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Resumen

El Sistema Financiero Internacional dispone de instituciones e instrumentos para
mitigar crisis de liquidez en paises en desarrollo pero son muchas las criticas con relacion a
la tempestividad de los recursos ofertados, su volumen y las condiciones impuestas a los
paises tomadores de préstamos. El cambio en el manejo de la politica cambial de los paises
en desarrollo los ha llevado a acumular un creciente volumen de reservas internacionales,
reduciendo la necesidad de recurrir al FMI. No obstante, la estrategia de acumulacién de
reservas viene recibiendo crecientes criticas cuanto a su elevado costo fiscal. Eso viene
motivando los paises en desarrollo a buscar alternativas cooperativas para la utilizacion de

las reservas internacionales.

Este trabajo busca evaluar como un mecanismo de cooperacion financiera regional
podria reducir la vulnerabilidad externa de un grupo de paises, complementando las lineas
de defensa existentes en el ambito multilateral y ofertando recursos a tiempo de impedir el
agravamiento de una crisis de liquidez. Una estrategia cooperativa podria, tedricamente,
optimizar las reservas externas de los paises miembros, compartiendo los costos fiscales y
las ganancias de escala. Este mecanismo también podria canalizar recursos para proyectos
de desarrollo y sostener una ampliacién del uso de monedas locales. Son analizadas dos
modalidades de mecanismos: el fondo de reservas (reserve pooling), representado por el
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR); y los mecanismos de swap de monedas, que
garantizan acceso a recursos en moneda convertible en caso de necesidad de liquidez y

cuya la Iniciativa Chiang Mai constituye un ejemplo.

La estabilidad econdmica es un valor cada vez mas valorado en América del Sur. No
obstante, una mayor coordinacién econdmica regional se presenta como requisito
fundamental para la consecucion de la estabilidad. Un mecanismo de cooperacion que
involucre a los paises de la region podria dar voz, voto y responsabilidad politica a todos en

la tarea de alcanzar este objetivo comun.
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Introduccioén: Identificaciéon del problema, objetivos y metodologia del trabajo

En el inicio de 2008, el Banco Central de Brasil (BCB) anuncid, por primera vez en su
historia, que la deuda externa liquida de Brasil habia sido negativa. Contando con US$ 180
mil millones en reservas internacionales, Brasil se tornaba acreedor internacional. Pasado el
auge de la crisis financiera internacional, a fines de 2010, las reservas internacionales de
Brasil alcanzaron el record historico de US$ 280 mil millones, 10% de su Producto Bruto
Interno (PIB). Asi como Brasil, durante los ultimos anos, los demas paises de América del
Sur han registrado un incremento expresivo de sus reservas internacionales acompanado de
la reduccion del endeudamiento publico, tanto interno como externo. Durante este periodo,
algunos paises de la region (Brasil, Argentina y Venezuela, por ejemplo) buscaron saldar sus
préstamos con organismos financieros internacionales — Fondo Monetario Internacional
(FMI) y Banco Interamericano de Desarrollo (BID) - no apenas para reestructurar y
racionalizar su endeudamiento global externo, sino que también para ejecutar politicas
econdémicas con un mayor grado de autonomia, libre de las condicionalidades de politica

asociadas a los prestamos tomados junto a estas instituciones (Chin, 2010).

Tras las diversas crisis financieras de los anos noventa, casi todos los paises de la
region abandonaron los regimenes de tipo de “cambio fijo” o “casi fijo” e ingresaron al siglo
XXI con un nuevo régimen mas flexible, el de “flotacion administrada”. Este cambio permitio
a las autoridades monetarias regionales reaccionar mas agil y eficazmente ante el inestable
ambiente de la economia internacional, interviniendo en el mercado cambiario a fin de
mantener un tipo de cambio real mas competitivo. Consecuentemente, el nuevo régimen
cambiario ha impulsado la retomada del sistema productivo regional que, conjuntamente con
la substancial mejora de los términos de intercambio regionales con el mundo, han
fortalecido el saldo de la cuenta corriente de América del Sur (Ocampo, 2007). Ademas, la
larga permanencia de las tasas de interés de los mercados financieros desarrollados en
niveles sumamente bajos, tendencia agudizada después de la crisis internacional de
2007/2008, ha fomentado una expresiva atraccion de recursos en busca de rendimientos
comparativamente superiores, elevando el nivel de liquidez regional. Por ultimo, una parcela

importante de las reservas internacionales de los paises se ha formado como objetivo



explicito para la consecucion de una mayor autonomonia en la ejecucién de la politica

economica, ensefianza adquirida del enfrentamiento de crisis pasadas (Frenkel, 2010).

Estos factores promovieron una reduccion de la vulnerabilidad externa de América del
Sur, uno de los pilares para alcanzar un crecimiento econdémico equilibrado. En este
contexto, el incremento de las reservas internacionales viene actuando como un auto-seguro
contra la salida repentina de capitales y eventuales ataques especulativos a las monedas
nacionales. Esto reduce la probabilidad de que los paises deban recurrir a préstamos de
emergencia y/o devaluaciones competitivas y contracciones econémicas como forma de
ajustar las cuentas del balance de pagos, hecho corriente en la region entre la década de los
afos ochenta y principios de la presente. Pero los elevados niveles de reservas de los
paises sudamericanos también podrian ser una consecuencia del bajo nivel de desarrollo de
los mercados financieros de la regién, hecho evidenciado a través de la enorme discrepancia
entre el PIB per capita y el nivel de desarrollo financiero de América del Sur con relacién a

otras regiones del mundo (Fanelli, 2008).

La acumulacion de reservas internacionales tiene un elevado costo fiscal y, ante la
creciente magnitud de los flujos financieros, puede mostrarse como un mecanismo
insuficiente. Asi, la posibilidad de acceder a recursos adicionales permitiria fortalecer la
capacidad de respuesta de los paises ante la volatilidad financiera internacional, reduciendo
su susceptibilidad a crisis y ampliando las herramientas disponibles para alcanzar un

crecimiento econdmico mas estable.

La busqueda de la maximizacion de la utilizacidén de la escala de los recursos y de la
diversificacion del riesgo supondria que el ambito multilateral seria el mas adecuado para
encauzar la oferta de financiamiento para afrontar las crisis de balance de pagos. Todavia, el
notorio déficit de legitimidad del FMI, expresado en el bajo nivel de representatividad de los
paises en desarrollo, bien como los frescos recuerdos de décadas de duras y equivocadas
condicionalidades impuestas a estos paises, han fomentado posiciones reacias en contra del
FMI. La experiencia, ademas, muestra que el crédito de emergencia concedido por el FMI
provoca la estigmatizacion del pais solicitante por el mercado y tarda un periodo expresivo
entre su negociacién y liberacién, reduciendo significativamente su eficacia ante la

emergencia de los paises afectados. Finalmente, estos recursos se encuentran



extremamente concentrados en un par de paises considerados “mercados emergentes de
importancia sistémica”. Algunos trabajos también apuntan que los prestamos de los bancos
multilaterales de desarrollo son racionados justamente en los momentos de crisis, no
desempenando su alegado rol contraciclico (Perry, 2009). La estabilidad del financiamiento
es un requisito fundamental para el éxito de cualquier estrategia de desarrollo.
Consecuentemente, estos hechos ponen en duda la funcionalidad de contar apenas con la

provision de financiamientos multilaterales.

Estas limitaciones han llevado diversos analistas a explorar con mayor detenimiento
el ambito regional como espacio de promocion de la cooperacion financiera. Las funciones
desempefiadas por un mecanismo regional no necesariamente deben limitarse a la
concesiéon de crédito de emergencia. La coordinacion de politicas econdmicas alrededor de
objetivos comunes seria un interesante valor agregado de estas instituciones para la
integracion econdmica regional. El fomento a la emision de titulos en moneda local y el
acceso a tasas mas favorables que aquellas normalmente obtenidas aisladamente por cada
pais son fronteras poco exploradas en la region y podrian jugar un interesante rol preventivo
contra eventuales crisis de liquidez. Estas posibilidades constituyendo interesantes

incentivos adicionales para la construccion de un mecanismo regional.

Transformaciones recientes respaldan una mayor atencién al espacio regional. La
considerable reduccion de la vulnerabilidad externa de América del Sur elevo la
interdependencia econémica entre los paises de América del Sur, resultado de la ampliacion
de los flujos de comercio e inversién intrarregional. La conformacién de la Unidon de Naciones
de América del Sur (UNASUR) y, particularmente, el reciente nacimiento de su Consejo de
Ministros de Economia y Finanzas, han fomentado un creciente esfuerzo de convergencia
institucional entre el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) y la Comunidad Andina de
Naciones (CAN). Al mismo tiempo, la participacién de Argentina y Brasil en el G-20
financiero, consolidado como principal foro de negociaciéon sobre la arquitectura financiera
mundial tras la crisis internacional, ha exigido un mayor protagonismo de ambos paises en

iniciativas de cooperacion financiera, tanto regional como internacional.

El objetivo del presente trabajo es evaluar como la cooperacién financiera regional

puede reducir la vulnerabilidad externa de los paises en desarrollo, con eje en los paises de



América del Sur. Un sistema de cooperacion regional, para el propésito de este trabajo,
consiste en un acuerdo entre paises para conformar un fondo de reservas o mecanismos de
swap de monedas para mitigar los efectos adversos provocados por crisis de liquidez. Este
sistema tendria como sus objetivos centrales: i) complementar las lineas de crédito
disponibles en el sistema multilateral (FMI); ii) reducir la propagacion regional de crisis por
contagio; iii) fomentar la integracion financiera regional a través de instrumentos financieros
con caracteristicas contraciclicas. La implementacion de un mecanismo regional con ese
formato daria a los paises miembros condiciones de participar directamente en la gestion de
la entidad, permitiendo que asuman responsabilidades superiores a aquellas poseidas en el
ambito multilateral. Seran estudiados los medios por los cuales la cooperacion regional
podria mitigar las crisis de liquidez mediante el analisis de las principales deficiencias del
sistema multilateral (FMI). A sus efectos, seran, posteriormente, analizados los dos
principales sistemas de cooperacion regional entre paises en desarrollo, a saber, la Iniciativa
Chiang Mai (ICM), en el Este Asiatico, y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), en

Ameérica del Sur.

Comparando el funcionamiento de los sistemas multilateral y regional, se podra
evaluar si la alternativa regional es eficiente en la reduccion de la vulnerabilidad externa, y en
qué medida. Al analizar en términos tedricos el funcionamiento del sistema de financiamiento
de liquidez, sera realizada una revision de literatura sobre el asunto, cuando se cuidara la

determinacion de los conceptos necesarios para la discusion.

Se optd por estructurar el analisis de la influencia de los mecanismos de cooperacion
regional en la vulnerabilidad de los paises a partir de la metodologia explicitada en Johnson
y Joslyn (1991). Con base en el modelo desarrollado por estos autores, la vulnerabilidad de
los paises en desarrollo fue definida como variable dependiente. La medida de esta variable
es la ocurrencia de crisis de liquidez, situacion en la cual determinado pais no consigue
disponer de recursos financieros suficientes para cumplir con sus compromisos financieros

internacionales.

Las variables intervinientes fueron definidas como siendo: i) los fundamentos
macroeconoémicos de los paises y ii) el comportamiento de los flujos de capitales. Por

fundamentos macroecondémicos se entiende el nivel de reservas internacionales de un pais,
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su grado de endeudamiento interno y externo, la situacion de la cuenta corriente, entre otros
indicadores. El rol de los fundamentos fue analizado por la literatura econdmica tradicional
sobre modelos de crisis de liquidez, denominados de modelos de primera y segunda
generacién, que buscan explicar, basicamente, los eventos de los afos 70 y 80,
asociandolos a las elecciones de politicas econdmicas internas adoptadas por los paises. La
dinamica de los flujos de capital fue uno de los principales catalizadores de las mas recientes
crisis de liquidez, provocando, muchas veces, problemas en economias que presentaban,
segun la literatura tradicional, buenos fundamentos econémicos. La influencia de los flujos de
capitales se da por su dimension con relacion a las economias nacionales y por los efectos
de contagio. El contagio ocurre cuando una crisis financiera en un pais provoca una reacciéon
en cadena que afecta a otros paises, sin que estos hayan registrado deterioro de sus
fundamentos. El contagio, bien como la asimetria de informaciones entre los agentes de
mercado, es analizado por los modelos mas recientes, los de tercera generacion,

desarrollados a partir del final de los afios noventa tras la crisis asiatica.

Ante el contexto analizado, las variables independientes elegidas fueron: i) la gestion
macroeconomica nacional, ii) el acceso a los recursos del FMI vy iii) la participacion en los
mecanismos de cooperacion regional. La gestibn macroeconémica comprende las politicas
monetaria y fiscal, el régimen cambial, las inversiones recibidas por el pais, entre otros. La
calidad del relacionamiento con el Fondo Monetario Internacional y la capacidad de
negociacién junto al Fondo definen el acceso de un pais a sus recursos, bien como la
tempestividad, los montos y las condicionalidades de sus préstamos. Finalmente, los
mecanismos regionales de liquidez pueden interferir tanto en los fundamentos del pais como
en los movimientos de capitales. El objetivo de este trabajo es investigar como tales

mecanismos pueden colaborar para reducir la vulnerabilidad externa de sus miembros.

Las variables seleccionadas no son exhaustivas. Tratase de procesos politicos
complejos, en los cuales diversos agentes interactuan continuamente y estan sujetos a la
interferencia de factores exdgenos. En otros contextos, diferentes variables pueden
influenciar fuertemente la vulnerabilidad externa. Entretanto, dentro del recorte de este

trabajo, las variables identificadas parecen tener una accion decisiva.
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Con base en estas consideraciones, la hipétesis que orienta este trabajo es que la
vulnerabilidad externa de un pais puede ser reducida mediantOe la participacion en
mecanismos regionales de cooperacién financiera que, a su vez, afectan los fundamentos
macroeconémicos y los flujos de capitales. En otros términos, se trata de estudiar la robustez

del relacionamiento propuesto entre las variables.

El analisis empirico buscara evaluar el comportamiento de las variables identificadas
para un numero limitado de paises. Las variables independientes (gestién macroecondmica,
acceso a los recursos del FMI y participacién en los mecanismos de cooperacién regional)
son pasibles de estudio prioritariamente (pero no exclusivamente) cualitativo, debido a sus
naturalezas eminentemente politicas. Para evaluar la efectiva diferencia que la participacion
en sistemas de cooperacion regional pueden provocar, sera consultado la literatura y los
estudios estadisticos sobre el tema. La evolucion de las variables intervinientes
(fundamentos y flujos de capitales) se reviste de mayor caracter cuantitativo. Asi, se torna
posible establecer relaciones entre condicionantes de nivel politico (afectos a las variables
independientes) y sus consecuencias practicas (pasibles de medicidén por las variables
intervinientes). Ejemplos de indicadores tipicos, para los fundamentos, son el nivel de

reservas internacionales ante el endeudamiento de corto plazo y el M2.
Los datos cuantitativos fueron obtenidos junto a las entidades oficiales, como CEPAL,

FMI, OCDE, sites de los Bancos Centrales, entre otros. Los datos cualitativos son

constituidos de publicaciones oficiales y analisis y opiniones de la literatura especializada.
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CAPITULO I: Sobre las crisis de balanza de pagos

Una crisis de balanza de pagos, o crisis de liquidez, ocurre cuando un pais no
consigue disponer de recursos financieros suficientes para cumplir con sus compromisos en
el mercado internacional’. Problemas de balanza de pagos pueden desembocar en crisis
cambiarias. La persistencia de las dificultades para afrontar los pagos internacionales
menoscaba la confianza de los inversionistas en el pais, causando salida de capitales,
presionando el tipo de cambio y, en varias ocasiones, provocando una devaluacién

cambiaria®. Krugman (2001, introduccién) resume la discusién de esta manera:

“Nao ha definigdo formal universalmente aceita de crises monetarias, mas sabemos conhecé-las quando
as vemos. O elemento basico é um tipo de légica circular, na qual os investidores fogem de uma moeda
porque temem que ela possa ser desvalorizada, e na qual muitas pressdes (embora n&o

necessariamente todas) para a desvalorizagdo provém precisamente dessa fuga de capitais”.

Las crisis de balance de pagos pueden generar dificultades para el intercambio
comercial, limitando las exportaciones de un pais, estimulando las importaciones, o ambas
cosas a la vez. También pueden deteriorar la cuenta de capitales, restringiendo el acceso de
un pais al mercado financiero internacional o dificultando la administracién de su deuda. La
extrema volatilidad de los capitales de corto plazo, perfil predominante entre los flujos
financieros dirigidos hacia los paises en desarrollo, es un item especialmente critico a ser

considerado en este estudio.

I.1) Modelos Tedricos de Crisis de Liquidez

I.1.a) Modelos de Primera Generacion

! Segun el FMI, “A member country may request IMF financial assistance if it has a balance of payments needs —
that is, if it cannot find sufficient financing on affordable terms to meet its net international payments.” IMF.
Factsheet: IMF Lending. Septiembre, 2006. Disponible en http://www.imf.org/external/np/exr/facts/howlend.htm.
Acceso en 01.11.10.

2 LLos términos “crisis de balance de pagos” y “crisis cambial” no son perfectamente intercambiables, pues un pais
puede atravesar problemas temporarios para cumplir con sus pagos internacionales sin que eso necesariamente
lleve a una devaluacion de su moneda. Entretanto, dificultades con el balance de pagos pueden preceder un
ataque especulativo contra la moneda nacional, motivo por el cual, diversas veces, ambos términos asumen
valores equivalentes en la literatura.
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Los primeros modelos de crisis de liquidez fueron desarrollados por Stephen Salant,
funcionario de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), durante los afos setenta.
Su estudio primario se centraba en el mercado de commodities en un contexto de
disponibilidad finita de stocks y especuladores buscando ganancias financieras ante la
variacion de los precios. El modelo desarrollado por Salant desperté el interés de otros
economistas, como Paul Krugman (1979), quienes percibieron que la légica del modelo, con
sus debidas adaptaciones, podria ser utilizada para explicar la dinamica de los ataques
especulativos contra los bancos centrales en un ambiente de cambio fijo. Este primer trabajo

de Krugman seria denominado de “modelo candénico”.

La premisa basica en estos modelos es la existencia de un deterioro continuo de los
fundamentos econdémicos, que culmina con la ocurrencia de una crisis cambial. Entretanto,
el colapso econdmico seria resultante de la mala gestion interna de la politica econémica y
no fruto de un desequilibrio externo. Los fundamentos mas relevantes para la salud de la
politica econdmica estarian puestos en la calidad de la politica fiscal y monetaria. Reiterados
déficits fiscales incitarian a la expansion monetaria como forma de financiar el incremento
de los gastos gubernamentales. Para Krugman, el crecimiento expansivo de la oferta
monetaria es inconsistente con un régimen de cambio fijo®. Esta inconsistencia puede ser
sostenida temporalmente si el banco central posee un monto suficientemente grande de
reservas internacionales, pero, cuando el volumen de estas se torna insuficiente, los
especuladores pasan a presionar la autoridad monetaria por una venta masiva de activos.
Los agentes econdmicos promueven un ataque especulativo cuando perciben que el nivel de
reservas de un pais puede ser reducido a un nivel inferior a aquel entendido como critico. El
gobierno defendera la estabilidad de la cotizacién de la moneda al costo de la reducciéon de
sus reservas hasta que estas alcancen un volumen considerado como el minimo aceptable.
Ese valor minimo puede ser, por ejemplo, la cantidad de moneda extranjera suficiente para
financiar los déficits de balance de pagos del pais durante un determinado periodo de
tiempo. A partir de este punto, el gobierno flexibilizaria el cambio con el intuito de impedir el

consumo total de las reservas del pais.

