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PresentaCiónLos35años

deL FLaR

Ana María Carrasquilla

En 1978, y como parte del proceso de integración, se crea el

organismo para la estabilidad financiera regional, far (Fondo Andino de Reser-

vas). Este organismo nacecomo una respuesta a la necesidad de contar con una

institucióndecooperaciónpropiaque complementaralaaccióndemecanismos

globales, para enfrentar problemas de acceso a liquidez externa. Los países fun-

dadores, Bolivia, Colombia, Ecuador, Perú y Venezuela, compartieron la visión

de una región más estable y con un mecanismo que contribuyera de manera

efectiva a dicho propósito. En 1989, el far se transformó enfLar, para permitir

la membresía de los países de toda la región latinoamericana. Luego de tres dé-

cadasy mediade existencia, elfLar alcanzaunamembresíadeocho paísesde la

región, al sumarse al mecanismo, en su orden, Costa Rica, Uruguay y Paraguay.

La acción del fLar ha sido crucial en episodios críticos para sus países

miembros, acompañando la evolución de la región hacia una condición de ma-

yor estabilidad, lo cual valida su indudable importancia dentro de la arquitectu-

ra financiera global. Estamos seguros que el fLar podría aportar aún más a la

estabilidad, ampliando su membresía para ser auténticamente latinoamericano.

Eneste sentido, tengo elhonorde presentar el libro Construyendounfondo

latinoamericano de reservas. Los 35 años del fLar, enconmemoración de sus 35

añosde existencia, cuyo propósito eshacer unareflexión sobrelos logros y retos

en materia de integración económica regional, la evolución en la gestión de las

crisis económicas regionales y globales, y el papel del fLar en la arquitectura

financiera regional e internacional, desde su creación y hacia el futuro.

EllibroeseditadoporGuillermoPerry,quienensuintroducciónresumelos

temascentralesdediscusión.Contamos,asímismo,conlacolaboracióndedesta-

cadaspersonalidadesdelaregiónydelmundo,enlosámbitosacadémico,econó-

micoypolítico,quieneshacenuninteresanteyprofundoanálisisencuatroseccio-

nes: (i) La integración latinoamericana y el papel de las instituciones financieras

13
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regionales; (ii) Lecciones de las crisis financieras y la necesidad de un presta-

mista global de última instancia; (iii) Los fondos monetarios regionales en la

nueva arquitectura financiera internacionaly; (iv) Los logros y desafíos del flar.

Laprimerasección presentaunavisión crítica de los esfuerzos por la integra-

ción regional, lo logrado y los pasos que faltan dar en un proceso marcado por

la multiplicidad de estrategias . Además, se discute el papel de las instituciones

financieras regionales y subregionales en estos esfuerzos . Esta sección cuenta

con la participación de Julio María Sanguinetti, César Gaviria y Enrique García.

En la segunda sección, se analizan las lecciones de las profundas crisis

económicas y financieras que hemos experimentado en la región y el mundo,

remontándose hasta la independencia. Esta sección cuenta con la participa-

ción de Roberto Junguito, Ernesto Talvi , Guillermo Calvo, Enrique Iglesias y

Liliana Rojas-Suárez.

En la tercera sección del libro se describen los distintos organismos

existentes para asegurar la estabilidad financiera global, destacando el papel

de cada uno de ellos , con énfasis en la crisis financiera del 2008. Esta sección

cuenta con la participación de Barry Eichengreen, Julio Velarde, José Anto-

nio Ocampo y Guillermo Perry.

En la cuarta y última sección del libro, se habla sobre los logros y re-

tos del FLAR hacia el futuro, como mecanismo para la estabilidad macro-

económica de la región . Esta sección cuenta con la participación de Miguel

Urrutia, Eduardo Morón, Juan Antonio Morales, Marcelo Zabalaga, Diego

Martínez, Francisco de Paula Gutiérrez, Rodrigo Bolaños , Alberto Graña,

Jorge Corvalán, José Darío Uribe, y la suscrita.

Por último, quiero agradecer a Guillermo Perry, por crear y organizar

los temas de discusión del libro en sus distintos capítulos , realizar el prólo-

go, escribir un interesante ensayo sobre el futuro del FLAR, escoger los cola-

boradores y sugerir mejoras al contenido y orden de los escritos . Sin duda,

su trabajo de edición hizo posible este libro y su coherencia temática.

En segundo lugar, agradezco a Eduardo Morón, quien se desempeñó

como coordinador del proyecto, por sus ideas y valiosos aportes a lo largo de

toda su realización. Por último, a Celmira Rojas y Ximena Rivera, por su inva-

luable apoyo logístico.

Espero que los lectores encuentren interesantes las reflexiones, discusio-

nes y las visiones sobre la región y el FLAR contenidas en el presente libro . ■



·

INTRODUCCIÓN

GUILLERMO Perry

LA INTEGRACIÓN ECONÓMICA LATINOAMERICANA

Y EL ROL DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS REGIONALES

La integración económica regional ha pasado por períodos de grandes sue-

ños, algunas realizaciones y muchas frustraciones, como lo ilustran bien los

artículos de los expresidentes Julio María Sanguinetti, y César Gaviria en la

sección 1 de este libro. En particular, a pesar de todos los esfuerzos de desgra-

vación arancelaria en el marco de los acuerdos regionales (ALALC Y ALADI)

y subregionales (Mercosur, Comunidad Andina, Mercado Común Centroa-

mericano, Caricom) , los flujos de comercio intrarregional siguen siendo muy

modestos en comparación con lo que sucede en otras regiones del mundo.

A nivel subregional, solamente en Centroamérica y el Caribe se han conso-

lidado flujos de comercio subregional significativos (ver Gráfica 1) . Y falta

ver el impacto de la reciente Alianza del Pacífico, que ha iniciado un proceso

pragmático y promisorio de integración y cooperación que cubre, por ahora,

a los cuatro países más grandes de la cuenca del Pacífico.¹

Los débiles flujos comerciales intrarregionales son consecuencia tanto

de avances limitados en las negociaciones comerciales y en su implemen-

tación, como de la muy precaria integración física en la región. Los costos

promedio de transporte terrestre, marítimo y aéreo entre nuestros países

son en general muy altos en comparación con los que se observan en otras

latitudes.2 Asimismo, la región no ha aprovechado los enormes beneficios

potenciales de una verdadera integración energética, que permitiría abaratar

1. Perry, G. (2014) , The Pacific Alliance: Awayforward for Latin American integration?,

G, Perry, CGD, 2014.

2. Mesquita Moreira, M., Volpe, C., & Blyde, J. S. (2008) . Unclogging the Arteries.

Inter-American Development Bank.
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%GDP

GRÁFICA 1. COMERCIO INTRAREGIONAL

A. Comercio intraregional.

América Latina Vs. otras regiones

Exportaciones e importaciones / PIB

%GDP

B. Comercio intraregional.

Subregiones América Latina

Exportaciones e importaciones / PIB

Asia Oriental y el Pacífico

Unión Europea

América Latina y el Caribe

NAFTA

Comunidad

Comunidad del Caribe

América Central

Mercosur

Andina

significativamente los costos de este insumo crucial para la competitividad

en muchos países importadores a tiempo que traería grandes oportunidades

para los países con mayores riquezas hídricas y gasíferas.3

Estas realidades contrastan con la ambición de los sueños que impulsa-

ron la creación de la aLaLc, el Mercosur y el Grupo Andino; las iniciativas

en materia de infraestructura regional como las de iirsa, el Corredor Me-

soamericano (antes Plan Puebla-Panamá) o el Mercado Eléctrico Centroa-

mericano; y las fallidas negociaciones para establecer una zona hemisférica

de libre comercio a finales de los años noventa. Contrastan también con la

intensidad de la retórica integracionista en nuestra región.

En medio de este panorama, en general poco alentador, hay un área de la

integración regional de la que se habla poco, pero que muestra avances muy

3. Perry, G. (2013), Regional Public Goods in Finance, Trade and Infrastructure: An

Agenda for Latin America, cgd.
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significativos: la integración financiera. Los capitales se mueven con bastante

fluidez en nuestra región y las llamadas multilatinas se están expandiendo por

el continente conmucho vigor, en particular en el sector financiero. Sehapro-

ducido una notable convergencia en la regulación bancaria, como consecuen-

cia de que todos nuestros países han ido adoptando los acuerdos de Basilea y

de que hay una activa comunicación y cooperación entre los bancos centrales,

los reguladores y supervisores financieros de la región. La cooperación entre

reguladores y supervisores financieros es especialmente activa en la subregión

de Centro América y Colombia, como respuesta a la profunda integración de

facto que ha tenido lugar en sus sistemas financieros. Hay otras iniciativas

notables en curso en esta área, como la integración física y la armonización

regulatoria de las bolsas de valores de Chile, Colombia y Perú, a la que en

breve se sumará México, en el marco de la Alianza del Pacífico. Y más directa-

mente relacionado con el tema central de este libro, se han ido consolidando

dos instituciones financieras regionales, creadas en el ámbito de la integración

latinoamericana, la caf y el fLar. Estas entidades, a su turno, están prestando

grandes servicios a la integración económica y física en la región, como lo

ilustran el artículo de Enrique García, con respecto al caso de la caf, y varios

otros con respecto al del fLar. De hecho, estas dos instituciones constituyen

los únicos casos exitosos de instituciones financieras regionales creadas y ma-

nejadas exclusivamente por países en desarrollo.

