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Resumen

Secuelas de la Gran Recesion fueron significativas modificaciones de
gobernanza internacional de la economia mundial (GIEM). El G20, autoinstalado
como centro de la GIEM, fue impulsor principal de estas modificaciones, entre las
cuales destacan las ocurridas en el sector financiero. Después de ubicarlas en el
conjunto de modificaciones de la GIEM, expondré los principios de reforma de los
mercados financieros. En la tercera parte, cdmo se concretan en los objetivos y
metas de los planes y programas del G20, y en los cambios institucionales con que
el G20 procura estos objetivos y metas. Concluiré evaluando los resultados de
dichas politicas.
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Abstract

Sequelae of the Great Recession were significant changes in international
governance of the global economy (IGGE). The G20, selfinstalled as IGGE center,
was the principal instigator of these changes, among which are important financial
sector occurred in. After placing them on the set of amendments to the IGGE, | will
discuss the principles of reform of financial markets. In the third part, how are
specified in the objectives and goals of the G20's plans and programs, and
institutional changes that the G20 seeks these objectives and goals. | conclude by
evaluating the results of these policies.
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1. EL IMPACTO DE LA GRAN RECESION EN LA ECONOMIA MUNDIAL.
1.1 Globalizacion y relaciones internacionales.

La Gran Recesion (GR) conmovié casi todas las dimensiones de la vida de
las sociedades nacionales y de la sociedad internacional. Debido a los retos que
tuvo enfrentar la politica econdmica, nacional e internacionalmente, las sacudidas
sufridas por la teoria econémica que han debilitado las posiciones a favor de los
mercados Y fortalecido las que sostienen la necesidad de una mayor intervencion de
politicas publicas, son sin duda un factor importante en las decisiones de politica que
se adoptan. Pero esta excitacion tedrica no altera el que la importancia relativa de
los Estados en la vida econOomica durante la era neoliberal, que comenz6 entre
principios de la década de los setenta y principio de la década de los ochenta y que
varios autores dan por concluida con la GR, aunque la discusion al respecto se
mantenga viva todavia, no disminuyo significativamente si uno se atiene a algunos
datos simples que no dan cuenta ni de la complejidad ni del caracter historico de las
relaciones entre los mercados y las injerencias publicas en los mismos, pero que son
indicadores contundentes, como la importancia relativa del gasto y de la deuda
publicos respecto al producto’. Sea como fuere sin embargo esta agitacion
académica esta lejos de ser el Unico factor de las decisiones de politica econémica.
Y probablemente no sea el mas significativo.

En todo caso no parece impertinente comenzar esta comunicacion con dos
hipotesis verosimiles sobre dos tendencias estilizadas que han atravesado la
sociedad mundial en las dltimas cuatro décadas de globalizacion, es decir de
intensificacion relativa de las relaciones sociales de todo tipo entre no residentes. La
primera es que la importancia de la intervencién de los estados en los mercados se
mantuvo o incluso crecio, lo que no obsta a que se produjeran modificaciones en sus
motivaciones, formas e instrumentos de intervencién. Si esta hipotesis fuera cierta,
dos consecuencias, entre otras, merecen destacarse. La primera es que la
intensificacion relativa entre no residentes, en particular de las relaciones
econdmicas, no fue sélo el resultado de la actividad de agentes no estatales?, sino

! El gasto general del gobierno como porcentaje del PIB aumentd para Francia del 38.8% en 1973 al

52.4% en 1999, para Alemania del 42% al 47.6%, y para Japén del 22.9% al 38.1%. Bajo, pero
ligeramente, para los Paises Bajos del 45.5% al 43.8%, para el Reino Unido del 41.5% al 39.7% y
para Estados Unidos (EU) del 31.1% al 30.1% (Maddison 2001:135). Datos agregados pueden
conseguirse en el FMI desde el afio 2000, afio desde el cual aumenté en todo el mundo. Para el
conjunto de los paises del G20 del 31% en el afio 2000 al 38% en el 2009, aunque no en la misma
medida. Para los mismos afios el gasto gubernamental en los avanzados paso del 35.4% al 44.3% y
en los emergentes del 24.3% al 29.2%. Bajo ligeramente para los tres conjuntos en el 2010y 2011,
pero el FMI lo proyecta hasta el afio 2016 superior al 35% para el G20, 41% para los avanzados y
al 27% para los emergentes. Por su parte la deuda bruta del gobierno general como porcentaje
del PIB aumenté en todo el mundo. Para los paises del G20 del 58.6% en el 2000 al 71.9% en el
2009. Pero en los mismos afios aumentd para los avanzados del 67.9% al 97.8% y para los
emergentes disminuyd del 45.2% al 35.9%. A diferencia de gasto general del gobierno, la deuda
gubernamental bruta aumenté en 2010 y 2011 y el FMI proyecta que se mantendra por encima
del 80% hasta 2016, que resulta de las mismas tendencias de la década pasada, de aumento de la
deuda para los avanzados hasta el 117.2% en 2016, y de una disminucién para los emergentes
hasta el 29% el mismo afio (FMI 2010:83,85, FMI 2011:68,70).

Entre los que incluimos no sélo a los agentes econémicos, sino a los actores que se vinculan
transnacionalmente para el desarrollo de actividades sociales no econdmicas.



gue ha sido también fruto de la actividad politica de los estados. La segunda es que
en esta globalizacion las relaciones politicas entre los estados, y las decisiones que
ellas producen, han cobrado una creciente importancia frente a las decisiones
politicas derivadas de las relaciones entre ciudadanos.