¥ Cuanto mayor la expansién de la oferta monetaria, mayor la cantidad de reservas que un banco central debe
poseer para permitir el cambio de moneda nacional por moneda extranjera a una tasa fija en un sistema de ancla
cambial. Una politica monetaria expansionista torna el banco central cada vez mas vulnerable a un ataque
especulativo, caso las reservas del pais no crezcan a tasas comparables con el crecimiento de la oferta
monetaria.
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En una obra posterior, Krugman (1999) afirma que el modelo candénico tuvo sus
meritos al establecer la inconsistencia entre las politicas internas y los regimenes
cambiarios. No se puede negar que muchas de las crisis financieras tuvieron este origen.
Ademas, el modelo tiene el mérito de clarificar que las corridas contra las monedas, que
ocurren abruptamente e involucran miles de millones de dolares, no devienen ni de la
irracionalidad de los inversionistas ni de los esquemas de manipuladores de mercado. Las
corridas contra las monedas son simplemente resultado de la Iégica de una situacion en que
la manutencién de activos en una moneda deja de ser atractiva debido a su persistente
expectativa de pérdida de valor. En cuanto a las limitaciones del modelo, el autor resalta que
diversos economistas consideran que, debido a su elevado nivel de simplificacion, el modelo
no representa adecuadamente las fuerzas en accion durante las crisis reales. La forma
mecanica en que son descritas las crisis ofrecen un margen de maniobra muy reducido para
que los police makers afronten la perspectiva de colapso: los gobiernos emiten moneda
ciegamente para cubrir sus déficits presupuestarios y los bancos centrales venden moneda
extranjera hasta agotar sus reservas. En realidad, el abanico de posibilidades de actuacion
ante una crisis es muy superior al referido. Vale también sefialar una implicacion politica
negativa, no comentada por el autor en los mencionados textos: la responsabilidad por una
crisis recae sobre la imprudencia fiscal y monetaria de los gobiernos, que permiten el
deterioro de los fundamentos y el adviento del colapso cambiario. Partiendo de esa premisa,
siempre que se tuviera que negociar un auxilio financiero junto al FMI, la negociacion se
iniciaria con el pais solicitante en una posicion de notoria inferioridad. No obstante, las crisis
financieras vividas durante la década de noventa ensenaron que factores como el contagio y
profecias auto-realizables, entre otros, pueden ser las principales causas en determinadas
crisis. Ante las claras limitaciones del modelo candnico, una segunda generacion de modelos

paso a ser desarrollada.

I.1.b) Modelos de Segunda Generacién

En los modelos de segunda generacion, el énfasis se encuentra puesto en el costo
representado por la defensa del tipo de cambio y no en la reduccion de las reservas. Hay un
trade-off entre mantener el régimen y alterarlo. Por un lado, los costos para la manutencion

de la tasa de cambio pueden ser evaluados en términos de la tasa de desempleo, de la
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reduccion de la actividad econdmica resultante del aumento de la tasa de interés, de la
elevacion del stock de la deuda publica, entre otros. Por otro, la devaluacion resultaria en un
posible crecimiento de la inflacion, en la pérdida de credibilidad de las autoridades
financieras ante los agentes econdmicos, afectando, incluso, el honor nacional. Asi, los
policy makers tienen delante de si dos fuerzas contradictorias en cuanto a la politica
cambiaria. Ademas, hay un componente con caracteristicas de “profecia auto-realizable”
involucrado: el costo de defender el tipo de cambio se torna mas elevado en la medida en
que las personas juzgan que la moneda sera devaluada®. Estos modelos contemplan mas
alternativas de politica econémica que el modelo canénico, en el cual la Unica herramienta a

disposicién del banquero central seria la venta de activos de reserva internacional.

Una de las principales caracteristicas de los modelos de segunda generacion es el
nuevo trato dado a los fundamentos econdmicos. En el modelo candnico, los fundamentos o
eran consistentes con la manutencién de un tipo de cambio fijo o no, lo que, en el segundo
caso, llevaba a un colapso. No habia espacio para términos medios. En este nuevo abordaje
(Obstfeld, 1996a), ademas de los dos extremos ya conocidos (fundamentos débiles =
colapso; fundamentos fuertes = manutencion del cambio), se abre espacio para una region
intermediaria, en la cual los fundamentos ni son tan fuertes como para tornar un ataque
especulativo imposible, ni son lo suficiente débiles para tornar el colapso inevitable. En estas
condiciones intermediarias se torna posible la existencia de multiples equilibrios. Puede
haber equilibrios en los cuales, contando con los mismos fundamentos, no haya una
devaluacion cambiaria y otros en que si ocurra una devaluacion. Asi, regimenes cambiarios

sostenibles pueden ser igualmente victimas de ataques especulativos bien sucedidos.

Los modelos de segunda generacion abrieron nuevas perspectivas para explicar el rol
de los gobiernos en la ocurrencia de las crisis cambiales. Eso no significa una minimizacién
de la importancia de las politicas econdmicas llevadas a cabo por los paises. Como resalta
Obstfeld (1996b), los fundamentos continian manteniendo significativa importancia para la
ocurrencia de una crisis, una vez que la determinacion de los equilibrios posibles depende de
la politica econémica llevada a cabo por los gobiernos. Lo que se trata, entonces, es de

admitir que, aun los paises que estén adoptando politicas fiscales y monetarias consistentes

* OBSTFELD (1996a:34): “like a run on a bank, speculation against a currency creates objective economic
conditions that make liability devaluation more likely”.
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con la manutencion del tipo de cambio pueden sufrir ataques especulativos. La percepcion
de los inversionistas en cuanto a la politica econdmica llevada a cabo por un pais, ante
fundamentos en condiciones intermedias, puede mover la situacion de un equilibrio “benigno”

hacia uno “maligno”, provocando una crisis cambiaria.

Entretanto, las crisis de la segunda mitad de los noventa, vividas por el Sureste
Asiatico, Rusia y Brasil, revelaron que los modelos existentes no eran suficientemente
completos como para explicar estas crisis. En ese entonces, surgieron nuevos factores de
crisis para tratar de explicar la nueva realidad, como el efecto contagio - afectando a varias
economias calificadas teéricamente como inmunes a una crisis de liquidez — y la fragilidad

de los sistemas financieros locales, agravada por la deterioracion del crédito.

l.1.c) Modelos de Tercera Generacion

Como respuesta a los puntos criticos citados anteriormente, los economistas se
encuentran actualmente desarrollando modelos de tercera generacién, los cuales exploran
las fragilidades de los sistemas financieros causadas por informaciones imperfectas
(seleccién adversa, riesgo moral); corridas bancarias, ocasionando liquidacién anticipada de
activos con razonables prejuicios (comportamiento de manada); bien como modelos que
consideran las dificultades enfrentadas por empresas afectadas por la deterioracion de sus
balances patrimoniales (casos en que hay endeudamiento en moneda extranjera por parte

de empresas y el pais es llevado a una devaluacién cambial).

La hipdtesis basica de esta ultima generacion de modelos reside en la persistente
existencia de una asimetria de informaciones en los mercados financieros. En suma, el
contagio de opiniones y expectativas genera fases de euforia y panico, las cuales son
intrinsecas al funcionamiento del mercado financiero. Esto contrasta con las hipotesis de los
modelos anteriores, que privilegiaban los fundamentos y la gestién macroeconémica. De

acuerdo con Ocampo (2001: p. 9):

“Markets are necessarily imperfect when time is involved, as the information necessary to correct such

“market imperfection” will never be available. Opinions and expectations, rather than factual information,
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are thus the underlying forces behind the inter-temporal decisions that largely determine financial market

performance”.

Los fendmenos citados anteriormente (seleccién adversa, riesgo moral y
comportamiento de manada) devienen de las consecuencias econémicas de la asimetria de
informacién. Una revision de la literatura sobre la nueva generacién de modelos permite
identificar cinco grandes lineas de explicacién para las crisis de liquidez: i) crecimiento
exagerado del crédito concedido por los bancos, con la asuncion de riesgos elevados sin la
debida precaucién, en un ambiente de floja regulacién y supervision (linea explicativa de
Mishkin); ii) exceso de endeudamiento sobre el stock de capital, apoyado en la presuncion
de la existencia de garantias publicas para los préstamos, pero limitado al valor de las
reservas internacionales del pais (linea explicativa de Corsetti, Pesenti y Roubini); iii)
burbujas en los mercados de activos, entendidas como aumento insostenible de los valores
de acciones y bienes inmobiliarios (linea explicativa de Krugman); iv) crisis de liquidez y
corrida contra bancos comerciales (linea explicativa de Chang y Velasco); y v) informacion

incompleta y contagio (linea explicativa de Calvo y Mendoza).

1.2) Algunas consideraciones sobre la dinamica de los flujos de capital

Los paises en desarrollo registran tasas de crecimiento mas inestables que los paises
desarrollados. Este hecho puede ser explicado por la desigualdad de condiciones que
enfrentan los paises en desarrollo para promover su insercion en la economia mundial. El
sector externo de los paises en desarrollo presenta enormes desafios, tanto en el plano

comercial como financiero.

En el plano comercial, los paises en desarrollo tienden a presentar una mayor
volatilidad de sus exportaciones, fruto tanto de la ausencia de una mayor diversificacion (de
productos y de destinos) de su pauta exportadora como la susceptibilidad a una mayor
variacion de sus términos de intercambio. Por el lado financiero, el financiamiento de los
déficits de cuenta corriente es el gran desafio de los paises en desarrollo. Tedricamente, la
apertura financiera permitiria a los paises satisfacer ampliamente sus preferencias de riesgo
mediante la diversificacion de activos, lo que posibilitaria a los paises en desarrollo

compensar los shocks externos con una oferta estable de financiamiento. No obstante, como
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relata Obstfeld y Taylor (2004), este tipo de comportamiento se encuentra muy concentrado

en las transacciones financieras entre los paises desarrollados.

En los paises en desarrollo impera la volatilidad financiera, con la cuenta de capitales
privada contribuyendo a un ajuste inter-temporal desestabilizador (Ffrench-Davis, 2005). Al
alocar recursos en los mercados financieros de los paises en desarrollo, los inversionistas
internacionales visan la posibilidad de obtencion de ganancias de capital (derivadas de tasas
de interés elevadas y del precio de acciones) y/o ganancias cambiales (derivadas de la
apreciacién de la moneda local) que superen las expectativas de lucros obtenidas en sus
paises de origen. Cuanto mas grande el volumen de la entrada de capitales de corto plazo
en un pais emergente, mas grande es la presion sobre los regimenes cambiarios, las tasas
de interés y los precios de los activos, lo que tiende a ampliar las ganancias e incentivar la
entrada de nuevos recursos de corto plazo, induciendo un proceso de retro-alimentacion.
Entretanto, a medida en que crece el volumen de capitales extranjeros en un pais, aumentan
las sensibilidades de los inversionistas cuanto a la salud econémica del pais receptor. Con el
gradual aumento de la deuda externa de corto plazo y de la percepcion de vulnerabilidad
externa, aumenta la probabilidad de que noticias negativas (politicas y/o econdmicas,
internas y/o externas) provoquen la salida de grande volumenes de capitales. Al vender sus
activos y repatriar sus recursos en manada, moviendo grandes cuantias en un corto espacio
temporal, los inversionistas extranjeros ejercen grande presion sobre las tasas de interés,
cotizaciones de acciones y tipo de cambio. Eventualmente se puede instalar un cuadro de
panico, llevando a mayores salidas y a una mayor presion sobre el pais receptor. En ese

momento, el efecto de retro-alimentacion se da en sentido contrario.

Esta notoria asimetria esta intimamente relacionada con la jerarquia del sistema
monetario internacional. El ddlar constituye el nucleo del sistema, siendo el activo mas
deseado como garantia de reserva de valor y “receptaculo” de incertidumbre por los agentes.
Es la moneda utilizada, preponderantemente, en las transacciones monetarias (medio de
pago) y financieras (unidad de denominacién de los contratos). Por eso es considerado el
activo mas liquido y seguro del sistema financiero internacional. Las demas monedas de los
paises del centro del sistema, los paises de la Organizacion de Cooperaciéon y Desarrollo

Econémico (OCDE), también son utilizadas como medio de denominacioén de los contratos
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en el ambito internacional pero son demandadas de forma secundaria como activo de

reserva en las carpetas de los inversores extranjeros.

Las monedas de los paises en desarrollos, al contrario, no son convertibles. Estos
paises son incapaces de emitir deuda externa denominada en su propia moneda
(Eichengreen y Hausmann, 2005). Estas monedas no desempefan el rol de “receptaculo” de
incertidumbre. Tras el inicio de la actual crisis internacional, esto se ha visto de manera
explicita mediante la amplia liquidacion de las posiciones de los inversionistas en los
mercados emergentes y su migracidn hacia activos en dolares, considerados,
paraddjicamente, de mayor liquidez, a pesar de que la crisis haber empezado en el pais

emisor de esta moneda.

Como explica Carneiro (1999), la tasa de interés americana constituye la tasa basica
del sistema. Al remunerar la moneda clave del sistema (ddlar), la tasa de interés americana
tiende a ser la mas baja del sistema, sirviendo de referencia para las demas monedas,
independientemente de la cotizacion del dolar respecto a otras divisas. De esta forma, las
tasas de interés fuera del nucleo del sistema corresponden siempre a la tasa de interés del
dolar sumada al riesgo pais. En la medida en que se va distanciando del nucleo, mas
inseguras se perciben las monedas. Consecuentemente, cuanto mas una moneda se aleja
del centro del nucleo del sistema, mas elevadas se vuelven las tasas de interés a ser
pagadas por el pais emisor de la moneda. Cuanto mas inseguras son consideradas las
monedas por los inversionistas, mayores seran las primas exigidas para retenerlas. De esta
forma, el volumen y la direccién de los flujos financieros dirigidos a los emergentes son
determinados, principalmente, por factores externos a ellos, como la fase del ciclo
economico y el nivel de las tasas de interés americana y, en menor medida, de los demas
paises de la OCDE. Esto implica que mientras el centro genera los ciclos globales (business-
cycle makers), los paises en desarrollo absorben los ciclos (business-cycle takers) (Ocampo,
1999; 2001).
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CAPITULO II: Las Respuestas Ofrecidas por la Arquitectura Financiera Multilateral

La discusion sobre la pertinencia de la cooperacion regional como forma de
prevencion de crisis de liquidez en los paises en desarrollo lleva implicito el reconocimiento
de que los organismos financieros multilaterales, tal como se presentan, no producen
soluciones satisfactorias. Mientras algunos especialistas (y el propio FMI) apuestan en una
reforma de la Arquitectura Financiera Multilateral (AFM) que permita una mayor agilidad y
calidad de las respuestas a las crisis como medidas suficientes para corregir las fallas del
actual sistema®, otros defienden una revisién profunda de las instituciones existentes, con
modificaciones en sus estructuras de gobierno y redefinicion de sus objetivos y lineas de
accion®. Estan también aquellos que afirman que el ideal seria combinar un sistema
internacional reformado con esquemas de colaboracién regional’. Por fin, otras opiniones
ven en las instituciones de Bretton Woods vicios de origen que perjudicarian su
funcionamiento adecuado ante las necesidades de los llamados paises del Sur, y abogan
que la mejor salida seria la construccion de alternativas que “liberten” estos paises de la

dependencia y de la influencia de las grandes potencias®.

El nucleo de la Arquitectura Financiera Multilateral es formado por las dos
instituciones hermanas de Bretton Woods, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial, mas el Banco Internacional de Pagos (BIS). Dentro de la arquitectura de la
economia internacional, estas instituciones también estan acompafadas de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), unica institucién a definir y regular el comercio internacional.

Mientras la OMC presenta un elevado nivel de formalizaciéon de sus reglas, la arquitectura

® En una conferencia sobre la Reforma del FMI, realizada en 23/09/2005, el entonces Director General del Fondo,
Rodrigo Rato, afirmé: “the Fund is still recognized for what it is — the central institution of global monetary
cooperation. To continue fulfilling this responsability as effectively as posible, we do need to make some changes
in the way we work. Posteriormente, Rato presento su perspective sobre las reformas, discurriendo sobre algunas
acciones que juzgaba necesarias para incrementar la eficiencia del Fondo. Sintéticamente, estas se centraban en
mejorar la actuacion del FMI ante los desafios: i) impuestos por las fuerzas de la globalizacion; ii) de la volatilidad
de los flujos de capitales; y iii) mejor distribucion de los votos de los paises miembros. Como se nota, ninguna de
estas observaciones cuestionaban la estructura de la AFM. El material se encuentra disponible en la web del
Peterson Institute for International Economics, organizador de la conferencia
http://www.petersoninstitute.org/publications/chapters-preview/3870/03iie3870.pdf Acceso en 21.09.10.
6 Stiglitz (2003), por ejemplo, propone las siguientes reformas para el FMI: “i) returning to its original mandate —
that is, focusing on crisis; ii) changing its mode of operations; and iii) most importantly, changing its
governance". Estos puntos seran abordados en esta seccion, mas adelante.

Ocampo (2006).
8Quizas el Presidente de la Republica Bolivariana de Venezuela, Hugo Chavez, sea el lider politico que mejor
represente este discurso.
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financiera, por el contrario, funciona desde el fin del patron délar-oro, en 1973, de forma
anarquica, contando con instituciones que detentan insuficiente poder para la aplicacion de

reglas financieras, cambiarias y monetarias.

El deficiente funcionamiento de las reglas financieras y del régimen monetario-
cambiario internacional dieron lugar a eventos claves en la generacion de crisis financieras
internacionales: los desbalances globales y la desregulacién financiera. Asimismo, si bien las
instituciones de la Arquitectura Financiera Multilateral no tuvieron un rol activo en el origen
de la actual crisis, si explicitaron claras limitaciones en cuanto a su prevencion y posterior
tratamiento. Como el propésito de este estudio es el analisis de la prevencién y solucion de

crisis de balanza de pagos, su foco estara puesto en la actuacién del FMI.

I.1) La Trayectoria del FMI: las Diversas Mutaciones de sus Funciones®

Un rapido examen historico sobre las funciones desempefadas por el FMI nos
permite percibir que la institucion jamas tuvo un diseno consensuado y bien delimitado de
sus funciones. Mas bien, la historia del FMI estd marcada por constantes adaptaciones a fin
de ofrecer respuestas “sobre la marcha” a nuevos problemas ocasionados por el (des) orden

financiero.

Originalmente, el FMI fue concebido como wuna institucion internacional
complementaria del acuerdo de tipos de cambio fijo establecido en 1945. Su funcién era
proveer financiamiento de corto plazo para afrontar el ajuste de desequilibrios de balanza de
pagos Y facilitar la autonomia de las politicas macroeconémicas nacionales. El sistema sélo
tuvo vigencia plena a partir de la convertibilidad de la cuenta corriente de las economias

europeas, adoptada en 1959.

Desde entonces, el rol de monitoreo de los desajustes de balanza de pagos se
traslado, mediante fuerte apoyo americano, hacia los paises en desarrollo. Los paises en
desarrollo no contaban con el acceso al mercado internacional de capitales y los recursos del

FMI eran fundamentales para que estos paises pudieran superar sus déficits de balanza

® Esta seccion se basa, en gran medida, en el trabajo de Frenkel (2007)
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comercial, principal fuente de inestabilidades en aquel entonces. En ese contexto, surgen los
programas de estabilizacion y los criterios de condicionalidad del FMI, dirigidos, inicialmente,
hacia América Latina. Justamente en ese periodo es cuando se construye el cuerpo de
doctrina del FMI, el cual después se consolida como tradicién de la institucion. Pero el
problema es que la consolidaciéon y continuidad de esa doctrina fue acompanada, sin
alteraciones de sentido, por profundos cambios en la estructura del sistema financiero
internacional. Al abandono del sistema del sistema de cambio fijo y al primer shock del
petréleo se siguid la expansion del proceso de globalizaciéon financiera. Este proceso
transformo las caracteristicas de las crisis de balanza de pagos enfrentadas por los paises
en desarrollo: desde los originarios problemas en las cuentas comerciales, a partir de los
afios ochenta, la inestabilidad financiera de los paises en desarrollo pasd a concentrarse,
gradualmente, en las dificultades de administracion de las deudas externas y de la volatilidad

de los flujos financieros.

Si durante los afios setenta el inicio de la apertura financiera oferté creciente liquidez
a los paises en desarrollo, limitando el rol del FMI como agente legitimador de los procesos
de endeudamiento, en el inicio de los ochenta, la crisis de la deuda latinoamericano provocé
una nueva mudanza del rol del FMI. El Fondo pasé a participar en las negociaciones entre
los bancos americanos y los gobiernos deudores, actuando como auditor y proveedor de
financiamiento. Asi, el Fondo pas6é a ser el eje de las negociaciones, una vez que la
condicionalidad de los préstamos sustentaba los acuerdos de reestructuracion de las deudas
latinoamericanas con los bancos americanos. De esta forma, el FMI pasé a ser juez y parte
en las negociaciones de reestructuracion de deudas de los paises en desarrollo. El control
de la institucion por los paises desarrollados, mediante la desigual distribucion de los votos,

les permitia reservar el control politico del proceso de negociacion.

