en la base de datos de abril de 2014, Perspectivas de la
economia mundial, FMI.

' Calculado como la variacion del saldo del gobierno general ajustado por el ciclo como porcentaje del PIB
potencial. La OCDE y la zona del euro se ponderan en funcion del PIB nominal. Las cifras positivas indican
un endurecimiento fiscal. La OCDE y la zona del euro excluyen Estonia.

" En el informe WEO de octubre de 2012 se concluia que el FMI habia subestimado significativamente los
multiplicadores fiscales en los primeros afios de la crisis.
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.Estaba bien fundado el asesoramiento sobre politicas del FMI?

32.  El llamamiento del FMI a la expansion fiscal y a la adopcion de politicas monetarias
acomodaticias en 2008—09, en particular para las grandes economias avanzadas y otras
economias con margen de maniobra fiscal, fue apropiado y oportuno. El respaldo a las
politicas monetarias ultraexpansivas en las economias avanzadas a partir de 2010 también fue
apropiado, dadas las politicas fiscales contractivas de estos paises, incluso aunque, como se
menciona mas adelante, podria haberse prestado mayor atencion a los efectos de contagio
adversos. Ademas, con el paso del tiempo, el FMI inst6 a moderar el ritmo de consolidacion
fiscal y mostré una mayor comprension hacia el uso de las medidas de gestion de flujos de
capital adoptadas por las economias de mercados emergentes para contrarrestar los efectos de
contagio. Otros aspectos de su asesoramiento resultaron menos apropiados, sin duda habida
cuenta de la experiencia adquirida.

33.  Elapoyo activo del FMI a la consolidacion fiscal fue prematuro en las principales
economias avanzadas, puesto que las proyecciones de crecimiento demostraron ser
optimistas. Asimismo, la combinacion de politicas de consolidacion fiscal y expansion
monetaria propugnadas por el FMI para las economias avanzadas a partir de 2010 parece
contradecir las antiguas evaluaciones de la eficacia relativa de tales politicas en las
condiciones que predominan tras una crisis financiera, caracterizadas por el
sobreendeudamiento privado. En particular, los esfuerzos de desapalancamiento del sector
privado redujeron la sensibilidad de la demanda de crédito a una politica monetaria
expansiva, independientemente de su capacidad para mantener reducidas las tasas de interés
o incrementar los precios de los activos. Por otro lado, un extenso analisis, en el que también
participo el FMI, indicaba que los multiplicadores fiscales serian elevados después de la
crisis, lo que reflejaria un aumento del poder de una politica fiscal expansiva para estimular
la demanda, en comparacion con el escenario anterior a la crisis.

34.  Muchos analistas y responsables de la politica econdmica han sostenido que la
aplicacion conjunta de politicas monetarias y fiscales expansivas habria estimulado la
demanda y reducido el desempleo de forma mas eficaz, lo que a su vez podria haber reducido
los efectos de contagio adversos'. Retrasar mas la reorientacion hacia la consolidacion quiza
habria permitido también una expansion monetaria menos enérgica y con menos efectos
secundarios negativos.

2 Por ejemplo, Bernanke (2013) recalco que la politica monetaria no podria compensar en su totalidad la
contraccion fiscal en Estados Unidos. Draghi (2014) observo que “desde 2010 la zona del euro ha soportado una
politica fiscal menos accesible y efectiva, especialmente si se la compara con otras economias avanzadas de
gran tamafio. [...] Por tanto, seria 1til para la orientacion general de la politica que la politica fiscal pudiera
tener mayor relevancia junto con la politica monetaria [...]”. Ball, DeLong y Summers (2014) indicaron que la
expansion fiscal reduciria la necesidad de aplicar politicas monetarias extraordinarias que podrian generar
inestabilidad. Turner (2013) indic6 la posibilidad de que la cooperacion fiscal y monetaria para reactivar la
economia fuese mas eficaz que las politicas aplicadas, reduciendo a la vez los efectos de contagio adversos.
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35.  El asesoramiento del FMI se vio influenciado por la evaluacion de los riesgos
relacionados con distintas politicas, asi como por la evolucién de la crisis en la zona del euro.
Por ejemplo, el temor del FMI a una crisis fiscal se extendid a paises como Estados Unidos y
Japon, aun cuando los rendimientos de los bonos de estos paises estaban descendiendo a
minimos histéricos. A la hora de formular sus inquietudes, el FMI estuvo influenciado por las
crisis fiscales en las economias de la periferia de la zona del euro (véase el recuadro 1),
aunque estas experiencias no eran del todo pertinentes dado que a esas economias les era
imposible ejecutar una politica monetaria independiente o endeudarse en sus propias
monedas"”. Ademas, el analisis de la sostenibilidad de la deuda no reconoce la probabilidad
de que unos multiplicadores fiscales elevados en las condiciones imperantes tras la crisis
pudiesen dotar a la politica fiscal de mayor poder para reactivar la economia'. La
recomendacion del FMI de consolidar la politica fiscal y recurrir a la politica monetaria para
estimular la demanda tampoco otorg6 suficiente importancia al apalancamiento prolongado
que suele producirse al sanear los balances tras una crisis financiera®.

36. Los riesgos de una politica monetaria ultraexpansiva, incluida la politica monetaria no
convencional, no se debatieron de forma exhaustiva hasta 2013, y se considerd que la politica
monetaria no convencional debia seguir aplicandose, porque la demanda necesitaba un mayor
estimulo y la gestion de los riesgos resultaba relativamente sencilla. La atencion prestada a
los riesgos de contagio derivados de la expansion cuantitativa no fue acorde con las
perturbaciones de las que habian sido testigo las economias de mercados emergentes desde la
crisis. Los informes sobre efectos de contagio del FMI en 2011 y 2012 restaron importancia a
los efectos adversos de la expansion cuantitativa en los mercados emergentes, respecto a la
volatilidad del mercado financiero y el tipo de cambio.

37.  En 2013, el FMI si anunci6 un aumento de las tensiones entre las politicas monetarias
acomodaticias y los riesgos para la estabilidad financiera planteados por los mercados de
crédito, que maduraban mas rapidamente que en los ciclos normales (informe GFSR de abril
de 2013), y se refirio también a los riesgos que podrian tener que afrontar los mercados
emergentes por la desestabilizacion de los flujos de capital (FMI, 2013a). Pese a los riesgos,
dichos informes concluyeron que la politica monetaria debia continuar siendo laxa para que
las economias avanzadas alcanzasen sus objetivos macroeconémicos. En septiembre de 2013,

" En la conferencia Mundell-Fleming en el FMI, Krugman (2013) profundiza en el diagnéstico errado de las
preocupaciones de cara a una crisis fiscal tras las crisis financiera y de la zona del euro.

" Varios economistas han sugerido que, en las condiciones imperantes en el periodo posterior a la crisis
financiera, una expansion fiscal habria tenido efectos beneficiosos para la sostenibilidad fiscal (por ejemplo,
DeLong y Summers, 2012).

' La duracién de los ciclos de desapalancamiento privado suele ser proporcional al volumen de endeudamiento
privado que restringe el gasto en el periodo posterior a la crisis (Reinhart y Rogoff, 2008; Koo, 2008). Koo
(2013) indica que hubo que esperar hasta 2005 para ver un sanecamiento de los balances del sector privado
japonés tras la crisis de 1990.
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el FMI (2013b) hizo mas hincapié los efectos de contagio adverso que tendria para el resto
del mundo el esperado abandono de las politicas monetarias no convencionales, pero para
entonces las economias de mercados emergentes ya habian experimentado una volatilidad
significativa en los mercados cambiarios, ante la perspectiva de repliegue gradual en Estados
Unidos.

Insuficiente adaptacion del asesoramiento a circunstancias particulares

38. Una de las criticas formuladas por las autoridades de varios paises es que el FMI no
adapto6 de forma suficiente sus recomendaciones a las circunstancias concretas de cada pais.
La mayoria de los informes y discursos del FMI en los que se mencionaba la necesidad de
aplicar estimulos especificaba su condicionalidad a la existencia de margen de maniobra
fiscal. En la practica, sin embargo, el FMI recurri6 ocasionalmente a un objetivo del 2% del
PIB para el estimulo fiscal mundial como valor de referencia comun para las economias
avanzadas y las emergentes (por ejemplo, FMI, 2009d), si bien muchas economias de
mercados emergentes estaban sujetas a limitaciones de financiamiento y otros tipos, por lo
que una expansion fiscal considerable resultaba arriesgada'®. Las autoridades de los paises
han indicado que en los meses posteriores a la quiebra de Lehman las comunicaciones de la
Gerencia del FMI eran claramente favorables a una expansion fiscal, contradiciendo en
ocasiones las recomendaciones de la supervision bilateral.

39. Los informes del Articulo IV de las grandes economias de mercados emergentes
presentaron un debate més equilibrado, que reconocia los riesgos de la expansion fiscal o del
crédito. En general, respaldaban los programas de estimulo que se habian puesto en marcha
tras la quiebra de Lehman, pero a la vez ponian de manifiesto los riesgos derivados de las
expansiones fiscales o del crédito en curso, y algunos de ellos instaban con acierto a
abandonar tal expansion. En algunos casos, estas expansiones, acompafiadas de normas de
crédito menos restrictivas, provocaron un sobrecalentamiento de la economia. La expansion
de la deuda publica y privada en algunas economias de mercados emergentes las hizo mas
vulnerables a la volatilidad de los flujos de capital, incluso con el aumento de la misma.

40. Por ultimo, podria haberse establecido una mayor distincion al recomendar el
estimulo fiscal en 2008—09 a las economias de la zona del euro y tener en cuenta sus distintos
saldos fiscal y en cuenta corriente. Dicha distincion tenia especial importancia a la luz de las
limitaciones a la ejecucion de politicas contraciclicas impuestas por la arquitectura de la
union monetaria, que no podian modificarse en ninglin momento. No obstante, sin estos

1 Es cierto que algunos de ellos, incluidos algunos miembros del G-20, tuvieron que hacer frente a
circunstancias (como déficits fiscales y en cuenta corriente elevados, una elevada inflacion y un aumento de los
costos del empréstito soberano) que hacian de cualquier estimulo significativo una propuesta riesgosa.
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cambios, la responsabilidad de contribuir al estimulo mundial deberia haber recaido en las
economias mas solventes de la unién monetaria'’.

B. La supervision del sector financiero tras la crisis

41.  Enel periodo posterior a la crisis, el FMI asumi6 un papel més activo en la
supervision del sector financiero. El principal vehiculo de supervision financiera multilateral
del FMI, el Informe sobre la estabilidad financiera mundial (Informe GFSR), hizo eco de la
evolucion del punto de vista del FMI sobre las ensenanzas de la crisis y recomendo politicas
para estimular la capacidad de recuperacion financiera. En palabras de un destacado
funcionario, el informe GFSR se ha convertido en un “punto de referencia basico sobre
cuestiones relativas al sector financiero”. Asimismo, los paises miembros del FMI acordaron
la obligatoriedad del componente EESF del Programa de Evaluacion del Sector Financiero
(PESF) para los 25 (en el futuro, 29) centros financieros de mayor importancia sistémica.
Finalmente, el G-20 inst6 al FMI a colaborar con otras organizaciones internacionales,
organismos reguladores y entidades normativas para elaborar recomendaciones destinadas a
fortalecer los marcos de supervision, regulacion y macroprudenciales, entre otras formas
mediante su plena adhesion al CEF. A continuacion se examinan estos tres aspectos
interrelacionados de la supervision del sector financiero por parte del FMI.

Analisis del sector financiero en el informe GFSR y otros documentos del FMI

42. Antes de la crisis, el FMI defendia mayoritariamente la opinion de que una regulacion
minima y una supervision blanda serian suficientes para traer consigo la estabilidad
financiera, dada la capacidad de autoestabilizacion de los mercados financieros. Los
documentos del FMI tendian a elogiar las innovaciones financieras, cada vez mas basadas en
instrumentos estructurados como las obligaciones garantizadas con deudas que se utilizaban
en los bonos de titulizacion hipotecaria, lo que contribuy6 al mayor apalancamiento de las
instituciones financieras.

43.  Las opiniones del personal fueron evolucionando con la crisis. Varios documentos
publicados entre comienzos de 2008 y comienzos de 2009 plasmaban el pensamiento del
personal sobre las causas de la crisis y las ensefianzas para la regulacion financiera y la
arquitectura mundial necesarias para la estabilidad financiera (FMI, 2008, 2009a, 2009b y
FMI 2009¢). A medida que la crisis ganaba intensidad, el FMI comenz¢ a alertar de que la
creciente debilidad de las principales instituciones financieras suponia un serio riesgo para la
estabilidad financiera mundial, y a reconocer la necesidad de actuar con rapidez para abordar
el deterioro de la solvencia de estas instituciones. E1 FMI estimo el costo de la crisis bancaria

' Los funcionarios del FMI indicaron que la necesidad de introducir reformas en la unién monetaria se
verbaliz6 en conversaciones informales mantenidas con las autoridades de la zona del euro. Més recientemente,
los funcionarios del FMI, Allard et al. (2013), examinaron cuestiones relacionadas con la arquitectura de la
uniéon monetaria.
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y recalcd la urgencia de recapitalizar los bancos, y planteo tales cuestiones antes de que las
autoridades de muchos paises hubiesen reconocido el alcance de las pérdidas y la fragilidad
de sus sectores financieros.

44.  En su diagnoéstico de las causas de la crisis, el FMI hizo hincapié en los fallos del
mercado, la insuficiencia de recursos y facultades de regulacion y supervision, y las
deficiencias en la coordinacién de las politicas de los distintos paises. En consecuencia, el
FMI plante6 una agenda de reformas que incluia una mayor transparencia y divulgacion de
informacion para abordar los fallos del mercado; la ampliacion del perimetro de supervision
y regulacion, junto con la capacitacion de los organismos de supervision y regulacion
mediante el fortalecimiento de su capacidad, mandato y autoridad; y una mayor colaboracion
y coordinacién internacional en materia de regulacion y supervision de instituciones
financieras interconectadas.

45.  Mas alla de estas estrategias principales, el FMI elabor6 evaluaciones detalladas sobre
un amplio abanico de cuestiones de interés para la regulacion y la supervision. Abogo6 por
aumentar la transparencia de las instituciones financieras, asi como por reducir su
complejidad y apalancamiento, lo que supuso un cambio de rumbo respecto a sus
planteamientos anteriores a la crisis (OEL, 2011). Asi, el FMI respald¢ las reformas
propuestas para mejorar las reservas de capital y liquidez, reforzar la vigilancia del sistema
bancario paralelo, limitar los riesgos sistémicos provocados por el uso de derivados
extrabursatiles e incrementar los medios para la resolucion de instituciones financieras de
importancia sistémica. En varias ocasiones, el FMI critic6 el ritmo de aplicacion de la agenda
de reformas para el sector financiero y subrayo el caracter dominante de estos riesgos. Por
ultimo, el FMI llevé a cabo investigaciones y estudios sobre politicas referentes a los
vinculos macrofinancieros y la posibilidad de que las politicas y herramientas
macroprudenciales contribuyan a la estabilidad financiera. No obstante, es necesario
incrementar los esfuerzos para hacer operativas estas iniciativas e integrar mejor el analisis y
los mensajes de los informes WEO y GFSR, asi como en el contexto bilateral (véase mas
adelante).

46.  El avance en este sentido fue gradual y es posible que determinados ambitos requieran
estudios mas en profundidad y un posible replanteamiento de posturas. En 2008-09, el FMI
mostrd timidez en su analisis y fue critico con determinados elementos de Basilea II. Su
analisis, en especial durante dicho periodo, subestimo el papel de las deficiencias de los
métodos de buena gestion gobierno de las agencias reguladoras, que en algunos paises habian
desembocado en una aplicacion laxa, si bien los reguladores estaban facultados para actuar.
Igual importancia reviste el hecho que el analisis del FMI no otorgase un peso suficiente al
modo en que las deficiencias en regulacion y supervision habian dado forma a los incentivos y
las medidas de las autoridades decisorias de las instituciones financieras antes de la crisis. Sus
analisis y recomendaciones en estos ambitos mejoraron con el tiempo, pero incluso en el
ultimo periodo no se centraron lo suficiente en la buena gestion de gobierno de los organismos
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supervisores y reguladores, lo que resulta particularmente destacable, dado la importancia
asignada a ampliar la autoridad de dichos organismos.

Evaluaciones obligatorias de la estabilidad financiera

47.  El PESF se puso en marcha tras la crisis de Asia oriental con el fin de ayudar a los
paises miembros a detectar las deficiencias de sus sectores financieros y ofrecer
recomendaciones sobre como abordarlas'. El FMI es el principal responsable de la evaluacion
de cuestiones de estabilidad financiera. Esta evaluacion se presenta a través del informe
EESF, que es analizado por el Directorio del FMI junto con el informe de la consulta del
Articulo IV habitual de cada pais. Se espera que el informe del Articulo IV incorpore las
observaciones y recomendaciones de la EESF en el marco macroeconémico.