Por supuesto que hay otras instituciones financieras globales como el

Fondo Monetario Internacional, el BancoMundial y la ifc, o regionalescomo

el Bid, que juegan un rol muy importante en la región y contribuyen a su in-

tegración económica y financiera. Pero el hecho de que la caf y el fLar no

tengan socios extraregionales con poder decisorio se traduce en una estruc-

tura de gobierno muy diferente a la de esas otras instituciones. En particular,

la Junta Directiva tiene unmuy alto poder decisorio y deja un amplio margen

de maniobra a la administración, lo que no sucede en las otras entidades mul-

tilaterales. Esa estructura de gobierno le otorga a la caf y el fLar una mayor

flexibilidad y rapidez para responder a las necesidades de sus miembros, en

comparación con sus contrapartes (el Banco Mundial y el Bid en el primer

caso; el Fondo Monetario Internacional en el segundo). Sus miembros, a su

turno, les corresponden actuando solidariamente, aumentando con facilidad

sus inversiones de capital, cuando ha sido necesario y otorgándoles de facto

17
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unestatus de acreedor preferente, ya queningúnmiembro ha incumplido sus

obligaciones con ellas, así algunos hayan estado en mora con otras institu-

ciones multilaterales. Los miembros latinoamericanos de estas instituciones,

que son verdaderas cooperativas de crédito, las consideran ‘su banco’ y ‘su

fondo’, como en efecto lo son. En el caso del fLar hay la ventaja adicional de

que sus dueños son los bancos centrales de la región y su directorio está com-

puesto exclusivamente por los presidentes de dichos bancos, lo que garantiza

el carácter estrictamente técnico de sus decisiones.4

La ausencia de incumplimientos, aunada a un reconocido buen manejo

financiero, ha conducido a que sus ratings financieros hayan ido mejorando

y sus costos de endeudamiento se hayan ido reduciendo en forma continua.

En consecuencia, han podido ofrecer recursos a sus miembros en condi-

ciones financieras cada vez más competitivas con la de sus pares, los que, a

diferencia suya, cuentan con el respaldo de las naciones más ricas.

Por todo ello, tanto la caf como el fLar han ido adquiriendo un rol

especial, cada vez más importante en nuestra región. Ambas instituciones

fueron creadas en el ámbito del Grupo Andino, pero sus miembros tomaron

luego la decisión de convertirlas en entidades regionales, con el propósito

de servir a todo Latinoamérica y el Caribe. Este proceso ha avanzado más

rápidamente en el caso de la caf, hoy constituida en un auténtico banco de

desarrollo latinoamericano, del cual son miembros activos todos los países

de Suramérica, México y varios países centroamericanos y del Caribe. Hoy

tiene un volumen de operaciones financieras en la región comparable con el

del Bid y el Banco Mundial, y ha ido adquiriendo un papel protagónico en la

investigación y debate de los temas de desarrollo. En particular, ha adquirido

el papel de líder y principal fuente de recursos internacionales para sectores

tan importantes para el desarrollo económico y social de la región como el

de la construcción de infraestructura pública.

El fLar ha prestado servicios de enorme utilidad para sus miembros,

tanto en materia de provisión de liquidez a los bancos centrales en períodos

de emergencia, lo que constituye su función principal, así como en la gestión y

asesoría en la inversión de las reservas internacionales de los bancos centrales

4. El artículo de Francisco de Paula Gutiérrez en este volumen resalta la importancia

de esta característica de la estructura de gobierno del fLar.
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y de portafolios internacionales de gobiernos y empresas estatales de la región.

Asimismo, se ha convertido en el foro regional más importante en temas ma-

cro/financieros . El apoyo financiero del FLAR en ocasiones ha sido suficiente

para paliar la crisis de liquidez del país beneficiario, pero aun cuando ha sido

necesario recurrir al Fondo Monetario Internacional, ha representado cuan-

tías del mismo orden de las otorgadas por esta institución . Todos sus miem-

bros, excepto los dos de más reciente vinculación que no han requerido apo-

yos de liquidez, se han beneficiado de estas funciones del FLAR y, además, han

obtenido un retorno financiero por su inversión en el FLAR superior al que han

logrado en la inversión de sus propias reservas . Así lo demuestran las reseñas

históricas de Miguel Urrutia, Ana María Carrasquilla y Eduardo Morón , y así

lo atestiguan los presidentes y expresidentes de bancos centrales de sus países

miembros (José Darío Uribe de Colombia, Julio Velarde de Perú, Diego Martí-

nez de Ecuador, José Antonio Morales de Bolivia, Rodrigo Bolaños, Francisco

de Paula Gutiérrez de Costa Rica, Alberto Graña de UruguayyJorgeCorvalán de

Paraguay) , en los artículos contenidos en la Sección 3 de este volumen.

En adición, el FAR (el Fondo Andino de Reservas, antecesor del actual

FLAR) permitió proteger el vibrante comercio intrarregional que había por

entonces en la Comunidad Andina,5 un propósito central detrás de su crea-

ción como lo recuerdan Urrutia y Morales, ya que evitó que cuando uno

de sus miembros incurriera en problemas de liquidez acudiera a cerrar las

importaciones provenientes de sus socios del acuerdo de integración.

La membrecía del FLAR se ha ido ampliando con el ingreso sucesivo de

Costa Rica, Uruguay y Paraguay, pero cabe esperar que eventualmente se

extienda a todos los países de la región. En efecto, los fondos monetarios re-

gionales están llamados a jugar un papel más importante en la nueva arqui-

tectura financiera internacional, como lo han previsto tanto el G20 como el

Fondo Monetario Internacional. El FLAR ha desarrollado las bases que per-

mitirían transformarlo en un fondo monetario latinoamericano que cumpla

efectivamente una labor de prestamista regional ‘de primera instancia' en

períodos de crisis de liquidez , como complemento al rol de prestamista glo-

bal de segunda instancia que debe cumplir el Fondo Monetario Internacional,

5. Que creció mucho hasta la salida de Venezuela y los TLC de Colombia y Perú con los

Estados Unidos, como lo recuerda el expresidente Sanguinetti.
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y que, desafortunadamente, aún lo hace en forma apenas parcial . Estos últi-

mos temas se retoman al final de esta introducción.

Conviene señalar que, dada su capacidad de convocatoria, la CAF y el

BID podrían jugar un papel importante en promover la conversión del FLAR

en un verdadero fondo monetario regional . A su turno, este desarrollo les

convendría mucho, pues aliviaría las presiones que recaen sobre ellos para

ofrecer montos importantes de financiamiento de emergencia cuando los

países de la región incurren en crisis de liquidez externa, para lo cual no

poseen una ventaja comparativa y, de hecho, perturba considerablemente su

funcionamiento como bancos de desarrollo.6

2
0

20

LOS RIESGOS DE LA INTEGRACIÓN FINANCIERAY LA NECESIDAD

DE PRESTAMISTAS INTERNACIONALES DE ÚLTIMA INSTANCIA

En las últimas décadas ha habido un impresionante desarrollo en la integra-

ción financiera internacional y los países latinoamericanos han participado

activamente en ese proceso . Este desarrollo brinda grandes oportunidades :

mayor acceso por parte de los gobiernos y los agentes domésticos nacionales

a recursos de capital, crédito y aseguramiento contra todo tipo de riesgos .

Como consecuencia, han aumentado enormemente los flujos de inversión

extranjera directa, tanto hacia como proveniente de países en desarrollo, y

los de inversión de portafolio, crédito externo y reaseguramiento, facilitan-

do a muchos países y empresas acelerar su tasa de crecimiento y cubrirse

contra un número mayor de riesgos .

Pero, al mismo tiempo, la creciente integración financiera internacio-

nal conlleva otros riesgos importantes, que se han traducido en la ocurren-

cia frecuente de crisis financieras severas, de carácter global, regional o na-

cional. Ejemplos notables son la reciente crisis global del 2008 y 2009, de

cuyos efectos apenas ahora se están recuperando los países industrializados,

así como, en los llamados países emergentes, la crisis de la deuda en los

ochenta, del tequila en 1994 , la asiática de 1997 , la rusa de 1998 y la argentina

y uruguaya del 2001. América Latina sufrió el impacto de crisis financieras

6. Ver Perry, G. (2013) , op.cit. Ocampo, en este volumen, sugiere que los bancos de

desarrollo se deberían limitar, durante períodos de crisis, a prestar financiamiento

para evitar interrupciones en el comercio exterior.
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entre 1980 y el año 2002 con mayor frecuencia, duración y costo que ningu-

na otra región del planeta, pero ha atravesado el período reciente de crisis

global y turbulencia financiera con relativo éxito.