Nuevamente, América Latina, mediante el “efecto tequila” de 1994, vuelve a provocar
una nueva mutacion del Fondo. Con el advenimiento de la primera crisis con considerable
efecto contagio, el FMI se ve obligado a acercarse progresivamente a la funcién de
prestamista de ultima instancia de un sistema financiero cada vez mas globalizado. El FMI
no solo asume la funcién de liderar y establecer la condicionalidad en los paquetes de
rescate sino también la de proveer importantes y crecientes volimenes de financiamiento

para los numerosos mercados emergentes afectados por las crisis financieras.
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El nuevo rol de prestamista de ultima instancia recibe elogios de los progresistas,
aunque con persistentes criticas en cuanto a las condicionalidades. Por otro lado, los
conversadores alertaban que el nuevo rol generaba moral hazard en el sistema financiero,
estimulando la conducta irresponsable de los gobiernos y la audacia de los prestamistas.
Estos criticos alegaban que el rol de prestamista de ultima instancia fomentaba el
sobreendeudamiento y la inestabilidad del sistema. Con el término del gobierno demécrata y
la asuncion de los republicanos, las opiniones criticas ganaron suficiente peso politico y la
direccion del FMI tratd de retomar su anterior rol de reestructurador de deudas, tal como
durante el Plan Brandy. No obstante, al final del siglo, la magnitud de las deudas, la
proliferacion del efecto contagio en los mercados emergentes y sus devastadores efectos,
sociales y politicos, para los gobiernos de estos paises, tornaron insostenible el avance de

esta propuesta.

Como respuesta a las permanentes mutaciones de las funciones de la institucion, a
los notorios desastres provocados por las politicas de condicionalidad y a la estigmatizacion
del mercado a los paises deudores del FMI, los paises en desarrollo pasan a fomentar, a
partir de la crisis asiatica, el auto-aseguramiento mediante el acumulacion de reservas como
forma de “saltar” al FMI ante eventuales crisis. Conjuntamente, el aumento de los precios de
las commaodities y el traslado hacia politicas cambiarias centradas en la manutencién de un
tipo de cambio mas competitivo pasan a fortalecer la robustez externa de las economias en
desarrollo. Este proceso provocd una alteracion en la direccion de los flujos netos de
capitales internacionales, pasando los paises en desarrollo a financiar los crecientes déficits

de los paises desarrollados.

La crisis de 2007/08 se presenté como una nueva oportunidad para que el Fondo
buscara un rol mas acorde con los profundos cambios en curso en el orden internacional.
Bajo el comando de Dominique Strauss Kahn, un economista y politico oriundo del Partido
Socialista Francés, el FMI rapidamente ocup6 los espacios abiertos por la crisis, ofreciendo
soporte técnico a las negociaciones del G-20. La instituciéon ha buscado caminar hacia una
mayor flexibilizacion de sus lineas de crédito, presentando la Linea de Crédito Flexible (LCF)
como principal avance en esta direcciéon. Como fruto de las conversaciones del G-20, se ha

hecho una amplia emisién de Derechos Especiales de Giro (SDR), del orden de US$ 250 mil
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millones, ofreciendo una significativa ampliacion de la oferta de liquidez a los bancos

centrales miembros del FMI, ayudandoles en la administracién de la crisis internacional.

Pese a que el G-20 se ha consolidado como el principal foro de negociacion sobre la
resolucion de la crisis internacional, los paises en desarrollo integrantes continian a poseer
un limitado poder en la definicion de la agenda de los debates del foro y su representatividad
en el FMI sigue siendo inferior a la actual dimension de estas economias. Como resultado,
los paises emergentes se han mostrado reluctantes en sumarse a los esfuerzos de
reduccién de los desbalances globales y en contribuir con la ampliacion de los recursos del
FMI. Paralelamente, el FMI ha concentrado la discusién sobre los desequilibrios globales en
la emision de criticas cuanto a los efectos negativos de la manutencion de un tipo de cambio
devaluado y de elevadas reservas internacionales por parte de China, olvidandose, casi

siempre, de la otra punta del problema (Estados Unidos).

Adicionalmente, algunos trabajos de la institucion'™ han buscado reflotar viejos
hallazgos heterodoxos, presentandolos como nuevas descubiertas, como, por ejemplo, el
reconociendo de la importancia anticiclica de los bancos publicos; la vulnerabilidad
provocada por la inflexibilidad de una meta de inflacion fija en niveles muy bajos, como suele
ser el patron entendido como 6ptimo de 2% al afo; la importancia de la regulacion (limites a
la exposicion externa de monedas extranjeras, encajes) para la contencion de la inflacion y
de crisis de liquidez. Los recientes intentos de cambio de viraje han mantenido la defensa de
la flotacion pura y del régimen de inflation targeting como recetas oficiales intactas. En suma,

desde el inicio de la presente década, el FMI todavia no ha encontrado una clara funcion.

I1.2) Criticas a la concesidén de los préstamos

Antes que un pais pueda recibir un préstamo, las autoridades nacionales y del FMI
deben negociar un programa de politicas econdmicas (condicionalidades). El
cumplimiento de estas medidas econdmicas es, generalmente, prerrequisito para la
liberacion de las parcelas del financiamiento. Las condicionalidades servirian, en teoria,

para garantizar que los recursos sean utilizados para resolver los problemas de balanza

10 Blanchard et al. (2010)
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de pagos, bien como para restablecer o crear acceso al soporte de otros agentes de
crédito o donantes. El regreso del pais a condiciones econdémicas y financieras
saludables garantiria el repago de los recursos del FMI, tornandolos disponibles a otros
miembros. Entretanto, los programas del FMI, particularmente los Acuerdos Stand-By,
modalidad por la cual fue concedida la mayor parte de los prestamos de la institucién, son
marcados por un exceso de exigencias previas, incluyendo clausulas abiertamente

prociclicas y condiciones estructurales consideradas muchas veces antidemocraticas.

Con una creciente coordinacién de los paises del BRIC y otras alianzas entre
paises en desarrollo, conjugada con una profunda crisis financiera en la periferia
europea, el Directorio reviso las practicas de concesion de préstamos, anunciando, en
marzo de 2009, un nuevo servicio: la Linea de Crédito Flexible (LCF). Mediante la LCF,
por primera vez en la historia de la institucion, los préstamos pasan a no incluir
condicionalidades ex-post. La liberacién del préstamo esta condicionada a que el pais
reuna un conjunto de estrictos criterios de habilitacion predefinidos. La LCF ha sido
solicitada apenas por tres paises (Colombia, México y Polonia), incluyendo fuertes
sospechas de presiones politicas estadounidenses en el caso de México''. Pese a que
estos paises hayan contratado la linea, esta no ha sido girada por ninguno de ellos. El
hecho de que la LCF no haya sido utilizada puede indicar que no es de todas maneras
atractiva, lo que reforzaria la hipétesis de que los tres paises la han solicitado mas bien
como una sefial politica de apoyo a las decisiones del FMI que por la intencionalidad de
utilizarla. Reflejando las discusiones que rodearon las lineas similares aprobadas en el
pasado, la LCF agrega el problema de promover la division artificial de los paises
solicitantes en dos grupos: los que tienen “buenas” politicas y los que, segun el FMI,
tienen dificultades en el gobierno de sus economias. Esta division promueve,
inevitablemente, el aumento de la percepcion de riesgo de las economias que no
cumplan con los prerrequisitos estipulados, pasando a transformar implicitamente el FMI

en una agencia calificadora de riesgo.

Pese a que el FMI ha dado mayor atencién a la manutencién de los gastos sociales
en los planes de evaluacion de condicionalidad, todavia aconseja y requiere que los paises

miembros reduzcan los gastos discrecionales destinados a apoyar temporalmente la
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economia y/o a reducir el déficit fiscal (IMF, 2009). Otros destacan criticas mas duras a la
institucion: Buira (2003: 55-90) y Saner y Guilherme (2007a, 2007b) mantienen la posicion de
que las condicionalidades del FMI han excedido su mandato legal, causando serios dafios al
proceso de desarrollo econémico de los paises mas pobres, llegando a dictar, por ejemplo,

sus politicas comerciales.

A estas criticas simanse otras de caracter mas general. Por un lado, el FMI no fue
capaz de prever la gran crisis financiera internacional de 2007/2008, bien como diversas
otras crisis durante los afilos noventa. Por el otro, si durante el patrén délar-oro la institucion
reconocia que los mercados no podian funcionar libremente de forma adecuada, hoy, aun
después de la crisis internacional, la supremacia del mercado sigue siendo defendida con
aparente “fervor ideoldgico”. Como consecuencia, al contrario del Fondo promover politicas
econdémicas expansivas, tal como preveia su concepcion original, el fantasma del riesgo
moral, fomentado por los paises desarrollados, llevé el FMI a proveer recursos apenas para
aquellos paises que restringen la demanda agregada (mediante reducciéon de gastos,
aumento de impuestos y/o de tasas de interés). Esta actitud reduce el espacio para la
aplicacion de medidas contraciclicas en periodos de crisis, alargando el periodo de

recuperacion.

Fernandez-Arias (2010) resalta que, dado el estatus de acreedor privilegiado del FMI,
en la medida en que un préstamo es repagado (a la tasa de oportunidad del prestamista), el
beneficiario internaliza todas las consecuencias de su comportamiento. Por lo tanto, no hay
lugar para el oportunismo ni para la imposicion de condicionalidades para controlar los
préstamos. Naturalmente, se podria objetar que el FMI oferte liquidez a paises que no hagan
un uso adecuado de los fondos, aunque sea el propio pais quien pague las consecuencias
de esa actitud. Pero esta objecion no esta basada en el riesgo moral de un gobierno
oportunista sino en perspectivas distintas sobre qué constituyen politicas adecuadas. Esta
objecion es parte del debate sobre legitimidad del uso de la condicionalidad para inducir
mejores politicas, no un tema de riesgo moral. De esta forma, aun quienes apoyan las
condicionalidades deberian calibrar las condiciones de elegibilidad a fin de ofrecer incentivos

efectivos para la promocién de reformas y, por lo tanto, para calificarse a acceder a los

1| evy Yeyati, Eduardo (ex economista del FMI) . Entrevista realizada por el autor. Buenos Aires, noviembre
2010.
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créditos. Condicionalidades excesivas no justifican reformas desde el punto de vista de las
autoridades y frustran la eficacia de la ayuda multilateral en la resolucion de crisis de

liquidez.

Sin embargo, la condicionalidad puede ser relevante para permitir a un gobierno
subsanar limitaciones en su capacidad de gobernar. Si bien que en el caso de una crisis de
liquidez es adecuada la ayuda financiera ex post, la existencia de una facilidad que elimine
este riesgo podria llevar a exacerbar riesgos privados excesivos ex ante y provocar crisis de
solvencia con mayor frecuencia. En este caso, la solucidon seria exigir como condicion
adicional de elegibilidad una regulacién macro prudencial basica que controle el exceso de
riesgo privado y permita eliminar este resultado, fruto del riesgo moral del sector privado con
relacion a su gobierno. Cabe notar que esta objecion no esta dirigida especificamente al FMI
sino que igualmente al prestamista nacional de ultima instancia (Banco Central). Sin
embargo, no es comun argumentar en contra de la existencia de la funcién de prestamista de
ultima instancia de los Bancos Centrales. Keynes estaria dando vueltas en su cajon si se

enterara de lo que pas6 con su creacion.

11.3) Gobierno y Reforma

La principal fuente de recursos del FMI es la suscripcion de cuotas por sus
miembros. El valor de las cuotas suscriptas influye en el poder de voto de cada pais en la
institucion. Existen dos tipos de votos: los votos basicos y los votos adicionales. Cada
pais tiene derecho a 250 votos basicos. Los votos adicionales son distribuidos de
acuerdo con las cuotas de cada pais, en la proporcién de 1 voto a cada 100 mil Derechos
Especiales de Giro'> (SDR). Cuando el Fondo fue creado, los votos basicos
representaban cerca de 11% del poder de voto de la institucién, que en ese entonces
contaba con aproximadamente 45 paises miembros. Actualmente, los votos basicos
representan cerca de 2% del total, en un conjunto de 187 paises miembros. Estados

Unidos, pais con la mayor participacion en las cuotas del Fondo, poseia, en diciembre de

12 DEG es la unidad de cuenta del FMI. Se trata de un activo internacional de reserva compuesto por una canasta
de monedas: 44% dolar, 34% euro, 11% libra, 11% yen. Fue creado en 1969 bajo los auspicios del FMI ante las
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2010, 37,149 mil millones de SDRs (US$ 56,838 mil millones), correspondiendo a 17,09%
del total de las cuotas y a 16,74% de los votos. A su vez, la suma de los paises de
América del Sur corresponde a apenas 11,144 mil millones de SDRs (US$ 17,050 mil

millones), 5,16% del total de los votos.

Ademas de su baja representacion, los paises en desarrollo enfrentan otras
dificultades para lograr un mayor peso en la direccion del organismo. El Directorio del
FMI, organo deliberativo del organismo, estd compuesta por 24 miembros
(Gobernadores), los cuales, mediante criterios poco claros de representatividad,
responden por los 187 paises miembros del organismo. En esta division, diversas son las
economias en desarrollo representadas por paises desarrollados y/o paises de otro
continente que no el suyo. Algunos autores califican el Directorio como “free market for
Directorships” (Desai y Vreeland, 2010), mientras que otros, basados en estudios
cuantitativos, afirman haber un constante canje de ayuda econdmica internacional por
poder politico (Vreeland, 2010). La propia Oficina de Evaluacién Independiente del FMI
(IEO, 2008) afirma que la negociacion sobre la concesion de préstamos suele ser
politizada y dominada por los paises poseedores de las cuotas mas expresivas del
Fondo. La Oficina considera que el accountability sea probablemente el area mas

deficiente del gobierno del FMI.

La cancelacion de la mayor parte de la deuda de los paises sudamericanos con el
FMI (que incluia a Brasil y Argentina entre los principales deudores histéricos de la
institucion) fue acompanada de una creciente “europeizaciéon” de sus deudores. Hasta el
inicio de 2010, de los US$ 90 mil millones contabilizados entre los prestamos stand-by
aprobados, mas de tres cuartas partes estaba dirigida a seis paises: i) Grecia; ii) Hungria; iii)
Islandia; iv) Lituania; v) Rumania; vi) Ucrania (Desai y Vreeland, 2010). Este listado ha
aumentado y se europeizado aun mas con los ultimos préstamos aprobados a favor de

Irlanda.

Coincidencia o no, a partir de la consolidacion de estos cambios han sido retomadas,
con renovado impetu, las negociaciones cuanto a la reforma del Gobierno del FMI. Pasados

dos afos de negociaciones, la Junta de Gobernadores, instancia maxima de la institucion e

primeros movimientos de quiebra del sistema de cambio fijo de Bretton Woods, sirviendo para complementar las
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integrada por un Gobernador de cada uno de los paises miembro, aprobo, en 24/08/08", un
paquete de cambios en las cuotas y en peso de los votos, estableciendo: i) una nueva
férmula para el célculo de las cuotas; ii) un nuevo aumento ad hoc de las cuotas'; iii) la
triplicacion del numero de votos basicos a fin de aumentar el poder de voto de los paises de
baja renta; y iv) un asiento adicional de Alternate Executive Director para los dos asientos

reservados a Africa en el Directorio.

En 15/12/10, el Directorio Ejecutivo aprobé una nueva reforma de las cuotas y del
poder de voto de los miembros del Fondo. La reforma confirma a Brasil entre los diez
paises con mayores cuotas y poder de voto dentro de la institucién. La suma de los votos
de los Gobernadores de los paises que conforman el BRIC - Brasil, Rusia, India y China —
representara 15,47% del total de los votos, pasando a detener derecho de veto ante las

principales decisiones (las cuales exigen un 85% de los votos).

Brasil sera el segundo pais mas favorecido con los mencionados cambios, apenas
atrés de China. Entretanto, estas reformas no resuelven el problema de legitimidad del
Fondo. La transferencia liquida de cuotas desde los paises desarrollados para los paises en
desarrollo sera de apenas 2,8%, muy inferior a los 6% defendidos por los paises en
desarrollo'. Concluida la reforma, la influencia de los europeos desarrollados, con 29%, y de

los estadounidenses, con 17% de los votos, continuara substancial.

Pero algunas vinculaciones de la reforma tornaran muy dificil su puesta en marcha
antes de su fecha prevista (octubre de 2012). La principal dificultad se refiere a la
vinculacion entre el aumento de las cuotas y la alteracion del Convenio Consultivo, que
pasaria a exigir la eleccién de todos los Directores Ejecutivos. De esta forma se intenta
evitar que el Directorio Ejecutivo del FMI siga siendo determinado por los nombramientos
de los cinco mayores miembros del FMI. Con el cambio, la eleccién de los 24 miembros

del Directorio Ejecutivo pasa a estar condicionada a la aprobacion del 60% del total de

reservas de los paises miembros del Fondo.

'3 Ver http://www.imf.org/External/spanish/pubs/ft/survey/so/2010/new110510bs.pdf Acceso en 19.12.10.

“En septiembre de 2006, el FMI ya habia aprobado el aumento ad hoc de cuotas a favor de China, Corea del
Sur, México y Turquia.

® ver http://www.imf.org/External/spanish/pubs/ft/survey/so/2010/new110510bs.pdf Acceso en 19.12.10.
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votos de la Junta de Gobernadores (son 187), acompafiado de la aprobacion de 85% de

los votos del Directorio Ejecutivo.

La necesaria ratificacion para la aprobacion de las citadas reformas, por si sola, no
sera tarea facil. Los europeos perderan dos asientos en favor de los paises emergentes.
Como si no bastara, la reforma de 2010 depende de la aprobacion de la anterior, de 2008,
hasta ahora sin vigencia. Asi, es muy probable que la reforma aprobada este afo no entre
en vigencia hasta la proxima eleccién del Directorio Ejecutivo del FMI, prevista para
octubre de 2012. Contando con mucho optimismo, las medidas estarian en vigencia

apenas a partir de octubre de 2014.

Tabla I1.1

FMI - Variacion del Poder de los Votos Nacionales
(variacion %)

Mayores ganadores Mayores perdedores
China 2,40 Arabia Saudita -0,83
Brasil 0,53 Bélgica -0,59

Corea del Sur 0,39 Alemania -0,52
Turquia 0,37 Canada -0,36
México 0,35 Venezuela -0,33
Espana 0,31 Holanda -0,33

India 0,31 Reino Unido -0,28
Singapur 0,23 Francia -0,28

Fuente: Elaboracién propia

En todo caso, es indudable que los cambios siguen la direccidon correcta. El peso de
Brasil aumentara, bien como el de Corea, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia. Arabia
Saudita sera el mayor perdedor junto con Bélgica, Alemania y Canada (ver grafico). No
restan dudas de que, si el PIB pasara a recibir mayor peso en la férmula utilizada como
referencia para la reparticion del poder de voto, Brasil ganara nuevos aumentos en las
proximas revisiones. Su futura cuota (2,316%) y poder de voto (2,218%) aun se situaran en

un nivel inferior al de su participacion promedia en el PIB mundial (2,654%) entre 2006 y
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2008. La silla de Brasil (compartida con Colombia, Ecuador, Guyana, Haiti, Panama,
Republica Dominicana, Surinam y Trinidad y Tobago) también sube, pasando a 3,35% del
total del poder de voto. En contrapartida, Argentina (0,86%) registrara una leve reduccion de
su poder de voto que, como confirman los propios funcionarios argentinos'®, buscara ser
compensada con una mayor coordinacion de posiciones con Brasil. Vale destacar que,
desde la Cupula de Londres del G-20, realizada en medianos de 2009, Brasil y Argentina
vienen manteniendo encuentros previos a cada reunién del G-20 para la construccion de

posiciones compartidas.

Es innegable que los BRIC son los grandes ganadores de la ultima reforma. La suma
del poder de voto individual de cada pais pasara de 10,2% para 13,5% del total de los votos,
manteniéndose un poco abajo del limite para imponer el poder de veto en las decisiones mas
importantes del Fondo (15%). Entretanto, como los gobernadores de los BRIC también
responden por el voto de otros paises, las sillas comandadas por los cuatro paises, de actuar
conjuntamente, pasaran si a detener el poder de veto en el FMI. Eso implica que los BRIC
deberan asumir un mayor nivel de responsabilidad sobre las propias decisiones tomadas por
el Fondo. Al continuar a liderar el crecimiento de la economia mundial, la identidad de los
BRIC no sera ni la de los paises en desarrollo ni la de los actuales paises desarrollados. En
lugar de alejarse del FMI, estos paises pasaran a tener la obligacion de tornarlo mas

legitimo.