La segunda hipotesis se refiere a las motivaciones, formas e instrumentos de
la intervencion de los estados en los mercados, y puede formularse asi: la creciente
importancia relativa de las relaciones interestatales respecto a las relaciones entre
ciudadanos se ha caracterizado porque las primeras han mantenido casi inalterada
en sus rasgos bésicos la estructura intergubernamental construida en la posguerra,
con la consiguiente pérdida de importancia de las relaciones entre ciudadanos en la
formulacion de politicas. Si asi hubiera sido, dos derivaciones, entre otras, merecen
destacarse. La primera es que la preservacion en lo esencial del caracter
intergubernamental de las relaciones internacionales durante esta globalizacién ha
significado un aumento de la importancia de espacios de deliberacion para la
decision y adopcion de politicas que carecen de una de las cualidades esenciales de
la soberania moderna, el de su caracter democrético popular. Y, al mismo tiempo, la
intensificacion relativa de las relaciones entre no residentes no ha sido acompafiada
de una patrticipacion creciente de los ciudadanos en la deliberacion de los cada vez
mas importantes asuntos publicos que se discuten y resuelven a nivel
intergubernamental, en especial respecto de la gestion de la economia mundial
(EM). Esta transgresion a los andariveles fundamentales de constitucion de los
estados modernos se ha acompafiado, consiguiente y correlativamente, de una
disminucién relativa de la importancia de los parlamentos en las decisiones de
politica, no sélo exterior e internacional de cada uno de los estados, sino también
interna. Ambas derivaciones, la de insuficiente, por no decir nula, generacion de
espacios internacionales que se orienten a satisfacer el requisito de soberania
popular, y la de la perdida de importancia relativa de los parlamentos nacionales en
los asuntos publicos, han resultado en una desdemocratizacién, es decir, en una
marginacion de los ciudadanos en la adopcién e instrumentacion de decisiones de
politicas publicas®.

En resumen, la globalizacion ha resultado de los esfuerzos conjuntos de los
actores no estatales y de los actores estatales que produjeron una intensificacion
relativa de las relaciones entre no residentes que, a la vez, ha fortalecido la
importancia relativa de la deliberacién de presidentes y jefes de gobierno en la
adopcion de politicas publicas frente a las deliberaciones de los congresos y
parlamentos, debido a la preservacion practicamente sin cambios del caracter
intergubernamental de las relaciones internacionales, resultando todo ello en un
deterioro de la participacion democratico popular en las decisiones de politicas
publicas.

> Que ello es motivo de preocupacién en las instancias de decisidn politica, tanto internacionales

como nacionales, es la relevancia que han venido adquiriendo, sobre todo a partir de las crisis de
fines de la década de los noventa, el problema de internalizacion nacional de decisiones y
orientaciones de politica adoptados internacionalmente, y el consiguiente problema derivado de
sentido de pertenencia de las politicas publicas nacionalmente adoptadas de acuerdo con las
decisiones y orientaciones internacionalmente decididas.



1.2 ¢Haalterado la Gran Recesion ala globalizacion?

Es en estas condiciones de época en que deben considerarse los efectos de
la GR en la gobernanza internacional de la economia mundial (GIEM), dependientes
en buena medida de como se considere la relacion entre la GR en la EM.

En lo que respecta a la EM, y sin entrar en las discusiones suscitadas acerca
de las causas de la GR, que incluyen también los debates acerca de si la GR es
manifestacion o no de una crisis estructural del capitalismo global y, por lo tanto,
considerando, exclusivamente para los propdésitos de esta comunicacion, a la GR
COMo una recesion ciclica, cabe considerar brevemente tres cuestiones previas aqui.
La primera es, ¢se tradujo la GR en una contraccion perdurable de la produccion
agregada mundial? La segunda pregunta es ¢fueron factores importantes de su
superaciéon las politicas publicas contraciclicas adoptadas? Finalmente, la tercera
puede formularse asi: ¢ produjo la GR un impacto en la EM que permita augurar un
cambio de tendencia desde la globalizacion de los Ultimos sesenta afios hacia una
época de desglobalizacion?

Para construir la respuesta a la primera pregunta conviene tener en cuenta en
cuenta que la GR fue la mayor de las cuatro recesiones globales identificadas por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en los udltimos sesenta afios, en lo que
coinciden para el caso estadounidense la Oficina Nacional de Investigacion
Econdmica (NBER) y para la zona del euro (EZ) el Centro de Investigacion de la
Politica Econdémica (CERP) (Manchén 2010:196). Incluso de que poco después el
FMI informara que la caida fue ligeramente menor que la pronosticada en lo peor de
la GR, y que la recuperacion también fue mayor y mas rapida de lo que se esperaba
entonces. En efecto, si se toman los ultimos datos sobre crecimiento del producto
global del FMI la caida en el afio 2009 fue menor que la prevista a principios de ese
afio y la recuperacion que tuvo en el afio 2010 fue también mayor®. En todo caso, la
GR no produjo una caida perdurable del producto global, aiun a pesar de las
dificultades que enfrenta la EM actualmente, y que parecerian favorecer los
prondsticos de una recesion de doble caida.

Esta menor recesion y mayor recuperacion de lo esperado, y con ello parece
posible responder la segunda pregunta sobre las politicas publicas como factores
contraciclicos, estuvo acompafiada de un enormes esfuerzos monetario y fiscal de
gran parte de los principales estados de la sociedad internacional, avanzados y
emergentes, que tuvo como proposito impedir la profundizacion de la recesion y
fortalecer la recuperacion. Las consecuencias del esfuerzo fiscal fue un aumento de
los déficit y deudas fiscales, por lo que se inici6 desde el 2010 un proceso de
repliegue para retirar los apoyos fiscales extraordinarios dados durante la GR,
reduccion que resultd menor que el objetivo establecido por el Grupo de los Veinte
(G20) de bajar en 2013 a la mitad el déficit fiscal de 2010, y que también fue
desigual debido el retraso relativo de EU y Japon (JA) respecto de los principales
socios del G20°. Ademas, para reducir a mediano plazo la deuda al 60% del PIB, los

La previsidon del FMI en abril de 2009 para ese afio era una caida del PIB mundial a PPA de 1.3%,
pero en septiembre de 2011 comunica una caida de 0.7%. La previsién en abril de 2009 del
crecimiento del PIB mundial a PPA en 2010 fue de sdélo 1.9%, pero en enero de 2012 informé de
un crecimiento de 5.2% (FMI 2009:10, FMI 2011:2, FMI 2012:2)