Los artículos de expertos en la materia (Guillermo Calvo, Roberto Jun-

guito, Enrique Iglesias, Ernesto Talvi y Liliana Rojas-Suárez) incluidos en la

Sección 2 de este volumen, exploran las lecciones que ofrece esta historia

dolorosa, así como nuestros éxitos recientes. En su conjunto, estos artículos

muestran con claridad cómo se ha ido desplazado el foco inicial que privi-

legiaba los factores de vulnerabilidad de carácter real (tales como las caídas

en términos de intercambio) y fiscal (déficits fiscales y acumulación insoste-

nible de deuda pública), hacia los de naturaleza financiera: elevación brusca

de tasas de interés, reversa súbita de flujos de capitales, efectos de balance

de las depreciaciones, quiebras de bancos y suspensiones prolongadas del

crédito. Asimismo, muestran como el énfasis se ha desplazado del análisis de

las causas puramente domésticas (o idiosincráticas) de las crisis financieras y

cambiarias, hacia el de factores externos, en particular al fenómeno de con-

tagio financiero y el impacto doméstico de las crisis financieras regionales y

globales. Esta evolución de la tipología de las crisis corre pareja con la pro-

fundización de la integración financiera internacional.

¿Qué lecciones se han obtenido del examen de los episodios recientes

y, en particular, de la mayor resiliencia demostrada por nuestra región en la

última década? De la lectura de estos trabajos, así como de otros previos, se

desprende la identificación de cinco factores claves para reducir la vulnera-

bilidad de las economías frente a perturbaciones en los mercados financie-

ros internacionales, a saber:7

(1) La importancia de contar con colchones de liquidez externa y bajas

necesidades brutas y netas de financiamiento externo, con el propósito de evi-

tar o mitigar el impacto de eventuales reversas súbitas en los flujos de capital.

En efecto, si un país cuenta con altas reservas internacionales, baja deuda ex-

terna—enespecial,decorto plazo— ysuperávits o déficitspequeñosencuenta

corriente, tiene la capacidaddesobrellevarun período prolongadode interrup-

ción de los flujos de capital sin incurrir en mora en sus obligaciones externas y

sin tener que recurrir a ajustes drásticos en su balance de pagos, con sus efectos

7. Ver tambien, Perry, G. (2014), The Day After the Boom in Latin America, mimeo, cgd.
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adversos sobre el crecimiento económico a corto plazo. Más aún, en estas cir-

cunstancias es menos probable que sufra una reversa súbita de los flujos de

capitales, pues los inversionistas y prestamistas externos saben que el país tiene

como responder bien a sus obligaciones externas presentes aún bajo condicio-

nes adversas y, por tanto, están más dispuestos a refinanciar esas obligaciones

Y continuar invirtiendo . Esta fue una de las razones principales por las cua-

les América Latina evitó un contagio financiero significativo durante la crisis

global del 2009, en comparación con lo que sucedió en otras regiones que no

tenían colchones similares de liquidez externa (como fue el caso en el área de

Europa central y oriental) , y en contraste con nuestra propia historia anterior.

(2) Por estas mismas razones , la importancia de disponer de acceso in-

mediato a líneas de crédito externo, como la nueva Línea de Crédito Flexi-

ble del Fondo Monetario Internacional, a la que tenían acceso en el 2009

Colombia, México y Turquía; las que extendió la Reserva Federal a favor

de Brasil, México y otras economías emergentes de importancia sistémica

en ese año; y al crédito automático del FLAR, al que tienen acceso perma-

nente sus miembros . Contar con este tipo de líneas en cuantías suficientes,

vale decir, contar con uno o varios prestamistas internacionales de última

instancia, constituiría sin duda una opción superior a la de la acumulación

individual de reservas internacionales, pues esta resulta ser una alternativa

considerablemente más costosa para cada país y por tanto menos eficiente

globalmente. Los artículos de la sección cuarta de este volumen se ocupan

de este tema, que retomaremos en la siguiente sección de esta introducción .

(3) Laimportanciade mantener sistemas financieros domésticos bien capi-

talizados , regulados y supervisados, para limitar las probabilidades de ocurren-

cia de crisis financieras domésticas y sequías prolongadas de crédito doméstico

(credit-crunches) . La adecuada capitalización, regulación y supervisión de los

bancos reviste particular importancia, para evitar corridas de depósitos e in-

terrupciones en el sistema de pagos, pero también hay que prestar atención al

resto del sistema financiero, incluido el llamado shadow banking, ya que exis-

ten profundas interrelaciones entre todos los componentes de los sistemas fi-

nancieros modernos, como lo demostró el profundo impacto de la quiebra de

Lehman Brothers en octubre del año 2008, que desencadenó una crisis finan-

ciera global. Más aun, dada la creciente integración financiera a nivel global,

se requiere avanzar con mayor rapidez en la armonización de la regulación y



Introducción ■ Guillermo Perry

la cooperación en la supervisión entre países. El avance considerable de nues-

tra región en materia de capitalización, regulación y supervisión bancaria per-

mitió que, en medio de las quiebras y rescates de bancos generalizadas en el

mundo desarrollado durante la crisis del 2009, con la consecuente sequía del

crédito por varios años, no hubo una sola quiebra significativa de bancos lati-

noamericanos y nuestras economías o no sufrieron interrupciones del crédito

doméstico o este se recuperó con rapidez después de una breve reducción.

(4) La importancia de disponer de regímenes cambiarios flexibles,

descalces cambiarios limitados por parte del Gobierno y los agentes eco-

nómicos, y bancos centrales autónomos y creíbles, que permitan absorber

rápidamente parte del shock externo y aplicar políticas monetarias contrací-

clicas, sin incurrir en aceleraciones inflacionarias o en quiebras masivas de

empresas con exposiciones cambiarias descubiertas . Al cumplir con estas

condiciones, varios bancos centrales de la región dejaron devaluar las mo-

nedas sin temor y pudieron aplicar políticas monetarias contracíclicas , por

primera vez ante un choque externo adverso, en el año 2009, lo que contri-

buyó a la rápida recuperación de las economías respectivas .

(5) La importancia de garantizar una sólida situación fiscal, sin déficits ni

deudas públicas excesivas, para evitar incurrir en crisis fiscales y moratorias

de pagos, y, por el contrario, poder aplicar políticas fiscales anticíclicas en pe-

ríodos de crisis . La mayoría de los gobiernos de la región habían reducido su

deuda pública y tenían déficits fiscales modestos en el año 2008, lo que evitó

la emergencia de crisis fiscales y la aplicación de las tradicionales políticas

fiscales procíclicas que en el pasado acentuaron el efecto recesivo de choques

externos adversos . Más, aun, algunos países habían tenido superávits fiscales

durante el boom y por ello estuvieron en capacidad de aplicar vigorosas polí-

ticas fiscales contracíclicas en el año 2009, como fue el caso de Chile y Perú.

LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

Y EL ROL DE LOS FONDOS MONETARIOS REGIONALES

La evidencia de que la creciente integración financiera internacional ha es-

tado acompañada por mayores riesgos de episodios de contagio financiero y

de crisis financieras globales , ha llevado a un consenso técnico sobre la ne-

cesidad de establecer un prestamista global de última instancia . Su función
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sería la de dotar de liquidez suficiente en monedas convertibles a los bancos

centrales y, a través suyo, a los sistemas financieros domésticos, en el evento

de choques externos adversos y, en particular, de reversiones súbitas de los

flujos de capitales y episodios de contagio financiero.

Enconsecuencia, elG20 dotó al Fondo Monetario Internacional dema-

yores recursos y sus miembros aprobaron el establecimiento de líneas de

crédito automáticas y con mayores montos, en los años 2008/2009. Gracias

a ello, el Fondo pudo jugar un papel importante en la atención de necesida-

des de liquidez externa de un amplio número de países durante la reciente

crisis financiera global. Pero aún está muy lejos de convertirse en un verda-

dero prestamista de última instancia.