Recientemente, técnicos del FMI (2010) lanzaron la propuesta de que los fondos
regionales de liquidez sean incrementados con financiamientos del propio FMI. La medida
visa reducir el estigma asociado a los préstamos del Fondo. Ademas de necesitar reformar el
Estatuto de la institucion, que hasta ahora solo permite financiamientos a paises miembros,
la sugerencia implica el desafio de que los riesgos de los préstamos pasen a ser
compartidos por todos los paises integrantes de los esquemas regionales. Quizas, esta sea
la ventana de oportunidad para los BRIC demostraren que la cooperacion financiera sur-sur
puede extender un puente de practicas e dialogos entre paises desarrollados y paises en
desarrollo, incorporando la subsidiariedad regional como uno de los principios de la

asistencia del FMI.

18 Entrevista con el Vice Ministro de Economia de la Argentina, Roberto Feletti.
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CAPITULO lIl: La Nueva Insercion de los Paises en Desarrollo

En los afios ochenta y noventa, los ciclos de crecimiento de los paises desarrollados
y los paises en desarrollo presentaban una elevada correlacion. No obstante, pasada la
crisis financiera asiatica, rusa, brasilefa y argentina, esta correlacion se ha reducido
considerablemente. A lo largo de la ultima década, las economias en desarrollo han
presentado un mayor incremento de las tasas anuales de crecimiento en comparacién con

las economias desarrolladas.

Grafico lll.1

Crecimiento del PIB Mundial y por Grupo de Paises
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La notable mejora en la performance de las economias en desarrollo esta
intimamente relacionada con el cambio en las politicas macroecondmicas aplicadas,
particularmente, a partir de la crisis asiatica. Los elevados costos econdmicos y sociales de
las crisis enfrentadas durante los afios ochenta y noventa han llevado a un abandono masivo
de los regimenes cambiales extremistas, sean los soft y hard pegs, utilizados ampliamente
como “anclas” en los programas de estabilizacion de precios implementados en los paises

en desarrollo, sea la manutencion de la libre fluctuacion. Estos paises han migrado hacia un
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nuevo régimen cambiario intermediario mas flexible, generalmente denominado de “flotacién

administrada o sucia” (Gosh y Ostry, 2009).

La ausencia de compromisos con relacion al tipo de cambio nominal en el nuevo
régimen ha ofrecido a estas economias una valorada flexibilidad para ajustarse a los shocks
externos sin generar costos de pérdida de reputacion de la autoridad monetaria. El nuevo
régimen también permitié la eliminacién de incentivos para que los especuladores apuesten
en una sola direccion en el mercado cambial, llevandolos a asumir el riesgo cambiario.
Consecuentemente, esto ha provocado una menor exposicion de las carteras de los paises
en desarrollo a las variaciones cambiales y una reduccion de la fragilidad de los sistemas
financieros nacionales ante los shocks externos. En América Latina, este fendomeno ha sido
acompafado por una expresiva reduccion del grado de bimonetariedad o inconvertibilidad

interna de diversas economias.
Grafico lll.2

Porcentaje de depdsitos en moneda extranjera frente al total
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Al dar lugar a que la autoridad monetaria intervenga en el mercado cambiario, los
regimenes de flotacion administrada en América Latina han permitido una importante mejora
en los niveles de tipo de cambio real, impulsando el crecimiento econémico de los paises de
la regién. Como se nota en el grafico Ill.3, el incremento del ritmo de crecimiento de las
economias ha sido acompanado de una reduccion de la relevancia de los flujos netos de

capitales internacionales con relacion a la dimension de las economias.

Grafico 111.3

América Latina (19): flujos netos de capitales (en % del rig) y tipo de cambio real
(indice 2002 = 100), 1990-2007
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De esta forma, muchas de las economias que inicialmente se habian insertado al
sistema como receptores netos de ahorro externo han pasado a generar superavits en su
cuenta corriente, acumulando, persistentemente, reservas internacionales. En América del
Sur, este hecho se vio fortalecido con la fuerte elevacién de los precios internacionales de
los commodities (Ocampo, 2007). Esto ha provocando una expresiva reduccion de la
dependencia regional del ahorro externo y, consecuentemente, de la vulnerabilidad externa

del sistema financiero regional. Este fendmeno se ha traducido en una significativa reduccion
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del riesgo percibido en la regién, disminuyendo el costo pagado por el impacto de las primas
de riesgo sobre el total de la deuda y minimizando el riesgo de contagio y de

comportamientos tipo manada entre los inversionistas (Fernandez-Arias y Levy-Yeyati,
2010).

Grafico lll.4

Patrones Regionales del Trilema y Nivel de Reservas Internacionales
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Tal como se puede notar en el Grafico 1ll.4, los paises de América Latina y Asia se

han movido hacia una mayor flexibilidad cambiaria e integracion con los mercados
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financieros, en paralelo con el aumento del volumen de sus reservas internacionales. Sin
embargo, la comparacion entre ambas regiones revela que los paises latinoamericanos
avanzaron relativamente mas rapido hacia la integracion con los mercados financieros
internacionales mientras que los asiaticos centraron sus esfuerzos en la constitucion de un
creciente stock de reservas. Mas alla de las diferencias de grado entre Asia y América
Latina, la mayor atencion dada a la administracion del cambio, acompafada del incremento
del stock de reservas, ha permitido a ambas regiones ampliar el espacio de accién de la
politica monetaria, posibilitando una integracion mas equilibrada con los mercados
financieros (Aizenman et al.,2008). Asi, los Bancos Centrales pasaron a tener un mayor
control sobre el tipo de cambio y la tasa de interés en un marco de libre movilidad de
capitales, situandose en un punto intermediario del “trilema de las economias abiertas”. Sin
lugar a dudas, el control simultdneo de estas variables, imposible desde la perspectiva del
“trilema”, solo fue posible debido al fuerte incremento de las reservas internacionales de

estos paises.

lll.1) La Acumulaciéon de Reservas Internacionales

La literatura (Aizenman y Lee, 2005; Frenkel y Rapetti, 2009) sugiere dos factores
explicativos para el fendbmeno de la acumulacion de reservas en las economias en
desarrollo: el enfoque de la precaucion y el objetivo mercantilista. Ambas estan relacionadas
con la reduccién de la volatilidad y/o induccién de una tendencia del tipo de cambio nominal.
El objetivo mercantilista seria motivado por el deseo de las economias orientadas hacia la
exportacion de mantener un tipo de cambio competitivo y estable a fin de alentar sus ventas
externas. Por otro lado, el enfoque de la precaucion sugiere que la acumulacion de reservas,
acompafada de la intervencion de la autoridad monetaria en el mercado cambiario, buscaria
la reduccion de la volatilidad y/o de movimientos bruscos y prolongados de la tasa de cambio

nominal, evitando, de esta forma, ingresar en zonas de fragilidad financiera.

Aunque el riesgo de sudden-stops (paradas subitas) sea muy relevante, la
acumulacion de reservas sugiere estar especialmente motivada por el esfuerzo de evitar el
desalineamiento del tipo de cambio nominal. Los flujos de capitales de corto plazo imponen

una excesiva volatilidad, pudiendo generar importantes y prolongados desajustes del tipo de
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cambio. La compra y venta de reservas por parte de la autoridad monetaria trataria de
reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, fomentando un sistema de precios relativos
mas estable y facilitando la asignacion de recursos en la economia. Estudios empiricos
confirman estos indicios: el cargamento de reservas reduce los spreads y la volatilidad del

tipo de cambio (Fernandez-Arias y Levy Yeyati, 2010).

El proceso de acumulacion de reservas también esta motivado por cuestiones de
indole politica. Las reservas internacionales constituyen un mecanismo de liquidez exento de
condicionalidades y apto a ser utilizado de forma inmediata cuando necesario. Estas dos
caracteristicas son extremamente valoradas por los paises demandantes de liquidez y no
encuentran similitudes en ningun instrumento de financiamiento externo actualmente
ofertado. Las reservas también emiten una fuerte sefial de certidumbre para el mercado,
fortaleciendo la evaluacion de riesgo de los paises ante los inversionistas y las agencias de

riesgo.

Por otro lado, son diversas las consideraciones respecto al costo de manutencién de
las reservas. Rodrik (2006) estima que este costo debe ser interpretado como la diferencia
entre la tasa de interés de la deuda del sector privado y la tasa de retorno de los activos de
reserva. Asentado en esta interpretacion, el autor calcula que el costo anual de manutencion
de las reservas de los paises en desarrollo responde por 1% del PBI total de estos paises. A
su vez, Baker y Walentin (2001) estiman el costo de manutencién de las reservas como la
diferencia entre la tasa de interés domeéstica y la tasa de retorno de los activos de reserva.
Para estos autores, este costo responderia por 2% del PBI de los paises en desarrollo.
Buscando atenuar estos costos, diversos paises han canalizado parte de sus reservas a la
capitalizacion de sus bancos nacionales de desarrollo, la cancelacion de deuda externa y al

financiamiento de exportaciones (Chin, 2010).

Una vez alcanzado un nivel de reservas internacionales precautorio entendido como
optimo, se reduciria el margen de utilizacion inmediata de las reservas, lo que deberia
matizar la preferencia de los bancos centrales por activos de extrema liquidez. Roubini y
Setser (2005) refuerzan esta posicion al afirmar que los activos en dolar no compensan
totalmente a los inversionistas extranjeros del riesgo de depreciacion de la moneda. A la

devaluacion del dolar se agrega el hecho de que la crisis actual, generada en el mercado
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financiero estadounidense y trasladada al mercado europeo, haya minando la credibilidad de
los mercados financieros de los paises desarrollados, principal destino de inversion de las
reservas internacionales. Los desafios de consolidacion fiscal enfrentados por estos
mercados no posibilitan vislumbrar una pronta recuperacion de la confianza. Esto sugiere
que la composicion de las reservas de los paises en desarrollo deberia ser mas
diversificada. De hecho, esto ya viene ocurriendo: entre 1997 y 2007, los activos de reserva
de los paises en desarrollo (excluido China), en ddlares, han pasado de 72% a 59% del

|17

total'’. En América del Sur (ver Anexo 1), la diversificacion de las monedas de los activos de

reservas ha ganado un incipiente impulso tras la crisis, a partir de 2008.

También se debe destacar que el cargamento de reservas es generalmente
acompafado de la esterilizacion del ingreso de estos recursos mediante la emision de titulos
por parte del Banco Central. Como estos titulos poseen una tasa de retorno superior al de
las reservas, implican en perdidas fiscales para la autoridad monetaria. Este proceso puede
volverse fiscalmente insostenible en la medida en que los influjos de capitales se extiendan
durante un largo periodo (Frenkel, 2007). Este punto es particularmente relevante ante las
caracteristicas del actual contexto internacional, marcado por la devaluacion de las monedas
convertibles y por la ampliacion de la brecha entre las bajas tasas de interés aplicadas en los

paises desarrollados y las elevadas tasas caracteristicas de los paises en desarrollo.

1 Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER) del FMI
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CAPITULO IV: Sobre los Sistemas de Cooperacién Regional

IV.1) Desarrollo Financiero e Instituciones Regionales

La evidencia empirica indica la existencia de una causalidad mutua entre crecimiento
y desarrollo financiero (Levine, 2004). No obstante, la volatilidad financiera afecta
negativamente el crecimiento econdmico. La falta de profundidad financiera limita el grado de
incidencia de las politicas monetarias anticiclicas aplicadas por los paises en desarrollo
(Taylor, 2005). Al aumentar la calidad y diversidad de los instrumentos para el manejo de
riesgos, la mayor profundizacion de los mercados financieros reduce la ocurrencia de crisis
cambiarias y financieras (Fanelli, 2008). En suma, son varios los trabajos que indican que un
mayor desarrollo financiero se traduce en una menor volatilidad de los flujos de capitales y
en la reduccién de la probabilidad de ocurrencia de crisis, lo que posibilitaria a los paises

alcanzar mayores tasas de crecimiento econémico.

Se acepta que un mayor grado de apertura financiera puede incentivar el desarrollo
financiero pero, paralelamente, se alerta sobre los elevados riesgos que implican una mayor
apertura financiera para las perspectivas de crecimiento futuro: volatilidad de los flujos,
paradas subitas (sudden stops) y fendmenos de contagio (Kaminsky y Reinhart, 1999). Ante
la presencia de estas fallas de los mercados financieros internacionales, ¢qué tipo de
estructura institucional deberian promover los paises en desarrollo para proporcionar un

mayor desarrollo financiero?

Diversos organismos multilaterales — IOSCO (International Organization Of Securities
Commisions); FSF (Financial Stability Forum); BIS (Banco Internacional de Pagos); Comité
de Basilea - ofrecen un amplio abanico de codificaciones y buenas practicas para el sistema
financiero mundial pero sus recomendaciones se revisten de caracter a-contextual. Las
reglas que gobiernan las transacciones financieras poseen una significativa parte endoégena
y son determinadas por factores evolutivos (Rojas Suarez, 2007). El contexto politico, las
tradiciones legales, las instituciones informales y el grado de apertura existente son
condiciones determinantes del nivel de desarrollo financiero de un pais. Estas variables

implican que la construccion de instituciones financieras es una tarea extremadamente
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dificultosa y compleja, debiendo ser marcada por la gradualidad. El texto del Consenso de la
Conferencia Internacional para el Desarrollo, realizada, en 2002, en Monterrey, México,
reconoce estos puntos, al afirmar que “Es indispensable asegurar la participacién eficaz y
equitativa de los paises en desarrollo en la formulacién de normas y cédigos financieros.
También es indispensable asegurar el cumplimiento de esas normas y cédigos de manera
progresiva y voluntaria a fin de reducir la vulnerabilidad de los paises a las crisis financieras
y al efecto de contagio” (ONU, 2002, p.8).

Muchas de las fallas que surgieron durante el proceso de liberalizacion financiera en
los paises en desarrollo se debieron a dificultades de construccion institucional. Por otro
lado, los organismos financieros internacionales, donde los paises en desarrollo poseen una
representacion deficitaria, tampoco mostraron gran efectividad en ayudar a los paises en

desarrollo durante el proceso de apertura financiera (Ocampo, 2006).

Teniendo en mente las ensefianzas de las crisis financieras pasadas, muchos
estudiosos pasaron a proponer el ambito regional como una plataforma para la construccién
de una arquitectura promotora de una mayor estabilidad financiera. Una menor volatilidad de
las cotizaciones de las monedas de los paises integrantes de un proceso de integracion
econdmica regional alienta los flujos de comercio intrarregional y promueve la diversificacion
de sus parques industriales (Bresser-Pereira y Holland, 2010). También minimiza el riesgo
asociado a los prestamos entre los paises socios del proceso de integracién, incentivando
una diversificacion de los portfolios en monedas regionales (Mongelli, 2002). Al ampliar la
escala de los mercados, la integracion financiera regional posibilita el aumento de la liquidez
y de la capitalizacion de los mercados financieros, incrementando su eficiencia y
minimizando la exposicion de los paises a los riesgos vinculados a la devaluacién cambial
(Fernandez-Arias et al., 2004). Otras consideraciones también reafirman la importancia del
ambito regional como espacio de construccion institucional: i) el contagio financiero suele
afectar a diversos paises de una misma region (Calvo y Mendoza, 2000); ii) los inversionistas
internacionales clasifican distintos paises en un mismo grupo y toman decisiones de
inversion en base a criterios regionales; iii) los flujos de capitales tienden a ser regionalmente

sincronizados si los paises embarcan en simultaneo en procesos de liberalizacion financiera.
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Ocampo (2006) agrega otros argumentos favorables al proceso de integracion
financiera regional, centrados en las deficiencias presentadas por la arquitectura financiera
internacional. El primer argumento dice respecto a las demandas oriundas del propio
proceso de integracion en curso. El “regionalismo abierto” exige cooperacién financiera en
varios sentidos complementares: proteccién ante crisis de balances, reduccion de la
asimetria de informaciones en el plan regional, ganancias de costos de aprendizaje y
adaptacion a normas internacionales, entre otros. El segundo argumento apunta hacia la
construccion de una complementariedad entre las instituciones financieras multilaterales y
regionales, la idea de una “division del trabajo”. El tercer argumento pone énfasis en la
necesidad de competicion entre estas dos esferas (regional y global) para una mejor
atencion a las necesidades de los paises en desarrollo, particularmente de los de menor
tamafo y/o con necesidades especificas. Finalmente, el cuarto grupo de argumento es de
naturaleza politica, y se origina de la baja representacién y poder de influencia de las
economias menos desarrolladas en las agencias multilaterales globales. En sintesis, el
espacio regional seria entendido como un ambito mas propicio para recoger los beneficios
de la apertura financiera y para promover el desarrollo financiero, redundando en mayor

resistencia al contagio y a la volatilidad financiera.

Pese al reconocimiento de la importancia del ambito regional como espacio de
desarrollo financiero, la categorizacion tradicional del regionalismo (Balassa, 1961; 1987)
so6lo incorpora los aspectos relacionados a la integracion financiera en etapas avanzadas del
proceso de integracién regional, especificamente a partir de la conformacion del Mercado
Comun. Esta esquematizacion del regionalismo, dominada por la relevancia de los aranceles
en las transacciones comerciales, la baja movilidad del capital y la existencia de controles de
cambio, nacionales o mediante el Sistema Bretton Woods, se muestra sumamente deficitaria

para responder a la realidad impuesta por la globalizacion financiera.
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Tabla IV.2

Principales Componentes del Regionalismo Convencional

Componentes

Etapa
Principales

Principales Desventajas

. . Libre comercio entre los
Area de Libre

Comercio

miembros pero aranceles

externos diferenciados

Costo de administracion de los

certificados de origen

Arancel Externo Comun

Union Aduanera
(AEC)

Necesidad del establecimiento de AEC,
que puede ser dificil entre economias

muy heterogéneas

Libre movilidad de
Mercado Comun | capitales, mercaderias y

trabajo

Libertad laboral puede causar problemas

entre economias muy heterogéneas

Unién Monetaria .
Moneda comun

y Econémica

Tasa de cambio fija limita las posibilidades de
reaccion de las distintas economias ante shocks

econoémicos con efectos asimétricos

.. . Creacion de instituciones
Unién Politica »
politicas comunes

Pérdida de soberania para entes supranacionales

puede ser un proceso dificultoso

Fuente: Elaboracion propia en base a Balassa (1961; 1987).
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Etapas y Componentes del Regionalismo Financiero

Tabla IV.3

Etapa 1: Fondo
Regional

de Liquidez

Etapa 2: Sistema

Monetario Regional

Etapa 3: Unién
Econdémica

y Monetaria

Etapa 4: Union
Politica

Introduccién de un

Unioén politica con la

) . ) ) o continuidad de la
Componente Creacion de un fondo sistema monetario Tipo de cambio fijo y . .
o . . . existencia de los
Principal de liquidez publico regional con bandas moneda unica ) .
. sistemas politicos
cambiales .
nacionales
Creacion de
instituciones politicas Creacion de
) Encuentros regulares o
. . Creacion de un foro de ) comunes; instituciones
Medidas Politicas en torno de un comité

bancos centrales

monetario regional

establecimiento de un
Banco Central

Regional

supranacionales en

diversas aéreas

Componentes
adicionales (manejo
de crisis

financieras)

Creacion de un fondo

de liquidez privado

Expansion de la
cobertura de los fondos

regionales de liquidez

Componentes
adicionales
(prevencion de

crisis financieras)

Creacion de un sistema
de supervisién bancaria
regional en paralelo a

los sistemas nacionales

Fin de la supervision

bancaria nacional y

unificacién en torno
de la supervision

regional

Encajes compulsorios
para créditos en

moneda extranjera

Reduccioén de los

encajes

Controles de capitales
nacionales,
especialmente para el

ingreso de capitales

Componentes de

Comercio

Armonizacion de
normas y estandares de

comercio

Uniéon Aduanera

Libre movilidad de

trabajadores

Politica

Macroecondémica

Monitoreo conjunto de
la politica monetaria y

fiscal

Coordinacion y
armonizacion de la
politica monetaria (tasa
de interés) y fiscal

(niveles de

endeudamiento)

Fuente: Dieter (2000)
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Visualizando esta deficiencia, Dieter (2000) establece una nueva categorizacion de
las etapas del regionalismo, concentrandose en sus aspectos financieros y monetarios. El
regionalismo financiero se centra en la promocién de la estabilidad de las cotizaciones y de
los mercados financieros regionales. En un primer momento, las atenciones del regionalismo
financiero estan puestas en la estabilizacion de los mercados financieros, avanzando,
gradualmente, hacia la estabilizacion de las tasas de cambio. Al contrario de la vision de
Balassa, la existencia previa de acuerdos formales de comercio no es un pre-requisito inicial

para el avance del regionalismo financiero.