Desigualdad que se expresa en las distintas posiciones sobre los tempos en las politicas
macroecondmicas discrecionales en EU y la Unién Europea (UE), y que estan estrechamente



paises avanzados requeriran ajustes mas profundos, para los cuales no existen
planes suficientemente especificados si, a juicio del FMI, los requerimientos del
financiamiento soberano presionan las tasas de interés, afectando negativamente al
sector privado y al producto potencial. Las consecuencias de las politicas monetarias
acomodaticias, sin embargo, no han tenido hasta ahora efectos significativos sobre
los precios, por lo que el grueso de la responsabilidad contraciclica sigue recayendo
ahora en los bancos centrales, aunque su eficacia, segun el FMI, depende del éxito
en la consolidacion fiscal (FMI 201104:16ss).

Y, en cuanto a la tercera pregunta, sobre la GR como punto de inflexion
desde el que puedan percibirse signos suficientes para afirmar que hay visos de
reversion de la tendencia a la globalizacién, la respuesta es que no. Desde luego,
hay que advertir que el tiempo transcurrido y el que nos encontremos en las
secuelas de la GR no permiten ningun prondstico probable. Por ello es esta la
cuestion mas dificil de responder. Con los escasos datos disponibles y con la
prudencia del caso, es posible afirmar que, aunque atenuada durante la GR, la
globalizacion no parece haber terminado. El volumen del comercio mundial de
bienes y servicios, que cayo fuertemente en 2009, se recuperd notablemente en el
2010, con proyecciones para el 2011 y 2012 que se mantienen préximos a la
tendencia. Y lo mismo ocurre tanto para las economias avanzadas como para las
economias emergentes y en desarrollo. También los datos sugieren que se
mantiene la tendencia a la mejora en los términos del intercambio para los paises
emergentes y en desarrollo®. Y, en lo que respecta a los flujos financieros, la brusca
e importante reduccion de los desequilibrios globales del 2009 fue seguida de un
aumento de los mismos en 2010, y el FMI pronostica que se mantengan, pero sin
alcanzar las magnitudes anteriores a la GR’, lo que indica que se mantienen los
créditos internacionales requeridos para alimentar la globalizacién, mas alla de los
flujos de capital autbnomos.

Resumiendo, con una recesion menor y una recuperacion mayor a las
previstas, debido en buena medida al uso activo de las capacidades de decidir e
instrumentar politicas contraciclicas, no parece que la GR haya dado lugar a una

vinculadas a la singularidad, en el marco de la GR y sus secuelas, de la crisis institucional de la EU,
en especial de la EZ.

El volumen del comercio cayé 10.7% en 2009, pero aumentd en 12.7% en 2010 y los ultimos
pronésticos son los de crecimiento para el 2011 en 6.9% y de 3.8% en 2012, frente a una
tendencia de 5.5% para el periodo 2003-12. El volumen de importaciones y exportaciones de las
economias avanzadas, que cayeron respectivamente en 11.9% y 12.4% durante 2009,
aumentaron en 12.3% y 11.7% en 2010 y el FMI pronostica que lo hagan en 6.2% y 5.9% en 2011y
en 5.2% y 4% en 2012. El volumen de importaciones y exportaciones de las emergentes y en
desarrollo, que también cayeron en 7.7% y 8% en 2009, se recuperaron en 13.6% y 14.9% en
2010, y el FMI proyecta que aumenten en 9.4% y 11.1% en 2011 y en 7.8% y 8.1% en 2012. Sin
deflacion de precios en ddlares ni en DEG, los términos de intercambio siguieron mejorando para
los emergentes y en desarrollo, después de una fuerte caida en 2009 (FMI:201109:212, y
FMI:201201:2)

Los saldos por cuenta corriente para las economias avanzadas cayeron desde un promedio
deficitario anual de 355 mil millones de ddlares para los afios 2003-08, a 71.4mmd en 2009, para
aumentar a 91mmd en 2010 y a 131mmd en 2011 (proyectado). Para las economias emergentes y
en desarrollo los saldos, que tuvieron para el periodo 2003-08 un promedio anual superavitario
de 452mmd, la reduccién en 2009 fue a 287.8mmd, para recuperarse a 422.3mmd en 2010y a
592.33mmd en 2011 (proyectado) (FMI201109:159)



inflexibn que nos suma en una etapa de desglobalizacién. Podemos abordar ahora
de mejor manera el tema de los cambios en la GIEM.

2. CAMBIOS EN LA GOBERNANZA INTERNACIONAL DE LA ECONOMIA
MUNDIAL.

La GR produjo varios esfuerzos para reforzar la cooperacion y la coordinacion
internacionales que condujeron al desarrollo de dos proyectos destacados y
alternativos. El que procur6 acabar con la separacion entre la GIEM vy el sistema de
NU, y el desarrollado por el G20 a instancias del Grupo de los Ocho (G8). El primero
tuvo vida efimera y el Ultimo, que se impuso, mantuvo problemas de legitimidad y
representacion.

2.1 Alternativas y decision.

Entre la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 y la cumbre del
G20 (G20S) se gesto un proyecto de reestructuracion de la GIEM que colocaba a las
Naciones Unidas (NU) en el centro de la coordinacion del esfuerzo multilateral para
enfrentar la GR y organizar las reformas que suprimieran las causas que la
ocasionaron. El proyecto, elaborado por una Comision de Expertos nombrada por el
Presidente del 63avo. periodo de sesiones de la Asamblea General de las NU
(NU.AG) y dirigida por J. Stiglitz, tuvo dos aspectos especialmente destacados. El
primero fue que, reconociendo la importancia de los trabajos desarrollados por el G8
y el G20, reivindico la universalidad de las NU como la mas representativa y legitima
organizaciéon de la comunidad internacional (Cl). El segundo, que propuso la
creacion de un Consejo de Coordinaciéon Econdmica Global que suprimiria la
ausencia en un mundo de estados soberanos de un locus de coordinacion y
responsabilidad multilateral de la economia global y que, como el Consejo de
Seguridad y la NU.AG, seria un 6rgano principal, con mandato sobre el sistema de
NU en asuntos econdmicos, sociales y medioambientales, incluyendo las
instituciones de Bretton Woods y la Organizacion Mundial del Ccomercio. Para
asegurar su funcionalidad este Consejo seria pequefio, pero participarian en sus
discusiones y decisiones todos los continentes y las mayores economias, en
consulta con el Banco Mundial (BM), el FMI, la Organizacion Internacional del
Trabajo, la OMC y la Secretaria de NU.