48. En septiembre de 2010, el Directorio determind que la EESF pasara a ser un elemento
obligatorio de la supervision bilateral realizada cada cinco afios por el FMI en los 25
principales centros financieros de importancia sistémica (véase FMI, 2010)". A mediados de
2014, un total de 24 de las 25 jurisdicciones existentes al comienzo habian sido objeto de una
evaluacion de la estabilidad financiera en el marco del PESF. El anélisis de una muestra de
EESF, realizado a efectos de la presente evaluacion, indica que estas evaluaciones pueden ser
una herramienta util para valorar los riesgos para la estabilidad financiera y macroecondmica.
Concluia que las recomendaciones de las EESF se recogian en los informes del Articulo IV
correspondientes, y que las consultas del Articulo IV posteriores realizan un seguimiento de
las cuestiones planteadas en las EESF*’. No obstante, el analisis concluy6 que todavia se
puede mejorar la forma en que los funcionarios integran los analisis del sector financiero con
los macroeconémicos®'. Esta observacion es acorde con un informe de junio de 2014 de un
grupo de trabajo formado por funcionarios del FMI, segun el cual el alcance y la calidad
analitica de las cuestiones sobre el sector financiero recogidas en las consultas del Articulo IV
son muy variados, y a menudo se les da un trato accesorio. Asimismo, el ultimo examen del
PESF (FMI, 2014d) observaba que la evaluacion de la vigilancia del sector financiero y la
eficacia de la supervision de los PESF suele basarse en deficiencias identificadas del

'8 E1 PESF se cre6 como programa voluntario y se lleva a cabo en colaboracién con el Banco Mundial. El
Banco Mundial es responsable del diagnostico de cuestiones de desarrollo institucional; este diagnostico se
realiza en relacion con los mercados emergentes y los paises de bajo ingreso. Grandes equipos de expertos
internacionales llevan a cabo las evaluaciones, lo que lleva un tiempo considerable.

19 En 2013, Dinamarca, Finlandia, Noruega y Polonia se sumaron a la lista de paises en los que las EESF son
obligatorias.

2% Se analizaron siete EESF: las correspondientes a Brasil, China, Estados Unidos, Francia, India, Italia y Suiza.

21 Otro de los retos que requieren una atencién continua es el fomento de la franqueza en las EESF de los
centros financieros sistémicos, algo que resulta complicado por el temor a posibles consecuencias sistémicas en
caso de resultados negativos.
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cumplimiento formal de las normas reconocidas internacionalmente, en vez de hacerlo en las
consecuencias de tales deficiencias para el riesgo sistémico.

49. La EESF, mas que cualquier otro de los instrumentos de los que dispone el FMI, tiene
capacidad para detectar riesgos financieros emergentes a tiempo para actuar sobre ellos. No
obstante, las experiencias recientes respecto a la evolucion del sector financiero cuestionan si
la frecuencia con la que actualmente se llevan a cabo las EESF permite que estas detecten y
adviertan de las vulnerabilidades emergentes a tiempo para contrarrestarlas. El Directorio del
FMI analiz6 una propuesta del personal que sugiere realizar EESF obligatorias cada tres afios,
pero no se pudo llegar a un consenso™. El personal del FMI recalca que, dada la dotacion de
recursos y el mecanismo de asignacion actuales, es posible que algunos paises (no sistémicos)
tengan que esperar mas de una década entre un PESF y el siguiente (FMI, 2014d). Para
corregir estos problemas, el informe presentado en junio de 2014 por un grupo de trabajo
integrado por funcionarios del FMI recomendaba reforzar la capacidad de los departamentos
regionales para llevar a cabo la supervision del sector financiero”. Esta integracion de la
supervision financiera en la supervision habitual del Articulo IV aumentaria la cobertura del
pais sin perder profundidad en la mayoria de los paises. Sin embargo, un proceso de estas
caracteristicas tomaria muchos afios, y solo la experiencia demostrara su eficacia.

50. Desde la perspectiva mundial, lo que mas preocupa es que el FMI sea capaz de
detectar las vulnerabilidades y los riesgos emergentes para la estabilidad financiera en los
centros financieros sistémicos. La experiencia recabada en los ultimos afios indica que estos
factores de vulnerabilidad y riesgos pueden aflorar en periodos muy inferiores a cinco afios,
opinion que comparten los funcionarios del FMI, que indicaron que la frecuencia de cinco
anos para las EESF no es suficiente para garantizar una supervision continua de la evolucion
financiera y los vinculos macrofinancieros. La integracion de la supervision de la estabilidad
financiera en los departamentos regionales—en particular, para llevar a cabo evaluaciones
con la profundidad necesaria en economias con centros financieros sistémicos—no es un
objetivo factible a corto plazo. No obstante, no seria prudente retrasar el fortalecimiento de la
supervision en estos paises. Un simple examen de la lista de 29 paises cuestiona si los
objetivos del programa de EESF obligatorias son los adecuados. Desde el punto de vista de la
estabilidad mundial, por tanto, existen razones de peso para defender un aumento de la
frecuencia de las EESF en los pocos paises que cuentan con sectores financieros realmente
sistémicos.

2 La OEI (2011) recomend6 reconsiderar la frecuencia de cinco afios para las EESF obligatorias en cuanto se
dispusiera de informacion sobre la rapidez con la que tales evaluaciones se vuelven obsoletas. La OEI subray6
la necesidad de dar prioridad a la cobertura del pais y la periodicidad de las EESF en funcién de los riesgos y la
importancia sistémica.

3 El grupo de trabajo sugirié que fuesen los departamentos regionales quienes asumieran la responsabilidad
principal de la supervision financiera y la labor macroeconémica a nivel de pais. Por tanto, deberian generar una
masa critica de economistas macrofinancieros mediante la formacion, la contratacion y el traslado de los
funcionarios necesarios desde otros departamentos.
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51.  EI FMI cuenta con uno de los grupos mas numerosos de talentosos macroeconomistas
y economistas financieros de todas las instituciones. Ademas, el Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital retine a un amplio grupo de expertos en el sector financiero, que
aportan su experiencia especializada en materia de supervision y regulacion financiera. Asi
pues, el FMI parece estar en condiciones privilegiadas para combinar los conocimientos de
estos profesionales y generar analisis macrofinancieros mas integrados. Desde 2009, el FMI
ha intensificado significativamente sus esfuerzos en este sentido. Parece apropiado centrar
desde el principio tales esfuerzos en los paises con centros financieros de importancia
sistémica; en caso de obtener resultados positivos, podrian ampliarse a otros paises, lo que
también redundaria en una mejora de la calidad de los informes GFSR.

La interaccion con el Consejo de Estabilidad Financiera

52.  Encel capitulo 2 se analizan aspectos de la coordinacion entre el FMI y el CE, y se
senala que el personal de ambas organizaciones se mostraba satisfecho con la interaccion,
pero que era importante que el FMI aclarara funciones y responsabilidades para garantizar su
independencia. Asimismo, se ha expresado preocupacion por el hecho de que las dos
organizaciones hubiesen trabajado en paralelo en vez de hacerlo de forma integrada. Para
atenuar estos dos temores, el FMI deberia seguir ampliando su capacidad para evaluar riesgos
y vulnerabilidades en el sector financiero como parte de su labor en las EESF, las consultas
del Articulo IV y los informes GFSR. De este modo, el FMI podria desarrollar metodologias
y aportarlas a su cooperacion con el CEF, y seria posible una vision independiente de las
cuestiones relativas al sector financiero.

C. La reforma del método de evaluacion de riesgos y vulnerabilidades

53. Tras la crisis, el FMI ampli6 considerablemente su marco para detectar y alertar
riesgos y vulnerabilidades. La reforma incluyo6 la creacion de un Grupo de trabajo sobre el
riesgo (RWG, por sus siglas en inglés), de caracter interdepartamental, para coordinar la
labor del FMI en materia de riesgos; la introduccion del EAA para detectar los riesgos de
eventos extremos y “establecer las conclusiones necesarias” entre los distintos riesgos y
vulnerabilidades; los ejercicios de vulnerabilidad para paises avanzados y paises de bajo
ingreso como complemento del ejercicio de vulnerabilidad para mercados emergentes
utilizado antes de la crisis; los informes sobre efectos de contagio para evaluar las
repercusiones de los efectos de contagio de los paises sistémicos al exterior; el Monitor
Fiscal, un tercer informe insignia del FMI, en el que se analizan cuestiones de sostenibilidad
fiscal; el informe piloto sobre el sector externo (Pilot External Sector Report), que viene a
ampliar y profundizar en el analisis del Grupo Consultivo sobre Tipos de Cambio; y el Grupo
sobre riesgos extremos (7ail Risk Group), formado por economistas que no participan en los
analisis de riesgo periodicos y que examina los riesgos de eventos extremos desde una nueva
perspectiva.
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Marco de gestion de riesgos del FMI

54. Como se ilustra en el grafico 2, el sistema actual para abordar riesgos y
vulnerabilidades consta de tres niveles basicos:

o Resultados publicados: Los principales informes multilaterales, informes sobre
perspectivas econdmicas regionales (Regional Economic Outlooks), documentos del
G-20 y las consultas del Articulo IV, que abordan los riesgos de referencia.

o Resultados confidenciales: El EAA, cuyas conclusiones se presentan a los altos
responsables de la politica econémica en el CMFI; y las sesiones informativas sobre
la evolucion de la economia y los mercados mundiales y cuestiones relativas a los
paises, presentadas al Directorio Ejecutivo, cuya mision es cubrir todo el conjunto de
riesgos de referencia y de eventos extremos.

o Los datos analiticos incluyen los analisis de vulnerabilidad, la Matriz de evaluacion
del riesgo mundial y las conclusiones del Grupo sobre riesgos extremos (restringidas
a la Gerencia y los funcionarios), asi como los informes sobre efectos de contagio y el
informe piloto sobre el sector externo (publicados)*.

Grafico 2. Ejercicios del FMI para abordar riesgos y vulnerabilidades
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* En particular, los objetivos del informe sobre efectos de contagio y el informe piloto sobre el sector externo
van mucho mas alla de la aportacion de datos para la evaluacion de riesgos.



24

55.  Elmarco de evaluacion de riesgos subsana ahora las lagunas que habian aflorado con
la crisis, pero se ha vuelto muy complejo: lo conforman nueve ejercicios distintos, gestionados
por cinco departamentos diferentes”. El volumen de analisis es muy dificil de asimilar, tanto
para los responsables de la politica econdmica como para el personal del FMI. Se realizan
grandes esfuerzos y se incurre en costos de transaccion considerables para garantizar la
coherencia, algo que no siempre se consigue (recuadro 2). Ademas, parece que el personal no
se detiene a analizar si los riesgos llegaron o no a materializarse y a derivar ensefianzas. Por
ultimo, las autoridades de muchos paises consideran que el enfoque y las metodologias
utilizados por el FMI son opacos, lo que reduce la eficacia e influencia de sus politicas.

Recuadro 2. Diversidad de mensajes en el debate del FMI sobre la politica monetaria no
convencional y su abandono gradual

A principios de 2013, el Grupo de alerta anticipada (Early Warning Group) empez6 a centrarse en la posible
volatilidad en caso de un futuro abandono gradual de la politica monetaria no convencional'. Su labor propici6
un debate interno entre quienes creian que un endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos como
respuesta a un crecimiento superior de la demanda en el pais seguramente tendria efectos de contagio positivos
y quienes veian en €l el riesgo de reaccion anormal de los mercados financieros, acompafiada de una
sobrerreaccion de las tasas de interés. En la reunion del CMFI en abril de 2013, el informe WEOQ, el informe
GFSR, la Agenda Mundial de Politicas y el EAA expusieron los siguientes mensajes:

e En el informe WEO se sefialaba que, si bien la Reserva Federal podia verse obligada a subir las tasas de
interés antes de lo previsto, lo que provocaria salidas de capital de las economias de mercados emergentes,
en ese caso cualquier incremento proporcional de los diferenciales de riesgo de los mercados emergentes
seria seguramente limitado y temporal, y las repercusiones serian, en general, positivas.

® En el informe GFSR se observaba que la posibilidad de que los flujos de capital se mantuvieran o
aceleraran, impulsados en parte por tasas de interés reducidas y un mayor apetito de riesgo en los paises
avanzados, incrementaria los riesgos para la estabilidad financiera; asimismo, se indicaba que los mercados
emergentes podrian ser vulnerables a un posible aumento de las tasas de interés mundiales, en un entorno
de incertidumbre creciente.

e En la Agenda Mundial de Politicas se hacia referencia a la existencia de una preocupacion creciente en
torno a los efectos de contagio derivados de una politica monetaria laxa y no convencional, y al hecho de
que muchas economias de mercados emergentes temian un posible revés para la produccion y el sistema
financiero en caso de que se revirtieran rapidamente las fuertes afluencias de capital.

® Enel EAA se destacaba que, si bien la recuperacion de Estados Unidos resultaba beneficiosa para la
economia mundial, los paises deberian estar preparados para afrontar la volatilidad resultante del repliegue
de la politica monetaria de Estados Unidos. Se examinaban las consecuencias de un posible incremento por
encima de las expectativas de las tasas de interés a largo plazo de Estados Unidos para los mercados
emergentes, y de qué modo ello afectaria a las vulnerabilidades de tales mercados, ademas de efectuar
recomendaciones concretas sobre las medidas de politica para reducir los riesgos.

Fuente: Robinson (2014).
! Este riesgo también fue sefialado por el Grupo sobre riesgos extremos en febrero de 2013, si bien solo como uno de los 19
riesgos extremos posibles.

> Aunque algunos de los nuevos productos no se centran unicamente en los riesgos, el Grupo asesor externo del
ETS 2014 indic6 lo siguiente: “El FMI esta intentando hacer demasiadas cosas. Mientras intenta abarcar todos
los riesgos posibles, corre el peligro de que se le escapen los mas grandes” (FMI, 2014c).
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56.  Varias de las autoridades entrevistadas expresaron su reconocimiento al FMI por sus
esfuerzos para reformar su capacidad de evaluacion de riesgos, pero consideraron que el
debate en torno a los dos problemas sistémicos que se manifestaron tras la quiebra de
Lehman —crisis en la zona del euro y los flujos de capital desestabilizadores que siguieron al
anuncio de futuro repliegue gradual de la expansion cuantitativa— no se condujo de forma
oportuna. Ademas, algunos funcionarios manifestaron que el FMI seguia vacilando
demasiado a la hora de resaltar los riesgos con urgencia suficiente cuando para ello debia
criticar las politicas de los miembros mas influyentes.

57.  Las autoridades de los paises miembros creen que para que esta importante labor
rinda fruto, los funcionarios deberian elaborar un breve resumen de las opiniones del FMI
respecto a las perspectivas, los riesgos y las vulnerabilidades mundiales, asi como de las
medidas necesarias para abordarlos, y aportarlo como documento de referencia a todas las
reuniones del CMFI. Dicho resumen deberia ser conciso y e ir dirigido a funcionarios de alto
rango. Paralelamente, para disipar las dudas acerca de su opacidad, el FMI deberia presentar
periddicamente una nota en la que se describan los principales analisis relacionados con el
riesgo, asi como la metodologia utilizada. Esta nota metodoldgica podria ser mas técnica e ir
dirigida a funcionarios que participen en actividades similares en ministerios y bancos
centrales. Ayudaria a mejorar la transparencia y credibilidad de la labor del FMI y ofreceria
una oportunidad de interaccidn interna y externa sobre el sistema, a medida que vaya
evolucionando.

Opciones de simplificacion y consolidacion

58. Son varias las opciones propuestas por participantes externos en el ETS 2014 y en
Robinson (2014) para simplificar el marco de gestion de riesgos™. Paralelamente, dada la
rapida expansion de los ejercicios basados en departamentos, es necesario incrementar los
esfuerzos para garantizar que el FMI pueda elaborar un método de evaluacion de los riesgos
mundiales coherente e integrado. Tal integracion podria enriquecerse con la incorporacion de
opiniones ajenas al FMI*.

59. El EAA es una de las principales novedades introducidas tras la crisis y, en general,
recibido favorablemente por parte de las autoridades que asistieron a presentaciones sobre el

2 E1 ETS 2014 reconoce la necesidad de seguir mejorando el marco de riesgos y vulnerabilidades del FMI. No
obstante, hace hincapié en la necesidad de redoblar los esfuerzos y subsanar las deficiencias que atin existen,
por ejemplo mediante informes y cuantificacion adicionales. Este informe, en cambio, pone mayor acento en
racionalizar, consolidar y simplificar el marco de gestion de riesgos del FMI; mejorar la divulgacion de las
conclusiones de los EAA a los responsables de la politica econdmica; y mejorar la transparencia de la labor del
FML

2" La OEI (2011) habia recomendado crear una pequefia unidad de riesgo que dependiese directamente de la
Gerencia y estuviese compuesta en parte por analistas externos, para detectar riesgos emergentes y proteger al
FMI de la tendencia a la insularidad y el pensamiento de grupo que afectan a las grandes burocracias. El Grupo
RWG existente desempefia un papel distinto: el de coordinar las opiniones de los distintos departamentos.
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mismo en el marco de las reuniones del CMFI. Dicho esto, sus repercusiones en una serie de
ambitos pueden mejorarse. La mayoria de los altos responsables de la politica econdomica
entrevistados desconocian las conclusiones principales del EAA, debido a la asistencia
restringida y la limitada informacion divulgada por los participantes; asimismo, no supieron
mencionar ejemplos concretos de seguimiento en sus organizaciones. En la practica, el FMI y
el CEF han trabajado en paralelo en sus presentaciones, lo que va en contra del objetivo de
garantizar la cobertura apropiada de la interaccion entre las cuestiones macrofinancieras y las
reguladoras.