Por esta, y otras razones, la Unión Europea creó a partir del año 2009

diversos mecanismos de provisión de liquidez a sus países miembros, cuan-

do sufrieron sudden stops en sus mercados de bonos soberanos y episodios

de iliquidez en sus sistemas bancarios. Estos mecanismos actuaron man-

comunadamente con el Fondo Monetario Internacional para apoyar a los

miembros de la Unión Europea que enfrentaron dificultades en el servicio

de su deuda pública, si bien esa cooperación dejó mucho que desear.8

Asimismo, ante las limitaciones del Fondo Monetario Internacional, la

Reserva Federal extendió líneas de crédito a los bancos centrales de las eco-

nomías emergentes de importancia sistémica y el G20 reconoció la necesi-

dad del fortalecimiento o establecimiento de fondos monetarios regionales,

como proveedores de liquidez a nivel regional de manera complementaria

al papel del Fondo, e instruyeron a esta entidad a proceder en consecuencia.

Estas posiciones recientes contrastan con la férrea oposición del Fondo y

los demás miembros del G7 cuando Japón propuso la creación de un fondo

monetario asiático para contribuir a la superación de la crisis de liquidez

que afectó a varios países de esa región en 1998. Ocampo, en este volumen,

señala como este aspecto de la nueva arquitectura financiera internacional

propuesta por el G20 corresponde a la visión de ‘regionalismo abierto’ que

ya predomina en los arreglos comerciales (omc y acuerdos regionales o

subregionales de libre comercio) y en la banca de desarrollo (Banco Mundial

bancos regionales de desarrollo).y

8. Eichengreen en este volumen.
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Los artículos incluidos en el capítulo iii de este volumen (por Barry

Eichengreen, José Antonio Ocampo, Guillermo Perry y Julio Velarde), tratan

en detalle este tema, examinando en particular la conveniencia y los retos

para que el fLar se convierta en un fondo monetario regional que cubra

toda América Latina y el Caribe. De ellos, y de la literatura previa sobre el

tema, se derivan varias conclusiones:

(1) Los fondos monetarios regionales son especialmente útiles cuando

los choques externos adversos que padecen los países de la región no están

perfectamente correlacionados, pues en esas condiciones se deriva un be-

neficio neto considerable de hacer pooling de reservas,9 en contraste con su

acumulación individual por parte de cada país miembro.

Esta condición se ha dado en efecto en la región durante la mayor par-

te del tiempo, excepto en períodos de perturbaciones significativas en los

mercados financieros internacionales, cuando las correlaciones en el movi-

miento de las primas de los bonos soberanos (el denominado ‘riesgo país’),

las variaciones en los flujos de capitales y en las reservas internacionales

aumentan de manera significativa. Por demás, estas correlaciones son más

bajas para la región en su conjunto que para el subconjunto de países actual-

mente miembros. En particular, los ciclos económicos de México, Centro-

américa y el Caribe, que son importadores netos de productos básicos, no

coinciden con los de los países suramericanos, que son grandes exportado-

res netos de esos productos. En consecuencia, resulta conveniente ampliar

la membrecía del fLar a toda la región, de modo que aumente la diversifica-

ción de riesgos y se haga más eficiente el pool de reservas.

Esta evidencia indica, de una parte, la conveniencia de establecer un

fondo monetario latinoamericano que actúe como prestamista de última

instancia en la región durante períodos ‘normales’, pero que se limitaría al

rol de ‘primera instancia’ en condiciones de perturbaciones significativas en

los mercados financieros internacionales, cuando un número grande de paí-

ses de la región podría afrontar problemas de liquidez en forma simultánea.

9. Este argumento supone que las contribuciones a los fondos monetarios regionales

se contabilizan como parte de las reservas de cada país, como sucede con las

contribuciones al Fondo Monetario Internacional. Esto no sucede en la actualidad

y es una situación asimétrica y altamente inconveniente que debe ser resuelta por el

Fondo Monetario Internacional.
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La mayor rapidez de respuesta de los fondos monetarios regionales les per-

mite en cualquier caso jugar un importante rol de proveedor de liquidez

externa de ‘primera instancia’ mientras los países afectados logran obtener

el respaldo efectivo del Fondo Monetario Internacional.10 Al mismo tiem-

po, esta evidencia indica también que un fondo monetario latinoamericano

debe jugar un rol complementario al del Fondo Monetario Internacional, a

quien cabe la responsabilidad de actuar como prestamista de última instan-

cia en períodos de crisis regionales o globales.11 Debe observarse que esta

propuesta no exige establecer una relación formal ex ante con el Fondo Mo-

netario Internacional, tal y como recomienda Eichengreen en este volumen

tras examinar los problemas que han surgido al respecto en los casos de

Europa y Asia, pero si una intensa cooperación informal cuando se prevea

que los recursos del Fondo Monetario Regional no serán suficientes y el país

debe acudir también al fmi como prestamista de última instancia.

(2) Más aún, debe reconocerse que los fondos monetarios regionales

existentes no están en ningún caso en capacidad efectiva de cubrir las necesi-

dades eventuales de liquidez externa de los países más grandes de su región.12

Esta no resulta una limitación grave desde un punto de vista global,

como quiera que estos países, por su importancia sistémica, reciben aten-

ción preferente tanto por parte del Fondo Monetario Internacional como de

otros proveedores potenciales de liquidez internacional, como la Reserva

Federal, en caso de necesidad.

(3) Como consecuencia, los fondos monetarios regionales resultan parti-

cularmente útiles para los países pequeñosde la región, ya queen general están

en capacidad de actuarcomosusprestamistas de última instancia aunen situa-

ciones en que todos ellos requieran apoyos de liquidez en forma simultánea.

10. Este rol sería menos importante para los países con acceso a la Línea de Crédito

Flexible del Fondo.

11. Noobstanteloanterior,unfondomonetarioregionalpuedejugarunpapelimportante

aúndurante períodosdecrisis regionaloglobal, cuando susmiembros sufren choques

asimétricos o escalonados en el tiempo,como sucedió durante los años ochenta entre

los miembros del far, como indica Ocampo en su artículo en este volumen.

12. Este es el caso del cmmi y otros (Eichengreen, B. (2011), The International Financial

Arquitecture and the Role of Regional funds). Venezuela, Perúy Colombiahan acudido

al fmi cuando no les bastaba con la cuota disponible en el fLar. Ver Ocampo en este

volumen.
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Además, los países pequeños normalmente tienen dificultades mayores

en acceder al Fondo Monetario Internacional o a otros proveedores de liqui-

dez, quienes atienden a los países más grandes en forma preferente, tanto

desde el punto de vista de su capacidad de monitoreo, como en términos de

rapidez y flexibilidad de respuesta, habida cuenta de su importancia sistémi-

ca. Por estas razones, los países pequeños han estado dispuestos a contribuir

a los fondos monetarios regionales una mayor fracción de sus reservas , o en

mayor proporción con respecto a su PIB, que los países grandes, a diferencia

de lo que ocurre en el Fondo Monetario internacional.

(4) Pero, por estas mismas razones, los países grandes (o más estables) ,

que normalmente actúan como prestamistas netos en los arreglos monetarios

regionales, se han mostrado más reacios a participar en ellos , o exigen tener un

mayor peso en las decisiones de la institución, o la aplicación de condiciones

que garanticen que sus reservas no se comprometan de manera imprudente.

Estos temores, sin embargo, no parecen tener un fundamento empí-

rico, al menos en el caso de la experiencia del FLAR. En efecto, como lo in-

dican varios artículos en este volumen, los países más grandes de la subre-

gión andina se han visto beneficiados de su membrecía, tanto como usuarios

eventuales (todos los miembros iniciales han acudido al FLAR en momentos

de necesidad) , como desde un punto de vista financiero (sus reservas han

rendido más en el FLAR que en su manejo de portafolio propio) , como, in-

directamente, por la mayor estabilidad regional y la protección de los flujos

comerciales en momentos de crisis de liquidez externa de sus socios.13

(5) Cuando la necesidad de liquidez se deriva de desajustes domésticos es-

tructurales, que requieren la adopción de programas drásticos de ajuste yun se-

llo de confianza que permita retornar a los mercados internacionales privados,

los países, así sean pequeños, deben acudir al Fondo Monetario Internacional.

En efecto, los fondos monetarios regionales normalmente no tienen la

capacidad que tiene esa institución para imponer y monitorear este tipo de

13. Conviene recordar que la protección de los flujos de comercio andino fue una

motivación central en la creación del FAR. De hecho, fue la que motivo al Banco de la

República de Colombia a participar, a pesar de su reticencia inicial por considerar que

Colombia no necesitaría recurrir al apoyo de liquidez del FAR. Sin embargo, el apoyo

del flar resultó crucial en 1999, ante su primera gran crisis de liquidez en treinta

años , mientras establecía un programa con el Fondo Monetario Internacional.
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programas, ni su aval es suficiente para recuperar la confianza de los mer-

cados privados.14 Por el contrario, su ventaja comparativa como proveedor

de liquidez externa de primera instancia deriva precisamente de sus rápidos

desembolsos, virtualmente exentos de condicionalidad y, por ello, en esas

circunstancias pueden jugar un rol crítico de puente de liquidez mientras se

negocia y se aprueba un programa con el Fondo Monetario Internacional.