Mientras tanto, el G8 que habia informalmente definido orientaciones politicas
para las decisiones de los organismos economicos internacionales, en especial los
de Bretton Woods y la OMC, venia padeciendo crecientes problemas de
representacion y efectividad. En la cumbre de 2007 en Heiligendamm, el G8
establecié con la denominada Extensién 5 (Outreach 5), creada en el 2005 e
integrada por China, India, Brasil, Sudafrica y México, un dialogo para enfrentar
estos problemas sin una ampliacién formal (Gnath 2010). Los paises de la Extension
5 se renombraron Grupo de los 5, pero tanto el grupo como su dialogo con el G8
quedaron en agua de borrajas después de la Cumbre de L’ Aquila en 2009. Poco
antes se iniciaron las cumbres del BRIC que, con la incorporacion de Sudéfrica en
2010, se transformé en BRICS®, grupo que no ha tenido mas relacién con el G8 que
la que le otorga la pertenencia de Rusia a ambos.

8 PBrasil, Rusia, India, China y Sudéfrica.



Pero en paralelo se desarrollé otro proyecto alternativo de GIEM que, a la
postre, resultaria exitoso frente al propuesto por NU.AG. La GR produjo el impulso
politico necesario para una reforma big bang de la gobernanza internacional de la
EM que recupero el G20, nacido después de las crisis de fines de los afios noventa
a instancia canadiense (Heinbecker 2011) en la forma de reuniones anuales de
Ministros de Finanzas y Gobernadores de Bancos Centrales (G20F) para considerar
el desempefio del sistema monetario y financiero internacional (SMFI) y sus crisis,
para, desde la primera cumbre de noviembre de 2008, transformarlo en el lugar
predominante del diagnéstico de la GR y de la definicion de las politicas para
enfrentar sus efectos y remover sus causas.

Desde la primera G20S el G20 opera con por lo menos tres tipos de
reuniones. Las técnicas (popularmente conocidas como reuniones de sherpas),
preparatorias de las ministeriales, de las cuales las mas importantes son las G20F,
gue a su vez son preparatorias de las G20S. La presidencia rotativa anual organiza
las reuniones, y en la Gltima cumbre de Cannes se formalizé la troika compuesta por
las presidencias saliente, vigente y proxima, que habia venido funcionando de
hecho. En los dos afios siguientes a la G20S de Washington (presidencia de Brasil),
se hicieron cuatro G20S. En Londres en Abril y en Pittsburgh en Septiembre de 2009
(presidencia del Reino Unido), y en Toronto en junio y en Seul en noviembre de
2010 (presidencia de Corea del Sur). Como los asuntos urgentes generados por la
GR disminuyeron, en 2011 se realiz6 s6lo una G20S en noviembre en Cannes
(presidencia de Francia), y se tiene prevista una G20S en junio de 2012 en Los
Cabos (presidencia de México). Se han realizado numerosas reuniones técnicas,
frecuentes G20F y varias ministeriales de otro tipo.

En el item 50 de la Declaracién de Pittsburgh el G20S proclamé lo anticipado
en el item 19: “Hoy, nosotros designamos al G20 como el foro principal para nuestra
cooperacion economica.” Integrando 19 de los mas importantes PD y PE y la Union
Europea, a través del Presidente del Consejo Europeo y del Presidente del Banco
Central Europeo, con 66% de la poblacién mundial que generan el 90% del producto
nacional bruto global y el 80% del comercio mundial, el G20 presume gran
legitimidad e influencia en la EM y el SMFI. Participan ex-officio el Director Gerente
del FMI, el Presidente del BM, el Presidente del Comité Monetario y Financiero del
FMI, y el Presidente del Comité conjunto para el Desarrollo del FMI y del BM.

Sin duda el G20 posee gran influencia en la gestién de la EM y el SMFI, pero
aunqgue su legitimidad sea mucha, no es mayor que la que podria haberse logrado
con una reestructuracion como la propuesta por la NU.AG, a pesar de los graves
defectos de constitucion, organizacion y funcionamiento de las NU. Cabe agregar
ademas que el cambio de mando en los asuntos econdmicos mundiales desde el
G8, con su anuencia y promocion, al G20, no disolvié al G8 que sigue operativo e
influyendo en los asuntos econdmicos y politicos del mundo, y desde luego en el
funcionamiento del G20.

Prueba de que las insuficientes representatividad y legitimidad siguen siendo
preocupaciones del G20 es que ha procurado estrechar vinculos con las NU. Ha
contribuido al desarrollo de estos vinculos el que a la G20S de Londres fueron
invitados algunos paises como parte de la lista gris, y que a instancia de Singapur
se constituyera el Grupo de Gobernanza Global (3G) en el seno de las NU, del que

° Debido a la ampliacién temética de su agenda el G20 también convoca reuniones de Ministros de

otros ramos.



ahora forman parte 29 paises pequefios y medianos®, para discutir asuntos sobre la
gobernanza global y transmitir sus puntos de vista al G20. Desde su constitucion el
3G se ha pronunciado antes de cada G20S, y antes de la de Cannes manifesto su
complacencia por el hecho de que el G20 considerara sus puntos de vista sobre
temas importantes para el desarrollo en los PBI y paises de medianos ingresos, y su
esperanza de que el G20 continte teniendo en cuenta las perspectivas del 3G, de
otros no miembros del G20 y de las organizaciones internacionales, especialmente
de las NU. En un pronunciamiento sobre los resultados de Cannes el 3G reitera que
las NU son el “Unico cuerpo global con participacion universal e incuestionada
legitimidad”, pidiendo al G20 que “reconozca y refleje esta realidad”, pero
compartiendo en general los planes, programas y acciones del G20 (Grupo de
Gobernanza Global 2011).