60.  Por tanto, es necesario redisefiar el EAA para que sea mas util y facil de utilizar:
deberia fomentar un mayor debate y participacion de las autoridades, y la divulgacion de sus
resultados deberia ir dirigida a las autoridades de, por lo menos, una amplia mayoria de
paises miembros. Una posibilidad para abordar tales objetivos seria que la Gerencia del FMI
informe al Directorio una vez finalizada cada sesion del EAA de las principales conclusiones
del debate, asi como del seguimiento que el FMI y los paises miembros deben realizar®. De
este modo, los directores ejecutivos podrian compartir las conclusiones clave del EAA con
un grupo mas amplio de altos responsables de la politica econdmica. Asimismo, el FMI, en
colaboracion con el CEF, deberia buscar la manera de integrar mejor sus analisis, aunque
sigan realizando dos presentaciones distintas.

61. La eficacia de cualquier sistema de evaluacion de riesgos depende fundamentalmente
de la voluntad del personal para plantear opiniones alternativas y disidentes, y de una
cooperacion eficaz entre las distintas unidades, para poder “establecer las conclusiones
necesarias”. Los altos funcionarios del FMI entrevistados con motivo de la presente
evaluacién manifestaron que el FMI se mostraba mas abierto a debatir los riesgos y que las
reuniones y los grupos de estudio habian ayudado a romper los “silos” o la mentalidad
aislacionista, fomentaban el trabajo en equipo y servian de foro para intensos debates. De
todos modos, el FMI sigue teniendo dificultades para integrar los mensajes de los principales
informes y evaluaciones de riesgo elaborados por sus distintos departamentos®. Ademas, la
Encuesta del personal de 2013 indica que los funcionarios de nivel A (que conforman el
grueso del personal del FMI) todavia sienten restricciones para expresarse libremente®. Estos
factores sefalan la necesidad de seguir avanzando en estos dmbitos.

¥ Actualmente se informa al Directorio Ejecutivo de las conclusiones preliminares del EAA antes de la
presentacion del CMFI. El informe posterior a la sesion del EAA se centraria en el debate y las medidas de
seguimiento.

** El recuadro 2 ilustra las dificultades para integrar la labor de los distintos departamentos, a partir de un
estudio de casos sobre de qué forma evaluaban los riesgos relacionados con el futuro repliegue gradual de la
expansion cuantitativa las publicaciones de distintos departamentos.

3% En este sentido, los resultados de la encuesta del FMI son peores que los de otras organizaciones
comparables.
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CAPITULO 4. EL FORTALECIMIENTO DE LA RED MUNDIAL DE PROTECCION FINANCIERA

62.  Este capitulo analiza las medidas adoptadas por el FMI para contribuir al
fortalecimiento de la red mundial de proteccion financiera como respuesta a la crisis. Primero
examina las iniciativas de movilizacion de recursos del FMI; a continuacion, las reformas de
los instrumentos de préstamo y, por ultimo, el disefio y la aplicacion de los programas
respaldados por el FMI.

63. El capitulo concluye afirmando que las iniciativas del FMI en este ambito cosecharon
resultados ampliamente positivos. Aunque el FMI, de antemano, no se encontraba en buenas
condiciones para responder a una crisis de esta magnitud, su respuesta fue rapida. Cuadruplico
sus recursos y presto casi US$400.000 millones a 38 paises para ayudarles a afrontar la crisis;
ademas, recaudo6 recursos adicionales en condiciones favorables, lo que facilité llegar casi a
doblar los préstamos a los paises de bajo ingreso. Modifico sus instrumentos de préstamo para
adaptarlos mejor a las circunstancias: acelerd las negociaciones, relajo los limites de acceso,
incremento los desembolsos iniciales y racionaliz6 la condicionalidad. También puso en
marcha recursos precautorios, aunque todavia hay que ajustar su disefio para abordar la
demanda limitada y las preocupaciones sobre la retirada. La capacidad de crédito actual,
situada en US$1 billon, parece apropiada, pero al estar pendiente el aumento acordado de las
cuotas del FMI, el volumen y las modalidades de los recursos financieros del FMI seguira
siendo un tema destacado en el futuro®.

A. Movilizacion de recursos: Estrategia y resultados

64.  En septiembre de 2008, la capacidad de crédito del FMI se situaba en torno a los
US$250.000 millones, de los cuales US$210.000 millones correspondian a las cuotas y el
resto a dos acuerdos permanentes, los Acuerdos Generales para la Obtencion de Préstamos
(AGP) y los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos (NAP), a través de los cuales
el FMI podia pedir prestado a determinados paises miembros en caso de necesidades
extraordinarias.

65.  El FMI y sus paises miembros habian evaluado en dos ocasiones las cuotas del FMI
eran adecuadas desde su ultimo incremento en 1998, pero el debate se produjo en tiempos de
la “Gran Moderacion”, cuando a las autoridades de los paises y, en buena medida, a la
Gerencia y los funcionarios del FMI, les parecia improbable que fuesen necesarios préstamos
sustanciosos del FMI**. Ademas, en los afos previos a la crisis, la liquidez del FMI era

3! La capacidad de crédito mide el total maximo de compromisos de préstamo que el FMI podria asumir
basandose en las cuotas y los recursos obtenidos en préstamo, menos un saldo prudencial. La capacidad del FMI
para asumir nuevos compromisos de préstamo se calcula restando los compromisos existentes de la capacidad
de crédito total.

32 Por ejemplo, Mervyn King, Gobernador del Banco de Inglaterra, argumenté en un discurso pronunciado en
2006 sobre la reforma del FMI que “de vez en cuando quiza haya crisis financieras en las que resulte apropiado

(continued)
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elevada, puesto que eran pocos los paises miembros que habian requerido su respaldo
economico. Como consecuencia, la Gerencia del FMI no reclamaba con fuerza un
incremento general de las cuotas en sus andlisis de 2003 o 2008, ni existia el consenso entre
los estados miembros para impulsarlo™.

66. Con la escalada de la crisis, los responsables de la politica econdmica centraron sus
esfuerzos en aumentar los recursos del FMI, a medida que crecia la incertidumbre en torno a
si eran adecuadas™. En abril de 2009, el CMFI respaldé una estrategia de varios frentes que
habia sido articulada a comienzos del mismo mes por los Lideres del G-20. La estrategia
consistia en pedir prestado a los paises miembros (en parte como puente hacia un incremento
de las cuotas) y acelerar la Decimocuarta Revision General de Cuotas, con vistas a
completarla en enero de 2011. A fin de aumentar las reservas mundiales, el CMFI acord¢ la
emision de nuevos DEG. Asimismo, el FMI traté de doblar los recursos en condiciones
favorables disponibles para los paises de bajo ingreso.

67.  Asi, el FMI increment6 enormemente su potencia de fuego financiera, hasta alcanzar
US$1 billdn a finales de 2012. Las iniciativas de movilizacion de recursos permitieron al FMI
responder a las peticiones de respaldo econémico de los paises miembros, y las autoridades
entrevistadas con motivo de la presente evaluacion se mostraron en general satisfechas con los
resultados de este esfuerzo.

68. No obstante, hasta la fecha, el incremento de recursos es fruto inicamente de tres olas
de empréstito. Primero, una serie de acuerdos bilaterales de préstamo con paises miembros
individuales practicamente doblaron la capacidad de crédito del FMI, hasta situarse en
US$460.000 millones en marzo de 2010. Segundo, en marzo de 2011 entrd en vigor un NAP
ampliado de US$580.000 millones, lo que situo la capacidad de crédito por encima de los
US$725.000 millones™. Por ultimo, a finales de 2013, una nueva ronda de préstamos

que la comunidad internacional preste apoyo econéomico temporal. [...] Pero [ese] no ha sido el papel del FMI
respecto a ninguna economia desarrollada desde hace muchos afios. Ademas, tampoco es probable que lo sea en
relacion con muchas de las economias de mercados emergentes mas importantes en el futuro” (King, 2006).

3 En 2006 se realizo un incremento ad hoc de las cuotas, junto con reformas conexas de la gestion de gobierno.
En 2008 se acordd un nuevo incremento ad hoc, pero quedo pendiente.

* Por ejemplo, un titular del Financial Times de finales de octubre de 2008 anunciaba que “Puede que pronto
no baste la potencia de fuego del FMI”; en otro de comienzos de 2009 se trasladaba el aumento de la
preocupacion en torno a que “los recursos del FMI distan de ser suficientes”. Ademas, estaba claro que el FMI
no podia actuar como seguro de liquidez para las economias de mercados emergentes a las que se pedia que
aplicaran una expansion fiscal. Por ejemplo, en febrero de 2009, Martin Wolf (en el Financial Times) sostenia
que “los recursos de que dispone el FMI, incluso aunque los haya doblado como esperaba, son insuficientes
para dar a las economias emergentes la confianza que necesitan para arriesgarse a mantener elevado el gasto”.

3% El NAP ampliado (que incorpora nuevos participantes, como Brasil, China, India, México y Rusia) es mas
flexible, al resultar mas facil afiadir nuevos participantes e incrementar las aportaciones. Ademas, se activa por
periodos de seis meses en vez de por programas especificos. Por otro lado, para la activacion se requiere ahora

(continued)
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bilaterales proporcion6 posibles recursos adicionales por valor de mas de US$400.000
millones. En diciembre de 2010 se acordo6 duplicar las cuotas del FMI y se aprobaron las
reformas correspondientes de la estructura de gobierno, que no han entrado en vigor porque
Estados Unidos no ha ratificado todos los acuerdos necesarios.

69.  Laprimera ola de empréstito llegd “justo a tiempo” para garantizar que el FMI no
tuviese restricciones de liquidez en su respuesta a las solicitudes de programas. Varias de las
autoridades entrevistadas sefialaron que una de las principales aportaciones del FMI a la
estabilidad financiera mundial es la confianza que da a los mercados financieros de que se
cuenta de antemano con los recursos necesarios para afrontar las crisis. En los primeros
meses de la crisis, el FMI no pudo asumir el papel de calmar a los mercados.

70. Dado que todavia no ha entrado en vigor el incremento pactado de las cuotas, el FMI
sigue dependiendo de los préstamos para cubrir el 70% de su capacidad de crédito, y el
acceso a mas de la mitad de la capacidad de crédito del FMI esta controlado por una
supermayoria de acreedores. El acuerdo sobre la estrategia de movilizacion de recursos, asi
como lograr garantizar los recursos obtenidos en préstamo, dependia en gran medida de que
se entendiera que el empréstito no sustituiria un incremento de las cuotas. Este es el principio
en el que se basa la declaracion del CMFI sobre el respaldo inicial a la estrategia: “Si bien la
ampliacion de los NAP prestara un respaldo importante a los recursos del FMI, reconocemos
que no reemplaza un aumento de las cuotas” (FMI, 2009¢). Algunas de las autoridades
entrevistadas con motivo de la presente evaluacion mostraron también su preocupacion por
los riesgos que conllevaba la necesidad de renovar y reactivar el NAP, asi como de ampliar
los acuerdos bilaterales de obtencion de préstamos.

71. Una dependencia prolongada de los préstamos debilita el funcionamiento del FMI
como cooperativa universal regida por todos sus miembros en virtud de un sistema de voto
ponderado. El incremento de las cuotas, si bien supondria un leve aumento de la capacidad de
crédito, tendria repercusiones importantes en la estructura de gobierno del FMI*. Ademas de
volver a depender de las cuotas, la reforma de cuotas de 2010 provocaria una redistribucion de
las cuotas y las representaciones de paises de las economias avanzadas a los mercados
emergentes de mas rapido crecimiento. Aunque con el cambio las economias de mercados
emergentes seguirian estando subrepresentadas en relacion con su participacion en la
economia mundial, la reforma de 2010 ha sido considerada un importante paso hacia la
mejora de la legitimidad de la gestion de gobierno del FMI.

una supermayoria mas amplia, del 85%, si bien se ha logrado alcanzarla cada seis meses desde el 1 de abril de
2011. Asimismo, los compromisos con el NAP todavia deben renovarse cada cinco afios.

36 Varios paises miembros reducirian de forma sustancial sus mayores aportaciones al NAP una vez que entre en
vigor el incremento de cuotas.
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72.  Ademads de incrementar enormemente los recursos para sus préstamos generales, el
FMI casi duplico su capacidad de préstamo concesionario mediante la recaudacion de
recursos de préstamos y subsidios adicionales. Asimismo, en 2012, el FMI puso en marcha
una estrategia para un marco autosostenible de préstamos en condiciones concesionarias, en
adelante con una capacidad anual aproximada de DEG 1.250 millones.

73. Otro importante aporte a la liquidez mundial fue el incremento de las tenencias
mundiales de DEG por un importe equivalente a US$250.000 millones en agosto de 2009°".
Esta nueva asignacion multiplicaba por diez las tenencias mundiales de DEG; casi US$100.000
millones se destinaban a las economias de mercados emergentes y los paises en desarrollo, lo
que representaba un aumento significativo de sus reservas y, mas en general, impulso la
liquidez mundial y puede decirse que fue positivo para la confianza de los mercados.

B. Actualizacion de los instrumentos de préstamo

74. Cuando estall¢ la crisis, el FMI ya se encontraba reconsiderando sus mecanismos de
préstamo. Al no haber practicamente demanda de préstamos en condiciones no
concesionarias, eran muchos los que opinaban que los mecanismos de préstamo del FMI no se
condecian con las necesidades de los paises miembros. Se habia hablado mucho de la
posibilidad de que el FMI crease un instrumento de prevencion de crisis, pero no se habia
llegado a ninglin consenso sobre su disefio y condiciones. Ademas, los paises consideraban
que pedir el respaldo del FMI conllevaba un estigma, por lo que estaban acumulando grandes
reservas precautorias como autoseguro, o buscaban alternativas, como mecanismos de
mancomunacion de reservas.

75.  Lacrisis intensifico el debate en torno a los instrumentos de préstamo del FMI y
provoco que en marzo de 2009 se decidiera reformular las condiciones de los instrumentos de
préstamo existentes e introducir otros nuevos para los préstamos precautorios. La reforma
consistio en lo siguiente:

o Duplicar los limites del nivel de recursos disponibles en condiciones normales en el
marco de los programas no concesionarios; mayor concentracion de recursos al
comienzo del programa, y una estructura racionalizada de cargos, vencimientos y
comisiones.

o Racionalizar la condicionalidad, por ejemplo eliminando los criterios de ejecucion
estructurales y comprometiéndose nuevamente a una condicionalidad mas restringida
y basada en criterios.

37 Al mismo tiempo, el FMI complet una asignacion especial de DEG pendiente desde hacia tiempo, por un
valor equivalente a US$33.500 millones, en relacion con los 41 paises miembros que se habian incorporado al
FMI desde la ultima asignacion, en 1979.
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o Dos nuevos instrumentos precautorios para facilitar rdpidamente recursos con un
limite de acceso elevado o sin limites de acceso: la Linea de Crédito Flexible (LCF) y
la Linea de Precaucion y Liquidez (LPL)*. Estos instrumentos exigen reunir una serie
de requisitos previos, basados en politicas firmes; la LCF incluye una normativa de
prerrequisitos mas estricta y no incluye condicionalidad ex post para recurrir a los
recursos.

o En julio de 2009, el FMI cre6 el Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza (FFCLP), formado por tres servicios de préstamo en condiciones
concesionarias, destinados a atender mejor las necesidades de los paises de bajo
ingreso. También duplico los limites de acceso y, de forma temporal, establecié una
tasa de interés del 0% sobre los créditos concesionarios, que se ha prolongado y se
mantiene hasta finales de 2014.

76.  Poco después de crear este nuevo instrumento, se aprobaron tres acuerdos LCF: para
México (DEG 31.500 millones), Polonia (DEG 13.700 millones) y Colombia (DEG 7.000
millones). Tres acuerdos posteriores han sido aprobados para cada pais y sus plazos se han
ampliado a dos afios”. Como se esperaba en el momento de su aprobacion, los paises no han
recurrido a estos LCF.

77.  Las autoridades de los paises con acuerdos LCF creen que estos han sido
fundamentales a la hora de tranquilizar a los mercados y siguen siendo una herramienta util
para mantener la confianza en momentos de incertidumbre en la economia mundial. Elogiaron
la LCF por haber actuado como sefial de respaldo a sus politicas macroeconémicas y haber
sido el “sello de aprobacion” que ha contribuido a fomentar la confianza de los mercados.

78. No obstante, no se han aprobado otras LCF, a pesar de las olas de turbulencia
registradas en el mercado mundial durante los cinco afios transcurridos desde su creacion.
Algunas autoridades entrevistadas con motivo de la presente evaluacion argumentaron que
los estrictos prerrequisitos de la LCF podrian imposibilitar el acceso de muchos paises a la
misma, pero las encuestas realizadas por el FMI indican que los factores que limitaron el uso
de la LCF fueron la preferencia por el autoseguro, el acceso a financiamiento alternativo y la
estigmatizacion™®.

%8 Hasta la fecha, solo Marruecos ha utilizado la LPL. Antes de ello, la Linea de Crédito Precautorio, efimera
predecesora de la LPL, solo se habia utilizado en Macedonia.

% Los acuerdos con México y Polonia se ampliaron y se sitiian actualmente en DEG 47.000 millones y DEG
22.000 millones, respectivamente, mientras que el acuerdo con Colombia se redujo y esta actualmente en DEG
3.900 millones.