El regionalismo financiero lleva implicito el supuesto de que es posible manejar las
consecuencias de la volatilidad “importada” y evitar o atenuar las crisis, redundando en un
mayor desarrollo financiero. Los dividendos de la integracion financiera se cobrarian en
términos dinamicos y no soélo en términos de una ganancia estatica, de una sola vez. Este es
un punto significativo dada la importancia que tiene la aceleracién del crecimiento como
objetivo de politica publica en los paises emergentes. Pero el bajo desarrollo financiero de
los paises en desarrollo implica la necesidad de que las estrategias de cooperacién operen
simultdaneamente tanto fronteras adentro como afuera del proceso de integracién. Eso resulta
un complejo trabajo de articulacion entre las reformas financieras domeésticas y regionales
con las condiciones impuestas por las instituciones financieras multilaterales y las fallas de

los mercados globales (Fanelli, 2008).

Un numero creciente de paises en desarrollo ha migrado hacia la flexibilidad
cambiaria con intervencion, lo que viene traduciéndose en un intenso proceso de
acumulacion de reservas. La acumulacién de reservas es costosa y sub-optima y podria ser,
en parte, una consecuencia del propio subdesarrollo financiero de estos paises. Son
justamente los crecientes costos de manutencidn de esta estrategia unilateral los que vienen
reavivando el interés entre los paises en desarrollo por la cooperaciéon financiera, mas
especificamente, por la construccién de mecanismos regionales de liquidez, mediante fondos
de reservas y/o acuerdos de swaps de monedas, la primera etapa del regionalismo

financiero.
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Desde el inicio de |la década, los paises del Sureste Asiatico vienen desarrollando la
cooperacion regional como forma de optimizar los costos de manutencién de sus reservas y
fomentar, al mismo tiempo, un mayor desarrollo financiero interno de la region. Por otro lado,
desde los afos setenta, América del Sur cuenta con un fondo regional de liquidez, el Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR). Pese a la relativa importancia del FLAR para sus
miembros, su potencial todavia no ha sido debidamente explorado. Los paises de América
del Sur siguen adoptando estrategias individualistas de acumulacién de reservas, dejando de

explorar un amplio conjunto de potenciales ganancias dinamicas.

IV.2) ; Auto Seguro o Cooperaciéon?

Como se ha visto hasta aqui, el estado de los fundamentos econdmicos es vital para
la definicion de la vulnerabilidad externa de un pais. La busqueda por fundamentos soélidos
en los paises en desarrollo, no obstante, encuentra obstaculos ante las oscilaciones de la
demanda internacional de los bienes exportados, el precio del petroleo, la volatilidad de los
flujos de capitales, de las tasas internacionales de interés, entre otras. Por otro lado, ante el
imperativo de erigir fundamentos consistentes o de defenderlos en momentos de crisis,
muchas veces los paises en desarrollo no encuentran en la Arquitectura Financiera
Multilateral (FMI) instrumentos adecuados a los costos, financieros y politicos, dispuestos a

ser arcados por los paises.

Ante las dudas cuanto al acceso a proteccion contra shocks externos en el sistema
multilateral, los paises en desarrollo han optado ampliamente por el cargamento de sus
reservas internacionales. Asi siendo, entonces, ¢cual seria el nivel ideal de reservas a ser

acumuladas para que un pais pueda considerarse seguro?

Pese a que no es el objetivo de este trabajo realizar un estudio detenido sobre el nivel
optimo de reservas para una economia, es importante recalcar que medir la adecuacion del
volumen de reservas de un pais tomando como referencia sus importaciones (modelos
tradicionales) constituye un método extremadamente limitado. Rajan, Siregar y Bird (2003)
aseveran que las crisis de los afios noventa fueron fundamentalmente crisis de cuentas de

capitales. Asi, la adecuaciéon de las reservas pas6 a tener como referencia, ademas del
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volumen de importaciones, las salidas de capitales. Otro indicador comunmente utilizado en
la busqueda de la determinacién del nivel 6ptimo de reservas seria la relacion entre reservas
y variables como deuda externa de corto plazo, PBl y M2. En diversos paises en desarrollo,
incluso en América Latina, estas relaciones vienen mostrando una trayectoria descendiente
en los ultimos afos, fomentando crecientes criticas cuanto a la estricta manutencion de la

preferencia por la liquidez como criterio orientador de las inversiones de reservas.

Tabla IV.4

Adecuacion de las Reservas Internacionales

Posicién al final del afio % de
En mil millones de US$ % Deuda externa de corto M2
PIB plazo

96 07 08 09 09 96 07 08 09 96 | 07 | 08 | 09
ASEAN™ 477 | 2907 | 3318 | 4028 55 170 | 449 586 545 | 22 | 35 | 35 | 35
China 105 | 1528 | 1946 | 2399 49 376 | 1249 | 1868 | 1597 | 11 28 | 28 | 27
India 20 | 267 | 247 | 259 21 260 | 340 338 302 11 28 | 27 | 23
América Latina | 142 | 397 | 440 | 466 14 145 | 238 362 306 | 71 47 | 49 | 40
Argentina 18 44 44 43 14 60 200 279 350 | 27 | 51 49 | 46
Brasil 58 | 179 | 193 | 232 15 111 | 292 364 300 | 21 20 | 24 | 18
Chile 16 17 23 25 16 201 86 113 130 | 54 | 18 | 28 | 25
Colombia 9 20 23 23 10 142 | 201 390 374 | 23 | 26 | 28 | 24
México 19 86 94 94 11 60 256 240 277 13 | 15 | 18 | 16
Peru 11 27 30 31 24 166 | 284 248 313 | 266 | 165 | 157 | 134
Venezuela 11 24 33 18 5 273 | 347 900 395 | 91 33 | 36 | 20
Rusia 11 467 | 413 | 417 34 42 | 493 490 618 | 22 | 86 | 86 | 80
Turquia 16 73 70 69 11 125 | 124 119 132 | 35 | 23 | 24 | 20

Fuente: FMI y Bancos Centrales

Son realmente indiscutibles los beneficios del incremento de las reservas
internacionales para la estabilidad financiera y el crecimiento econémico de los paises en
desarrollo. La crisis reciente demostré el valor de la auto-proteccidon que provee la
acumulacion de reservas internacionales para ser usadas en emergencias de escasez de

liquidez. Sin embargo, éste es un mecanismo sub-optimo, financieramente costoso para los

18 Incluye también Hong Kong, Corea del Sur y Taiwan
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paises en desarrollo y, en la medida que alimenta la demanda por monedas fuertes,
desestabilizador a escala global. La cooperacién regional, mediante la constitucién de un
fondo comun de reservas (pool) o acuerdos de swaps de monedas, podria reducir el costo
del aumento de las reservas, posibilitando, al mismo tiempo, el acceso de los bancos
centrales miembros a un volumen superior de recursos en momentos de crisis. En otras
palabras, se podria ampliar la capacidad de acceso a los recursos y reducir sus costos de
manutencion mediante un seguro compartido entre paises, en oposicion a la estrategia de la

acumulacion unilateral de reservas internacionales.

IV.3) Sobre los Mecanismos de swap de monedas

Segun Henning (2002a), un currency swap es un acuerdo que busca intercambiar
una moneda por otra y reverter esa operacion en una fecha futura. Esos intercambios
(swaps) involucran dos transacciones simultaneas: i) una transaccion al contado (spot), en la
cual se intercambian monedas por una tasa de cambio al contado, y ii) una transaccion
futura, que revierte la primera operacion a una determinada tasa de cambio. Generalmente,
la operacién estd acompanada del pago de intereses sobre los saldos abiertos por los
acuerdos de swaps. El autor resalta que los acuerdos de swaps son distintos a los
préstamos. Swaps son intercambios de activos que son contabilizados como reservas en
moneda extranjera en los registros de quien esté recibiendo los recursos, dispensando la

emisién de garantias.

Aclarado este punto, se puede afirmar que un mecanismo de swap de monedas no es
nada mas que un acuerdo, generalmente temporario, mediante el cual se posibilita el
intercambio de monedas entre paises. Generalmente, los acuerdos se dan entre un pais con
moneda convertible y otro no convertible. De esta forma, en caso de presentarse algun
indicio de restriccion de liquidez en uno de los paises signatarios del acuerdo, este puede
afrontar la creciente demanda por liquidez en moneda extranjera mediante el intercambio

temporario de moneda nacional por moneda convertible.

Los acuerdos de swaps de monedas entre paises tuvieron inicio de los afios sesenta,
cuando Estados Unidos promovié estos acuerdos para evitar la necesidad de vender su oro

a la hora de acceder a otra divisa y proveer, simultdneamente, cierta estabilidad a los
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mercados cambiarios. El primer acuerdo de este tipo fue firmado, en 1962, entre la FED y el
Banco Central de Francia. Luego de la caida de Bretton Woods y del inicio de la libre
fluctuacion de las monedas, los bancos centrales de todo el mundo convinieron en impulsar

estos mecanismos, formalizandolos, en 1973, en Basilea.

En el contexto de la actual crisis financiera, Estados Unidos firmé acuerdos de swaps
con paises en desarrollo con sélidos fundamentos macroeconémicos (particularmente, con
significativos volumenes de reservas) y con los que posee fuertes vinculos financieros o
comerciales (Brasil, México, Singapur y Corea del Sur), evidenciando su susceptibilidad a los
intereses americanos. Los acuerdos, de US$ 30 mil millones cada, buscaron frenar la
elevada demanda por liquidez que predominé durante la primera fase de la crisis
internacional. De esta forma, se logré estancar la apreciacion del ddélar contra el euro y el
yen. Para los citados paises en desarrollo, los acuerdos también han motivado una
considerable reduccién de la percepcion de riesgo de estas economia por el mercado, con
un impacto, incluso, significativamente superior al presentado por los paises que contrataron
la nueva Linea de Crédito Flexible (FCL) del FMI (Arias y Yeyati, 2010).

No obstante, la naturaleza selectiva de los acuerdos ofertados por los americanos
sefialé a la mayoria de los paises en desarrollo la imposibilidad de contar con este
instrumento. Asentada en su fortaleza comercial y amplia liquidez, China leyé el momento
como una ventana de oportunidad para extender acuerdos en yuan justamente a paises no
contemplados por los americanos (Argentina, Bielorrusia, Hong Kong, Indonesia, Corea del
Sur y Malasia), fomentando el yuan como moneda de reserva internacional. Aunque los
acuerdos swaps pueden contribuir para una mayor estabilidad financiera global, los intereses
nacionales de los paises ofertantes constituyen un factor determinante de los acuerdos y
restringen sus potenciales efectos estabilizadores. En ese sentido, la ampliaciéon de la oferta
de swaps mediante la emergencia de China representa un importante paso rumbo hacia una

oferta mas amplia de estos instrumentos.

IV.4) Requisitos para la Constitucién de un Fondo Regional de Reservas

Rajan, Siregar y Bird (2003) distinguen dos tipos de fondos de reservas: parcial

(partial pool) y completo (complete pool). En el primer caso, los paises miembros aportan
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apenas una parcela de sus reservas internacionales, mientras que, en el segundo caso, es

compartida la totalidad de sus reservas.

Para que sea viable la constitucidon de un fondo de reservas, deberian ser llevadas en
consideracion dos variables: i) el volumen absoluto de sus reservas; ii) la volatilidad de sus
reservas. Lo que se busca con un fondo de reservas es que el volumen financiero a
disposicion de los paises miembros sea significativamente superior al volumen de reservas
individual y que la volatilidad del conjunto de depodsitos sea inferior a la registrada
individualmente por cada pais. De esta forma, paises con pocas reservas y elevada
volatilidad ganan mas al participar de un fondo que aquellos paises que ya poseen grandes
volumenes y experimentan menor volatilidad — o sea, cuyas reservas ya presentan el

comportamiento esperado para un fondo comun.

Rajan, Siregar y Bird (2003) definen el siguiente indice de cobertura que, para un pais
i, puede ser representado por:
PR
Ci=___ (1)
Var(PR)

Donde: PR es el volumen promedio de reservas del pais i en un dado periodo de
tiempo; y Var(PR) es la volatilidad de las reservas durante ese periodo, medida por el desvio
patrén. Cuanto mas elevado el indice de cobertura, mejor son las condiciones para que un

pais integre el fondo.

Cuando un pais i pasa a hacer parte de un pool, pasa a tener acceso, ademas de sus
propias reservas, al volumen comun del fondo. Del mismo modo, la volatilidad de los fondos
a que se tiene acceso pasa a ser compuesta por la volatilidad de sus reservas acrecida de la
volatilidad del fondo. En términos formales, al admitir el compartimiento de reservas entre

dos supuestos paises, denominados de i y j, tenemos:
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‘ R, +Epﬁj

1 _.'= i

C, =

R +) PR,

1 J=i

Var

(2)

En esta ecuacion, p es el grado de compartimiento (0 < p £ 1), siendo que para p=0,
no hay compartimiento de reservas, para p=1 hay compartimiento completo de reservas
(complete pool), y para los valores entre 0 y 1 hay compartimiento parcial (partial pool); Ri y

Rj son las reservas totales de los paises iy j.

De las ecuaciones (1) y (2), se desprende que la cobertura del pais i sera mas grande
bajo un sistema de compartimiento de reservas si: i) la volatilidad de sus reservas sumadas a
las del fondo sea inferior a la volatilidad aislada de sus propias reservas, o si ii) el acceso a
un mayor volumen de recursos compensar el aumento de la volatilidad de las reservas
combinadas. Asi, por ejemplo, un aumento apenas modesto del volumen de recursos
disponible, acompanado de un fuerte crecimiento de la volatilidad total se traduciria, bajo el
sistema de compartimiento de reservas, en un empeoramiento de la situaciéon de un

determinado pais.

Tanto Rajan, Siderar y Bird (2003) como Williams, Polius y Hazle (2001), apuntan que
los beneficios de pertenecer a un fondo de reservas pueden ser mejor evaluados al
compararlos con el esfuerzo de acumulacién de reservas exigido por un pais para alcanzar
un mismo indice de cobertura de forma individual. Este nivel de cobertura seria mensurado

por el concepto de reserva hipotética, calculada de la siguiente manera:

HRi = Ci * Var(Ri) (3)

Donde: HRi es el volumen de reservas hipotéticas, las cuales representan cuando el
pais i deberia mantener en reservas caso no perteneciera al fondo; Ci es el indice de

cobertura ofrecido por el fondo; y Var(Ri) representa la volatilidad de las reservas propias del

pais .
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Las ganancias o pérdidas derivadas de la participacion en el fondo pueden ser

expresados por:

G/L=HR-PR 4)

Donde: G/L representa las ganancias (si > cero) o perdidas (si < cero) en el nivel de
reservas internacionales; HR son las reservas hipotéticas; y PR son las reservas reales. De
este modo, siempre que HR > PR, habra ganancias para el pais i al participar del fondo de

reservas.

A fin de ponderar los requisitos exigidos, también se debe considerar que un fondo de
reservas podria ser capaz de captar recursos adicionales en el mercado, aumentando, de
esta forma, su poder de actuacién mediante la oferta de un volumen ampliado de recursos.
Adicionalmente, estas captaciones también podrian atenuar las co-variaciones registradas

entre las reservas de los paises miembros.

En términos practicos, el adecuado funcionamiento de un fondo de reservas
presupone la superacion de algunos obstaculos. En primer lugar, los paises integrantes del
fondo no pueden atravesar problemas agudos de liquidez en el mismo periodo, lo que
llevaria a utilizar simultdneamente los recursos, incrementando el riesgo de que el volumen
de reservas se torne insuficiente para atender a todos los integrantes. Una posible causa
para la concentracion temporal de crisis de liquidez reside en el hecho de que las crisis,
especialmente las descriptas en los modelos de tercera generacion, son muy susceptibles a
los cambios de la coyuntura econdmica internacional. Asi, tal como el fly to quality en la
actual crisis, una reversion de los flujos de capitales puede estar relacionada con causas
externas a la regién y afectar simultaneamente diversos miembros del fondo, provocando

evidente perjuicio al funcionamiento del fondo regional.

Existen dos maneras de minimizar este riesgo. Primero, un fondo de reservas podria
ser concebido como un instrumento complementario a la arquitectura financiera multilateral.
Para Machinea y Titelman (2007:23), “los acuerdos financieros regionales son un
complemento de los acuerdos globales y que, como principio rector de los procesos de

integracién financiera regionales, debieran ser adicionales a la arquitectura financiera global”.
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Esta opinién también es compartida por Agosin (2001:38), quien afirma que “el objetivo de
fortalecer la institucionalidad financiera regional no implica sustituir el FMI. Este ultimo es una
institucion clave en el sistema monetario internacional. Ningun fondo regional contaria ni con
el volumen de recursos del FMI ni con la capacidad politica para movilizar rescates
financieros de gran envergadura cuando ellos fueran necesarios. Ademas, muchos
problemas financieros internacionales rebasan el ambito regional y requieren de soluciones
globales”. De esta forma, un mecanismo regional de liquidez deberia contar con la
complementariedad de recursos por parte de los organismos multilaterales, especialmente
en el caso de crisis causadas por factores exdgenos. Los fondos regionales servirian como
un colchén adicional de liquidez, elevando la confianza de los agentes de mercado en los
estados participantes del fondo. En segundo lugar, una actuacion tempestiva del fondo
regional podria desempefiar un importante rol de prevencion y contencién del efecto
contagio, minimizando la posibilidad de que la crisis se extienda a los paises vecinos y que

se deba recurrir a un mayor volumen recursos via FMI.

Los desafios impuestos por la interaccion entre los Estados en la busqueda del
fomento a la cooperacion para la reduccion de la vulnerabilidad externa pueden ser
superados mediante el fortalecimiento institucional del mecanismo regional. Fondos de
reservas o acuerdos de swaps deben tener, por su propia naturaleza, un elevado nivel de
institucionalizacion y estructuras de gobierno adecuadamente construidas para promover la
cooperacion. Con relacion a las relaciones entre instituciones internacionales y cooperacion,

Keohane (1998; p. 86) puntualiza:

“Institutions create the capability for states to cooperate in mutually beneficial ways by
reducing the costs of making and enforcing arrangements — what economists refer to
as “transaction costs”. They rarely engage in centralized enforcement of agreements,
but they do reinforce practices of reciprocity, which provide incentives for governments
to keep their own commitments to ensure that others do so as well. Even powerful
states have an interest, most of the time, following the rules of well-established
international institutions, since general conformity to rules makes the behavior of other
states more predictable.

[The research on international regimes] drew heavily on the twin concepts of
uncertainty and credibility. Theorists increasingly recognized that the preferences of
states amount to “private information” — that absent full transparency, states are
uncertain about what their partners and rivals value at any given time. They naturally

respond to uncertainty by being less willing to enter into agreements, since they are
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unsure how their partners will later interpret the terms of such agreements.
International institutions can reduce this uncertainty by promoting negotiations in which
transparency is encouraged; by dealing with series of issues over many years and
under similar rules, thus encouraging honesty in order to preserve future reputation;
and by systematically monitoring the compliance of governments with their

commitments”.

Lo anterior explicita la importancia de medidas que minimicen los dos problemas
tipicos para la evaluacién de la concesion de préstamos: la seleccion adversa'® y el riesgo
moral (moral hazard®). En ese sentido, el régimen de gobierno adoptado tiene un rol
preponderante para asegurar la eficiencia del mecanismo regional. No se puede confundir la
adecuacion de condicionalidades a las realidades de los paises integrantes del mecanismo
con la ausencia de condicionalidades. Pese a que las exigencias del FMI son notoriamente
patronizadas y sea dudoso su aporte para la recuperacion de las economias en crisis, el
establecimiento de un fondo regional que actie como prestamista de ultima instancia sin la
exigencia de cualquier tipo de contrapartida podria simplemente estimular un
comportamiento irresponsable entre los miembros del fondo comun de reservas. Al mismo
tiempo, obligar a un pais que no haya presentado problemas en sus fundamentos
macroeconémicos previamente a cumplir con duras condicionalidades para afrontar a una
crisis de origen exdgena parece ser una medida poco sensata e ineficiente.