2.2 Marcos, planes y programas definidos en las cumbres del Grupo de los
Veinte.

Estas transformaciones institucionales que la GR precipitdé y la decision de
reconocer, no sin que subsistan problemas de legitimidad y legalidad, la
autoproclamada centralidad del G20 en la GIEM por parte de la Cl, produjeron una
activacion y fortalecimiento de las organizaciones e instituciones internacionales, y
en algunos casos su transformacion radical, producto de sucesivas cumbres y
reuniones ministeriales del G20. El cumplimiento de los objetivos y metas, antes de
ser considerado en las cumbres, es supervisado por los organismos internacionales
e informado al G20 y, desde Pittsburgh, evaluado mediante el Proceso de
Evaluacion Mutua del G20 (G20.PEM), que es una evaluacion de pares del
cumplimiento de los objetivos y metas a mediano plazo, y cuyo desarrollo entre las
G20S se ha ido especificando para cada periodo.

Tendremos aqui en cuenta solo las cumbres. La primera G20S de septiembre
de 2008 formulé el Plan de Accién de Washington (G20.PAW) y el Programa de
Evaluacion del Sector Financiero (G20.PESF). La G20S de Londres de abril de 2009
produjo el Plan Global para la Recuperacion y la Reforma (G20.PGRR). La G20S de
Pittsburgh de septiembre de 2009, el Marco para un Crecimiento Fuerte, Sostenible
y Balanceado del G20 (G20.MCFSB), que tiene como parte fundamental el
G20.PEM. La G20S de Seul de noviembre de 2010 el Consenso del Desarrollo para
un Crecimiento Compartido (G20.CDCC), el Plan Multianual de Accion sobre el
Desarrollo del G20 (G20.PMAAD), el Plan de Accién Anticorrupcion (G20.PAAC), y
el Plan de Accion de Seul (G20.PAS). Y la ultima G20S de noviembre de 2011 en
Cannes, el Plan de Accién para el Crecimiento y el Empleo (G20.PACE).

2.3 Los principios del Grupo de los Veinte

Estas transformaciones institucionales que la GR precipité y los marcos,
planes y programas del G20, no han supuesto cambios significativos en los

% La composicién del 3G se ha ido modificando. Ingresaron varios paises pero salieron casi todos los
pertenecientes a la Unidén Europea, como Bélgica, Irlanda, Luxemburgo y Suecia. Sus miembros
actuales son Bahamsa, Bahrein, Barbados, Botswana, Brunei, Chile, Costa Rica, Emiratos Arabes
Unidos, Eslovenia, Filipinas, Finlandia, Guatemala, Jamaica, Kuwait, Liechtenstein, Malasia,
Modnaco, Montenegro, Nueva Zelanda, Panama, Perd, Qatar, Rwanda, San Marino, Senegal,
Singapur, Suiza, Uruguay y Vietham.



principios, valores, objetivos y metas con que la Cl gobierna la EM. Los principios y
valores pueden agregarse en cuatro grupos. Los principios generales, los principios
de reforma de los mercados financieros, los principios de inclusion financiera, y los
principios del desarrollo del G20. Consideraremos aqui los dos primeros, atendiendo
al hecho de que los principios de inclusién financiera se adscriben a los principios
del desarrollo, tal como lo entiende el G20.

En la primera G20S, la de Washington en noviembre del 2008, los
participantes acuerdan dos conjuntos de principios. Uno que define los principios
generales, otro establece los principios de la reforma de los mercados financieros.

El que se refiere a los principios generales esté definido en los items 12 al 16.
En el 12 el compromiso son una economia global abierta se concreta en los
principios de libre mercado, imperio de la ley, respeto a la propiedad privada,
comercio e inversion abiertos, mercados competitivos y sistemas financieros
eficientes y efectivamente regulados, pero evitando la sobrerregulacion. El 13
concreta el principio de comercio e inversion abiertos mediante el compromiso de no
adoptar nuevas barreras a la inversion o al comercio en bienes y servicios,
imponiendo nuevas restricciones a las exportaciones o instrumentando medidas
inconsistentes con OMC para estimular las exportaciones entre noviembre de 2008 y
noviembre de 2009, compromiso que ha seguido renovandose anualmente. En el 14,
consciente del impacto en los paises en desarrollo (PED), especialmente los mas
vulnerables, el G20 reafirma los principios del desarrollo adoptados en Monterrey en
2002™. En el 15, el principio de enfrentar otros retos criticos, como el de seguridad
energética y cambio climatico, seguridad alimenticia, vigencia de la ley, y lucha
contra el terrorismo, la pobreza y la enfermedad. Y en el 16, el principio de que
mediante la asociacién continuada, la cooperacion y el multilateralismo, los
miembros del G20 confian en superar los desafios y restaurar la estabilidad y la
prosperidad de la EM.