* Por el lado de la oferta, los acuerdos LCF exigen que el FMI reserve el importe total de los recursos
comprometidos, por lo que la capacidad para ofrecer estas lineas de crédito no es ilimitada, en particular dado
que suelen ser amplias.
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79.  Ninguno de los usuarios de LCF ha prescindido todavia del instrumento. Las
autoridades de estos paises defienden que se mantengan las LCF hasta que el FMI anuncie de
forma inequivoca que los riesgos mundiales han desaparecido. Otras autoridades mostraron
su preocupacion por el hecho de que el uso continuado de la LCF inmovilice recursos del
FMI durante un periodo prolongado. En cualquier caso, existe un amplio consenso en torno a
que forzar la salida de sus usuarios generaria problemas de senalizacién y minaria el objetivo
del instrumento, que es dar confianza. Estas cuestiones indican la necesidad de seguir
experimentando e innovando en el &mbito de los instrumentos de préstamo precautorios.

80.  En general, las reformas de los instrumentos de préstamo disiparon gran parte de las
dudas de los paises miembros sobre los mismos y contribuyeron a mejorar la utilidad de los
préstamos del FMI en la lucha contra la crisis.

C. Ampliacion del respaldo financiero a los paises miembros

81.  Los paises miembros afectados por la crisis empezaron a pedir el respaldo econémico
del FMI de forma inmediata, en septiembre de 2008*'. La principal herramienta de respaldo
fue el Acuerdo Stand-By: el FMI aprobo6 17 Acuerdos Stand-By por un valor de mas de DEG
50.000 millones durante el primer afio de la crisis, y 20 Acuerdos Stand-By adicionales, por
DEG 50.000 millones, entre septiembre de 2009 y finales de 2013 (ocho paises recibieron el
respaldo de mas de un Acuerdo Stand-By). E1 FMI también ha hecho uso del Servicio
Ampliado del FMI en varias ocasiones desde 2008; con el tiempo, el uso de este instrumento
ha aumentado. Ademas, actud con celeridad para poner en marcha la LCF; aprob6
rapidamente los tres primeros acuerdos con arreglo al nuevo instrumento, por un importe
inicial total de DEG 52.000 millones, y los amplio a DEG 76.000 millones.

82. El FMI también presto respaldo concesionario sustancial a los paises de bajo ingreso.
Los paises de bajo ingreso no se situaron en el epicentro de la crisis que estallé en septiembre
de 2008, pero si tuvieron que hacer frente a la volatilidad de los precios de los alimentos y
los combustibles y, posteriormente, al descenso del comercio y el turismo, asi como a
fluctuaciones de los flujos de ayuda. EI FMI ampli6 sus compromisos de préstamo
concesionario medios anuales a DEG 1.600 millones, en promedio, en 2009—12, mientras que
el promedio anual para 2000-08 fue de DEG 700 millones. Un andlisis reciente de la OEI
identificaba avances en la resolucion de problemas relativos a la relacion del FMI con los
paises de bajo ingreso en la ultima década, al tiempo que senalaba la necesidad de seguir

*! Este apartado se basa en Takagi et al. (2014), que analiz6 25 Acuerdos Stand-By aprobados durante 2008—11.
La muestra abarca todos los paises que recibieron respaldo en forma de Acuerdos Stand-By durante dicho
periodo, excepto Seychelles, que inici6 las negociaciones a comienzos de 2008, y Grecia, cuyo programa sera
objeto de una futura evaluacion por la OEL En el caso de los paises receptores de mas de un Acuerdo Stand-By,
la muestra solo incluye el primero. Takagi et al. (2014) también incorpora informacion sobre estudios de casos
de varios Acuerdos Stand-By, en su mayoria en paises de Europa central y oriental. El documento no incluye los
EEF aprobados para cinco paises durante este periodo.



33

prestando atencion al respaldo al crecimiento generalizado, la reduccion de la pobreza y la
proteccion del gasto social y otros gastos prioritarios (OEI, 2014).

83. El resto del apartado se centra en 25 Acuerdos Stand-By aprobados en 2008—11. El
analisis gira en torno a las principales caracteristicas que comparten todos los programas y no
a los detalles de las negociaciones, el disefio o la aplicacion de cada uno de ellos. Algunos de
estos detalles se citan en el presente informe para ilustrar el entramado global.

Las ensefianzas de la experiencia

84.  En conjunto, la experiencia de estos programas indica que el FMI tuvo en cuenta las
ensefianzas extraidas de las crisis anteriores. El disefio y la negociacion de los programas
fueron mas rapidos que en ocasiones anteriores. Satisfacian las necesidades de una mayor
proporcion de paises y suponian que el ajuste en cuenta corriente resulta mas dificil en un
entorno de crisis mundial, asi como que los mercados de capital eran mas voldtiles y
experimentaban una huida hacia la calidad. Estos programas de mayor envergadura también
permitian una mayor concentracion de recursos al comienzo del periodo, asi como la
racionalizacion de la condicionalidad (véase el recuadro 3). En general, estos Acuerdos
Stand-By ayudaron a los paises miembros a combatir la crisis, pero es evidente que todos
ellos presentan margen de maniobra para seguir aprendiendo y mejorando. Las evaluaciones
ex post elaboradas por los funcionarios del FMI presentan algunas cuestiones especificas de
distintos paises, que no se analizan de forma general en el presente informe.

Recuadro 3. Ensefianzas extraidas por el FMI de las crisis en Asia y América Latina

Son muchas las ensefianzas asimiladas en el seno del FMI desde las crisis de los mercados emergentes a finales
de la década de 1990 y comienzos de la década de 2000. Como consecuencia, los programas respaldados por el
FMI para responder a la crisis actual han incluido:

®  Acceso inicial amplio, en colaboracidn con otros socios.
e Participacion activa junto al sector privado, por ejemplo, la Iniciativa de Viena.
e Condicionalidad estructural racionalizada, mas centrada en los &mbitos principales de competencia del FMI.

® Mayor toma de conciencia de los efectos que el disefio de la politica cambiaria y el prondstico de
repercusiones de la crisis sobre el crecimiento tienen sobre los balances.

e Reconocimiento explicito de los riesgos y planes para contingencias en caso de que las hipdtesis no se
cumplan.

e Flexibilidad en cuanto a objetivos y métodos (incluye respaldo presupuestario directo y uso racional de los
controles de capital y tipos de cambio).

e Estrategia de comunicacion publica para fomentar la confianza de los inversionistas y el respaldo publico,
mediante una mejora de la transparencia y la divulgacion de la logica de los programas.

85.  Velocidad. Se pusieron en marcha mecanismos de emergencia para acelerar el disefio
y la aprobacién de los programas para cinco programas nuevos y dos ampliaciones. En los 14
primeros Acuerdos Stand-By, desde las primeras deliberaciones sobre el programa hasta su
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aprobacion por parte del Directorio Ejecutivo transcurrieron, en promedio, 6,2 semanas; el
programa correspondiente a Ucrania se aprobo al cabo de solo 4 semanas, lo que supone una
de las tramitaciones mas rapidas de la historia del FMI. El tiempo necesario para aprobar los
programas fue aumentando a medida que avanzaba la crisis; el promedio final fue de 12,2
semanas para los Acuerdos Stand-By aprobados entre septiembre de 2001 y finales de 2011.

86.  Volumen. Excepto uno, todos los Acuerdos Stand-By aprobados durante el primer
afo superaron los limites de acceso normales. Cuatro de los primeros acuerdos —los
correspondientes a Hungria, Islandia, Letonia y Rumania— superaron el 1000% de la cuota.
El FMI, en su primer examen de los programas para la crisis, observaba que los
correspondientes a la primera ola suponian casi el 6% del PIB, por encima del promedio de
aproximadamente 4% del PIB registrado en las anteriores crisis de la cuenta de capital, si
bien presentaban una proporcion similar de necesidades de financiamiento brutas (FMI,
2009¢g). El analisis de la OEI (Takagi et al., 2014) confirma esta conclusion: el acceso fue, en
promedio, casi 4 puntos porcentuales del PIB mayor que el correspondiente a los Acuerdos
Stand-By aprobados en 1997-99. En particular, estos cuatro programas europeos triplicaron o
hasta quintuplicaron su volumen en relacion con el PIB respecto a los programas aprobados
en 1997 para Tailandia, Indonesia y Corea. En este sentido, las autoridades (sobre todo las de
las economias de mercados emergentes, pero no solo ellas) manifestaron su esperanza que el
mayor acceso que caracterizo al financiamiento del FMI en los programas europeos
posteriores a 2008 sirviera de precedente para los préstamos en las crisis futuras.

87. Concentracion de los desembolsos en el periodo inicial. El analisis de la OEI arrojo
un factor medio de concentracion en el periodo inicial de alrededor del 25% en 2008—13, casi
10 puntos porcentuales mas que en los programas anteriores a 2008. Este fenomeno fue
mayor en los primeros programas y fue disminuyendo a medida que amainaba la crisis. Fue
mayor en los paises que atravesaron crisis tanto en cuenta corriente como bancarias, y alli
donde el déficit fiscal respecto al PIB era elevado; fue menor en los acuerdos que les
sucedieron, en programas mas amplios en relacion con las cuotas y cuando los paises
disponian de mayores reservas en relacion con el PIB.

88.  Disefio del programa. Los programas respaldados por el FMI, apartandose de las
practicas habituales, permitian el respaldo presupuestario directo, por ejemplo en Ucrania,
Hungria, Letonia, Rumania y Bosnia y Herzegovina*. Aunque no se trata de un hecho sin
precedentes, si ponia de manifiesto que el FMI se habia adaptado a la realidad de los
gobiernos que perdian el acceso al financiamiento; este planteamiento se incorpord

*2 En los comentarios sobre una version anterior del presente informe, el Departamento Juridico del FMI
observo lo siguiente: “Con arreglo al Convenio Constitutivo del FMI, solo podra realizarse una compra en la
Cuenta de Recursos Generales cuando ‘el pais miembro declare que necesita realizar la compra debido a su
posicion de balanza de pagos o de reserva o a la evolucion de sus reservas” (Articulo V, Seccion 3b)). Sin
embargo, un pais miembro que reciba financiamiento del FMI para solucionar sus problemas en la balanza de
pagos puede recurrir a la contraparte nacional de dicho financiamiento a efectos de respaldo presupuestario”.
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posteriormente en directrices para el personal publicadas en marzo de 2010. Varios de los
altos funcionarios europeos entrevistados con motivo de la presente evaluacion indicaron que
la posibilidad de contar con un respaldo presupuestario directo hacia mas atractivo el
financiamiento en tiempos de crisis a través del FMI y ayudaba a eliminar su estigma.

89.  Por lo general, los programas respaldados por un Acuerdo Stand-By estaban
destinados a reducir de forma gradual el déficit fiscal y trataban de gestionar la solucion de
compromiso entre respaldar a la economia durante una desaceleracion y alcanzar la
sostenibilidad fiscal a mediano plazo. Al contrario que los programas para la crisis asiatica de
1997, ninguno de los programas posteriores a la crisis de 2008 tenia por objetivo generar un
superavit a corto plazo. En Islandia y Letonia, los programas pretendian conseguir un
importante incremento inicial del déficit fiscal, a la vista de los costos previstos para la
reestructuracion bancaria. En la practica, los resultados de déficit presupuestario fueron
superiores a lo que estaba programado, porque el FMI relajé sus objetivos cuando la crisis
demostrd ser mas grave de lo previsto. Aun asi, en la mayoria de los casos, no parece que el
financiamiento del FMI haya conseguido acomodar en su totalidad el déficit fiscal; los
estabilizadores automaticos se vieron contrarrestados en parte por las medidas fiscales.

90.  Aproximadamente la mitad de los programas abogaban por una mayor flexibilidad
del tipo de cambio, si bien el FMI se mantenia alerta a la posibilidad de que una fuerte
depreciacion podria tener efectos negativos para los balances®. Si bien los primeros
Acuerdos Stand-By registraron un volumen de depreciacion similar al de Acuerdos Stand-By
previos a la crisis, sus monedas se estabilizaron una vez puesto en marcha el programa; los
programas posteriores registraron una depreciacion leve o nula. Junto con el amplio
financiamiento con desembolsos mas fuertes en la etapa inicial, es posible que el uso racional
de los controles de capital y tipos de cambio contribuyese a este resultado, como se
evidencid, por ejemplo, en el caso de Islandia.

91.  Lacondicionalidad estructural se racionaliz y se centrd mas en los ambitos principales
de competencia del FMI. La condicionalidad estructural, medida mediante la suma de los
criterios de ejecucion, los parametros de referencia estructurales y las medidas anteriores, fue
considerablemente menor a la de los programas correspondientes al periodo 1997-2000 (véase
el grafico 3)*. No obstante, con la evolucion de la crisis, el nimero de condiciones
estructurales aumento ligeramente; en promedio, aumento6 de 8,8 al afo de los Acuerdos Stand-
By aprobados en 2008 a mas de 10 incluidas en los aprobados en 2010 y 2011 (mientras que en

* En unos pocos casos, como es el de Letonia, el FMI respaldé la decision de mantener la paridad, si bien este
hecho genero controversia, también en el seno del FMI.

* Se trata de una comparacion complicada, puesto que en marzo de 2009 se suspendieron los criterios de
desempefio estructural.
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los programas aprobados en 1997 fueron 15,3 al afio)*”. De forma similar, con el tiempo, las
condiciones estructurales se centran cada vez mas en aspectos que trascienden de los &mbitos
principales de competencia del FMI. En la muestra de 25 Acuerdos Stand-By estudiada por la
OE]I, la proporcion de condiciones estructurales correspondientes a &mbitos principales se
redujo de 87% en los programas aprobados en 2008 a 68% en los aprobados en 2011.

Gréfico 3. Condicionalidad estructural en acuerdos de derecho de giro del FMI,
1997-2000 vs. 2008—11
(NUumero de condiciones por programa y afo)
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Fuentes: OEI (2007) para 1997-2000; estimaciones del personal de la OEI para 2008-11.

92.  Riesgos. Los riesgos de los programas se abordaban en documentos del Directorio
Ejecutivo destinados a todos los programas, si bien se presentaban pro forma. Un examen de
la OEI de los documentos internos del personal observo que los funcionarios del FMI habian
actuado con la diligencia debida en la elaboracidon de planes contingentes durante el disefio y
la negociacion de los programas. Sin embargo, tuvieron dificultades para encontrar la manera
de transmitir estos planes contingentes sin correr el riesgo de afectar a la aplicacion de los
programas.

93.  Divulgacién. El FMI dedic6 un esfuerzo considerable a explicar que los programas
eran creibles, algo que revestia suma importancia puesto que uno de los principales objetivos
de los programas era recuperar la confianza de los inversionistas. Con frecuencia, se
realizaron actividades de divulgacion para explicar los programas a politicos, dirigentes
empresariales y laborales, periodistas y académicos, y para ayudar que los paises se
identifiquen con los programas respaldados por el FMI.

* Sin embargo, muchos de estos programas estaban cofinanciados por la UE y otros donantes que imponian
condicionalidades estructurales adicionales.
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94. Colaboracion. El FMI colabord con otros donantes multilaterales y bilaterales con
total transparencia, en especial en los primeros programas europeos. Por lo menos en 17 de
los 25 Acuerdos Stand-By analizados por la OEI, entre los cuales estan siete de los ocho
programas europeos, existio colaboracidon con otros organismos, en mayor o menor grado.
Las organizaciones que colaboraron con el FMI calificaron de eficaces sus relaciones de
trabajo, si bien estas siguieron una curva de aprendizaje, por la falta de protocolos para esta
clase de colaboracion con algunas de las organizaciones®. El programa para Hungria
constituy6 el primer caso de colaboracion FMI-UE y sentd un precedente para futuras
solicitudes de respaldo econémico de paises miembros de la UE. Le siguieron Letonia
primero, y otros después. En todos los casos, el personal técnico del FMI enumer6 estas
fuentes adicionales de financiamiento con total transparencia, lo que ayudé a aumentar la
credibilidad de los programas de financiamiento.

95.  Participacion del sector privado. E1 FMI busco activamente la participacion del
sector privado, en especial en los paises europeos donde los bancos de propiedad extranjera
tienen una presencia destacada. En Hungria, el FMI organiz6 una reunion con entidades
publicas y los propietarios extranjeros estratégicos de seis grandes bancos, inmediatamente
después de comenzar a negociar el programa. Posteriormente, el FMI participd activamente
en la Iniciativa de Viena, destinada a mantener la participacion del sector privado, como se
explica en el capitulo 2.