Diversos artículos a lo largo de este volumen discuten los retos que tiene el

fLar para ampliar su membrecíay convertirse enun auténtico fondo monetario

latinoamericano. En ellos se discute la estructura futura de capital y de gobierno,

en particular, la conveniencia de aumentar las contribucionesy preservar el prin-

cipio deun país unvoto, ode introducirunsistema de voto ponderado, al menos

paralospréstamosmásgrandes15 oparaunsegundotramocrediticio.Asimismo,

se recomienda que los procedimientos aseguren continuar con el actual récord

de rapidez y baja condicionalidad en la provisión de liquidez, al menos para un

primer tramo crediticio.16 Se examina también la conveniencia de desarrollar

nuevos productos financierosy fuentesde fondeo, en particular el acceso ex ante

a líneasdecréditocontingenteodecanjeconlosbancoscentralesdepaísesgran-

des a nivel global o regional, con fondos soberanos y con el propio Fondo Mone-

tario Internacional.Asimismo,seplanteanotras posiblesfuncionesparaunfLar

ampliado, talescomoservir deapoyodeliquidez alfuncionamientodelosconve-

niosdepagode la aLadi17 oa la recapitalizacióndeunsistemabancario nacional

en problemas.18 Pero esta introducción está ya muy extensa y prefiero dejar al

lector que examine las diferentes propuestas al respecto y se forme su propia

opinión sobre tanimportantetema para la estabilidad futurade nuestra región.

14. Esta situación la ilustra bien el artículo de Juan Antonio Morales sobre Bolivia y el

fLar en este volumen.

15. Ocampo, en este volumen.

16. Liliana Rojas-Suárez, en este volumen, reitera esta recomendación del cLaaf.

17. Esta y otras de las propuestas anteriores se discuten en mayor detalle en el artículo

de Ocampo en este volumen.

18. Eichengreen, en este volumen, plantea esta idea con base en la experiencia europea, in-

dicandoque este tipo de préstamosde losfmrno deben tener garantía soberana,como

lo requeriría el fmi. En América Latina esta función seria particularmente importante

para países dolarizados de jure, o con alto grado de dolarización de facto, en los que

los bancos centrales encuentran dificultades para actuar como prestamistas de última

instancia a nivel doméstico.
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LA INTEGRACIÓN COMO

VISIÓN DE CIVILIZACIÓN

La integración latinoamericana es a esta altura un viejo

ideal que tuvo su esplendor en torno a los años sesenta, cuando se creó la

ALALC, y ha devenido en los últimos años una retórica política más que un

proceso real de avance hacia una construcción comunitaria. Se siguen acu-

mulando los organismos, unos más políticos , otros más económicos, pero

cada creación, infortunadamente, responde a las carencias de alguno anterior

o alguna situación particular de momento. Se vive la extraña paradoja de que,

así como la sociedad latinoamericana posee hoy una conciencia de su destino

común, así como se ha consolidado una cultura específica , con la novelísti-

ca como emblema, en el terreno político ni de cerca nos hemos aproximado a

nuestras aspiraciones. Se ha avanzado, por cierto, pero son pasos insuficien-

tes por el predominio, al nivel de las decisiones políticas y económicas, de los

particularismos locales y los egoísmos comerciales. Nos importa, en estas

breves reflexiones, poner el acento, precisamente, en la definición amplia y

profunda de los objetivos superiores , de los cuales dependerá el éxito de los

más parciales. Si realmente nos sentimos parte de una civilización, de una

cultura, de un conjunto de naciones llamadas a crecer en la unidad, es esa

definición superior la que nos debe guiar en las decisiones concretas .

No obstante todos los tropiezos y limitaciones, seguimos manteniendo

una visión optimista de las posibilidades de integración de la región, segui-

mos creyendo que es un destino superior para nuestros países . Hoy la eco-

nomía es global (porque la ciencia es global), pero las últimas crisis nos han

mostrado que, si bien los riesgos son universales, su prevención y defensa

debe ser regional y aun nacional. No es lo mismo afrontar una crisis desde el

déficit y el desorden que a la inversa, y esas son dimensiones más reducidas

que las del amplio escenario de la globalidad . Tampoco lo es luchar en soledad
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que en un esfuerzo solidario, como se ha visto últimamente en Europa, que

sin su mancomunidad habría visto derrumbarse naciones enteras hacia un

destino trágico.

Esas crisis han puesto en evidencia, además, la importancia de la con-

ducción política y del liderazgo para enfrentarlas. Lo que también alcanza a

la administración de la normalidad o aun de la bonanza, como ha ocurrido

en América Latina, a partir de un 2003 que puso un punto de inflexión en

el comercio internacional y trajo una mejoría inédita en los términos de

intercambio. Hoy, que la situación comienza a estabilizarse y deja atrás el

crecimiento constante de los precios de materias primas, se advierte que

no siempre se han aprovechado los buenos años para fortalecerse estruc-

turalmente.

Cualquier análisis no puede despegarse de esa gran línea. Las adminis-

traciones técnicas, en las que la región está mucho mejor dotada que hace

algunos años, dependen en definitiva de un clima general más amplio, que

hace a la política y el derecho de la integración, al liderazgo y la determi-

nación prioritaria de cumplir los objetivos propuestos. Desgraciadamente,

las visiones demasiado enfocadas, por la urgencia, hacia el interior de los

Estados y los requerimientos coyunturales, con frecuencia han relegado esa

aproximación fundamental.

Si miramos hacia el comercio, es verdad que se han creado y consolida-

do corrientes que hace treinta años no existían. Sin embargo, los coeficientes

de apertura son muy bajos, lo que responde al aún pequeño promedio que

las exportaciones representan dentro del conjunto de la economía. Mien-

tras que en las potencias comerciales, como Alemania o Corea, la exportación

supera ampliamente el 50% de su piB, en las economías mayores de América

Latina estamos ante porcentajes bien escasos, que en el caso de Brasil, la ma-

yor economía, no pasa del 13%. El Mercosur le ha sido más favorable que el

mundo porque su comercio en la región ha crecido diez veces en los últimos

años, mientras que con el mundo no ha llegado a ocho veces. Sus manu-

facturas, por otra parte, han tenido su mejor escenario competitivo, lo que

demuestra, entonces, que al fin de cuentas lo que hay es una suerte de des-

vío de corrientes comerciales que, sin la ventaja tarifaria que se les otorga,

no existirían. El hecho de que la economía mayor sea la más beneficiada no

llama al optimismo.
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En conjunto, si observamos al Mercosur desde el lado de las importacio-

nes, en la última década nos encontramos con que hay un avance del 13% anual,

frente al 15% registrado en las importaciones totales del bloque. Esa impor-

tación intrarregional es aproximadamente el 18%-19% de las importaciones

totales de la región, infinitamente menos que lo que ocurre en Europa, donde

el 65% del comercio es adentro de la región, o en Asia, donde es el 40%.

El Mercosur nació en 1991 con un gran brío . La idea integracionista se

asociaba a la recuperación democrática y, sobre una política de regionalismo

abierto, se pensó en generar una economía de escala que permitiera com-

petir internacionalmente. Los primeros ocho años fueron muy estimulantes ,

pero la inesperada devaluación brasileña de 1999 puso en evidencia el peso

de las asimetrías y -a partir de allí—ya nada fue lo mismo. Incluso Argentina,

en los últimos años, ha desarrollado una política de protección a su indus-

tria que ha generado reclamos tanto de Brasil como de Uruguay y Paraguay.

No se discute el derecho que pueda tener un país, en este caso Argentina,

para desarrollar una política de producción propia; la cuestión es que, al

no exceptuar la región de esas medidas de protección, se afecta el principio

fundamental de la libre circulación.

Nos referimos al Mercosur por ser, naturalmente, la realidad que nos es

personalmente más cercana.

Si ampliamos la mirada, nos encontramos con una Comunidad Andina

de Naciones que existe desde hace medio siglo pero que no ha logrado una

real sintonía entre todos sus miembros . Ha pasado por varias etapas, la ini-

cial, en que aunque sin Chile- se avanzó en ciertos consensos y, con po-

líticas más abiertas; luego, experimentó una fuerte expansión del comercio.

En los últimos años, desde que Perú y Colombia optaron por acuerdos de

libre comercio con los Estados Unidos; Chile y México entraron a la Alianza

del Pacífico y Venezuela se retiró, hoy su situación es muy frágil .