Un afio después, en uno de los dos anexos a la Declaracion G20S de
Pittsburgh, sobre los valores centrales para la actividad econémica sostenible, el
G20 abunda sobre los principios generales. En el item 1, afirma que la crisis
demostré la importancia de iniciar una nueva era de actividad economica global
sostenible basada en la responsabilidad, y que una vez mas confirmé que el
crecimiento y la prosperidad de sus miembros estan interconectados, amen de que
ninguna region del mundo puede encerrarse en si mismo en una EM globalizada. En
el 2, que la accién concertada es necesaria para ayudar a que las economias de sus
miembros retornen a un terreno estable y prosperen, y que consumidores,
trabajadores, inversores, y empresarios pueden participar en una EM balanceada,
equitativa e inclusiva. En el 3, que sus integrantes comparten el objetivo general de
la mas amplia prosperidad mediante un crecimiento balanceado en y entre naciones,
gue se pretende lograr con estrategias econémica, social y medioambientalmente
coherentes, y mediante sistemas financieros robustos y la efectiva colaboracion
internacional. En el 4, y esta explicitacion es hasta cierto punto una novedad,
reconoce que hay diferentes enfoques del desarrollo econémico y la prosperidad, y
gue las estrategias para alcanzar estos objetivos pueden variar de acuerdo a las
circunstancias nacionales.

En item 5 del anexo referido los miembros del G20 convienen principios
fundamentales que se fundan en valores claves, valores que se concretan en las

' En la G20S de Sedl se hara una formulacién independiente de los principios del desarrollo, aunque

compatible con los del Consenso de Monterrey.



siguientes responsabilidades: asegurar acertadas politicas macroeconémicas que
sirvan a objetivos econdémicos de largo plazo y que ayuden a evitar desequilibrios
globales insostenibles; rechazar el proteccionismo en todas sus formas, sosteniendo
mercados abiertos, alentado la competencia limpia y transparente y promoviendo el
espiritu empresarial y la innovacion en todos los paises; asegurar mediante reglas e
incentivos apropiados que los mercados funcional apropiadamente, con integridad y
transparencia y que incentivan a los negocios para la eficiente colocacion de los
recursos para un desempefio econOmico sostenible; asegurar nuestro futuro
mediante consumo, produccion y uso de recursos sostenibles que conserven
nuestro medioambiente y afronten el reto del cambio climatico; de invertir en la gente
proveyendo educacion, entrenamiento laboral, condiciones de trabajo decente,
apoyo en la salud y en las redes de seguridad social, y luchar contra la pobreza, la
discriminacion, y todas las formas de exclusion social; reconocer que todas las
economias, ricas y pobres, son socios en construir una EM sostenible y balanceada
en la que los beneficios del crecimiento sean amplia y equitativamente compartidos,
y de alcanzar objetivos del desarrollo internacionalmente acordados; asegurar que la
arquitectura econoémica y financiera internacional refleje los cambios en la EM y los
nuevos desafios de la globalizacion.

3. MODIFICACIONES EN LA GOBERNANZA DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS.

La gobernanza internacional de los mercados financieros se vincula
estrechamente con la gobernanza internacional de otras areas de atencion del G20,
especialmente la de coordinacion de las politicas macroeconémicas y la
construccion de un sistema monetario internacional mas resiliente, particularmente
en materia de magnitud y calidad de los flujos financieros autébnomos. Pero
abocandonos a los mercados financieros, cabe destacar la relevante innovacion
institucional que implico la transformacién del Foro de Estabilidad Financiera (FEF)
en el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) como centro de coordinacion de las
actividades de instituciones y organizaciones publicas y semipuUblicas que atendian
las cuestiones relativas a los mercados e instituciones financieras, bancarias y no
bancarias.

3.1 Los principios de reforma de los mercados financieros.

Después de la definicion de los principios generales, el segundo conjunto de
principios adoptado en Washington se formula en los items 8 y 9 y se refieren
especificamente a la reforma de los mercados financieros. En el 8 se afirma que la
regulacion es la primera y principal responsabilidad de los reguladores nacionales,
primera linea de defensa contra la inestabilidad de los mercados. Pero que, siendo
los mercados financieros globales en extension, la cooperacion internacional
intensificada entre los reguladores y el fortalecimiento de los estandares son
necesarios, y su implementacion consistente es necesaria para evitar desarrollos
transfronterizos, regionales y globales que afectan la estabilidad financiera
internacional. Para ello los reguladores deben asegurar que sus acciones apoyan la
disciplina de mercado, evitan impactos potencialmente adversos en otros paises,
incluyendo el arbitraje regulatorio, y sostienen la competencia, el dinamismo y la
innovacion en el mercado.
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En el item 9 se enuncian cinco principios de reforma. El de fortalecer la
transparencia y la rendicion de cuentas, incluyendo la revelacién de productos
financieros complejos y de las condiciones financieras de las firmas, en las que los
incentivos deben evitar la toma excesiva de riesgos. Segundo, el de mejorar una
sélida regulacién, mediante fortalecimiento de los regimenes regulatorios, la
supervision prudencial, la gestion de riesgos, asegurando que todos los mercados,
productos y participantes estan regulados o sujetos a supervision, de manera
apropiada a sus circunstancias. Los regimenes regulatorios, ademas, deben ser mas
efectivos respecto del ciclo econémico, asegurando que no sofocan la innovacion e
incentivan la expansion del comercio de productos y servicios financieros. Y la
supervision sobre las agencias calificadoras debe mejorarse mediante codigos de
conducta fortalecidos y acordados internacionalmente. Tercero, el de proteger la
integridad de los mercados financieros del mundo, reforzando la proteccion de
inversores y consumidores, evitando conflictos de intereses, previniendo la
manipulacion ilegal de los mercados y las actividades fraudulentas, protegiendo
contra riesgos financieros ilicitos provenientes de jurisdicciones no cooperativas,
promoviendo el intercambio de informacion, incluyendo las jurisdicciones que ain no
se han comprometido con los estandares internacionales respecto del secreto
bancario y la transparencia. Cuarto, demandar a los reguladores nacionales y
regionales que formulen sus regulaciones y otras medidas de manera consistente,
mejorando la coordinacion y cooperacién a través de todos los segmentos de los
mercados financieros, incluyendo los flujos transnacionales de capital, y que
fortalezcan la cooperacion en la prevencion, gestion y resolucién de crisis. Quinto,
reformar las instituciones de Bretton Woods para que puedan mas adecuadamente
reflejar los pesos econémicos cambiantes en la EM para aumentar su legitimidad y
efectividad, para lo cual los PE y PED, incluyendo los paises de bajos ingresos
(PBI), deben tener mayor voz y representacion. Y también que el Foro de Estabilidad
Financiera, que se transformara en Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) en la
G20S de Londres de abril del 2009, y los cuerpos de definicion de estandares
(CDE)*, que tienen que aumentar urgentemente sus membresias, en colaboracién
con el FMI, deben trabajar para identificar mejor las vulnerabilidades, anticipar las
tensiones potenciales, y actuar rapidamente para jugar un papel clave en la
respuesta a la crisis.