96.  Resultados. En general, los programas del FMI tras la crisis ayudaron a contener las
secuelas econdmicas y financieras de la crisis. Al contrario de lo ocurrido en crisis anteriores
en mercados emergentes, se evitd la muy temida debacle financiera (excepto en Islandia,
donde la quiebra del sector bancario era un hecho consumado cuando el pais entablo
conversaciones con el FMI). Se produjo un numero limitado de quiebras bancarias (por
ejemplo, en Ucrania y Letonia), pero incluso en esos casos se contuvieron los costos
fiscales*’. Letonia no pudo eludir una profunda recesion, pero sin embargo alcanzo6 su
principal objetivo: defender el régimen de tipo de cambio fijo, cosa que le permiti6 adoptar el

4 En Letonia, por ejemplo, surgieron tensiones con la UE en el verano de 2009, si bien se debieron tanto a la
divergencia de opiniones sobre los problemas y sus soluciones como a las dificultades planteadas por la
interaccion entre el personal de ambas organizaciones. El FMI se mostro vacilante sobre la realizacion de un
examen por las dudas en torno a los objetivos fiscales, pero la UE tom¢ la decision al mas alto nivel politico de
desembolsar su segundo tramo al temer que un retraso pudiese precipitar un movimiento especulativo contra la
moneda de Letonia. La mision del FMI tuvo la sensacion de que su posicion negociadora se habia visto
debilitada por la medida adoptada por la UE.

4T Los costos fiscales, situados en el 4,3% del PIB en Ucrania y en el 2,5% del PIB en Letonia, fueron
significativamente inferiores a los registrados en crisis anteriores.



38

euro el 1 de enero de 2014. Los grandes programas también contribuyeron a recuperar la
confianza de los inversionistas®.

97. A pesar de estos €xitos generales, la participacion del FMI también tuvo que
enfrentarse a cambios de politicas e interrupciones de los programas. En unos cuantos paises,
en especial en los casos con acceso elevado, las reformas estructurales y las iniciativas de
consolidacion fiscal no avanzaron demasiado, o fueron revertidas una vez concluida la
participacion en el programa. En Belarts, por ejemplo, la politica fiscal se relajo en cuanto
finalizo el programa, y las actividades cuasifiscales crecieron (su contencion habia sido el
principal objetivo del programa). En Hungria, si bien se habia alcanzado una considerable
consolidacion fiscal, algunos de los logros fueron revertidos una vez terminada la relacion
con el programa. Estos casos, que no son aislados, ponen de manifiesto el problema
recurrente de si los problemas fiscales de largo plazo y los estructurales pueden abordarse de
forma eficaz mediante la condicionalidad durante una crisis; o bien, en sentido mas practico,
codmo disefiar reformas que perduren mas alla de la participacion en el programa del FMI.

98. El personal técnico se refiri6 a la dificultad de generar el consenso sobre las reformas
en el poco tiempo que dura un programa y, ademas de tener dudas legitimas sobre los riesgos
de deterioro de la situacion, no siempre defendi6 enérgicamente sus argumentos. El interés
de las autoridades por seguir participando en el programa no se mantuvo una vez superada la
fase aguda de la crisis. Solo se empleo el 62% de los recursos comprometidos, y 11 de los 25
Acuerdos Stand-By se cerraron antes de su fecha de vencimiento original, a menudo sin
completarse algunos de los examenes programados®. Eso no es nada nuevo, sino que la
experiencia demuestra que los paises con programas del FMI suelen volver a su propio marco
de politica y su propio calendario cuando ya no necesitan el respaldo del FMI. De todos
modos, mas alld de aliviar la crisis aguda inmediata, queda sin responder la pregunta de si los
recientes programas de crisis contribuyeron a la sostenibilidad a mediano o largo plazo.

CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

99.  En este capitulo se presentan las principales conclusiones de la evaluacion y se
analizan las recomendaciones que podrian mejorar la eficacia del FMI en las actividades que
lleva a cabo relacionadas con la crisis, a saber, realizar la supervision tanto antes como
después de una crisis, ayudar a coordinar respuestas a una crisis y proporcionar una red de

* Varios funcionarios y expertos crefan que, lo que a la largo resultd ser un sobrefinanciamiento en muchos de
los programas, podia haber contribuido a su credibilidad y a la recuperacion de la confianza de los
inversionistas.

* En crisis anteriores, no era extrafio que los prestatarios no emplearan la totalidad de los recursos disponibles.
Por ejemplo, las tasas de utilizacion fueron del 62% en Indonesia, 1997-99; del 93% en Corea, 1997-99; y del
83% en Brasil, 1998-2002.
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proteccion financiera a la cual los paises miembros puedan recurrir para responder a una
Crisis.

A. Principales resultados y conclusiones

100. El FMI jug6 un papel importante en la respuesta global a la crisis, lo que supuso un
cambio de rumbo tras varios afios de influencia limitada y casi ningtn préstamo. El reto de la
crisis llegd en un momento en el que los recursos del FMI se encontraban en minimos
historicos respecto a la economia mundial y el volumen de flujos comerciales y financieros, y
con una importante reduccion de personal como telon de fondo.

101. Habida cuenta de la experiencia adquirida, la reduccion de personal del FMI fue un
error y el momento elegido para ella, desafortunado. Tuvo su origen en la reduccion del
ingreso debida a la limitacion de los préstamos, y a la opinion de que la “Gran Moderacion”
hacia muy improbable que hubiese crisis importantes, y que el FMI no tendria necesidad de
actuar como “bombero mundial”. La crisis dejé en evidencia esta opinion y sorprendi6 al
FMI con muchos menos funcionarios con experiencia en el disefio y aplicacion de
programas. En favor de la Gerencia y los funcionarios hay que decir que lograron encarar los
desafios de la crisis, a pesar de las tensiones que habia generado la reduccion de personal.

102.  Los paises miembros permitieron que el FMI redujera su tamafio respecto a sus
necesidades potenciales, porque creyeron que los recursos del FMI eran suficientes para
responder al alcance esperado de crisis futuras, y también porque confiaban en que, dado el
caso, podrian recaudarse fondos rapidamente. Dejando de lado el éxito cosechado hasta la
fecha en la respuesta a las solicitudes de respaldo econdémico, el hecho de que no se
dispusiera de recursos adecuados cuando estallo la crisis afiadié incertidumbre a una
situacion ya fragil y provocod que la composicion de los fondos no fuese 6ptima. De haber
estado suficientemente dotado, el FMI habria podido tranquilizar a los mercados financieros
al disponer de los recursos necesarios para ayudar a los paises afectados por la crisis. La
movilizacion de recursos adicionales cuando se necesitan para responder a una crisis, en vez
de hacerlo de antemano, seguramente también hace aumentar la dependencia de los recursos
obtenidos en préstamo, puesto que para aumentar las cuotas suelen ser necesarias
deliberaciones técnicas y politicas mas amplias.

103.  En la actualidad, solo el 30% de los recursos de que dispone el FMI proceden de las
cuotas, en comparacion con el 80% de antes de la crisis. El reajuste de esta proporcion se ha
visto entorpecido por el retraso en la aplicacion de la reforma de las cuotas acordada en 2010,
que también ha retrasado el reajuste de las cuotas de los paises miembros y las demandas de
plasmar de forma mas adecuada el cambio dindmico del peso de las economias de mercados
emergentes en la economia mundial.

104. La confianza de los paises miembros en el FMI y la eficacia de su supervision
guardan una estrecha relacion con la legitimidad del FMI. Por ejemplo, las autoridades de
varias economias de mercados emergentes y otros paises indicaron que las opiniones del FMI
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sobre los efectos de contagio derivados de la politica monetaria no convencional y sobre la
conveniencia de los controles de capital para abordar las consecuencias de estos efectos de
contagio no otorgaban un peso suficiente a sus circunstancias. De forma similar, las
autoridades de algunos paises tenian la esperanza (pero no confiaban en ello) de que las
condiciones de préstamo excepcionales del FMI durante la crisis, en especial para paises
europeos, estuviesen a disposicion de otros paises en crisis futuras. Estas preocupaciones se
ven agravadas por la subrepresentacion de las economias de mercados emergentes en la
estructura de gobierno del FMI. En consecuencia, las cuotas y la reforma de la estructura de
gobierno son fundamentales para otorgar mayor legitimidad al FMI y reforzar su papel en la
supervision mundial y la respuesta a la crisis.

105.  El FMI participd en iniciativas a nivel mundial y regional y ayudo a coordinarlas, por
ejemplo, con el G-20 y el CEF. Estas iniciativas facilitaron la respuesta a varios aspectos de
la crisis y realzaron la eficacia e influencia del asesoramiento y el analisis que brinda el FMI.
No obstante, en bastantes casos, estas alianzas plantearon dudas acerca de las funciones, las
responsabilidades y la independencia del FMI, asi como sobre la manera de garantizar el
trato uniforme de todos los paises miembros.

106.  El historial del FMI en materia de supervision fue dispar. La institucién fue oportuna
e influyente cuando en 2008—09 propugno el estimulo fiscal a nivel mundial. Sin embargo, en
2010 habia recomendado una reorientacion hacia la consolidacion en algunas de las
principales economias avanzadas, junto con una expansion monetaria para estimular la
demanda en caso de que fuese necesario para mantener la recuperacion. El llamamiento a la
consolidacion fiscal demostro6 ser prematuro, puesto que la recuperacion resultd ser modesta
en la mayoria de las economias avanzadas y efimera en muchos paises europeos. La
combinacion de politicas que se recomendo no fue la adecuada, ya que la expansion
monetaria tiene una eficacia relativamente reducida a la hora de impulsar la demanda privada
tras una crisis financiera. Ademads, en 2012, un extenso analisis que abarcaba también el FMI
concluy6 que la politica fiscal habria estimulado la demanda de forma mas eficaz y podria
haber permitido una politica monetaria menos expansiva. La combinacion de politicas puesta
en practica por las economias avanzadas tuvo efectos de contagio desestabilizadores para los
mercados emergentes y agravo la volatilidad de los flujos de capital y los tipos de cambio.
Asimismo, el FMI no adapto lo suficiente su asesoramiento a los distintos paises a las
circunstancias individuales de cada uno y su acceso al financiamiento a la hora de
recomendarles expansion o consolidacion.

107. Las opiniones sobre la naturaleza de la crisis financiera y como abordarla no han
convergido, por lo que hay que proceder con cautela al extraer ensefianzas politicas de un
episodio sin precedentes. Cada vez mas, se reconoce que habria sido beneficiosa una
expansion fiscal més sostenida en las principales economias avanzadas. Por otro lado, es
probable que siga el debate en torno al riesgo relativo de las politicas dada la informacion
disponible en el momento. Sea como fuere, el FMI se mostr6 abierto y flexible al
reconsiderar sus recomendaciones de politica fiscal cuando empeoraron las perspectivas de
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crecimiento, y recomendo un ritmo de consolidacion inferior. En esta coyuntura, el FMI
deberia esforzarse por seguir siendo el centro del debate y los intercambios de opiniones, y
seguir prestando un entorno favorable y realmente abierto a las opiniones alternativas.

108.  El FMI ha avanzado en la eliminacion de los comportamientos aislacionistas y el
fomento del debate interno. No obstante, las dificultades para integrar los principales
mensajes de los principales informes y las evaluaciones del riesgo, asi como la conclusion de
que los funcionarios todavia se sienten restringidos a la hora de expresar libremente sus
puntos de vista, indican la necesidad de seguir avanzando en estos dmbitos.

109.  Tras la crisis, el FMI public6 importantes analisis de las prioridades de reforma de la
regulacion en el sector financiero, muchos de los cuales supusieron un adecuado cambio de
rumbo respecto a sus planteamientos anteriores a la crisis. Su principal iniciativa operativa,
hacer obligatorias las EESF cada cinco afios en las economias con sectores financieros
sistémicos, fue bien recibida. Sin embargo, la experiencia ha demostrado que cinco afos es
un intervalo demasiado dilatado para poder detectar de forma oportuna las vulnerabilidades
emergentes. Asi pues, para prevenir las crisis mundiales, resultaria crucial realizar una
supervision en profundidad del sistema financiero de los principales sectores financieros
sistémicos.

110.  El FMI puso en marcha muchas iniciativas para reforzar la integracion de la
supervision macroecondémica y del sector financiero, y ampli6 sus instrumentos y procesos
para detectar riesgos y vulnerabilidades y alertar sobre ellos. La mayoria de las autoridades
entrevistadas para esta evaluacion apoy6 estos esfuerzos, pero sefiald que el nimero de estas
iniciativas habian crecido mas alla de su capacidad para asimilar los resultados. Ademas,
subrayo que habrian valorado que las advertencias sobre los riesgos cruciales se hubiesen
formulado con mayor anticipacion y claridad, en especial respecto a la crisis de la zona del
euro y las posibles repercusiones de la expansion cuantitativa y el posterior abandono gradual
de las politicas monetarias no convencionales.

111. La crisis imprimi6 un mayor impetu a la reforma de los instrumentos de préstamo del
FMI para adaptarlos mejor a las necesidades de los paises miembros. La LCF es una novedad
destacada, destinada a facilitar el acceso a recursos precautorios a paises con historiales y
fundamentos econdmicos so6lidos. Las autoridades de los tres paises que utilizan la LCF
consideran que cumplid con su objetivo de tranquilizar a los mercados y ser un “sello de
aprobacion” de sus solidas politicas. De todos modos, la LCF solo se ha utilizado en tres
paises y ninguno de ellos ha prescindido todavia del instrumento, lo que indica que quizés
sean necesarias una mayor experimentacion y mas reformas para atender las necesidades de
un grupo de paises mas amplio.

112.  El FMI aument6 los préstamos no concesionarios, desde casi cero en 2007 a
aproximadamente US$400.000 millones entre septiembre de 2008 y finales de 2013. Asi,
ayudo a los paises a abordar la crisis y contuvo los efectos de contagio. Los programas eran



42

el reflejo de muchas ensefianzas que dejaron las crisis pasadas: eran mas amplios y con
desembolsos concentrados en el periodo inicial, y la condicionalidad se centraba mas en
cuestiones macroecondmicas bésicas.

113.  Ante esta evaluacion positiva de los programas, pueden extraerse una serie de
ensenanzas para las crisis futuras. Los programas lograron devolver rapidamente la confianza
a los inversionistas, pero el interés de las autoridades por mantener su participacion en el
programa remitié una vez superada la crisis inmediata. Asimismo, muchos paises no
siguieron adelante con las reformas que habian iniciado en el marco del programa una vez
que cancelaron el acuerdo. Esto pone de manifiesto el problema recurrente de si los
problemas fiscales de largo plazo y los estructurales pueden abordarse de forma eficaz
mediante la condicionalidad durante una crisis; o bien, en sentido mas practico, como disefiar
reformas que perduren mas alld de la participacion en un programa del FMI.

B. Recomendaciones

114. La presente evaluacion llega a la conclusion de que los paises miembros y los socios
del FMI valoraron sus aportaciones a la respuesta mundial a la crisis, y que el respaldo
econoémico del FMI ayud6 a muchos paises miembros a aliviar los efectos de la crisis.
Asimismo, observa que la actividad del FMI puede mejorar en algunos aspectos para alertar
asi mejor a sus miembros de los riesgos y vulnerabilidades crecientes, asi como de las
politicas existentes para mitigarlos, y para estar mejor preparado para contribuir a la red de
proteccion mundial.

115. Los cuatro conjuntos de recomendaciones que se presentan a continuacién abordan
cuestiones relacionadas con el volumen y la estructura del financiamiento del FMI, la gestion
de colaboraciones y como aumentar la eficacia de la supervision macroecondémica y
financiera, de forma que resulte mas util a los paises miembros.

i) La Gerencia deberia colaborar con el CMFI para garantizar que el FMI dispone
de recursos suficientes para contribuir a la resolucion de crisis futuras. Las cuotas
deberian ser suficientes para cubrir las necesidades de los paises miembros en un
entorno probable de crisis, mientras que los acuerdos de obtencion de préstamos
deberian servir para abordar los riesgos de eventos extremos.

El tamafio apropiado para el FMI y la estructura de su financiamiento deberian desprenderse
del papel que quieran reservarle sus paises miembros. Para poder contribuir a la prevencion y
resolucion de crisis, el FMI deberia contar con recursos suficientes para cubrir las
necesidades de los paises miembros en caso de una crisis inesperada. A fin de potenciar su
utilidad, tales recursos deberian estar disponibles de antemano, antes de que fuesen
necesarios, ya sea en forma de cuotas o de acuerdos de obtencion de préstamos permanentes
de activacion automatica. No existe la formula perfecta para calcular el tamafio idéneo del
FMLI. Parece que el nivel de recursos actual (con una capacidad de crédito aproximada de
USS$1 billén) dio buenos resultados al FMI durante la ultima crisis y podria servir de
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referencia para la dotacion del FMI en el futuro. No obstante, por lo menos hasta que se haga
efectivo el incremento de cuotas de 2010, la capacidad de crédito del FMI depende de forma
desproporcionada de la obtencion de préstamos, lo que resta mérito a la legitimidad del FMI
como un organismo cooperativo universal basado en las cuotas, y genera cierto riesgo de
financiamiento (si bien reducido).

La Gerencia podria colaborar con el CMFI y volver a analizar el procedimiento de revision
de cuotas, para garantizar que el FMI disponga de recursos suficientes y listos para responder
a una crisis mundial, y para plasmar los nuevos pesos de los paises dentro de la economia
mundial. E1 CMFI podria estudiar otros posibles acuerdos para superar el punto muerto en el
que se encuentra la revision de las cuotas.

ii) El FMI deberia formular directrices para la estructuracion de su participacion

en otras organizaciones, ya sea como miembro o como socio. Tales directrices deberian
aclarar las funciones y responsabilidades del FMI para salvaguardar la independencia
de la institucion y garantizar el trato uniforme de todos los paises miembros.