La Corporación Andina de Fomento, sin embargo, ha sido un banco muy

dinámico, que incluso ha logrado socios extracontinentales, lo que es

muy interesante porque, justamente, las entidades financieras son las que

mejor han funcionado. Lo mismo podemos decir del flar, que amplió su

cobertura a algunos países fuera de la región y que, dado su buen funciona-

miento, es evidente que debería ampliarse aún más . Las instituciones finan-

cieras, en este caso, han ido por delante de la institucionalidad .
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En el plano regional, no se puede desconocer la importancia del Bid,

de lejos el mayor financiador a medio plazo de la región, especialmente a la

luz de la experiencia de la crisis de 2008, que impone una revisión del siste-

ma financiero internacional capaz de proyectarse también hacia nosotros.

La mayor preocupación ha estado —y está— en la regulación del sistema

financiero privado, pero el vigor de las instituciones regionales de crédito es

fundamental. Precisamente, cuando se vivió ese momento difícil se advirtió

que, aun con sus insuficiencias, los organismos latinoamericanos fueron una

ayuda importante. Este es un patrimonio valioso de esas entidades, muchas

veces poco comprendidas en su necesidad.

En el plano político e ideológico, que es fundamental porque si no exis-

te una cabal definición del gran rumbo, difícil es que el resto del sistema sea

exitoso, la fundación de la Unasur ha sido un retroceso en la idea de una

América Latina integrada, al excluir a México, país fundamental. El más que

centenario concepto de “América Latina” ha dejado paso a una inexistente

identidad sudamericana. ¿Cuál es el valor que separa a México de Colombia

o Argentina? Cuando hablamos de nuestra cultura hispánica, o iberoame-

ricana, frente a la americana anglosajona, ¿leemos autores rioplatenses que

poco se han planteado el tema, o vamos a Carlos Fuentes, a Octavio Paz o

aun al legendario Vasconcelos? México ha sido y es la real frontera de nues-

tra civilización, razón por cual resulta inexplicable, a nuestro juicio, esta

construcción política.

Esta opinión es hoy un poco solitaria, pero el correr del tiempo mostra-

rá que esta limitación “sudamericana” no puede ser el futuro.

La aLadi, continuadora de la aLaLc, se imaginó en su tiempo como

un amplio proyecto de liberalización comercial. En 1960, cuando nació, era

parte sustantiva, núcleo esencial del impulso integracionista de aquellos

años. Sin duda fue avanzando y construyendo un patrimonio jurídico valioso,

pero es evidente que en los últimos veinte años se fue estancando progresiva-

mente. La ambición de abarcar a toda la región mostró que, habiendo tantas

asimetrías, se termina caminando a la velocidad del más lento y que, de este

modo, no hay respuesta válida para unmundo globalizado que en ese mismo

lapso ha vivido una profunda transformación científica y tecnológica.

La reciente ceLac fue pensada para integrar una comunidad latinoa-

mericana, o sea, algo así como la oea sin ee.uu. ni Canadá. Son treinta y
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tres países que no poseen una identidad cultural clara y que se han movido

simplemente en una estrategia de discurso político .

Detrás de este proceso se viven alineamientos políticos indudables.

Es el caso del ALBA o de la Alianza del Pacífico . Esta última, con todo , ha ido

diluyendo su ropaje político inicial para concentrarse más activamente en

lo económico, donde se han logrado algunos avances pragmáticos . No es el

propósito de este artículo entrar a juzgarlos , pero sí de comprobar una rea-

lidad que nos lleva nuevamente a la afirmación inicial: la integración es una

idea concebida para estimular el desarrollo conjunto de naciones que res-

ponden a una misma civilización e historia, pretende la construcción de un

espacio que con nuestras peculiaridades- se encaminen a una dirección

parecida a la europea, tanto en lo político como en lo económico . Si esto es

así, resulta imprescindible que se proyecten las consecuencias inevitables

de esa opción: la necesidad de coordinar las políticas macroeconómicas, lo-

grar que funcionen los mecanismos regionales de resolución de controver-

sias , seguir desarrollando los organismos financieros, asumir que cualquier

orientación nacional no debe enfrentarse a la visión del conjunto . Estamos

lejos de pensar en una supranacionalidad. Concebimos la integración como

un sistema de coordinación, pero real, efectivo, de cabal cumplimiento de

los acuerdos alcanzados, tomados como norma propia.

En ese plano de generalidad, afloran los consensos . Estos, luego, se van

diluyendo en un día a día, en que la urgencia y el interés local predominan

sobre la voluntad general . Podemos seguir ignorándolo, pero más que nunca

se requiere un sinceramiento, que ponga a toda la región en el camino de

una vertebración armónica y fecunda. Quienes llevamos muchos años en

este esfuerzo, desde el enfoque político y social, somos conscientes de los

avances, pero también de la distancia que aún hoy existe entre las ideales

fundacionales y nuestra realidad . Por lo mismo, redoblar el esfuerzo es lo

que se nos impone. Se trata de que la política no obstaculice la construcción

institucional y económica, de que logremos respetar las diferencias al tiem-

po de consolidar las concordancias . ■
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• NOTAS SOBRE LA INTEGRACIÓN

LATINOAMERICANA
·

La teoría pero, sobre todo, la experiencia de la Unión Eu-

ropea nos ha mostrado que la integración económica es solo un compo-

nente de un proyecto mucho más amplio de integración social, política y

cultural. Los países europeos no solo comparten las vivencias de un rico

pasado común que los hace partícipes de la civilización judeo-cristiana,

la herencia del Renacimiento, la Ilustración y la revolución industrial, entre

otras cosas― sino que adhieren a principios y valores profundos sobre su

concepción del ser humano y el funcionamiento de sus sociedades, entre

ellos , la libertad y la soberanía de los individuos , el apego a la democracia,

equilibrio de poderes y la separación de la Iglesia y el Estado.

En América Latina también se encuentra que la integración económica,

sus avances y retrocesos, están íntimamente relacionados con la convergen-

cia de los procesos políticos y con las visiones dominantes de los gobiernos

de la región sobre el beneficio del comercio y el intercambio económico con

el resto del mundo y los principales países del mundo.

La experiencia en materia de integración latinoamericana en los últimos

veinticinco años nos muestra una primera fase, en los años noventa del siglo

pasado, de un gran avance, como nunca antes en la historia, del intercambio

comercial en la región . Era la época del renacimiento de la democracia y de la

apertura comercial en casi todos los países que compartían una visión más o

menos común sobre el comercio y el intercambio. Más adelante, sin embargo,

sobre todo en los últimos diez años, observamos divergencias que llevaron al

fracaso del ALCA y que se manifiestan en el funcionamiento de bloques distintos

como la Alianza del Pacífico, Mercosur y el ALBA (cuyo objetivo es más político

de defensa) , fruto de diferencias políticas y de la falta de un consenso sobre la

manera de enfocar la relación de América Latina con el resto del mundo.

y

3
3
1
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A continuación se presenta un bosquejo de la historia de estas experien-

cias de integración económica. No me referiré a otras formas de integración

o de desarrollo de instituciones políticas en las Américas en los últimos años.

LA INTEGRACIÓN ANTES DE LOS NOVENTA

Hasta finales de los años ochenta la integración económica latinoamerica-

na había sido una bandera retórica pero más bien estéril de gobiernos te-

merosos del comercio internacional, que, en buena parte, concentraban sus

esfuerzos en la sustitución de importaciones y la defensa de las industrias

domésticas frente a la competencia externa. Las cifras de los años setenta

y ochenta muestran que el comercio entre los distintos países era bastante

marginal en la balanza de pagos de la región y que la falta de productividad

hacía que los precios de buena parte de nuestros productos estuvieran por

fuera de los flujos del comercio internacional.

Las ideas de la cepaL, la entidad abanderada de la sustitución de impor-

taciones, sí señalaban, sin embargo, que la integración regional era deseable

porque podría mitigar algunos de los males generados por sus propias re-

cetas proteccionistas. En su opinión, la integración: (i) podía generar algu-

na competencia que mitigara los abusos de los monopolios internos; (ii) la

expansión de la producción para mercados ampliados permitiría reducir los

altos costos de producción inducidos por la falta de economías de escala en

las ineficientes industrias domésticas; (iii) la promoción y el subsidio uni-

lateral a las exportaciones se podía constituir una forma de preparación de

los productores domésticos para una posterior apertura hacia la integración

con los vecinos y al resto del mundo. Sin mencionar que consideraba que la

inflación era más bien un mal menor que en nada afectaba la producción.

Pero como el temor a la competencia externa siempre fue dominante,

el objetivo de la integración nunca se buscó en forma decidida. Lo poco que

se hacía en este campo era excesivamente reglado e intervenido, orientado

a permitir, gota a gota, el comercio únicamente entre sectores secundarios

y no competitivos de las economías. No es sorprendente, por lo tanto, que

cifras muestren que la integración económica nunca avanzó significativa-

mente antes de los noventa.