En cuarto apartado del item 5 del anexo referido de la Declaracion de
Pittsburgh de noviembre de 2009 los miembros del G20 convienen como principio el
de su responsabilidad de proveer mercados financieros que sirvan a las necesidades
de los hogares, empresas e inversion productiva mediante el fortalecimiento de la
supervision, la transparencia y la rendicion de cuentas.

3.2 Balance del cumplimiento de los objetivos y metas de reforma de los
mercados financieros y tareas pendientes.

Al evaluar los compromisos adquiridos en Washington en noviembre de 2008,
la G20S de Cannes de noviembre de 2011 informa, en el item 23, sobre el tema de
la resiliencia bancaria, reconociendo los avances realizados, en especial la
aprobacion de los estandares de Basilea Il sobre capital y liquidez, y pide a todas

2 Los CDE son la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (OICV), la Asociacion

Internacional de Supervisores de Seguros (AISS) y el Comité Internacional de Estandares Contables
(CIEC).
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las jurisdicciones cumplir sus compromisos sobre la implementacion completa y
consistente del marco sobre riesgos de Basilea Il asi como de los requerimientos
adicionales sobre actividades de mercado y titulizacion de Basilea II-5. Sobre
Basilea Ill, pide comenzar su implementacion en 2013 y completarla al comenzar
2019.

En el item 24 insiste en la importancia de reforma de los mercados de
derivados sobre el mostrador (SEM) para el sistema financiero. Todos los contratos
estandarizados sobre derivados SEM deberan ser comerciados en bolsas o
plataformas de comercio electronicas y centralmente liquidados hacia fines de 2012;
todos los contratos sobre derivados SEM deberan ser informados a los registros de
operaciones, y aquellos que no sean centralmente liquidados seran sujetos a
mayores requisitos de capital. Comprometiéndose los miembros del G20 a evitar
lagunas y superposiciones regulatorias, piden al CEF crear un grupo de coordinacion
sobre estos asuntos, que complemente el grupo de trabajo sobre derivados SEM
gue ya existe. La G20S aprueba el informe sobre el progreso de la implementacion
de los Principios Centrales para los Sistemas Sistémicamente Importantes de OICV
(PCSS-0ICV), institucion a la que pide avanzar en el trabajo de identificar los datos
que deben ser provistos a y por los registros de operaciones, y de definir los
principios sobre el acceso de reguladores y supervisores a dichos datos. Pide al
Comité de Basilea de Supervision Bancaria del Banco de Pagos Internacionales
(BPI1.CBSB) y a la OICV y otras organizaciones desarrollar para consulta estandares
sobre margenes para los derivados SEM no liquidados centralmente en junio de
2012 y al CEF seguir informando sobre el progreso de los compromisos del G20
sobre derivados SEM.

En el 25, reafirma el compromiso de desalentar las practicas de
compensacion que provocan toma de riesgos excesivos mediante la instrumentacion
de los principios y estandares CEF sobre compensacion, de la que se ha hecho
buen progreso, pero para la cual todavia existen impedimentos en algunas
jurisdicciones. Por ello piden al CEF monitorear e informar publicamente sobre las
omisiones e impedimentos que impiden la completa instrumentacién y llevar a cabo
el proceso bilateral de tramitacion de reclamaciones para nivelar el terreno de juego.

También se reafirma en el item 26 el compromiso de reducir la dependencia
de las autoridades e instituciones financieras en las calificaciones externas de
crédito y piden a los CDE, participantes en el mercado, supervisores y bancos
centrales instrumentar los principios CEF acordados y terminar las practicas que
descansan mecéanicamente en esas calificaciones. Pide al CEF informar al G20F en
febrero de 2012 el progreso hecho en la instrumentacion de dichos principios.

En el item 27 acuerdan intensificar y monitorear sus reformas financieras
regulatorias, informando sobre el progreso y deficiencias de las mismas. Para
hacerlo, aprueban el marco de coordinacion CEF, especialmente en areas clave
como los requisitos Basilea de capital y liquidez, las reformas sobre derivados SEM,
las practicas de compensacion, las politicas sobre las instituciones financieras
internacionales sistémicas globales (G-IFIS), los marcos de quiebra y la banca
sombra. El trabajo debe construirse sobre la base de las actividades de los CDE en
la medida de lo posible, y el CEF debe informar publicamente sus resultados
anualmente.

La determinacion de asegurar que ninguna firma financiera es demasiado
grande para quebrar y que los contribuyentes no cargaran los costos de la quiebra
se afirma en los items 28 y 29. El G20S endosa el exhaustivo marco de politica CEF
que incluye un nuevo estandar internacional de regimenes de quiebra, una
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supervision mas intensa y efectiva, y requerimientos para la cooperacion
transfronteriza y sobre planes de recuperacion y quiebras, asi como, desde 2016, el
aumento de absorcion de pérdidas para las G-IFIS. El CEF publicé ya una lista de G-
IFIS que se actualizara cada noviembre. El G20S se compromete a instrumentar los
estandares en los calendarios establecidos y adoptar los cambios legislativos
necesarios, aumentar la cooperacion entre las autoridades y fortalecer los poderes y
mandatos de supervision. Pide al CEF y al BPI.CBSB informar al G20F de abril de
2012 sobre el progreso acerca de la definicibn de las modalidades para extender
rapidamente el marco de las G-IFIS a los bancos domésticos sistémicamente
importantes. Y pide a la AISS continuar trabajando sobre el marco comun para la
supervision de los grupos de seguros internacionalmente activos, y a PCSS-OICV
continuar su trabajo sobre infraestructuras en mercados sistémicamente
importantes, y al CEF y OICV preparar metodologias para identificar entidades
financieras no bancarias sistémicamente importantes hacia fines de 2012.