En los ultimos afios, el FMI ha coordinado y colaborado con otras organizaciones en
iniciativas de vital importancia, como el PEM del G-20, el recientemente creado CEF y la
Troika. Estas iniciativas, en general, demostraron ser eficaces a la hora de abordar distintos
aspectos de la crisis y también ayudaron a realzar la eficacia e influencia del analisis y el
asesoramiento que brinda el FMI. No obstante, en algunos casos, plantearon dudas acerca de
las funciones, las responsabilidades y la independencia del FMI, asi como sobre la forma de
garantizar el trato uniforme de todos los paises miembros del FMI.

iii) La Gerencia debe consolidar y simplificar el marco actual para detectar y
evaluar riesgos y vulnerabilidades. En particular, el ejercicio de alerta anticipada
(EAA) deberia ser mas facil de aplicar, deberia fomentar un mayor debate y
participacion de las partes y la divulgacion de sus resultados deberia tener como destino
las autoridades.

Las autoridades valoran positivamente las nuevas iniciativas destinadas a subsanar las
deficiencias de antes de la crisis, pero manifiestan que tanto el nimero como el alcance de
tales examenes ha crecido tanto que no pueden asimilar sus resultados. Instaron a comunicar
las conclusiones del EAA a un grupo de autoridades mas amplio. Asimismo, solicitaron una
mejor integracion, consolidacion y presentacion del analisis de riesgos, incluidos los debates
sobre riesgos en los principales informes del FMI, para poder asimilarlo mejor.

iv) La actualizacion de las evaluaciones de la estabilidad del sistema financiero
(EESF) correspondientes a los cinco a siete centros financieros sistémicos mas
importantes deberia revestir caracter anual y efectuarse de forma conjunta con la
supervision bilateral del FMI.
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La OEI (2011) acogid con beneplécito la decision de hacer obligatorias las EESF cada cinco
afios en los 25 principales centros financieros, pero manifesto su inquietud acerca de la
posible necesidad de llevar a cabo evaluaciones con mayor frecuencia para detectar las
vulnerabilidades emergentes en los mercados financieros en constante evolucion. Para
decidir el nimero de paises obligados a realizar EESF y la periodicidad de las evaluaciones
se sopesaron la necesidad de identificar riesgos sistémicos y los recursos disponibles para el
programa. Sin embargo, la experiencia ha demostrado que cinco afios es un intervalo
demasiado amplio, en especial para los principales centros financieros de importancia
sistémica. Para abordar este problema, el personal del FMI ha propuesto racionalizar la labor
del sector financiero formando a los economistas de los departamentos regionales y
colocando a especialistas en el sector financiero en cada uno de ellos. La iniciativa ha tenido
una buena acogida, pero habra que esperar mucho tiempo para cosechar sus frutos. En
opinion de la OEI, los paises miembros se veran mas beneficiados si se centra en los cinco a
siete principales centros financieros, los que son sistémicos de verdad. Alli podria elaborarse
una actualizacion de la EESF cada ano, antes de la consulta del Articulo IV. Los demas
paises de la lista actual seguirian realizando una EESF cada cinco afios, sujeta a limitaciones
presupuestarias.



45

ANEXO 1. CRONOLOGIA DE LOS ACONTECIMIENTOS CENTRADA EN EL FMI (AGOSTO 2007—-
DICIEMBRE 2013)

Agosto-diciembre 2007

. Hundimiento del mercado de hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos, reduccion de
la liquidez en los mercados interbancarios (agosto)

. El BCE inyecta €95.000 millones a los mercados (agosto)

. CMFI: fundamentos econémicos solidos, fuerte crecimiento en los mercados de los
paises emergentes y en desarrollo (octubre)

. Mensaje externo del Director Gerente (DG): El FMI desempeiia un papel
fundamental en la compresion del crédito (noviembre)

. Mensaje interno DG: Recorte de US$100 millones para el presupuesto
administrativo (noviembre)

2008

. El Directorio del FMI aprueba un nuevo modelo de ingresos (marzo); reduccion
de personal (abril)

. El DG seiiala un cambio de orientacion hacia los problemas financieros y
economicos mundiales (julio)

. Lehman Brothers se declara en bancarrota; los mercados de crédito se congelan
(mediados de septiembre)

. El CMFI insta al FMI a recomendar medidas para recuperar la confianza y la
estabilidad (octubre)

. Japon inicia las aportaciones al FMI y da en garantia US$100.000 millones (noviembre)

. El DG del FMI propugna el estimulo fiscal mundial coordinado en la Cumbre de
Lideres del G-20 en Washington (noviembre)

. La Reserva Federal anuncia la expansion cuantitativa (noviembre)

. Los Lideres del G-20 propugnan la ampliacion del Foro sobre Estabilidad Financiera
(noviembre)

. El Directorio del FMI aprueba Acuerdos Stand-By para Ucrania, Hungria,
Islandia, Pakistan (noviembre); y Letonia (diciembre)

. El FMI publica un documento de politica del personal técnico sobre la politica
fiscal para la crisis (“Fiscal Policy for the Crisis”) (diciembre)

. El FMI prosigue con la reduccion de personal

. Se pone en marcha la Iniciativa de Viena (enero)

. El personal técnico del FMI publica documento sobre las ensefianzas iniciales de la
crisis (“Initial Lessons of the Crisis”) (febrero)

. El Directorio del FMI aprueba las reformas de los instrumentos de préstamo:
duplica los limites de acceso, elimina los criterios de ejecucion estructurales y crea
la LCF (marzo)

. Se pone en marcha el ejercicio de vulnerabilidad para paises avanzados del FMI
(marzo)

. El Directorio del FMI aprueba la LCF para México (abril)
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El G-20 acuerda triplicar los recursos para préstamos del FMI, hasta US$750.000
millones (Cumbre de Londres) (abril)

Se crea el CEF; se lleva a cabo el EAA inaugural FMI/CEF (abril)

El Directorio del FMI aprueba LCF para Polonia y Colombia (mayo)

El FMI lanza el informe Monitor Fiscal (julio)

Fin de la reduccion de personal: el 25% de los altos funcionarios han abandonado
el FMI (mayo)

Los gobernadores del FMI aprueban la asignacion de DEG (agosto)

Cumbre del G-20 en Pittsburgh: el G-20 pone en marcha el PEM; anuncia el cumplimiento
de la promesa de aportar mas de US$500.000 millones al NAP ampliado (septiembre)
El FMI reforma el PESF e introduce la Matriz de evaluacion del riesgo
(septiembre)

Se presenta la metodologia del EAA en un taller FMI/CEF (octubre)

El FMI anuncia un acuerdo para la ampliacion del NAP (noviembre)

El Directorio del FMI aprueba 13 Acuerdos Stand-By (2009)

El FMI publica documento sobre el retiro de las politicas de intervencion
adoptados durante la crisis (“Exiting from Crisis Intervention Policies”) (febrero)
La mayor cooperacion entre UE, BCE y FMI para ayudar a los paises miembros del
euro constituye la Troika (marzo)

Cumbre del G-20 en Toronto: presentacion del primer PEM del G-20 (junio)

El Directorio del FMI aprueba la adhesion del FMI al CEF (septiembre)

El Directorio del FMI respalda la obligatoriedad de las EESF por lo menos cada
cinco aios en los 25 principales centros financieros sistémicos (septiembre)

Los ministros de Hacienda del G-20 acuerdan duplicar las cuotas de los paises
miembros del FMI (octubre)

La Reserva Federal anuncia la segunda expansion cuantitativa (noviembre)

Los gobernadores del FMI aprueban la Decimocuarta Revision General de Cuotas
(diciembre)

El Directorio del FMI aprueba 8 Acuerdos Stand-by (2010)

El FMI aprueba una Linea de Crédito Precautorio para Macedonia (enero)
Se aprueba y activa un NAP nuevo y mejorado (abril)

El Directorio del FMI inicia el debate en torno al marco de politica
macroprudencial (abril)

El FMI aprueba un SAF para Portugal (mayo)

Strauss-Kahn dimite como DG del FMI (mayo); Lagarde nombrada sucesora
(julio)

Se publica el primer informe consolidado sobre efectos de contagio en las 5
economias sistémicas (julio)

El BCE inyecta mas de €1 billon a las instituciones de la zona del euro (diciembre)
Los paises de la zona del euro se comprometen a aportar recursos adicionales al FMI
(diciembre)
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Se pone en marcha una nueva Iniciativa de Viena, conocida como “Viena 2”, en
respuesta al resurgimiento de los riesgos (enero)

Los ministros de Hacienda del G-20 anuncian una nueva ronda de compromisos
bilaterales para la obtencion de préstamo para el FMI ($430.000 millones) (abril)

Se presentan la Matriz de evaluacion del riesgo mundial y el informe piloto sobre
el sector externo (junio)

El Directorio del FMI completa la Revision de la condicionalidad 2011
(septiembre)

La Reserva Federal anuncia la tercera expansion cuantitativa EC3 (septiembre)

La Agenda Mundial de Politicas de la DG al CMFI: La economia mundial se ha
ralentizado mas de lo esperado; hay que llevar a término la reforma de las cuotas y
la gobernanza (octubre)

Entra en vigor la Decision sobre la Supervision Integrada (DSI) (enero)

Se llega a la fecha limite de enero de 2013 para que el FMI complete la revision de la
formula para calcular las cuotas sin que se tomen medidas

El Directorio del FMI debate “politicas monetarias no convencionales” (abril)

La Oficina General de Contabilidad de Estados Unidos anuncia una evaluacion de la
reforma de la regulacion financiera internacional ante la crisis que incluird actividades
del FMI (mayo)

El Directorio del FMI analiza “aspectos clave de la politica macroprudencial”
(julio)

Cumbre del G-20: La DG del FMI toma nota de la desaceleracion de muchos mercados
emergentes (septiembre)

CMFTI: Persisten los riesgos a la baja para el crecimiento (octubre)

La Reserva Federal anuncia el abandono gradual de la tercer expansion cuantitativa
(diciembre)
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ANEXO 2. LA REDUCCION DEL PERSONAL DEL FMI DURANTE LA CRISIS

En 2006, el FMI preveia una reduccion del presupuesto y soportaba presiones para que
estableciera un nuevo modelo de ingresos, teniendo en cuenta la pronunciada disminucién de
las operaciones de préstamo'. En un informe de abril de 2007, el CMFI sostenia que el FMI
debia sentar sus finanzas sobre una base so6lida y ser gestionado con un presupuesto mas
restrictivo®. En noviembre de 2007, el Director Gerente informo a los funcionarios del FMI
que la institucion deberia introducir recortes por valor de US$100 millones para compensar
el descenso de los ingresos. En marzo de 2008, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd un
nuevo modelo de ingresos y, un mes mas tarde, un presupuesto a mediano plazo que
contemplaba un ahorro de US$100 millones en un periodo de tres afios’. Para lograrlo, habia
que “reenfocar” las operaciones y aumentar la eficiencia. Sin embargo, era evidente que un
ahorro de esta magnitud implicaria una reduccion significativa del personal.

En febrero de 2008, la Gerencia anunci6 una reduccion de personal en dos etapas’. Durante la
fase inicial, del 1 de marzo al 21 de abril de 2008, los funcionarios podian solicitar
voluntariamente la separacion del servicio. Tras este periodo, y en funcion del resultado de la
primera fase, quiza seria necesario realizar separaciones del servicio obligatorias. En la
practica, el 20% del personal que reunia las condiciones requeridas solicito la separacion
voluntaria, un porcentaje superior al esperado, en especial en el grado medio, por lo cual no
fue necesario realizar separaciones del servicio obligatorias. Casi 500 funcionarios, que
representaban el 28% de los funcionarios de respaldo administrativo, el 10% del personal de
grado medio y el 24% de la alta direccion, abandonaron el FMI entre mayo de 2008 y mayo
de 2009 como consecuencia de la reduccion de personal®. Durante el primer semestre de
2008, la Gerencia congelo la contratacion. El Departamento de Mercados Monetarios y de
Capital también se sometio a reestructuracion en septiembre de 2008, en la que fuese su
segunda reorganizacion desde 2006.

Poco después, al tener que hacer frente a mayores demandas provocadas por la crisis, el FMI
anul6 el bloqueo de la contratacién y puso en marcha una importante campana de
contratacion externa. Al finalizar abril de 2009, se habian contratado mas de 100
economistas, entre ellos expertos en el ambito del sector financiero. A finales del ejercicio

" Informe del Director Gerente sobre la implementacién de la estrategia a mediano plazo del FMI (abril 2006).

* Informe del Director Gerente al Comité Monetario y Financiero Internacional sobre la Agenda de Politicas del
FMI (abril 2007).

3 Presupuestos administrativo, para la reestructuracion y de capital para los ejercicios fiscales 2009—2011.

* Staff Bulletin 08/3, Refocusing and Modernizing the Fund: The Framework for the Downsizing Exercise (29
de febrero de 2008).

> Mensaje del Director Gerente sobre la conclusion de la fase voluntaria, 19 de mayo de 2008.
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fiscal 2012, la plantilla del FMI habia vuelto a superar la barrera de los 3.000 empleados;
durante el ejercicio fiscal 2009, contaba con unos 2.500. No obstante, segiin un documento
interno sobre planificacion del personal corporativo del afio 2013, el objetivo del grueso de la
contratacion iba destinado al fomento de la capacidad con financiamiento externo, mientras
que las actividades financiadas por el FMI no presentaron grandes cambios.

La reduccion de personal gener6 incertidumbre y ansiedad entre los funcionarios, min6 su
motivacion® y distrajo a la Gerencia, coincidiendo con el aumento de graves turbulencias
mundiales. Tras el ejercicio, la baja motivacion se mantuvo, como indica una encuesta del
personal del FMI realizada en junio de 2008: al preguntarles por las consecuencias de la
reestructuracion, casi la mitad de los encuestados afirmo6 que las condiciones de trabajo en el
FMI empeorarian, mientras que solo una sexta parte creia que serian mejores. Ante el
elevado niimero de miembros de la alta direccion que renunciaron voluntariamente al cargo,
el FMI perdio parte del personal mas experimentado, justo cuando los necesitaba para
responder con prontitud a la crisis. Asi, en una encuesta del personal llevada a cabo en un
departamento regional afectado por la crisis en octubre de 2009, los encuestados
manifestaron que la reduccion de personal habia mermado la capacidad del FMI para asumir
el liderazgo intelectual; en palabras de uno de los encuestados: “la conjuncion de la
reestructuracion y la crisis ha tenido consecuencias desastrosas para el liderazgo asumido por
el departamento’.

Los directores ejecutivos también manifestaron su preocupacion por los efectos de la
reduccion de personal sobre la capacidad del FMI de responder a la crisis y cumplir con su
mandato. Tales comentarios se efectuaron al comienzo de la crisis y fueron repitiéndose, en
especial durante el periodo 2009-10, a medida que el personal de FMI dedicaba més
esfuerzos al respaldo analitico del PEM del G-20 y se intensificaba la crisis. Algunos
ejemplos de ello son:

Es sumamente desafortunado que la reduccion del personal del FMI haya coincidido
con el momento en el que el FMI deberia actuar més que nunca. Sus consecuencias se
hacen evidentes en varios departamentos, en particular en el Departamento de
Mercados Monetarios y de Capital, donde los recursos de los que dispone el personal se
han visto limitados por las actuales misiones de crisis y el respaldo a los departamentos
regionales. Parece que el reciente incremento de la carga de trabajo del Departamento
de Mercados Monetarios y de Capital ha restado importancia a muchas otras
prioridades. Incluso parece que la supervision se resiente de ello (noviembre de 2008).

® Declaraciones del Comité de la Asociacion del Personal (finales de 2007—principios de 2008).

" Véase OEI (2011).
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Uno no puede sino preguntarse si la preocupacion por [...] la reduccion de personal
nos ha hecho perder de vista las vulnerabilidades que iban acumulandose en el sistema
financiero mundial y tiene parte de culpa en que el FMI no previera las consecuencias
y los riesgos de la crisis de las hipotecas de alto riesgo [...]. Ahora, el FMI esta
expuesto a un mayor riesgo, debido a la [...] reduccion de personal (marzo de 2009).

Si bien las nuevas responsabilidades asumidas por el FMI en materia de alertas
anticipadas y el proceso de evaluacion mutua del G-20 cuentan con todo nuestro
respaldo, es importante que estas responsabilidades no afecten a los recursos que
se necesitan para las iniciativas de supervision bilateral y divulgacion del FMI
(junio de 2009).
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ANEXO 3. RESUMENES DE LOS DOCUMENTOS DE REFERENCIA

BP/14/06, “IMF Leadership and Coordination Roles in the Response to the Global
Financial and Economic Crisis”, Autor: Thomas Bernes

Este informe analiza las percepciones de las autoridades sobre las labores de coordinacion
del FMI y su colaboracion con otras entidades multilaterales en la respuesta a la crisis,
principalmente con el G-20, el CEF, la Troika y la Iniciativa de Viena. El informe concluye
que los socios del FMI valoran su colaboracion en iniciativas que resultaron eficaces. De cara
al futuro, los principales retos son mantener esta evolucion y clarificar funciones, tareas y
responsabilidades en relacion con el G-20 y otras organizaciones internacionales.