Se debe ponderar que, en situaciones que involucren un reducido numero de actores,
pertenecientes a una misma regién, con fuertes vinculos politicos y econémicos, las formas
de contrapartidas ofrecidas por los paises tomadores de préstamos pueden ser, al mismo
tiempo, innovadoras y mas eficientes que las aplicadas en el espacio multilateral (FMI). La
Teoria de los Juegos sugiere que, en situaciones donde la reputacion y las ganancias de

largo plazo importan, los actores pueden acumular suficientes estimulos para cooperar. En

19 Simplificadamente, se trata de una situacion en la cual un mecanismo de proteccion (por ejemplo, un contrato
de seguro) atrae principalmente clientes con mayor probabilidad de siniestro, en proporciéon superior a la
ocurrencia de este tipo de cliente en un determinado mercado. La concentracién de clientes de alto riesgo en la
cartera de la aseguradora aumenta, consecuentemente, los siniestros y los valores indemnizatorios pagados,
pudiendo tornar inviable el seguro. El fendmeno ocurre por asimetria de informacion, una vez que el vendedor (la
aseguradora) no conoce todos los dados del cliente (los asegurados), no conociendo a priori el grado de riesgo
de cada asegurado.

2 Otro tema estudiado en el area de la informacién asimétrica en economia, el riesgo moral se presenta cuando
un agente protegido de un dado riesgo (por ejemplo, una persona que hace un seguro contra el robo de su
automovil) se comporta de manera distinta a la esperada caso no tuviera el seguro. En este ejemplo, una persona
que posee contra el robo de su auto puede pasar a frecuentar lugares que ella considera peligrosos, a los cuales
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estas condiciones, incentivos para que las obligaciones de los paises con el fondo tengan
alta prioridad en la relacion de pagos externos de los paises miembros del fondo, por
ejemplo, sefalizarian un fuerte nivel de comprometimiento de los paises con la institucion,
desalentando la ocurrencia de defaults. La ausencia de defaults a lo largo de toda la historia

del FLAR constituye una muestra en ese sentido.

En lo que se refiere al tipo de gobierno exigido para la constitucion de un fondo, debe
haber reglas claras y bien delimitadas de gestion. Al asumir la forma de entidad
autorregulada, la responsabilidad de gestidn del fondo recaeria sobre los Estados-miembros,
que pasarian a contar con un nivel de influencia y de responsabilidades superior al registrado
en los o6rganos multilaterales. Los objetivos y funciones del organismo deben ser,
igualmente, claros. Las funciones pueden incluir la prestacién de servicios financieros
adicionales a la oferta de lineas de crédito de emergencia, objetivo central del fondo, pero no
deben colisionar con este. En ese sentido, la diversificacion de los activos de reservas
internacionales, con el objetivo de mejorar su rentabilidad, bien como el fomento a la
profundizacién de los mercados financieros domésticos, deberian ser alternativas a

estudiarse con especial detenimiento.

En suma, para que sea factible y eficiente, un fondo de reservas deberia cumplir con
los siguientes requisitos: i) tener una adecuada capacidad de financiamiento provista; ii)
poseer capacidad de ejecutar una supervision financiera y econdmica; iii) tener rapidez en la
toma de decisiones; iv) ser reconocido como portador de legitimidad; v) tener una capacidad
de trabajar de forma coordinada con los organismos multilaterales (Eichengreen, 2010;
McKay, Volz y Wolfinger, 2010). Abordaremos cada uno de estos puntos en la evaluacion de

la experiencia de la Iniciativa Chiang Mai y del Fondo Latinoamericano de Reservas.

no iria si no tuviera un seguro. Trasladando el ejemplo al caso de un fondo de reservas, significaria el hecho de
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CAPITULO V: Los Estudios de Caso

V.1) La Iniciativa Chiang Mai

V.l.a) Desde el bilateral al multilateral

En 1997, una crisis especulativa en contra del Bhat, la moneda tailandesa, desatd
una corrida bancaria que rapidamente se alastré a todos los paises de la region. Un afo
antes de la crisis, en 1996, Indonesia, Corea del Sur y Tailandia, los tres paises que
suscribieron acuerdos con el FMI, presentaban reservas internacionales que cubrian una
elevada parcela de la deuda de corto plazo (entre 110% y 195% del total de la deuda). Sin
embargo, la manutencién de la apreciacion de la moneda de estos paises durante un periodo
relativamente largo provocé crecientes déficits de cuenta corriente, tornando insostenible el
financiamiento mediante el ahorro externo. Los bancos japoneses, quienes mantenian una

elevada exposicion en la region, fueron una de las partes mas afectadas por la crisis.

Pese a la elevada interdependencia econdmica existente entre los paises, la region
contaba con un nivel muy subdesarrollado de mecanismos e instituciones de cooperacion
financiera. Las instituciones inter-gubernamentales regionales, la Asociacion de Naciones del
Sureste Asiatico (ASEAN) y el Foro de Cooperacion Econdémica del Pacifico (APEC),
estaban muy concentradas en el comercio y/o contaban también con la participacion de otras
potencias extra-regionales. Fue entonces que, en el auge de la crisis financiera del Este
Asiatico, Japon propuso la creacion de un Fondo Monetario Asiatico (FMA) (Iniciativa
Miyazawa), ofreciendo unilateralmente US$ 100 mil millones para su puesta en marcha. Los
Estados Unidos, el G-7 y el propio FMI hicieron de todo para impedir el avance de la
iniciativa japonesa, una vez que esto resultaria en una pérdida de la influencia de estos
actores en el sudeste asiatico (Henning, 2002). Por otro lado, China veia con recelo la
iniciativa en un momento donde Japon estaba muy volcado hacia la promocion de la
internacionalizacion del yen. Al no contar con suficiente apoyo, el proyecto del FMA fue

abortado.

un pais pasar a adoptar politicas econémicas menos responsables después de integrar el fondo.
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Pero, un afo después, Japdn lanzé la Nueva Iniciativa Miyazawa, basada en la
formacién de un fondo de US$ 30 mil millones. La mitad de estos recursos seria utilizada
para créditos de corto plazo y la otra mitad a préstamos de mediano y largo plazo para los
paises de la region. En ese contexto, Corea del Sur y Malasia suscribieron acuerdos

bilaterales con Japon, beneficiandose de estos créditos.

Pasados pocos afos, en mayo de 2000, los paises miembros de la ASEAN, mas
China, Japén y Corea del Sur (ASEAN+3), reunidos en la ciudad tailandesa de Chiang Mai,
firmaron un tratado por medio del cual establecieron un mecanismo de auxilio mutuo de
liquidez. Entre las motivaciones que impulsaban la cooperacion regional, estaba la
percepcion de que las acciones implementadas por el FMI para responder a la grave crisis
de 1997/98, ademas de inadecuadas, habian empeorado la situacion de algunos paises?'.
Adicionalmente, habia la convicciéon de que las reformas institucionales en la Arquitectura
Financiera Internacional, pleiteadas por los paises asiaticos, no serian implementadas con la

velocidad deseada.

La Iniciativa Chiang Mai (ICM) consiste en un conjunto de acuerdos unilaterales y
bilaterales de swaps de monedas entre los paises de la ASEAN+3. Los acuerdos buscan
ofrecer liquidez de corto plazo, previniendo el contagio entre los paises miembros. Durante
su primera fase, fueron negociados y concluidos 16 acuerdos bilaterales entre los paises de
la ASEAN+3. Cada acuerdo poseia un determinado periodo de vigencia, lo que implicaba
que, una vez vencido el plazo, deberia ser renegociado o renovado. En segundo lugar, la
activacion de los acuerdos requeria, en algunos casos, de la aprobacion previa del pais
acreedor. Los montos de los acuerdos bilaterales variaban entre US$ 1 y 3 mil millones y
sumaban un total de US$ 36,5 mil millones. Los valores de los acuerdos eran infimos cuando

comparados con los US$ 17,2 mil millones requeridos por Tailandia para enfrentar la crisis

' Furman y Stiglitz apud Park (2006), destaca que las declaraciones de los funcionarios del FMI, las cuales
firmaban el diagnostico de que los paises afectados poseian graves problemas estructurales en sus sectores
publico, financiero y empresarial, ciertamente no alentaron la confianza en estas economias. Es probable que el
FMI estuviera tratando crisis de tercera generacion, donde incluso economias saludables son susceptibles al
efecto contagio, con herramientas de primera generacioén (centradas en las debilidades de los fundamentos
macroeconémicos). Entre otras criticas cuanto a las condicionalidades, estaban: i) fuerte ajuste fiscal con
insuficiente atenciéon cuanto a sus consecuencias sociales; ii) elevada patronizacién, con insuficiente evaluacion
de las particularidades del contexto politico y social; iii) prohibicion de la aplicaciéon de controles de capitales; iv)
imposicion de amplias garantias a los creedores, especialmente los extranjeros; v) imposicion de un rapido
conjunto de reformas estructurales (privatizacion de empresas estatales) y venta de diversos activos financieros,
entonces, de capital nacional.
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del 1997 bien como con el monto de reservas internacionales acumuladas por los paises de

la region.

Ademas de involucrar fondos insuficientes, la liberacién de un volumen superior al
10% del monto maximo de cada acuerdo se encontraba condicionada al sometimiento del
pais solicitante a un programa de ajuste macroeconoémico y estructural acordado con el FMI.
Como principales creedores y promotores de la iniciativa, China y Japon frisaron la
importancia de contar con el FMI para ofrecer, al menos en esta primera fase, mayor
credibilidad al ICM. Los paises acordaron mantener este link con el FMI de manera
temporaria hasta que fuera puesto en marcha algin mecanismo de supervision del acuerdo.
Como resalta Amyx (2008), la légica de la estructura del poder inter-estatal en el Sureste
Asiatico llevo los paises a la adopcion de una solucién comoda y prudente para el problema

de la supervision del acuerdo.

Reconociendo la insuficiencia de los valores involucrados e impulsados por el fuerte
incremento de sus reservas durante el periodo, los paises se lanzaron a una segunda etapa
del proceso de integracion financiera regional, estableciendo los siguientes objetivos: i)
fortalecimiento de la supervision; ii) instrumentalizacion de la activacion de los acuerdos
swaps; iii) adopcion de un proceso comun de toma de decisiones; iv) ampliacion de los
acuerdos; y v) reduccion del link con el FMI. Fue asi que, en mayo de 2005, los paises de la
ASEAN+3 decidieron elevar a US$ 70 mil millones el total de los recursos involucrados en
los acuerdos bilaterales. Los Ministros de Finanzas del grupo también aumentaron el nivel de
recursos de libre acceso, pasando de 10% para 20% del total acordado en cada acuerdo
bilateral. Por fin, se definieron algunas condiciones financieras de los acuerdos swaps: i)
tasas de interés entre LIBOR + 1,5% y LIBOR + 3,0% al afio; ii) los prestamos con valores
inferiores al 20% del monto total de cada acuerdo pasarian a tener un plazo de 90 dias,
renovables dos veces por igual periodo (total de hasta 270 dias), mientras que aquellos con
valor superior al 20% del total (que requieren acuerdo previo con el FMI) tendrian una
validad de 2 afios. Estas reformas permitieron tornar el ICM mas inclusivo, amenizando, al
mismo tiempo, las criticas y sospechas de las potencias occidentales. Se trataba de reducir
la dependencia del FMI y, al mismo tiempo, mantener una actitud colaborativa con el FMI y

las potencias del G-7.
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Durante estos afios, los paises asiaticos profundizaron su modelo de insercion
internacional basado en la estrategia de la manutencion de un una moneda estable y
devaluada y en la promocion de las exportaciones. Durante este periodo, el ciclo econémico
mundial fue marcado por un elevado nivel de crecimiento y bajas tasas de interés,
provocando una fuerte expansion de la liquidez internacional. Ante este contexto
internacional benévolo, los paises de la ASEAN+3 se concentraron en mantener un tipo de
cambio competitivo via crecientes compras de reservas internacionales por sus bancos
centrales. El fuerte aumento del costo de la manutencion de las reservas catapulto los paises
a crear, en mayo de 2006, un Grupo de Expertos, compuestos por académicos y
funcionarios técnicos de los Ministerios de Finanzas, para explorar formas de fortalecer la
capacidad de supervision del proceso regional de integracién financiera a fin de posibilitar la
futura multilateralizaciéon del ICM. Los acuerdos bilaterales de swaps firmados entre los

miembros pasarian a ser ofrecidos de forma permanente y simultanea a todos los miembros.

Desde entonces, el bloque viene avanzando gradualmente en torno a este objetivo.
En 2008, los Ministros acordaron elevar el monto total de los acuerdos a US$ 80 mil millones
y establecieron los principios generales de gobernanza del fondo y los criterios para la
concesion de los préstamos. Finalmente, en mayo de 2009, los Ministros de Finanzas,
reunidos en Bali, acordaron elevar a US$ 120 mil millones el total de los recursos

involucrados en los acuerdos de swaps (Lombardi, 2010).

En aquella ocasion, también quedaron acordados los criterios que nortearan el
proceso del ICM Multilateralizado (ICMM). La capacidad de solicitud de préstamos del fondo
estara basada en el valor de los aportes del pais al fondo, multiplicado por un indice
ponderador que favorece claramente a las menores economias (tabla V.5). Cabe destacar
que, segun la formula establecida, Japon y China contribuiran con el mismo volumen de
recursos para la constitucion del fondo y contaran con el mismo poder de voto, mientras que

Corea del Sur tendra la mitad del poder de voto de China y Japon.

Las decisiones sobre temas fundamentales (tamafio del fondo, contribuciones,
multiplicadores de préstamos, membrecia, términos de los prestamos) estaran sujetas a la
aprobacién por consenso y los asuntos referentes a la concesion de los prestamos

(aprobacion, renovacion, default) requeriran apenas de aprobacion por mayoria simples. El
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requisito de aprobacion de los préstamos hace suponer que estos serian liberados con
extrema rapidez, afianzando su potencial impacto sobre las expectativas del mercado. De
esta forma, ninguno de los tres principales promotores de la iniciativa podra aisladamente
vetar cualquier medida, exigiendo, ademas, el consenso entre los tres paises y la
colaboracién de otros para alteraciones fundamentales. De esta forma, la ponderacién de los
votos de los tres principales promotores del proceso de integracion financiera regional
fortalece la legitimidad del organismo, potenciando una mayor cooperacion, entre ellos y con
los demas miembros.
Tabla V.5

Multilateralizacion de la Iniciativa Chiang Mai

Multiplicador
Votos Votos basados en Poder de Voto
Pais Contribucién de
Basicos contribuciones Total
prestamos
numero de numero de
mil millones US$ % numero de votos %
votos votos
China (excluyendo

Hong Kong) 28.50 0.5 1.60 34.20 35.8 25.43

China 38.40 34.2 32.0

Hong Kong
3.50 2.5 0 4.20 4.2 2.98
4.2

Japoén 38.40 32.00 0.5 1.60 38.40 40.00 28.41
Corea 19.20 16.00 1 1.60 19.20 20.80 14.77
+3 96.00 80.00 4.80 96.00 100.80 71.59
Indonesia 4.552 3.793 25 1.60 4.552 6.152 4.369
Tailandia 4,552 3.793 2.5 1.60 4,552 6.152 4.369
Malasia 4.552 3.793 25 1.60 4,552 6.152 4.369
Singapur 4,552 3.793 2.5 1.60 4,552 6.152 4.369
Filipinas 4.552 3.793 2.5 1.60 4.552 6.152 4.369
Vietnam 1.00 0.833 5 1.60 1.00 2.60 1.847
Camboya 0.12 0.100 5 1.60 0.12 1.72 1.222
Myanmar 0.06 0.050 5 1.60 0.06 1.66 1.179
Brunei 0.03 0.025 5 1.60 0.03 1.63 1.158
Laos 0.03 0.025 5 1.60 0.03 1.63 1.158
ASEAN 24.00 20.00 16.00 24.00 40.00 28.41
Total 120.00 100.00 20.80 120.00 140.80 100.0

Fuente: Secretaria de la ASEAN
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Pese a los considerables avances en el disefio del mecanismo regional, hasta el
momento, ningun acuerdo de swap pudo ser instrumentalizado. Sin sombra de dudas, la
ausencia de un mecanismo de supervision efectivo constituye una de las principales
carencias del la ICM. Buscando sanar esta deficiencia, los paises acordaron la puesta en
marcha, hasta mayo de 2011, de una unidad independiente de supervision econdémica
regional, la Oficina de Supervision Macroeconémica del ASEAN+3 (OSM). El objetivo de la
OSM es promover la operacionalizacion del ICMM, bien como ofrecer respuestas propias
para la supervision de los préstamos. A largo plazo, la iniciativa busca promover la
desvinculacion de los préstamos del ICM de las exigencias del FMI. Entretanto, al menos
inicialmente, la unidad contara con un numero reducido de técnicos (entre 10 y 20),
posibilitando concentrarse apenas en el intercambio de informaciones (Cohen, 2010). Esto
indica que los paises continuan reluctantes en promover una unidad evaluadora auténoma, a
la cual sea posible intervenir en las politicas econémicas aplicadas por los gobiernos.
Consecuentemente, pese a la importancia politica de los ultimos avances, no seria sensato
esperar grandes avances, al menos en el mediano plazo, cuanto a la instrumentalizacién del

mecanismo regional.

V.1.b) Desarrollo del Mercado Regional de Bonos

Antes de la crisis asiatica, muchas empresas de la regidon contrajeron expresivos
préstamos en moneda extranjera junto a instituciones financieras occidentales. La ausencia
de un mercado financiero asiatico desarrollado dejaba a las empresas con pocas opciones
de financiamiento. Tras la crisis, los paises de la ASEAN+3 evidenciaron la necesidad de
desarrollar sus mercados financieros regionales, especialmente en moneda local, como
forma de reducir los descalces de moneda y prevenir futuras crisis de liquidez. El bajo
desarrollo de los mercados financieros locales frente al tamafio de las economias y el
creciente costo de oportunidad causado por el reciclaje de las reservas internacionales en
los mercados occidentales evidenciaban un amplio espacio para expandir la escala de los
mercados financieros asiaticos. Ademas, el bajo volumen de transacciones en los mercados

financieros locales resultaba en una baja presencia de agencias de riesgo, tanto globales

61



como regionales, y se traducia en una insuficiente oferta de infra-estructura para apoyar el

desarrollo de los mercados.

Compartiendo estas preocupaciones, los Ministros de Finanzas de la ASEAN+3
lanzaron, en 2003, la Asian Bond Market Iniciative (ABMI). La constitucion del Fondo Asiatico
de Bonos (ABF 1), de US$ 1 mil millén, provisto de contribuciones voluntarias de las
reservas internacionales de paises fue la primera iniciativa del ABMI. La administracion del
ABF 1 fue delegada al BIS y los recursos dirigidos a titulos soberanos y cuasi-soberanos de
ocho paises. Paralelamente, fueron creados grupos de trabajos voluntarios para estudiar y
proponer acciones en las siguientes aéreas: i) securitizacion, ii) garantias de crédito, iii)

titulos en moneda local, iv) agencias de riesgo, y v) transacciones cambiales.

Un nuevo paso fue dado en 2004, cuando se creo el ABF 2. Contando con un mayor
volumen de recursos (US$ 2 mil millones originarios de reservas), sus inversiones son
administradas por la empresa State Street Global Advisors, domiciliada en Singapur y Hong
Kong, y cuentan con la custodia de la institucién Shanghai Banking, de China (Dieter, 2007).
Sus recursos son dirigidos a selectos titulos publicos y cuasi-soberanos en moneda local de
ocho paises. Especificamente, el ABF 2 posee dos componentes (cada uno de US$ 1 mil
millén): i) Pan-Asian Bond Index Fund y ii) Fund of Bond Funds. También fue creada la iBoxx
ABF, una joint-venture constituida con instituciones financieras occidentales (ABN ANRO, JP
Morgan y Morgan Stanley) para la oferta de un benchmark de indices financieros para los

mercados regionales (Rajan, 2009).

La significativa discrepancia entre las evaluaciones realizadas por las agencias
internacionales y las locales es un factor de desaliento para que los grandes inversionistas
internacionales. En ese sentido, el Banco Asiatico de Desarrollo (ADB) y la Asociacién de
Agencias de Riesgo de Crédito de Asia (AARCA) vienen trabajando en la armonizacién de
los criterios de evaluacion de riesgo y en el establecimiento de “buenas practicas” (Spiegel,
2009).

Tras el fly to quality de la ultima crisis financiera reafirmar la importancia de contar
con mercados financieros en moneda local, los Ministros de Finanzas de la ASEAN+3

lanzaron un conjunto de medidas que busca revigorar la iniciativa. Fue determinada la
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creacion del Mecanismo de Garantia de Crédito e Inversion (MGCI), un fondo de garantia del
ADB de US$ 500 millones para respaldar las emisiones de titulos privados en moneda local
(Spiegel, 2009). Paralelamente, la ABMI pasé a promover auto-evaluaciones perioddicas pero
voluntarias entre sus miembros. Integrantes del sector privado se sumaron a las discusiones
buscando incorporar la tematica de la facilitacién de las transacciones financieras entre los
paises. Varios de los paises participantes del ABMI mantienen un nivel expresivo de
controles de capital. Dado el caracter voluntario de participacién, los avances en el
establecimiento de facilidades para las transacciones regionales se concentran en los
mercados financieros mas desarrollados de la regién: Japon, Corea del Sur, Singapur y

Hong Kong.