Para cerrar las brechas en la regulacion y supervision del sector financiero el
G20S aborda los temas de la banca sombra en el item 30, de los mercados
financieros en el 31, de los mercados de materias primas en el 32, de proteccion de
los consumidores en el 33, y otros asuntos regulatorios en el 34.

El sistema de banca sombra puede crear oportunidades de arbitraje
regulatorio y causar riesgos sistémicos fuera del alcance del sector bancario
regulado, por lo que el G20S acuerda fortalecer la regulacion y supervision del
sistema de banca sombra y aprobar las once iniciativas CFE con un plan de trabajo
para un su desarrollo en el curso de 2012, construyendo un enfoque balanceado de
las actividades de la banca sombra entre la regulacién indirecta mediante los
bancos, y la regulacion directa, incluyendo mercados de fondos de dinero,
titulizacién, prestamos de valores, acuerdos de venta y recompra, y otras actividades
de banca sombra. Pide al G20F revisar el progreso en este asunto.

Para asegurar que los mercados financieros sirven para la colocacion
eficiente de inversiones y ahorros y que no generan riesgos a la estabilidad
financiera, el G20S se compromete a instrumentar las recomendaciones iniciales de
OICV sobre eficiencia e integridad, pidiéndole que desarrolle este trabajo para
mediados de 2012. También le piden evaluar el funcionamiento de los canjes de
incumplimiento de crédito (CIC) y el papel de estos mercados en la formacién de
precios de los activos subyacentes para la préxima G20S. Y apoya la creacién de
una entidad juridica global identificadora (EJGI) que Unicamente identifique las
partes de las transacciones financieras, pidiendo al CEF que coordine la comunidad
regulatoria para hacer recomendaciones de un marco de gobernanza apropiada para
esta institucion en la préxima cumbre.

Sobre proteccion a los consumidores el G20S acuerda la integracion de
marcos regulatorios y de supervision que contribuyan a fortalecer la estabilidad
financiera y aprueba el informe y los principios del CEF sobre proteccion a los
consumidores financieros, comprometiéndose a proseguir su aplicacién en todas las
jurisdicciones, y pide al CEF y la OCDE informar sobre el progreso de su aplicacion
en las cumbres por venir.

Sobre otros asuntos regulatorios, sobre el trabajo de CEF-BIP-FMI el G20
esta desarrollando marcos y herramientas de politica macroprudencial, y aprueba el
informe conjunto del CEF, el FMI y el BM en las economias emergentes y en
desarrollo, pidiéndole a los CDE tener en cuenta la especificidad de estas
economias. Reafirma el compromiso de alcanzar un estandar contable Unico de alta
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calidad, en especial en vista al mejoramiento de estandares de valuacién de
instrumentos financieros.

En los items 35 y 36 informa sobre el progreso sobre paraisos fiscales y
jurisdicciones no cooperativas. En el area impositiva en el Foro Global de la OCDE
se han suscrito acuerdos de intercambio de informacion para un marco juridico de
revision de pares (fase 1) e instrumentacion de estandares (fase 2). El G20S pide al
Foro Global completar la fase 1 y avanzar en la fase 2 hacia fines de 2012. En el
area prudencial, el CEF ha conducido un proceso para evaluar la adhesiéon a los
estandares de cooperacion e intercambio de informacién aprobados. El grueso de
las jurisdicciones seleccionadas por su importancia han cumplido con los estandares
y muchas de las restantes estan por cumplirlos. En el area de lavado de dinero y
combate al financiamiento del terrorismo se ha publicado y actualizado la lista de
jurisdicciones con deficiencias estratégicas, y el G20S pide fortalecer sus sistemas al
respecto.

Finalmente, en los items 37 a 39, afirmando que el CEF juega un papel clave
en el desarrollo e instrumentacién de la regulacién del sector financiero, sostiene la
necesidad de fortalecer sus capacidades de gobernanza y de recursos. Para ello el
G20S acuerda establecer al CEF sobre bases de permanencia, dandole un fuerte
mandato politico y el correspondiente soporte institucional, con personalidad juridica
y mayor autonomia financiera, al tiempo que se preservan los fuertes vinculos
existentes con el BPIl. Ademas, la reconstitucion del comité de direccion, el que debe
incluir los poderes ejecutivos de los gobiernos del G20 y de los mayores sistemas
financieros, asi como las regiones geograficas y centros financieros no
representados actualmente, de manera consistente con la carta del CEF. También el
fortalecimiento de su coordinacién respecto a otros CDE en el desarrollo de politicas
e implementacién de monitoreos, evitando la superposicion funcional con los CDE y
reconociendo sus independencias.

4. CONCLUSION.

La era de globalizacién no parece haber sido interrumpida por la GR que, en
cambio, condujo a una fuerte reaccion coordinada de los estados sistémicamente
importantes, no s6lo para reaccionar contraciclicamente, sino para emprender una
reforma de la GIEM que, aunque con prondstico reservado, ha hecho sus primeras
andaduras con fortalecimiento de las instituciones y organizaciones existentes, la
creacion de otras nuevas Yy, sobre todo, con la coordinacién centralizada por el G20,
que, como el G8, mantiene problemas de legitimidad, frente a una CI escindida en
un sistema de gobernanza econémico y otro de gobernanza politica de la sociedad
internacional. Con todo, hasta ahora estos esfuerzos han mantenido la cohesion
internacional.

En lo que al sector financiero se refiere, hubo progresos que, sin embargo,
presentan vacios y deficiencias que, aunque reconocidos por el G20, significan retos
importantes para avanzar significativamente en un sistema financiero estable y
resiliente.
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