BP/14/07, “IMF Macroeconomic Policy Advice in the Financial Crisis Aftermath”,
Autor: Sanjay Dhar

Este documento evalua la eficacia de la supervision macroeconémica del FMI en el periodo
posterior a la crisis. En 2008—-09, el FMI desempefié un papel determinante al preconizar
medidas de estimulo macroeconémico coordinadas. No obstante, en 2010 respaldo los planes
de consolidacion fiscal de las principales economias avanzadas, una postura que demostro ser
prematura. Desde aquel momento, abogd por el uso de politicas monetarias acomodaticias
que incorporasen la expansion cuantitativa para contrarrestar el lastre fiscal e impulsar un
decepcionante crecimiento durante 2011-13. La combinacion de politicas de consolidacion
fiscal y expansion monetaria no lleg6 a ser totalmente eficaz a la hora de reactivar las
economias avanzadas y contribuy¢ a la volatilidad de los flujos de capital. Asimismo, las
recomendaciones no se hicieron suficientemente a la medida de las circunstancias muy
dispares imperantes en los distintos paises tras la crisis.

BP/14/08, “Aspects of IMF Financial Sector Surveillance During the Crisis”,
Autor: Ross Levine

Este documento analiza la supervision del sector financiero por el FMI a partir de los
informes GFSR posteriores a la crisis y una muestra de EESF en sectores financieros de
importancia sistémica. El FMI advirti6 de la necesidad de actuar con prontitud de cara a
abordar el deterioro de la solvencia de las instituciones financieras. Sin embargo, subestimé
las deficiencias de los métodos de buen gobierno de las agencias reguladoras, asi como la
forma de solventarlas, y la influencia de las politicas sobre regulacion erroneas en las
decisiones sobre incentivos tomadas por los responsables de las instituciones financieras. En
general, la calidad técnica de las EESF fue buena, pero algunas de las recomendaciones
formuladas no tenian en cuenta adecuadamente los factores especificos de cada pais.

BP/14/09, “The IMF Response to the Global Crisis: Assessing Risks and Vulnerabilities
in IMF Surveillance”, Autor: David J. Robinson

Este documento analiza el método utilizado por el FMI para evaluar riesgos y
vulnerabilidades en el marco de la supervision multilateral y bilateral, en especial los
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cambios introducidos después de la crisis. Los distintos ejercicios de nueva creacion han
mejorado el analisis y han colmado las lagunas existentes antes de la crisis. Sin embargo, se
sigue trabajando en el marco analitico, crucial para garantizar que la importancia actualmente
otorgada a riesgos y vulnerabilidades se mantiene. El documento incorpora ademas
recomendaciones para consolidar y simplificar el sistema, reforzar el analisis de riesgos y la
integracion, mejorar la divulgacion y aumentar la eficacia e influencia de las politicas.

BP/14/10, “IMF Efforts to Increase the Resources Available to Support Member
Countries”, Autores: Eduard Brau y Louellen Stedman

Este documento evalua la estrategia de movilizacion de recursos aplicada por el FMI cuando la
crisis financiera gano intensidad, en un momento en el que sus recursos se encontraban en un
minimo histdrico respecto a los flujos financieros y el tamafio de la economia mundial. Bajo el
liderazgo del G-20, el FMI consigui6 cuadriplicar su capacidad de préstamo, hasta situarla en
mas de $1 billon en mayo de 2014. Si bien la estrategia de movilizacion de recursos logro que
el FMI pudiese responder a las necesidades de los paises miembros, el resultado fue que el FMI
paso a depender de los recursos obtenidos en préstamo durante un periodo prolongado, puesto
que el incremento acordado de las cuotas no lleg6 a entrar en vigor.

BP/14/11, “The IMF’s Lending Toolkit and the Global Financial Crisis”, Autores:
Thomas Reichmann y Carlos de Resende

Este documento analiza la reforma de los instrumentos de préstamo tras la crisis: se
incrementaron los limites de acceso y la concentracion de los desembolsos en el periodo
inicial, y se racionalizo la condicionalidad. Asimismo, el FMI puso en marcha la LCF, un
instrumento precautorio sin limite de acceso ni condicionalidad para paises miembros con
buenas politicas e historiales s6lidos. Si bien los tres paises que han recurrido a la LCF la
elogiaron, es necesario introducir mejoras para atender a las necesidades de un grupo de
paises mas amplio.

BP/14/12, “A Review of Crisis Management Programs Supported by IMF Stand-By
Arrangements, 2008-11”, Autores: Shinji Takagi et al.

Este documento analiza los programas de gestion de crisis respaldados por Acuerdos Stand-
By como respuesta a la crisis. E1 FMI fue rapido, flexible y decisivo al prestar respaldo
financiero, lo que permiti6 un ajuste fluido en un entorno adverso y evité contracciones
todavia mayores del producto. Los programas incorporaban las ensefianzas de las crisis
anteriores: la condicionalidad estructural se centraba en los ambitos basicos, intentaban evitar
una depreciacion demasiado rapida del tipo de cambio y recurrian a comunicados publicos
para fomentar la confianza de los inversionistas. No obstante, las vulnerabilidades
persistieron en muchos paises, lo que subraya la dificultad inherente al uso de programas de
gestion de crisis a corto plazo para abordar cuestiones estructurales de mas largo plazo.
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ANEXO 4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE EVALUACIONES PREVIAS DE LA OEI

El presente anexo enumera una seleccion de conclusiones y recomendaciones incluidas en
cuatro evaluaciones previas de la OEI sobre gestion de crisis y actividades de supervision,
destinadas a detectar riesgos y vulnerabilidades en el sistema financiero y monetario
internacional.

1. El FM1 y las recientes crisis de la cuenta de capital: Indonesia, Corea, Brasil (OEI, 2003)

Para aumentar la eficacia de la supervision, las consultas del Articulo IV deberian adoptar un
planteamiento de “pruebas de tension”.

La Gerencia y el Directorio deberian adoptar medidas adicionales para ampliar los efectos de
la supervision; por ejemplo, simplificando y haciendo mas accesibles al publico las
evaluaciones del personal técnico.

El FMI deberia asumir un papel més activo como coordinador de las respuestas a la crisis,
reforzar la integracion de las labores de gestion de crisis y garantizar la suficiencia del
paquete de financiamiento para generar confianza.

Cuando se busque el financiamiento paralelo de otras instituciones, los términos de
referencia de dicha relacion deben especificarse al principio e incluir los mecanismos para
resolver diferencias de opinion, asi como la forma de reflejar sus aportaciones en el disefio
del programa.

Especialmente en los casos de elevado acceso, el FMI deberia garantizar que el juicio técnico
del personal esta protegido de las interferencias politicas.

El FMI deberia centrar la condicionalidad en los &mbitos criticos para la resolucion de crisis,
y no utilizar las crisis como oportunidad para forzar la introduccion de reformas pendientes
desde hace tiempo, por muy convenientes que sean, en ambitos no criticos para la resolucion
de una crisis.

El disefio de los programas deberia incorporar una estrategia acordada para la comunicacioén
al piblico y a los mercados de su logica y otras informaciones posteriores relacionadas con el
programa.

2. Supervision Multilateral (OEL, 2006)

Mejorar los resultados de la supervision multilateral en cuanto a forma y contenido, mediante
la racionalizacion y la focalizacion en las cuestiones clave; en caso necesario, refundir las
publicaciones existentes.

El FMI deberia incluir la cobertura de los riesgos para el sector bancario en los resultados de
la supervision multilateral.
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El FMI deberia mejorar la integracion de los informes WEO y GFSR y la supervision
bilateral y multilateral (estructura compartimentalizada o en “silos”; enfoque ascendente;
demasiados productos, escasa focalizacion).

El FMI necesita fortalecer la dimension multilateral de la supervision, en especial para los
paises de importancia sistémica, clarificando las metas operacionales, las estrategias de
organizacion, y la rendicion de cuentas.

El FMI deberia aumentar su participacion en los grupos intergubernamentales, en particular
en el G-7 y el G-20. Cada vez mas, el FMI debe recurrir a sus propios puntos fuertes
(composicion universal) y su ventaja comparativa para asumir el liderazgo del sistema
mundial.

3. Programa de evaluacion del sector financiero (OEI, 2006)

La deficiencia mas sistematica de los PESF fue la insuficiente atencion prestada a los
vinculos financieros transfronterizos y sus posibles consecuencias. En una minoria de las
evaluaciones, los vinculos entre el componente macroecondémico y el del sector financiero
fueron insuficientes.

En ocasiones, se perdi6 la franqueza en la fase de importancia critica de preparacion de los
informes de supervision del Articulo IV. El grado de implicacion del pais y de integracion
entre la labor del equipo PESF y la del departamento regional fue determinante para la
calidad de la integracion de los mensajes clave de la EESF en los informes del Articulo I'V.

El FMI deberia fortalecer los vinculos entre los PESF y la supervision en el marco del
Articulo IV, racionalizando los PESF y la labor de seguimiento en las actividades regulares
de supervision. Asimismo, deberia fortalecer el proceso de revision interna para garantizar
que los mensajes fundamentales sobre la estabilidad macrofinanciera quedan cabalmente
reflejados en los informes sobre la supervision del Articulo I'V.

El FMI deberia mejorar la calidad y el efecto de los PESF mediante una priorizacion mas
clara de las recomendaciones; el perfeccionamiento del analisis de las pruebas de resistencia,
y una mayor inclusion sistémica en el analisis de los vinculos transfronterizos del sector
financiero. Ademas, deberia utilizar con mas eficacia en el procedimiento de supervision los
conocimientos del personal especializado en el sector financiero.

4. Desemperio del FMI en el periodo previo a la crisis financiera y economica: La
supervision del FMI entre 2004-07 (OEI, 2011)

La capacidad del FMI para identificar correctamente los crecientes riesgos se vio
obstaculizada por un alto grado de pensamiento de grupo, captura intelectual, una tendencia
general a pensar que era improbable una fuerte crisis financiera en las grandes economias
avanzadas y enfoques analiticos inadecuados.
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El FMI deberia crear una unidad de evaluacion de riesgos que rinda cuentas directamente a la
Gerencia, con el objeto de formular escenarios de riesgo para los paises de importancia
sistémica y analizar los riesgos de eventos extremos para la economia mundial.

El FMI necesita: crear un entorno que promueva la franqueza y aliente a plantear diversos
puntos de vista y opiniones en disidencia; modificar los incentivos para “decirles la verdad a
los poderosos”; integrar mejor las cuestiones relacionadas con el sector financiero y la
macroeconomia; superar el comportamiento y la mentalidad aislacionistas; y transmitir un
mensaje claro y coherente a los paises miembros sobre las perspectivas y riesgos mundiales.
Con este fin, deberia promover una mayor colaboracion entre departamentos y definir
claramente las normas y responsabilidades para los procedimientos de revision interna.
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Declaracion de la Directora Gerente sobre el
Informe de la Oficina de Evaluacion Independiente sobre la Respuesta del FMI a la crisis
financiera y economica: Una evaluacion de la OEI

Reunion del Directorio Ejecutivo
28 de octubre de 2014

La Oficina de Evaluacion Independiente (OEI) ha elaborado un detallado informe que
contiene informacion valiosa sobre la respuesta del FMI a la crisis financiera y economica
mundial.

A grandes rasgos, el andlisis incluido en el informe es “equilibrado” y me complace que la
OEI concluya que el FMI desemperio un papel destacado en la respuesta a la crisis. No
comparto ciertos pasajes de la evaluacion y caracterizacion de las recomendaciones del FMI
en materia de politica macroeconomica tras la crisis, porque dejan de lado elementos y
contextos pertinentes para los proyectos llevados a cabo por la institucion durante este
periodo.

También apoyo en lineas generales las recomendaciones del informe. No estoy de acuerdo con
la sugerencia de realizar actualizaciones del Programa de Evaluacion del Sector Financiero
(PESF) para los principales centros financieros sistémicos con periodicidad anual, dado los
elevados costos de recursos y los beneficios limitados que comporta la realizacion de
evaluaciones con una frecuencia tan elevada.

En general, el informe de la OEI reconoce el papel fundamental que el FMI desempefi6 en la
respuesta mundial a la crisis. Asimismo, la evaluacién determina que las recomendaciones de
politica del personal técnico fueron flexibles y adaptables, y que los programas respaldados
por el FMI reflejaron muchas ensefianzas que dejaron las crisis pasadas y ayudaron a los paises
miembros a afrontar las consecuencias de la crisis. Son resultados tranquilizadores.

Por lo que se refiere a la supervision después de la crisis, el informe establece que gran parte
de las recomendaciones de politica del FMI fueron apropiadas, en particular la recomendacion
del estimulo fiscal en 2008—09 y el respaldo a las politicas monetarias expansivas en las
economias avanzadas. Se considera que el llamamiento del FMI a la consolidacion fiscal en las
principales economias avanzadas en 2010 fue prematuro, puesto que la incipiente recuperacion
observada en aquel momento demostro6 ser efimera. Sin embargo, tal y como reconoce el
informe, esta evaluacion se beneficia de la experiencia adquirida.

Teniendo en cuenta la informacion y las previsiones de crecimiento disponibles en 2010, tengo
el convencimiento de que hicimos lo correcto al recomendar a las economias con una carga de
deuda en rapido crecimiento que adoptaran una consolidaciéon moderada. Cabe observar que la
recomendacion del FMI se referia a una consolidacion fiscal gradual, supeditada a las
circunstancias especificas del pais, para equilibrar la necesidad de proteger la recuperacion en
ciernes y abordar los riesgos para la sostenibilidad. El asesoramiento se vio complementado
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por recomendaciones de reforma para incrementar el crecimiento potencial. Ademas, como se
menciona en el informe de la OEI, una vez que estuvo claro que las perspectivas de
crecimiento eran peores, el FMI modificé rapidamente el rumbo y ajustd sus recomendaciones
a los paises en los que tales ajustes eran factibles.

El informe concluye que los esfuerzos del FMI para fortalecer la red mundial de proteccion
financiera, que implicaron un importante esfuerzo de movilizacion de recursos, la reforma de
los mecanismos de préstamo y el disefio y aplicacién de programas respaldados por el FMI,
cosecharon resultados ampliamente positivos. Con acierto, la evaluacion de la OEI subraya la
importancia de contar con recursos adecuados y estables para reducir la incertidumbre y
reforzar la legitimidad del FMI. Por tanto, apoyo plenamente la recomendacion 1) en el sentido
de colaborar estrechamente con el Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI) en lo
relativo a esta cuestion. En estos momentos, la aplicacion de las reformas de las cuotas y la
gobernanza de 2010 sigue teniendo la més alta prioridad. No obstante, como se indica en el
ultimo comunicado del CMFI, si estas reformas no se ratifican antes de que finalice el afio, el
FMI recurrira al trabajo realizado y estara preparado para plantear opciones sobre los pasos a
seguir en el futuro.

Las conclusiones arrojan que las interacciones con otras organizaciones y las iniciativas
llevadas a cabo durante la crisis fueron muy eficaces. La recomendacion ii) sugiere que se
elaboren directrices para la estructuracion de la participacion del FMI en otras organizaciones,
ya sea como miembro o como socio. Suscribo el interés de definir una serie de principios
generales aplicables a la participacion y la cooperacion a condicion de que las interacciones
con otras organizaciones sigan siendo, a grandes rasgos, flexibles y pragmaticas, y permitan la
adaptacion a circunstancias especificas y garanticen la imparcialidad, lo que también estaria en
consonancia con las opiniones expresadas por la mayoria de directores ejecutivos en el
ejercicio de balance de la participacion del FMI en los acuerdos financieros regionales
correspondiente a 2013.

Tras la crisis mundial, el FMI puso en marcha muchas iniciativas para reforzar la integracion
de la supervision macroeconémica y del sector financiero, y para ampliar los instrumentos y
procesos disponibles para detectar y alertar sobre riesgos y vulnerabilidades. Me complace
comprobar que las autoridades valoran ampliamente estos esfuerzos. La sugerencia de integrar
y consolidar en mayor medida los andlisis de riesgos y vulnerabilidades, asi como de mejorar
su facilidad de uso (recomendacion iii)) esta bien planteada y coincide con interacciones
similares recogidas por el ultimo Examen Trienal de la Supervision (ETS). Estoy dispuesta a
estudiar la forma de fomentar el debate y la participacion en el Ejercicio de alerta anticipada
(EAA). También seguiremos buscando formas de mejorar nuestra labor en materia de riesgos y
vulnerabilidades, para divulgar con mayor eficacia nuestra supervision, tanto la bilateral como
la multilateral. Estos dos esfuerzos deberian estar al tanto de la necesidad de no comprometer
la franqueza o el acceso a informacion confidencial. También tenemos la intencion de ampliar
la cobertura de los riesgos de eventos extremos en otros productos de supervision publicados
para fortalecer todavia mas la supervision macrofinanciera.
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Solo suscribo en parte el interés de la recomendacion iv) del informe de realizar
actualizaciones anuales del PESF para los cinco a siete principales centros financieros
sistémicos. Ciertamente, una frecuencia un poco mayor que la actual, de cinco afios, para los
PESF si estaria justificada, como ya lo sugiriera el personal técnico en el pasado. No obstante,
como estos ejercicios hacen hincapié en la revision de los marcos y cuestiones institucionales,
la informacion adicional que se obtendria con evaluaciones anuales es pequefia si tenemos en
cuenta los costos que comportarian. Conforme al E7S de 2014, considero que el analisis
macrofinanciero totalmente integrado de la supervision del Articulo IV es el método mas
indicado para intensificar la evaluacion de riesgos y vulnerabilidades por parte del FMI. La
declaracion del personal técnico que se adjunta al presente documento analiza con mayor
detalle estas y otras cuestiones.