CAPÍTULO I ■ Notas sobre la integración latinoamericana ■ César Gaviría

LA APERTURA INTEGRADORA

Fue solo después de 1989 que América Latina comenzó a mostrar avances

importantes de su integración económica, de acuerdo con las cifras del co-

mercio y los flujos de capitales . En dicho año terminaron todos los regíme-

nes militares en América Latina, con la excepción de Cuba, y prácticamente

todos los países de la región tuvieron gobiernos democráticos que empren-

dieron reformas económicas que, en mayor o menor grado, aceptaban que

el comercio internacional y el intercambio de bienes y servicios eran ele-

mentos fundamentales del crecimiento económico y de los aumentos de la

productividad en la economia.

Las medidas de integración comercial que de los años noventa no solo

reflejaban una coincidencia alrededor de principios económicos sino del

convencimiento de que, a través del mayor intercambio de bienes y servicios

de flujos de inversión, se podrían lograr, más adelante, cuando el aumento

del comercio creara vínculos más estrechos entre los distintos países, fases

más avanzadas de integración en aspectos culturales, políticos y de cons-

trucción de infraestructura.

y

A partir de 1990 la mayoría de los países de América Latina empren-

dieron importantes experimentos de integración regional al mismo tiempo

que desarrollaban proceso de apertura con el resto del mundo. Algunas de

las principales iniciativas fueron :

(i) Mercosur se creó por medio del Tratado de Asunción en marzo

de 1991 ; fue la culminación de una serie de aproximaciones diplo-

máticas y comerciales entre Brasil y Argentina desde mediados de

la década anterior; las ambiciones del Mercosur incluían la libre

circulación de personas , capitales y mercancías; un arancel externo

común y la armonización de las políticas comerciales y macroeco-

nómicas; se excluyeron, de entrada, la azúcar, los automóviles, los

bienes de capital y otros productos denominados estratégicos que

serían desgravados en forma paulatina.

(ii) El establecimiento de una Zona de Libre Comercio entre Colombia

Y Venezuela fue acordada entre los presidentes Gaviria y Pérez el

29 de enero de 1992. La Zona de Libre Comercio de la Comunidad

Andina se completó en 1993 con la adhesión de Ecuador y Bolivia.
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De esa forma, el Pacto Andino creado en 1969 en Cartagena recibió

un impulso que no había tenido en las décadas anteriores.

(iii) El G3, suscrito por Colombia, Venezuela y México, se creó en junio

de 1994; Este tratado preveía una desgravación gradual de los aran-

celes y una serie de medidas complementarias.

(iv) El Mercado Común Centroamericano, creado varias décadas atrás,

se vigorizó en 1993 con la decisión de liberar el comercio, los flujos

de capitales y los movimientos de personas. Algo semejante suce-

dió con el caricom.

De acuerdo con estas decisiones, a mediados de la década de los noventa

ya estaba en marcha un vigoroso proceso de crecimiento del comercio intra-

rregional. El intercambio, pobre y raquítico antes de los noventa, se convirtió

enimportantemotoreconómicodeAmérica Latina. Lasexportaciones de los

países de Mercosur a sus propios miembros saltaron de us$4.127 en 1990 a

us$14.451en1995.Lasexportacionesdelospaísesandinosasusmiembrossal-

taron deunacifra de us$1.324 en1990 a us$4.859 millonesen1995. El caso del

comercio entre Colombia y Venezuela es significativo: de cifras del orden de

us$200 a us$300 millones anuales a finales de los ochenta, llegó a cifras

de us$2.500 millones en 1995, con una fuerte tendencia a crecer.

El boom del comercio era generalizado. En conjunto, las exportaciones

de los países de América Latina y el Caribe a sus países miembros pasaron de

us$16.802 millones en 1990 a us$42.740 millones en 1995.

Este exitoso fenómeno de expansión del comercio se denominó en al-

gunosmedios comouna “integración abierta”, como si la integración hubiera

sido el motor y la apertura comercial un subproducto del acercamiento re-

gional. En realidad, lo que se observó fue una “apertura integradora”, pues se

trató de una apertura al mundo más o menos simultánea que, por fortuna,

también trajo consigo, por fin, la integración regional. Varios hechos prue-

ban este punto de vista: (i) la explosión de integración económica regional

surgió de un cambio de concepción sobre los beneficios de la apertura global

al comercio internacional (la apertura al mundo ocurrió antes en las políti-

cas de los distintos países y la aceleración de integración regional fue un re-

sultado posterior, necesario y virtuoso de dicho proceso); (ii) la integración

regional se utilizó para acelerar el proceso de apertura general; y (iii) en al-

gunos casos, después de realizadas las aperturas más o menos generalizadas,
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por las complementariedades y los bajos costos del transporte, se descubrie-

ron grandes oportunidades de comercio entre los vecinos, las mismas que

aceleraron los procesos de integración regional y expansión del comercio.

HACIA EL ALCA

Hacia finales de los noventa estaba en marcha un vigoroso proceso de pro-

fundización de cuatro procesos de integración regional en Latinoamérica y

el Caribe (Mercosur, can, el Mercado Centroamericano y caricom). Y, en

Norte América, despegaba el llamado nafta (North American Free Trade

Agreement), el tratado de libre comercio entre Estados Unidos, Canadá y

México. Al mismo tiempo, numerosos países negociaban y celebraban trata-

dos bilaterales de libre comercio, inversión y movimiento de capitales. Dada

esta dinámica en casi todos los países, el siguiente paso lógico era buscar la

convergencia entre todos ellos. Este fue un tema constante de quienes ana-

lizaban y trazaban el horizonte del futuro de la integración en las Américas.

Dentro de este proceso, tema que pronto saltó al primer plano fue el de

la apertura comercial de los países latinoamericanos con Estados Unidos.

Alrespecto, varioshechoseranrelevantes: (i)porlomenosdesdelacreacióndel

sistema panamericano se había establecido el objetivo político de lograr la inte-

gración económicade los países de las Américas; (ii) el mercado norteamerica-

no era fundamental para la mayoríade las economíasy era natural quemuchos

paísesdesearan lograr un acceso especial aEstadosUnidos; (ii)Conla firma del

nafta entre Estados Unidos, Canadáy México, este último logró un lugar pre-

ponderanteentre los latinoamericanos enelacceso aEstados Unidosytrazóun

camino que otros países quisieron recorrer; (iii) Colombia y Venezuela habían

firmado el G3 con México con la idea en mente de aproximarse al mercado de

Estados Unidos; (iv) Desde antes de 1994, Argentina, Chile y Colombia habían

manifestado su interés de firmar acuerdos bilaterales de libre comercio con

Estados Unidos y se habían puesto en marcha conversaciones con tal fin.

La firma de un sistema de libre comercio de la América fue el tema cen-

tral de los Summit of the Americas, a partir de su primera reunión de Miami

en diciembre de 1994, convocada por el presidente Bill Clinton, en la cual

se creó una comisión tripartita encargada del diseño y la secretaría técnica

del aLca, integrada por la oea, el Bid y la cepaL. Después de un período de
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preparación y análisis, el aLca fue ocupó la agenda de los Summit de Santia-

go en 1998 y de Quebec City en 2001. En noviembre de 2003, treinta y cuatro

ministros de comercio de la región se reunieron en Miami para estudiar la

propuesta (el aLca sería un tratado basado en el modelo de las cláusulas del

nafta que incluyen, además de la liberación del comercio, provisiones so-

bre propiedad intelectual). En esa reunión se observaron serias diferencias,

las mismas que se mantuvieron en los años siguientes hasta que se llegó a la

ruptura completa en el Summit of the Américas en Mar de Plata, Argentina,

en noviembre de 2005.

Entre las divergencias económicas que llevaron al fracaso del aLca se

encuentran el tema, planteado por Brasil, Argentina y otros países, de la

eliminación de los subsidios agrícolas en Estados Unidos y Europa, un tema

que no fue aceptado por Estados Unidos. Varios países latinoamericanos

también exigieron acceso libre de sus productos a sectores protegidos en

Estados Unidos (azúcar y textiles, por ejemplo) y cuestionaron varios temas

relacionados con la propiedad intelectual, compras de los gobiernos y las

normas ambientales y laborales que se incluían en el proyecto de tratado.

Otros factores que contribuyeron a ese rompimiento tuvieron que ver con

los mecanismos de solución de controversias. El hecho de que varios temas

dependieran de acuerdos que se discutían en el marco de la omc en las ne-

gociaciones de Doha fue un escollo insalvable.

Fue evidente, tambien, que los desacuerdos iban bastante más allá de

los asuntos técnicos y económicos. En realidad, a mediados de la primera

década de este siglo existían serias diferencias políticas en las Américas. Por

una parte, después del 11 de septiembre de 2001 el gobierno de George W.