Pese que las iniciativas llevadas a cabo para el fortalecimiento de los mercados
financieros locales sean bienvenidas, persisten diversas deficiencias. El reducido monto de
los recursos constituye un limitante de primera monta para el éxito de estas iniciativas. En
segundo lugar, el hecho de que las inversiones solo estén mayoritariamente dirigidas a
apoyar titulos publicos o semi-publicos de buena calidad y que su oferta sea limitada podria
provocar un crowd out de los titulos privados. En ese sentido, MGCI es una buena respuesta
de la region a las insuficiencias de las medidas anteriores. En tercer lugar, la no
incorporacion de Australia, Nueva Zelanda e India, paises vecinos con elevado desarrollo
relativo del mercado financiero y expresivo expertise, reduce las potenciales externalidades
de la iniciativa. Por fin, y no menos importante, el fuerte control mantenido por diversos
paises sobre la cuenta de capitales reduce significativamente las posibilidades de expansion
de la liquidez y del nivel de capitalizacion de los mercados de la regiéon. Mas que nada, el
valor agregado del ABMI parece concentrarse en la provision de una infra-estructura basica
comun para apoyar el desarrollo de los mercados financieros asiaticos. No obstante, pese al
constante esfuerzo de Japén, el mayor mercado financiero de la regién, por mantener viva la
iniciativa, los pasos dados por cada pais para la conformacién de un mercado financiero
regional son desparejos, ritmados por los sensibles intereses nacionales que se encuentran

detras de la discusién sobre la abertura de la cuenta de capitales.
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V.2) El Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR)

V.2.a) Lineas Generales

En América Latina ya existe un mecanismo de cooperacién regional que busca
auxiliar los paises con dificultades en el balance de pagos: el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR). EI FLAR fue creado en 1978 bajo el nombre de Fondo Andino de
Reservas, con el propdsito de prestar servicios a los miembros de la Comunidad Andina de
Naciones (CAN). Se encuentra sedeado en Bogota, Colombia. El FLAR integra el Sistema
Andino de Integracion, del cual también participa la Corporacion Andina de Fomento (CAF).
En 1991, sus miembros originarios (Bolivia, Colombia, Ecuador, Perd y Venezuela)
decidieron abrirlo a la participacion de otros paises miembros de la Asociacion
Latinoamericana de Integracién (ALADI). En 2000, Costa Rica adhiri6 al FLAR y, en 2007,

también Uruguay.

El Fondo actia como una cooperativa de crédito que concede préstamos de corto
plazo a los paises miembros, en proporcion a sus contribuciones de capital. El capital
suscripto de la entidad es de US$ 2,343 mil millones, mientras que el capital pagado es de
US$ 1,774 mil millén. Su principal fuente de recursos es el capital suscripto por los paises
miembros. A este valor se suman las captaciones realizadas en el mercado de capitales y los
depdsitos al contado y a plazo realizados por los bancos centrales. Desde 2006, el FLAR
también recibe depdsitos de corto plazo. Desde su creacion, los paises miembros han

acordado capitalizar, afio a afio, las utilidades generadas.
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Tabla V.6

Composicion del capital del FLAR por cada pais miembro

Pais Capltal % Capital Pagado %
Suscripto

Bolivia 2344 10,0 186,3 10,5
Colombia 468,7 20,0 372,7 21,0
Costa Rica 2344 10,0 186,3 10,5
Ecuador 2344 10,0 186,3 10,5
Peru 468,7 20,0 372,7 21,0

Uruguay 2344 10,0 125,6 7,0
Venezuela 468,7 20,0 372,7 21,0
Total 2.3434,8 100,0 1.774,6 100,0

Fuente: FLAR

El Convenio Constitutivo del FLAR (capitulo 1, Art. 3°) establece los siguientes

objetivos para la institucion:

e Apoyar la balanza de pagos o las reestructuraciones de deuda de los paises
miembros otorgando créditos o garantizando prestamos a terceros;

¢ Mejorar las condiciones de inversion de las reservas internacionales efectuadas por
los paises miembros;

e Contribuir a la armonizaciéon de las politicas cambiarias, monetarias y financieras de

los paises miembros.

El Fondo viene desempefiando un rol bastante activo en la concesion de préstamos de
corto plazo a los paises miembros, incluso superior al FMI. A lo largo del periodo entre 1978
y 2009, el FLAR habia concedido US$ 9,7 mil millones. De acuerdo con Ocampo y Titelman
(2010), entre 1978 y 2005, los préstamos concedidos responderan por un volumen
equivalente a 60% del total del financiamiento aprobado por el FMI para los paises de la
CAN. Estos recursos fueron constituidos, en su mayor medida, de préstamos de apoyo a la

balanza de pagos y créditos para fines de liquidez.
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Grafico V.5
FLAR: Total de Préstamos Otorgados (1978-2005)

(en millones de US$ y en proporcion a los préstamos del FMI)

1600 25
C—IFLAR
1400 — — L AR/IMF ‘
] - 2.0
1200 +
1000 15
800 | ]
600 | \\ +10
400 \ 05
200 + N\
0 0.0
1978- 1982- 1986- 1990- 1994- 1998- 2002-
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005
Fuente: Ocampo y Titelman (2010)
Tabla V.7
Modalidades de Préstamos
1978-2009
Modalidad Valores (US$ millones)
Balanza de Pagos 5.045,5
Liquidez 4.129
Contingencia 441
Reestructuracion de Deuda 152,5
TOTAL 9.768

Fuente: FLAR

De acuerdo con las demostraciones financieras del FLAR para mediados de 2010, el
unico pais a figurar como deudor del Fondo era Ecuador, quien se encuentra pagando un
préstamo de US$ 480 millones, con un plazo de tres afios, contraido en el auge de la crisis
internacional en 2009.
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Grafico V.6

Créditos Aprobados durante Episodios de Crisis
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Fuente: FLAR

Para los paises beneficiarios, los fondos obtenidos juntos al FLAR fueron muy
importantes para aliviar restricciones de liquidez. Como ejemplos, en el caso de Bolivia, entre
1985 y 1986, los flujos se equivalieron a 30% de las exportaciones y 35% de sus reservas
internacionales; en 1998, en Ecuador, 28% de las reservas internacionales; y en Colombia,

en 1984, 30% de las reservas internacionales.

La concesion de préstamos de forma rapida y oportuna es una caracteristica
importante del financiamiento obtenido junto al FLAR, constituyéndose en una ventaja
comparativa en relacién al FMI, aunque la capacidad de préstamo del FLAR sea inferior. El
FMI normalmente exige procesos negociadores relativamente largos, lo que puede terminar,
por la demora, agravando las crisis. En algunos momentos, como resalta Titelman (2006), el
FLAR fue la Unica institucidon a aportar recursos a un pais en situacion de crisis. En 1988,
cuando Peru registré una caida de 8,4% de su PIB, el FLAR le prestd6 US$ 130 millones,
mientras que el FMI no realizé ningun tipo de financiamiento de emergencia. Como se puede
confirmar, ademas de la comprobada agilidad, los préstamos del FLAR poseen una fuerte

caracteristica contraciclica:
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Grafico V.7

Variacién del PIB de los Paises Miembros y Préstamos Aprobados por el FLAR
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Los recursos prestados por el FLAR son registrados por los bancos centrales como
deuda en su cuenta de reserva internacional, ofreciendo un elevado nivel de garantia de
devolucién de los préstamos. Desde 2006, el FMI contabiliza como activos de reserva el
capital suscripto por los miembros al FLAR?. El estatus de creedor preferencial concedido al
FLAR refleja un elevado sentimiento de pertenencia de los paises miembros. A su vez, esto
se ve reflejado en la rapidez con que son aprobadas las solicitudes de préstamos cursadas
por los miembros. Esto representa una ventaja operacional al FLAR en comparacién con el

FMI, no solo en términos de rapidez sino que también de escala.

Histéricamente, los paises siempre pagaron sus deudas con la institucion, aun en
situacion de moratoria de deuda externa. Estos hechos se ven reflejados en los comentarios
y en el rating recibido por el FLAR de las agencias internacionales de evaluacion de riesgos.
En febrero de 2009, el momento mas critico de la crisis internacional, la agencia Moody’s

calificaba al FLAR como “Aa2” y la Standard and Poor’s, como “AA” (investment grade en

?2 Giraldo, Carlos Andrés (Director Adjunto de la DEE del FLAR). Entrevista realizada por el autor. Buenos
Aires, mayo de 2010.
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ambos casos), situandole como la institucién con la mejor evaluacion de toda América
Latina: “FLAR reportedly has never had a default by any of its central bank borrowers nor
been forced to restructure a loan to a central bank borrower (. . .) all of which reflect FLAR’s
historical treatment as a preferred creditor” (Standard & Poor’s, 2008); “FLAR has maintained
a zero default record in its core loan operations” (Moody’s, 2008). El perfil de riesgo de las
inversiones del Fondo contempla una posibilidad de pérdidas anuales de hasta 5%,
exigiendo las siguientes calificaciones crediticias minimas (Standard and
Poor's/Moody’s/Fitch): i) largo plazo: A-/A3/A-; ii) corto plazo: A2/P2/F2; iii) obligatoriamente

en ddlares.

El excelente manejo de riesgo del FLAR lo acredita a captar recursos en el mercado
de capitales a costos sumamente competitivos. Entretanto, el FLAR exhibe apenas dos
captaciones por notas de mediano plazo: i) 2003: US$ 150 millones, con remuneracion fija
de 3% y vencimiento en agosto de 2006 — certificado como el mejor bono multilateral de
América Latina en 2003; ii) 2006: US$ 250 millones, con vencimiento en febrero de 2011,
remuneracion trimestral equivalente a LIBOR de tres meses + 20 puntos basicos, emitida a

100% de su valor de faz.

En el contexto de la crisis internacional, en octubre de 2008, el FLAR lanzd, en
conjunto con la Corporaciéon Andina de Fomento (CAF) y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), lineas de créditos conjuntas con un valor total de US$ 11 mil millones, de
los cuales US$ 1,8 mil millén fueron aportes del FLAR mediante lineas de Crédito de
Liquidez, disponibles para los Bancos Centrales de los paises miembros. El acuerdo
determind, ademas, que el FLAR podria llegar a disponer de otros US$ 2,7 mil millones por
medio de sus Lineas de Contingencia, de acuerdo con la evoluciéon de las condiciones del

mercado?.

V.2.b) Gobierno

El Convenio Constitutivo del FLAR establece como 6rganos de administracion: la

Asamblea, el Directorio y la Presidencia Ejecutiva. La Asamblea es el 6rgano maximo del

2 FLAR, nota de Prensa de 13/10/08, disponible en www.flar.net
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FLAR y se encuentra conformada por los Ministros de Hacienda o Finanzas de los paises
miembros. Cada una de las tres economias mas grandes del fondo (Colombia, Venezuela y
Peru) posee 21% del total de los votos, los otros dos miembros andinos (Bolivia y Ecuador)
tienen 10,5% cada, mientras que los dos miembros extra-CAN (Uruguay y Costa Rica), 7,1%
y 8,9%, respectivamente. Los Acuerdos de la Asamblea son aprobados con el voto favorable
de por lo menos 75% del total (por lo menos 5 de los 7 miembros). Adicionalmente, las
decisiones consideradas importantes exigen, ademas de la aprobacion del 75% del total de
votos, que los votos negativos no superen el 20% del total de los votos emitidos. Hasta el
momento, esto no se ha traducido en ningun inconveniente para la gobernanza del Fondo ya
que se termina ofreciendo el poder de veto a cada uno de los tres principales cuotistas

(Colombia, Pert y Venezuela).

El Directorio esta constituido por los Gobernadores o Presidentes de Bancos
Centrales de los paises miembros. Las reglas de aprobacion de Acuerdos del Directorio y

veto son analogas a las aplicadas en la Asamblea.

La Presidencia Ejecutiva es el érgano técnico permanente del Fondo. El Presidente
Ejecutivo es el representante legal del FLAR, siendo electo por el Directorio para el

cumplimiento de un mandato de tres anos, renovable por otros tres.

Conforme se ve, las instancias de aprobacién de los préstamos varian de acuerdo
con el tipo de crédito solicitado. Caso haya una corrida simultdnea de solicitudes que
ultrapase la capacidad prestataria del FLAR, los préstamos deben ser divididos al limite de
esta capacidad en montos proporcionales al capital pagado por cada pais, reduciendo la

capacidad de endeudamiento de los paises:
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Tabla V.8

Tipos de Crédito, Condiciones e Instancias de Aprobacién

. o Tasa de Limite de Instancia de
Tipo de Crédito Plazo . i .
interés Acceso* Aprobacion
3 afios con 1 afo de Libor de 3
] 2,5 veces el ) .
Balanza de Pagos | gracia para abonos de meses + 400 ) Directorio
. capital pagado
capital puntos
Reestructuracion 3 afos con 1 afio de Libor de 3
) 1,5 veces el ] .
de gracia para abonos de meses + 400 ) Directorio
. capital pagado
Deuda Externa capital puntos
Libor de 3 ) )
o ~ 1 vez el capital Presidente
Liquidez Hasta 1 afio meses + 150 ) )
pagado Ejecutivo
puntos
Libor de 3 )
. . 2 veces el Presidente
Contingencia 6 meses renovables meses + 150 ) ) )
capital pagado Ejecutivo
puntos
2 veces el Presidente
Tesoreria 1-30 dias _
capital pagado Ejecutivo

* Los Bancos Centrales de Bolivia y Ecuador cuentan con un acceso de 0,1 adicional con respecto a los demas
miembros (excepto para Crédito de Tesoreria)
Fuente: FLAR

La Direccion de Estudios Econdmicos del FLAR (DEE) ejerce el rol de Secretaria
Técnica del Directorio y de la Presidencia Ejecutiva. La DEE realiza el monitoreo del
desempefo macroecondmico y de los sistemas financieros de cada pais miembro. Publica
regularmente un amplio conjunto de indicadores mensuales y trimestrales y un boletin
semestral de informes macroeconémicos y financieros sobre cada pais miembro. La fuerte
proximidad con la realidad econémica de los paises y el constante contacto con los Bancos

Centrales miembros le ofrece una destacable ventaja comparativa con relacion al FMI.

Como visto, los principales préstamos concedidos por el organismo son el Crédito de

Liquidez y el Crédito para Balanza de Pagos. El Crédito de Liquidez es la linea mas
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competitiva del FLAR. Contempla un monto de hasta 1 vez el capital pagado por el pais
solicitante. Su liberacién se da de forma inmediata, una vez aprobada por el Presidente
Ejecutivo. A su vez, el proceso de evaluacion y aprobacion del Crédito de Balanza de Pagos
es mas largo y demanda un mayor numero de requisitos. El pais solicitante debe encaminar
un informe a la Presidencia Ejecutiva, quien, ante el auxilio de la DEE, presenta su
evaluacién, dentro de un plazo de hasta 30 dias, a la Asamblea para posterior aprobacion.
La evaluacion realizada por la DEE debera determinar si el tipo de desequilibrio
macroeconémico sufrido es de naturaleza estructural o coyuntural para, asi, establecer la
necesidad de adopcion de alguna medida de ajuste. Para tanto, la Presidencia Ejecutiva al

pais solicitante las siguientes informaciones, entre otras:

e Valor del crédito solicitado;

e Plazo propuesto para la amortizacion;

¢ Cronograma y esquema propuesto para desembolsos;

e Explicacion de la naturaleza y duracién del desequilibrio de la balanza de pagos que
motiva la solicitud (deberé sostenerse con informaciones estadisticas de reservas,
perspectivas de comercio exterior y movimientos de capital de los dos afios anteriores a
la solicitud);

¢ Informacion sobre otros financiamientos ya obtenidos o que se propongan obtener en
otras fuentes externas para completar la asistencia solicitada;

¢ Informacion sobre las medidas de politica econémica en aplicacidon o que se proponga
aplicar para corregir o atenuar el desequilibrio externo. El informe debera contener las
metas y limites cuantitativos;

e Cartera de crédito del sistema bancario desagregada en moneda nacional y extranjera,
bien como plazos;

¢ Deuda Externa desagregada del sector publico y privado;

e Valor de las importaciones y exportaciones, desagregadas por origen / destino y
producto;

e Balance del Banco Central;

e Proyecciones para los proximos tres afnos de las principales variables macroeconémicas
(crecimiento; proyeccion del valor del PIB - en délar y moneda local; balance del sector

publico; inflacion; sector externo; deuda publica y tipo de cambio)
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V.2.c) La Viabilidad de la Ampliacion del FLAR

La positiva experiencia del FLAR y el fuerte aumento del volumen de reservas
acumuladas por los paises de América del Sur, especialmente durante los ultimos afos,
llevan a analizar la posibilidad de ampliacion del FLAR, tanto en recursos cuanto en
membrecia. Como visto, dos de las variables mas relevantes para que un pais tenga
incentivos para adherir a un fondo de reservas son el volumen de recursos que el pais
pasara a tener acceso y la volatilidad, reflejadas en el indice de cobertura. Llevando en
consideracion estas y otras variables, Machinea y Titelman (2007) evaluan la viabilidad de la
ampliacién del Fondo para un total de diez paises, incluyendo los actuales miembros del
FLAR (excepto Uruguay), los tres principales mercados financieros de América del Sur

(Brasil, Argentina y Chile) y México.

Primeramente, los autores buscaron correlacionar los shocks entre los mencionados
paises, durante el periodo 1990 y 2005, valiéndose de las siguientes variables: i) la dinamica
de las reservas internacionales; ii) los ingresos de capitales privados; iii) la variacion de los
términos de intercambio de cada pais. Los resultados obtenidos indican que la correlacion en
la variacion de las reservas, en algunos casos, fue significativa (coincidencia temporal de la
ocurrencia de emergencias, lo que desfavorece la asociacion de los paises), pero también
apuntan que las oscilaciones afectaron los paises con distintas intensidades durante el
periodo analizado. Como existe un comportamiento de acumulo de reservas comun a varios
paises de la muestra, fueron aplicadas algunas técnicas para reducir el efecto de
tendencia®*, con buenos resultados. En lo que se refiere a las variaciones de los términos de
intercambio de los paises, no se observan patrones definidos, mientras que los ingresos de
capital privado presentan una correlacion positiva pero no proxima a la unidad. Por si solos,
dichos resultados posibilitan concluir que es factible el compartimiento de reservas entre
estos paises. No obstante, otras consideraciones tornarian aun mas factible la expansion del
FLAR. La concesion de préstamos en el inicio de un periodo de restriccion de liquidez podria
evitar o suavizar la crisis de un determinado pais, reduciendo, asi, el contagio a los demas.
La ampliacion del capital suscripto también aumentaria la capacidad de captacién de

recursos del FLAR en los mercados internacionales. Su sdlido rating le permitiria obtener

*4 Se utilizé el filtro de Hodrick-Prescott (herramienta que suaviza ciclos de corto plazo) y se recurrid a las
variaciones anuales de las reservas.

73



excelentes condiciones de financiamiento, ampliando la capacidad de ayuda a los paises

que estén atravesando ciclos similares.

En un segundo momento, Machinea y Titelman calculan el indice de cobertura
ofrecido por las reservas internacionales de los diez paises, en funciéon de su tamano y de su
volatilidad, para diferentes grados de compartimiento p (0 < p < 1). Como se puede ver en la
siguiente tabla, los resultados indican que Chile y Colombia tendrian una reduccién en el
indice de cobertura, agregando mayor volatilidad a sus reservas ampliadas por el fondo. Por
otro lado, México, Ecuador y Peru presentarian un fuerte aumento del indice de cobertura,
siendo los paises mas beneficiados. Para Brasil, el ingreso al fondo le daria una modesta
ganancia en su indice de cobertura, mientras que Argentina presentaria una ganancia

ligeramente superior a la brasilefa.