Espero con interés el debate que generaran las conclusiones del informe, tras el cual colaboraré

con el personal en la aplicacion de las recomendaciones respaldadas por el Directorio
Ejecutivo.

Cuadro 1. Postura de la Directora Gerente respecto a las recomendaciones de la OEI

Recomendacion Postura

1) La Gerencia deberia colaborar con el CMFI para garantizar que el FMI dispone de recursos

suficientes para contribuir a la resolucion de crisis futuras. Las cuotas deberian ser suficientes para

cubrir las necesidades de los paises miembros en un entorno probable de crisis, mientras que los Respaldada
acuerdos de obtencion de préstamos deberian servir para abordar los riesgos de eventos extremos.

ii) E1 FMI deberia elaborar directrices para la estructuracion de su participacion en otras

organizaciones, ya sea como miembro o como socio. Tales directrices deberian aclarar las funciones y Respaldada
res.ponsablhdades del FMI para salvaguardar la independencia de la institucion y garantizar el trato con reservas
uniforme de todos los paises miembros.

iii) La Gerencia debe consolidar y simplificar el marco actual para detectar y evaluar riesgos y

vulnerabilidades. En particular, el EAA deberia ser mas facil de aplicar, deberia fomentar un mayor Respaldada
debate y participacion de las partes y la divulgacion de sus resultados deberia intentar llegar a las con reservas
autoridades.

iv) La actualizacion de los PESF correspondientes a los cinco a siete centros financieros sistémicos
mas importantes deberia revestir caracter anual y efectuarse de forma conjunta con la supervision No respaldada
bilateral del FMI. 1/

1/ Las actualizaciones de los PESF daran lugar a una actualizacion de las Evaluaciones de Estabilidad del Sector Financiero
(EESF).



64

Observaciones detalladas del personal técnico acerca del Informe de la OEI sobre la
Respuesta del FMI a la crisis financiera y econémica

El personal técnico comparte la orientacion de la evaluacion y la mayoria de las
recomendaciones incluidas en el informe exhaustivo de la OEIL. No obstante, no estamos
conformes con parte de la evaluacion de las recomendaciones del FMI en materia de politica
macroeconomica tras la crisis y no respaldamos la recomendacion de actualizar con
periodicidad anual el Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF) para los
principales centros financieros sistémicos. Los comentarios que figuran a continuacion
profundizan en estas dos cuestiones.

Recomendaciones de politica tras la crisis

La opinion de que el cambio de orientacion de las recomendaciones del FMI a los
principales paises avanzados, del estimulo a la consolidacion fiscal, fue prematuro se
basa en un analisis a posteriori y no tiene en cuenta elementos importantes del contexto.
El FMI recomend6 expansiones fiscales cuando estallo la crisis y el riesgo de desaceleracion
econémica mundial prolongada era muy elevado. El llamamiento a una consolidacion de
ritmo moderado a partir de 2010 se produjo en un momento en el cual ese riesgo habia
disminuido considerablemente y se consideraba, en general, que el crecimiento se estaba
recuperando. Las recomendaciones del FMI durante dicho periodo tuvieron en cuenta el
hecho de que el endeudamiento aumentaba a gran velocidad, y la intencidn era reducir las
vulnerabilidades fiscales con los elementos adecuados para evitar descarrilar la incipiente
recuperacion, entre los cuales estaban las advertencias sobre la concentracion de ajuste en el
periodo inicial (véase mas adelante). El informe de la OEI se refiere a un reducido
rendimiento de los bonos en las principales economias avanzadas como prueba de que el FMI
podria haber sobreestimado las preocupaciones en torno a los riesgos fiscales. No obstante,
estos rendimientos estaban muy distorsionados por la politica monetaria, que limitaba su
capacidad para alertar del riesgo soberano.

Las recomendaciones del personal técnico de realizar un repliegue fiscal gradual en
2010 incluyeron siempre condiciones. Desde el comienzo, las recomendaciones del FMI en
materia de politica fiscal estuvieron supeditadas a la recuperacion econémica de cada pais,
asi como a sus circunstancias fiscales y financieras'. Asimismo, el FMI subrayo que la
composicion de la politica fiscal debia ser “favorable al crecimiento”, recalcando en muchas
ocasiones la necesidad de aplicar una consolidacion fiscal a mediano plazo para evitar el
riesgo de tener que concentrar el ajuste en el periodo inicial, y proporcionar respaldo a la
demanda a corto plazo, dentro de lo posible. Las propias autoridades del G-20 mostraron su
gran preocupacion por una posible nueva oleada de perturbaciones en los mercados y
buscaron el compromiso para reducir los déficits publicos y los niveles de deuda (Cumbre de

! Véase, por ejemplo, Blanchard y Cottarelli (2010), Ten Commandments for Fiscal Adjustment in Advanced
Economies.
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Toronto, 2010). En general, el FMI estaba al corriente de los efectos adversos de la
consolidacion fiscal sobre la demanda y, en consecuencia, recomendé que la retirada fuese
siempre moderada y prudente, a menos que las agudas limitaciones de financiamiento
dictaran lo contrario (como fue el caso en algunos de los paises con programas).

Tampoco terminamos de estar de acuerdo con la afirmacion de que la combinacion de
politicas propuesta por el FMI exacerbo los efectos de contagio adversos. El informe de
la OEI indica que las expansiones fiscales deberian haberse mantenido durante un periodo
mas prolongado. Sin embargo, la eficacia de la politica fiscal a la hora de impulsar la
demanda esta supeditada al mantenimiento de una politica monetaria extremadamente laxa,
una de las condiciones clave para que los multiplicadores sean elevados. Si bien existen
canales para que una politica fiscal acomodaticia y una politica monetaria ligeramente mas
restrictiva hubiesen podido reducir los efectos de contagio externos y la volatilidad de los
flujos de capital, no esta claro que estos canales habrian funcionado con gran eficacia en las
circunstancias del momento, que incluian serias deficiencias del sistema financiero. Ademas,
un mayor acomodo fiscal exigia la disponibilidad de financiamiento, algo que en varios
paises estaba limitado. En conjunto, el FMI estuvo al tanto de los riesgos de una expansion
monetaria extraordinaria para los paises receptores y los analizo, pero considerd que los
beneficios para la estabilidad y el crecimiento mundiales eran superiores. Cuando se han
mantenido condiciones de politica monetaria muy acomodaticias durante un periodo muy
amplio, ha aumentado la importancia otorgada a la evaluacion de los riesgos para la
estabilidad financiera y los efectos de contagio adversos.

Recomendacion de llevar a cabo actualizaciones anuales del PESF?

Tenemos nuestras reservas sobre el sentido y la utilidad de la realizacion de
actualizaciones del PESF con periodicidad anual para los cinco a siete centros
financieros sistémicos mas importantes. Primero, los PESF se centran basicamente en
factores estructurales e institucionales que, en su mayoria, evolucionan lentamente. Si bien es
cierto que realizar PESF con una frecuencia un poco superior a los cinco afios actuales en el
caso de los centros financieros sistémicos (como ya sugiriera anteriormente el personal
técnico, sin obtener el respaldo del Directorio Ejecutivo), realizar estas evaluaciones con una
periodicidad inferior a tres afios nos parece superfluo. Segundo, definir un tope para el
numero y la identificacion de los “mayores centros financieros sistémicos” que serian objeto
de la propuesta podria ser dificil y, hasta cierto punto, arbitrario. Por ltimo, la realizacion de
PESF anuales en algunos paises podria limitar la intensidad de la supervision del sector
financiero en otros, puesto que el FMI dispone de recursos limitados, también por lo que se
refiere a expertos financieros. En la opinion del personal técnico, la recomendacion del
Examen Trienal de la Supervision (ETS) de 2014 (que conto con el solido respaldo del
Directorio Ejecutivo) de integrar la estabilidad financiera, recurriendo a evaluaciones de la

? Las Evaluaciones de Estabilidad del Sector Financiero (EESF) son los informes que se derivan de los PESF.
Las actualizaciones del PESF redundaran en actualizaciones de las EESF.
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misma cuando fuese necesario, plantea un método mucho mas optimista para la deteccion de
vulnerabilidades y riesgos emergentes, y puede aplicarse en un plazo de tiempo razonable.
Pronto se proporcionard mas informacion acerca de las herramientas, practicas y la
generacion de capacidad para este planteamiento, en el marco del plan de accion ETS 2014.
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Respuesta de la OEI a la Declaracion de la Directora Gerente acerca del Informe de la
OEI sobre la Respuesta del FMI a la crisis financiera y econémica: Una evaluacion de
la OEI

Reunion del Directorio Ejecutivo
28 de octubre de 2014

La OEI acoge con satisfaccion la conformidad de la Gerencia con varias de las conclusiones
y recomendaciones de la evaluacion. Esta respuesta aborda las dos principales cuestiones en
las que hay cierto desacuerdo: el asesoramiento apropiado en materia de politica
macroecondmica a las principales economias avanzadas en 201012 y la recomendacion de
la OEI de centrar mucho mas la supervision del sector financiero en los riesgos sistémicos.

Por lo que se refiere a la politica macroeconomica, la Gerencia y la OEI coinciden en que, a
posteriori, la recomendacion a las principales economias avanzadas de consolidar la politica
fiscal fue prematura. La OEI considera que, ante las condiciones imperantes en 2010—-12, lo
apropiado habria sido que el FMI recomendase el mantenimiento de una politica fiscal
expansiva, junto con una politica monetaria acomodaticia, hasta que las recuperaciones
econdmicas se hubiesen asentado mejor. De hecho, estudios disponibles desde hace tiempo
indican que los multiplicadores fiscales serian elevados tras una crisis financiera, lo que
apuntaria a la capacidad de los gastos fiscales para impulsar el crecimiento. Otros analisis del
informe WEO y el Departamento de Estudios finalmente lo corroboraron, al observar que los
multiplicadores fiscales fueron significativamente altos durante esta crisis. Al mismo tiempo,
la tendencia a la baja de las tasas de interés sobre la deuda publica en las mayores economias
avanzadas indicaba que el riesgo de crisis de la deuda era insignificante. De hecho, eran
varios los analistas destacados que recomendaban mantener la expansion fiscal, como
complemento de la expansion monetaria. Sea como fuere, las opiniones profesionales sobre
la naturaleza de la crisis financiera y como abordarla no han convergido, por lo que es
probable que prosiga el debate en torno al riesgo relativo de las politicas.

Nos alienta constatar que la Gerencia comparte la preocupacion de la OEI de que cinco afios
son un intervalo demasiado largo para garantizar que las evaluaciones de la estabilidad
financiera pueden detectar los riesgos financieros a tiempo para abordarlos o mitigarlos. Por
esta razon, la OEI recomienda actualizar la evaluacion de la estabilidad financiera (pero no
necesariamente el examen de los marcos y cuestiones institucionales) para los cinco a siete
centros financieros de importancia sistémica con periodicidad anual. Por otro lado, la
Gerencia planted sus dudas acerca de las repercusiones que tendria para sus recursos la
realizacion de dichas actualizaciones. Una forma de abordar ambas inquietudes seria poner
en marcha la integracion, propuesta por el personal técnico, del analisis del sector financiero
en las consultas del Articulo IV para las economias con los sectores financieros de mayor
tamafio. De entrada, podria hacerse asignando a los funcionarios que posean experiencia
suficiente en el sector a trabajar de forma continua en las cinco a siete economias con
sectores financieros sistémicos, y plasmar su labor en las consultas anuales del Articulo I'V.
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Exposicion sumaria del Presidente del Directorio Ejecutivo
La respuesta del FMI a la crisis financiera y econémica:
Una evaluacion de la OEI

Reunion del Directorio Ejecutivo
28 de octubre de 2014

Los directores ejecutivos acogieron favorablemente la evaluacion de la Oficina de
Evaluacion Independiente (OEI) sobre la respuesta del FMI a la crisis financiera y
econdmica, asi como la declaracion adjunta de la Directora Gerente, y consideraron que el
informe de la OEI presenta una evaluacion en conjunto “equilibrada” de la respuesta del
FMI. Asimismo, observaron que algunas de sus conclusiones son acordes con las planteadas
en el ultimo Examen Trienal de la Supervision. Los directores coinciden con la orientacion
general de la evaluacién y, en general, estan de acuerdo con la mayoria de las
recomendaciones.

Principales conclusiones de la OEI

Los directores se sintieron alentados por la conclusion general de que el FMI
desempefio un papel destacado en la respuesta mundial a la crisis. Les tranquilizé que los
programas respaldados por el FMI reflejasen muchas ensefianzas que dejaron las crisis
pasadas y que los reformados instrumentos de préstamo, respaldados por una iniciativa de
movilizacion de recursos que cuadruplico los recursos del FMI, haya ayudado a los paises a
hacer frente a la crisis. Unos pocos directores observaron que el mayor acceso que
caracterizo a los programas europeos deberia servir de precedente para los préstamos en
crisis futuras.

Asimismo, los directores indicaron con satisfaccion que las autoridades de los paises
respaldan ampliamente las iniciativas puestas en marcha desde el comienzo de la crisis para
fortalecer la supervision macroecondémica y financiera, entre las cuales destacan la
ampliacion de las herramientas y procedimientos para identificar los riesgos y
vulnerabilidades emergentes.

Por lo que respecta a la supervision del FMI tras el estallido de la crisis, los directores
coinciden en que los llamamientos al estimulo fiscal mundial y politicas monetarias
acomodaticias en 2008—09 fueron oportunos y apropiados, si bien algunos de ellos
consideraron que podrian haberse adaptado todavia més a las circunstancias especificas de
cada pais. Las opiniones en torno al posterior respaldo del FMI en 2010-11 a una
reorientacion hacia la consolidacion fiscal en las principales economias avanzadas fueron
dispares. Varios directores compartian el punto de vista de la OEI, segun el cual el
llamamiento fue prematuro, y la combinacién de politicas resultante, basada sobre todo en la
aplicacion de politicas monetarias acomodaticias, no terminé de ser eficaz a la hora de



69

fomentar la recuperacion y exacerbd los efectos de contagio adversos. No obstante, la
mayoria de los directores consideraron que el llamamiento a la consolidacion de ritmo
moderado para proteger la incipiente recuperacion si estaba justificado, teniendo en cuenta
las previsiones de crecimiento disponibles en ese momento y la necesidad de abordar los
riesgos para la sostenibilidad fiscal. Al mismo tiempo, los directores observaron que la
evaluacion general de las recomendaciones de politica del FMI sigue siendo provisional. En
términos mas generales, los directores coincidieron en que el FMI habia demostrado
suficiente flexibilidad al recalibrar las recomendaciones sobre politica fiscal en cuanto las
perspectivas de crecimiento empeoraron.

Recomendaciones de la OEI

Los directores respaldaron la recomendacion de la OEI de garantizar que el FMI,
como institucion basada en cuotas, dispone de recursos suficientes para contribuir a la
resolucion de crisis futuras, basandose principalmente en las cuotas de los paises miembros
para reducir la incertidumbre y reforzar su legitimidad. En este sentido, los directores
solicitaron una vez mas la ratificacion inmediata por parte de Estados Unidos de las reformas
de 2010 sobre las cuotas y la estructura de gobierno.

Los directores coincidieron en que la colaboracion del FMI con otras organizaciones
ha cosechado resultados generalmente positivos a la hora de abordar ciertos aspectos de la
crisis y de realzar la eficacia e influencia del analisis y el asesoramiento que brinda el FMI.
En conjunto, respaldaron la recomendacion de elaborar directrices para estructurar mejor las
relaciones con otras organizaciones y clarificar funciones y responsabilidades del FMI, como
forma de salvaguardar la independencia del FMI y de ayudar a garantizar el trato uniforme de
todos los paises miembros. Sin embargo, la mayoria de los directores manifestaron que
dichas directrices deberian definir principios de aplicacion general a la participacion y la
cooperacion, pero mantener a la vez flexibilidad y pragmatismo, para poderlos adaptar a
circunstancias especificas.

Los directores respaldaron en general la recomendacion del OEI de consolidar y
simplificar las iniciativas para identificar y evaluar riesgos y vulnerabilidades. Al mismo
tiempo, expresaron una serie de opiniones sobre la conveniencia de divulgar los resultados
del Ejercicio de alerta anticipada a un publico mas amplio, incluidos los documentos del
Directorio Ejecutivo. Hubo consenso en que tales iniciativas no deberian comprometer la
franqueza ni el acceso a la informacion confidencial.

La mayoria de los directores suscribi6 solo en parte la propuesta de la OEI de
actualizar con periodicidad anual (de forma paralela a la supervision bilateral del FMI) el
Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF) para los cinco a siete principales
centros financieros de importancia sistémica, vistos los costos que ello comportaria para los
recursos y la lenta evolucion de los factores estructurales e institucionales evaluados en el
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marco del PESF. No obstante, los directores esperaban con interés conocer las futuras
propuestas de integracion de la supervision macrofinanciera, de acuerdo con las
recomendaciones del ultimo Examen Trienal de la Supervision.

En consonancia con las practicas consolidadas, la Gerencia y el personal analizaran
detalladamente el debate del dia de hoy en el momento de formular el plan de aplicacion, e
incluiran métodos para realizar un seguimiento de los avances.
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