Tabla V.9

indice de cobertura de las reservas internacionales
1990-2005

Latin America (10 countrles): coverage ratlos, 1990-2005

,I'J:D p:D.'I p=0.2 p:O.S p:U.4 p:U.E 'D:D.E p:O.? p:O.S p:ﬂ.g 'L'l:1

Bolivia 2.74 3.8 2.4 3.4 3.42 3.42 3.42 342 3.42 342 3.42
Colombia 4.06 3.69 .57 .52 3.49 3.47 3.45 3.44 .44 343 3.42
Costa Rica 3.08 3.44 2.43 343 3.43 3.43 2.43 343 3.43 3.43 3.42
Ecuador 2.49 3.38 3.4 3.4 3.42 3.42 3.42 342 .42 3.42 3.42
Peru 2.62 = 3.25 332 3.35 3.37 3.39 3.40 3.4 3.42 3.42
Venezuela 3.04 3.38 3.44 2345 3.45 3.44 3.44 3.44 2.43 3.43 3.42
Argentina 2.80 3.47 3.56 2.56 3.54 3.51 3.49 347 2.45 3.44 3.42
Brazil 3.01 3.29 2.43 3.49 3.51 3.50 3.49 348 3.46 3.44 3.42
Chile 5.24 4.28 .92 .74 3.64 3.57 .53 3.49 3.46 3.44 3.42
Mexico 1.79 2.18 2.48 2.71 2.90 3.04 315 3.24 3.21 3.37 3.42

Source: Machinea and Titelman { 2007).

Estos resultados indican que la ampliacion del FLAR es posible pero debe ser
matizada. Desde el punto de vista del indice de cobertura, no hay incentivo para aquellos
paises que visualizan una mayor volatiidad de sus reservas (Chile y Colombia).

Adicionalmente, Brasil y Argentina tendrian ganancias modestas, lo que quizas no justificaria
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los costos de participar en un fondo de reservas. En la siguiente seccion se exploraran
potenciales ventajas a ser trabajadas para promover la ampliacion del nimero de miembros

y potenciar la actuacién del FLAR.

V.2.d) La Potencialidad del FLAR

Pese a que el FLAR ha demostrado un buen historial, es evidente que su potencial
esta siendo subutilizado por los paises. El expresivo aumento del volumen de reservas
internacionales acumuladas por los paises de América del Sur indica que la institucion
presenta un elevado potencial a ser explorado, con amplios beneficios para todo el

continente.

El FLAR ha sido, tradicionalmente, una institucion conformada por paises pequefios y
medianos. Entre los miembros de ALADI, a los que se posibilita la participacién en el FLAR,
Argentina, Brasil, México, Paraguay y Chile son los Unicos paises que todavia no integran la
institucion. En el caso de Paraguay y Chile, pareciera no haber grandes dificultades para
lograr la incorporaciéon de estos paises. Paraguay es un pais poco integrado a los mercados
financieros internacionales y acumula uno de los mayores volimenes de reservas
internacionales como proporcion del PIB (25%) en la regidon. En el caso de Chile, pese a que
su ingreso pudiera representar, al menos en un primer momento, una mayor volatilidad de
sus reservas, el pais es uno de los que mas ha apostado por la integracion financiera de la
region. Los paises de la CAN (especialmente Perl) poseen un elevado stock de inversiones
chilenas. A este hecho se debe agregar un evento reciente de especial importancia: la Bolsa
de Comercio de Santiago ha acordado, durante el segundo semestre de 2010, su
conectividad con las Bolsas de Lima y Bogota (BID-INTAL, 2010). Mediante este acuerdo,
los tres principales mercados bursatiles andinos pasaran a operar conjuntamente a partir de
2011. Las acciones de cada bolsa pasaran a estar listadas en las demas y las correctoras
podran enviar érdenes de compra y venta para los tres mercados. Eso, indudablemente,
aumentara la correlacion de los ciclos financieros de Chile con Colombia y Pert, miembros
del FLAR.
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Cuanto a incorporacion de México al FLAR, se debe resaltar que, al menos en un
primer momento, la fuerte correlacion de los ciclos econémicos y financieros de México con
los Estados Unidos y el elevado grado de “americanizacién” de su sistema bancario serian
factores poco alentadores. A esto se suma la convergencia de posiciones de México con los
Estados Unidos en el ambito del G-20, con notorias divergencias con relacion a Brasil y
Argentina (La Razén, 2010).

La situacion seria distinta para el caso de Brasil y Argentina. Ambos paises fueron los
principales impulsores de la creacion del Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de la
UNASUR, acordada en mayo de 2010. El Estatuto del Consejo prevé, entre sus obijetivos
contemplados en el articulo IV, “promover estrategias y estudios pertinentes para profundizar
las medidas de coordinacion de los Bancos Centrales, en lo atinente al manejo de las
reservas internacionales”. En ese sentido, ambos paises podrian fortalecer el Consejo
acercandose gradualmente al FLAR. En un primer momento, este acercamiento podria darse
mediante el nombramiento de observadores permanentes y la colocacién de parte de sus
reservas para la administracion del FLAR. Paralelamente, también se podria pensar en un
acuerdo de cooperacion técnica entre la DEE del FLAR y la Unidad de Monitoreo
Macroeconoémico del MERCOSUR a fin de ofertar insumos para la construccién de la agenda
de trabajo para el Consejo de Ministros de Finanzas de la UNASUR. Este voto de confianza
de Brasil y Argentina (los dos unicos paises de América del Sur a designar Gobernadores en
el FMI y a participar del G-20) en el FLAR y en el propio Consejo de Ministros afianzaria el
proceso de cooperacion financiera regional y la coordinacién de posiciones entre
representantes y representados en el plano multilateral, elevando la legitimidad de ambos

paises en el Directorio Ejecutivo del FMI y en el G-20.

Pero el ingreso de Brasil y Argentina también impondria la necesidad de algunos
ajustes al propio FLAR. Por su propio peso, un eventual ingreso de Argentina vy,
especialmente, de Brasil al FLAR podria resultar en nuevas condicionalidades
macroeconémicas a ser cumplidas por los miembros del Fondo. Por otro lado, el hecho de
que Brasil haya logrado en los ultimos afios compatibilizar mayores tasas de crecimiento con
la manutencion de la estabilidad de precios y que su politica econdmica haya adquirido
notoria credibilidad internacional indicaria que América del Sur podria contar con un

potencial pais “ancla” en el futuro. Por si sola, la propia negociacién del ingreso de Brasil al
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FLAR ofreceria un excelente ejercicio de coordinacion macroeconémica para América del
Sur.

Otra discusion que se deberia dar en paralelo con la incorporacion de nuevos paises
miembros es el aumento de los recursos del FLAR. Las posibilidades de ofertar apoyo a los
paises miembros dependen de los recursos que disponga la institucion. Sus recursos propios
también determinan la posibilidad de endeudamiento del organismo junto a los mercados
internacionales. Esto plantea varias posibilidades. La primera, y mas evidente, seria que el
FLAR (y no los paises) pasara a capitalizar las utilidades generadas anualmente por las
reservas. Esta decisién pondria en evidencia la confianza de los paises en la institucion,
permitiendo la capitalizacion del FLAR sin que los paises tuvieran que hacer nuevos aportes
de capital. Una segunda opcion seria elevar la cuota minima de los paises, ajustandola tanto
para los nuevos como para los actuales miembros. Adicionalmente, se podria estudiar la
posibilidad de que parte del aumento de capital se diera mediante algun aporte de colateral
que no afectara la evaluacion del riesgo de la institucién. Una rapida mirada en el volumen
de reservas de los paises de América del Sur y sus cuotas en el FMI y en el FLAR ofrece

una clara muestra del elevado potencial de expansion existente.

Tabla V.10
Cuotas y Reservas (Dic. 2009)
Millones de US$

BOL | COL ECU PER VEN CR | URU BRA ARG PAR

FLAR 234 469 234 469 469 234 234 - - -
FMI 261 | 1,176 459 970 4,042 | 249 466 4,645 3,239 153 1,309
Reservas | 8,580 | 25,356 | 3,792 | 33,135 | 35,830 | 4,066 | 8,037 | 238,988 | 47,967 | 3,516 | 25,372

Fuente: FMI, FLAR y Bancos Centrales

El aumento del numero de miembros y de aportes del FLAR exigiria un afianzamiento

de la capacidad de supervisién y monitoreo de las economias partes. Para tanto, seria
importante fortalecer la capacidad de trabajo de la DEE con la contratacién de un mayor

numero de economistas (actualmente son apenas 4) y, quizas, establecer misiones anuales
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de supervisién a los paises partes en términos semejantes a los del Articulo IV del Acuerdo
Constitutivo del FMI o, incluso, realizarlas conjuntamente con el propio Fondo. Eso permitiria
la creacion de un sistema de alerta temprano, anticipandose a los eventuales problemas de
la coyuntura de las economias nacionales y de la evolucion del ambiente internacional. Esta
medida reduciria el moral hazard de los préstamos mediante el acceso a un mayor volumen
de informaciones fidedignas para la elaboracién de diagnésticos mas ajustados a las
particulares realidades nacionales. El incremento de la capacidad de supervisién del FLAR
permitiria, igualmente, la liberacién de un mayor volumen de recursos y de forma mas rapida.
La cooperacién técnica del FMI podria ser interesante en este punto. Estas medidas
aumentarian el valor agregado de la institucion para los paises y fomentarian un mayor
grado de confianza entre los propios miembros, permitiendo alterar desde % para mayoria

simples las exigencias para la concesion de créditos de balanza de pagos.

La puesta en marcha de algunas de estas medidas posibilitaria una ampliacion del
ambito de accién del FLAR. En ese sentido, la experiencia asiatica invita a estudiar con
mayor detenimiento la posibilidad de creacion de una red de acuerdos de swaps entre los
paises miembros. El FLAR podria fomentar la expansion de estos acuerdos de dos maneras.
Primero, el FLAR participaria directamente de los acuerdos mediante operaciones de corto
plazo de compra y venta de monedas locales. El pais que obtuviera el crédito tendria la
obligacion de recomprar la moneda nacional al FLAR. La otra alternativa consistiria en que,
como en el ASEAN, los propios paises suscribieran acuerdos de swaps en moneda local
entre si, con una clausula de recompra obligatoria. En ese caso, el FLAR podria auxiliar los
paises en la promocién y organizacién de la red de swaps bilaterales a fin de que, en el
futuro, puedan ser multilateralizados. Estos mecanismos podrian ser conjugados con los
sistemas de pagos regionales, fomentando financiamientos al comercio regional en moneda
local. Aun cuanto a este punto, vale recordar que en 2009 Brasil ofrecié a los paises
integrantes del Banco del Sur® la posibilidad de suscripcién de acuerdos bilaterales de swap
en reales por un total de R$ 10 mil millones?. Hasta el momento, apenas Argentina esbozé

interés por la oferta brasilefa, firmando apenas un acuerdo de intenciones futuras.

% Hasta el momento, son parte del Banco del Sur los siguientes paises: Brasil, Argentina, Uruguay, Paraguay,

Bolivia, Ecuador y Venezuela. No obstante, su Tratado Constitutivo contempla la incorporacién de todos los
aises de América del Sur.

6 Consejero Christian Vargas, Jefe del Sector Financiero de la Embajada del Brasil en Buenos Aires. Entrevista

realizada por el autor en junio de 2009.
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A su vez, el afianzamiento de las relaciones del FLAR con la Corporacion Andina de
Fomento (CAF), dos instituciones regionales que cuentan con una excelente evaluacién de
riesgo, podria auxiliar en la construccién de una mayor densidad fronteras “hacia adentro”. A
lo largo de los ultimos tres anos, la CAF ha incorporado como miembros plenos a todos los
paises de América del Sur. Esta expansion exige a la obtencion de fondos de muy diversos
plazos. Dentro de la politica de administracién de activos el FLAR podria establecer
acuerdos con la CAF para suministrarle fondos tanto para la ejecucién de proyectos de
desarrollo como para la emision de titulos soberanos en moneda local. A lo largo de los
ultimos anos, la CAF, conjuntamente con el BID, viene logrando importantes éxitos en la
expansion de la emision de titulos en moneda local (Ocampo y Titelman, 2010). La
convergencia de esfuerzos de estas instituciones con el FLAR podria potenciar estas
emisiones, mejorando el perfil de endeudamiento de los paises de la regién. La CAF no sélo
canalizaria estos recursos a los miembros del FLAR como también a todos los miembros de
la CAF, alentando la adhesion de nuevos miembros al FLAR. Eso permitiria que parte de las

reservas del FLAR, hoy invertidas a fuera de América Latina, lo hiciera en la region.

Finalmente, avanzar en estas direcciones requiere que el FLAR construya
credibilidad. Sin ella no hay posibilidad de que ningun organismo internacional, sea regional
o multilateral, crecer. La credibilidad depende de tres factores. En primer lugar, se debe
fomentar la transparencia de las operaciones del FLAR y de los paises miembros. Sin eso es
muy dificil ser creible. En segundo lugar, la adopcion de buenas practicas internacionales es
indispensable con respecto a la politica de administracién de activos y la condicionalidad que
se exige a los paises miembros. Por ultimo, la capacidad de la institucion para administrar
sus pasivos, su politica de endeudamiento. Seguramente, seguir apostando solamente en
inversiones en dolares no parece ser una politica de endeudamiento sensata en un mundo
que camina hacia la multipolaridad del sistema monetario (Eichengreen, 2010). En suma, el
FLAR tiene amplias perspectivas de desarrollo futuro pero no podra ir mas alla de donde sus

paises (0 potenciales) miembros quieran avanzar.
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Conclusiones

Como enunciado en la Introduccion, el objetivo de este trabajo es evaluar como un
mecanismo regional podria complementar las lineas de crédito existentes y proveer recursos
a tiempo de impedir el agravamiento de una crisis de liquidez en un pais y su contagio a los
vecinos. Como mecanismos regionales de liquidez, fueron seleccionados para el estudio los

fondos de reservas y los sistemas de swap de monedas.

Con respeto al establecimiento de un fondo de reservas, en los moldes del FLAR, la
investigacion indicé que la reduccion de la vulnerabilidad externa de un grupo de paises es
posible pero bajo ciertas condiciones. La dimension de las reservas propias de los paises
que desean tornarse miembros de un fondo, bien como la volatilidad de esas reservas,
cuando comparadas con el volumen total de reservas del pool (intermediadas por el grado de
compartimento de los recursos) y con la volatilidad total, son los determinantes de los

beneficios advenidos de la asociacion.

No obstante, los beneficios no son uniformemente distribuidos para todos los paises
miembros. Algunos, incluso, pueden experimentar perdidas en sus indices de cobertura.
También merece atencién la diferencia de ganancias absolutas entre los participantes. La
creacion de un fondo de reservas regional genera, ademas, externalidades que contribuyen
a reducir la vulnerabilidad externa, principalmente por actuar en la mitigacion del contagio a
los paises vecinos y generar economias de escala en la administracion de reservas
internacionales. Pero dicho mecanismo también puede llevar a efectos negativos, como la

incidencia del riesgo moral o de la seleccion adversa.

En lo que toca a mecanismos de swap de monedas, la reduccion de la vulnerabilidad
externa de los paises asociados es probable, pese a ser relativamente mas dificil de
cuantificar. La Iniciativa Chiang Mai, caso concreto analizado en este estudio, fue constituida
a partir de las crisis enfrentadas por los paises asiaticos en los afios noventa. Durante la
parte mas critica de la actual crisis internacional el acuerdo no se presentd como una
alternativa de financiamiento a los paises miembros debido a la resistencia impuesta por su
vinculacion con el FMI, algo politicamente muy estigmatizado en Asia. Pese a los avances

visualizados en el disefo de los pasos futuros del mecanismo, la resistencia politica de los
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paises de la regidon a conceder un mayor grado de autonomia representa el mas grande

desafio para la puesta en marcha de la iniciativa.

Como efectos indirectos, de largo plazo, del funcionamiento de los mecanismos
regionales de liquidez se puede considerar el crecimiento de los flujos comerciales
regionales, que se benefician de una mayor estabilidad monetaria. De forma analoga, la
normalizacién de los flujos de capitales a lo largo de los afios permitiria avanzos consistentes
en las inversiones dirigidas a los paises asociados, con reflejos futuros en el desarrollo

financiero y econémico regional.

La literatura consultada sugiere que las ganancias no serian uniformemente
distribuidos entre los paises de la region, llevando eventualmente economias mas grande y
mas estables, como la brasilefa, a contribuciones asimétricas en relacién a las pequefas
economias. Tal actitud solamente tendria sentido en el ambito de un conjunto mas amplio de
objetivos (como los listados en la subseccion La Potencialidad del FLAR), en el cual la
estabilidad regional fuera vista como un bien colectivo que generase externalidades positivas

para las mayores economias.

Especificamente con relacion al FLAR, este constituye un excelente punto de partida
para una institucionalidad regional fortificada, ya que posee una buena reputacion,
operaciones de porte significativo y sus funciones son aquellas esperadas de un mecanismo
regional de liquidez. Su ampliacion, aunque bajo incentivos diferenciados para cada pais,
puede ser un instrumento de promocion de la estabilidad econdmica de América del Sur,
permitiendo el compartimiento de los costos de auxilio de emergencia de liquidez — con
economia en relacidn a las estrategias individuales — y la ampliacidén de las posibilidades de

coordinacién de las politicas econdémicas.

No obstante, los riesgos no deben ser negligenciados. La ejecucion de una politica de
cooperacion econdmica regional debe llevar en cuenta que los fundamentos de cada pais
son aun mas importantes, una vez que pasa a existir una relacion institucional entre los
miembros. La participacién en una entidad regional debe ser acompanada de la valoracién
de politicas econdmicas solidas y responsables, que privilegien la estabilidad cambial y la

consolidacién fiscal. Reforzar las unidades de supervision de los mecanismos regionales
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estudiados es fundamental para lograr este objetivo. Solo de esta manera se podra fomentar
un sano ejercicio de competencia y complementariedad, de supervision y de ideas, con el

Fondo Monetario Internacional, algo valioso tanto para la estabilidad financiera regional
como global.
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ANEXOS

Anexo 1

Composicion de los Activos de Reserva Internacional de América del Sur

(por moneda — en millones de USD)
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Moneda de

%

%

%

Reserva 2005 | ,00 2006 2007 2008 200 2009 200
Délar 1.249,7 [71,0% | 2.561,2 | 44991 | 6.870,6 [89,0% | 5.868,3 |68,5%
o Euro 0 0% 0 0 0 0% | 1.439,7 |16,8%
Bolivia Oro 4716 |26,8%| 5798 759,9 802,6 [10,4%| 1.000,8 |[11,7%
DEG 382 | 22% | 40,2 42,3 42,3 0,6% | 2585 | 3,0%
Total 1.759,6 | 100% | 3.181,2 | 5.301,3 | 7.7156 | 100% | 8.567,3 | 100%
Délar 184.264,1 | 89,1% | 195.731,2 | 81,9%
Euro 19.439,8 | 9,4% | 16.729,2 | 7,0%
Libra - - 8.8425 | 3,7%
Dolar
, B, - 8.364,6 | 3,5%
Brasil (ngle;c:a) ’
- - 0,
(Australia) 4.540,8 | 1,9%
Otras 31021 | 1,5% | 4.779,7 | 2,0%
Monedas
Total 53.800 - 85.839 | 180.334 | 206.806 | 100% | 238.988 | 100%
Dolar 20.434,8 |85,0%
Euro o
Colombia 2.884,9 |12,0%
Yen 721,3 | 3,0%
Total 14.957 15.440 | 20.955 | 24.041 | 100%
Dolar 13.682,5 [ 10.538,2 | 14.088,9 | 60,8 | 14.969,2 | 59,00
Euro 47897 | 6.212,4 | 8.767,4 | 37,8 | 8.7351 | 34,42
Yen 782,8 - 23,5 0,10 - -
Libra
. 1,8 8,1 14,7 0,06 5.4 0,02
Esterlina
Chile
Oro 43 5.4 57 0,01 8,8 0,05
DEG 167,8 141,8 2251 0,97 | 14295 | 5,63
Otras
- 42 37,0 0,16 2244 0,88
Monedas
Total 19.428,9 [ 16.910,1 | 23.162,3 | 100% | 25.372,5 | 100%
Dolar 10.649,2 | 79,1 [13.291,823.001,6 | 25.234,5 | 83,2 | 25.551,2 | 79,9
Otras
Monedas
. . 25310 | 18,8 | 2.953,7 | 3.412,6 | 46102 | 152 | 57552 | 18,1
Peru (mayoria
Euro)
Oro 282,2 2,1 3485 | 456,8 4853 1,2 490,6 2,0
Total 13.463 | 100% | 16.594 | 26.871 | 30.330 | 100% | 31.979 | 100%
Dolar 1.300 1.800 |75,0%
Euro 100 400 16,6%
Libra
Paraguay esterlina Yy
) - 200 8,4%
délar
australiano
Total 1.400 2.400 | 100%
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