Bush se había embarcado en la guerra contra el terrorismo y mantenía en

esa materia una dura retórica y predicaba el libre mercado en los foros in-

ternacionales. Por otra parte, con la llegada de Lula Da Silva y Néstor Kirch-

ner a la presidencia de Brasil y Argentina, respectivamente, Mercosur había

adoptado una postura más independiente, alejada de la tutela de Estados

Unidos, y proteccionista en lo económico. Y, en esa misma tónica, se hallaba

el presidente Hugo Chávez de Venezuela, con un discurso abiertamente an-

tinorteamericano, cercano a Cuba y otros países que no apoyaban la cruzada

antiterrorista, y contrario al libre comercio. Fueron precisamente los países

de Mercosur y Venezuela quienes impidieron que se firmara al aLca.
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DEL ALCA AL ALBA Y LA ALIANZA DEL PACÍFICO

Como el fracaso del ALCA mostró que en América Latina existían divergen-

cias profundas no solo en aspectos políticos, sino en las concepciones sobre

los beneficios y los objetivos del comercio internacional, era obvio que, a

partir del Summit de Mar de Plata, la integración económica en América La-

tina iba a tener varios modelos y dinámicas, sin que existieran fuerzas eco-

nómicas ni objetivos políticos que facilitaran la convergencia de todos ellos .

La diversidad y, a veces, las divergencias iban a estar en el orden del día.

En un primer momento después del fracaso del ALCA, varios países de-

cidieron con Estados Unidos la firma individual de tratados de libre comer-

cio, siguiendo, más o menos, el modelo de Nafta. Ese fue el camino que

siguieron Chile, Perú, Colombia, Panamá, República Dominicana y Centro-

américa. Y varios países , en esa misma línea , firmaron numerosos tratados

de libre comercio con la Comunidad Europea, China, Japón y otros países.

Esta dinámica aperturista se mantuvo especialmente en Chile, Perú, Colom-

bia y varios países centroamericanos .

La convergencia del grupo de los países que mantuvieron las ideas de

la “apertura integradora”, heredera del esfuerzo de negociar el ALCA, se con-

cretó en la creación de la Alianza del Pacífico en abril de 2011, cuyos líderes

fueron Chile, Colombia, Perú y México, países que, como se dijo, habían

firmado tratados con Estados Unidos y otros países. Las ambiciones de la

Alianza son grandes: buscan una “integración profunda" que incluya el libre

movimiento de bienes, servicios, capitales y personas, dentro de una postura

abierta al comercio con todos los países del mundo. Y, en lo político, los paí-

ses signatarios reiteraron su compromiso con la democracia y los derechos

humanos. Algunos analistas políticos no dejaron de advertir que la Alianza

del Pacífico buscaba el equilibrio frente a la preponderancia del Brasil en la

región y una postura común en las negociaciones del bloque del Pacífico que

agrupa las mayores economías del mundo.

Después del fracaso del ALCA, el presidente Hugo Chávez, como pro-

testa por la firma de varios miembros de la CAN de TLC con Estados Unidos ,

retiró a Venezuela de la organización andina y se vinculó a Mercosur.

Mercosur, por su parte, dilató los planes de una integración plena entre

sus distintos miembros, aceptó algunas medidas salvaguardias y medidas
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proteccionistas entre ellos y dejó de buscar en forma activa la integración

con otros países por fuera de la región. Los presidentes de ese grupo, con

el liderazgo de Brasil, han buscado, más bien la promoción de medidas de

integración social y de cierta integración productiva, que recuerdan algunos

de los rasgos de las programaciones sectoriales que se dieron entre los países

andinos en épocas anteriores a 1990.

En el otro extremo, Venezuela y Cuba, han buscado fortalecer al aLBa

(Alianza Bolivariana de las Américas), un grupo que había nacido en 2002

en oposición al aLca, y que también incluye a Nicaragua, Ecuador, Bolivia

y algunos países del Caribe. El aLBa manifiesta que promueve una forma

de integración anticapitalista y antiimperialista, y privilegia una forma de

integración política y de coordinación de posiciones políticas a nivel inter-

nacional. En realidad, ha sido poco el aporte del aLBa a la integración eco-

nómica propiamente dicha. Aparte de los temas políticos y las declaraciones

antiimperialistas, en los mecanismos económicos del aLBa se encuentran

algunos rasgos que recuerdan al comecom (Consejo de Ayuda Económica

Mutua), que integraban los países de la esfera soviética, como los que per-

miten el comercio compensado entre los bancos centrales (el aLBa ha sido

el marco económico para el intercambio de médicos cubanos por petróleo

venezolano).

Los resultados de las aproximaciones y dificultades en los procesos de

negociación comercial ya se aprecian en algunas cifras de comercio de la

región. Los montos globales del comercio intrarregional siguen expandién-

dose, fruto de los procesos que se pusieron en marcha en los años anterio-

res, aunque, como era de esperarse, con menor dinámica que en los años

noventa. Las exportaciones totales de América Latina y el Caribe pasaron

de us$96.125 miles de millones en 2005 a us$207.682 miles de millones en

2012. Al interior de esas cifras son notables las ganancias que han tenido

las exportaciones de Brasil y México, y cierto estancamiento relativo de las

exportaciones de Venezuela.

Entre las dificultades, hay que mencionar, por ejemplo, que el intercam-

bio entre Colombia y Venezuela se ha obstaculizado y muestra en estos años

niveles inferiores a los que logró hace diez años. Algo parecido sucede con el

intercambio de Argentina y Uruguay.
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CONCLUSIÓN

Dije al comienzo que la integración económica es la consecuencia de afi-

nidades políticas y de coincidencias conceptuales sobre las ventajas del co-

mercio internacional. Esas afinidades y coincidencias existieron por algunos

lustros en América Latina después de 1990 y permitieron el desarrollo de

una amplia apertura al comercio, el avance de varios procesos de integración

y una negociación del aLca, con seriedad y el propósito de lograr la firma de

tratado que cobije a todas las Américas.

El fracaso del aLca mostró precisamente que, en el futuro, en Améri-

ca Latina iban a convivir concepciones y modelos diferentes de integración

política y económica. La Alianza del Pacífico es una ambiciosa apuesta de

integración, heredera de los esfuerzos que comenzaron en los noventa.

En el otro extremo, se encuentra Mercosur, un grupo de países más bien

proteccionistas que poco avanzan en el camino de la integración con el resto

del mundo y que mantienen numerosas cláusulas defensivas en el comercio

entre sus miembros.
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• INSTITUCIONES FINANCIERAS

·

·

PARA LA INTEGRACION REGIONAL:

LA CONTRIBUCIÓN DE CAF

INTRODUCCIÓN

En el marco de la celebración de los 35 años del Fondo Latinoamericano de

Reservas (FLAR) , este artículo busca realizar una contribución al análisis so-

bre los logros y retos de la integración latinoamericana, así como sobre el rol

que los organismos financieros regionales están cumpliendo .

CAF Y FLAR tienen su origen común en el proceso andino de integración

y, a través de los años y su propia evolución, se han convertido en institu-

ciones latinoamericanas que cuentan con una reconocida solidez financiera,

el respaldo inquebrantable de sus países accionistas , altas calificaciones de

riesgo , el acceso competitivo a los mercados financieros internacionales y un

reconocido prestigio global .

En particular, se resalta el papel que el flar está desempeñando como

fondo regional de reservas. Al constituirse en parte de una red más amplia

de mecanismos de la arquitectura financiera internacional, tiene el reto de

contribuir a la solución de eventuales problemas en la balanza de pagos y

a la estabilidad financiera de la región —entendida como un bien público

global-.

Para el desarrollo de este artículo, se toma como punto de partida la trans-

formación de CAF en un banco de desarrollo de América Latina . Tomando en

cuenta las lecciones que se derivan de las experiencias pasadas, se realiza

un balance sobre la integración regional, las oportunidades existentes y las

contribuciones efectivas que está realizando la Institución . Finalmente, este

análisis concluye con una reflexión en torno a los retos más importantes para

la profundización de la integración, tales como la necesidad de una visión

compartida y de largo plazo sobre la región; el respeto a la diversidad y la
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convergencia en torno a un proyecto común; la relevancia de los consensos

internos; y el apoyo a la consolidación y el perfeccionamiento de la arquitec-

tura institucional de la región.

CAF: EVOLUCIÓN Y RASGOS FUNDAMENTALES

TRANSFORMACIÓN DE CAF EN UNA INSTITUCIÓN LATINOAMERICANA

Aunque caf nació hace cuarenta y cuatro años en el marco de la institucio-

nalidad andina, con seis países accionistas, la decisión adoptada en los años

noventa de abrir su capital accionario a otros Estados de América Latina y

el Caribe, fue un hecho de vital importancia que permitió expandir tanto su

vocación integracionista como su base operativa. Actualmente cuenta con

dieciocho países accionistas1 y catorce bancos privados de la región.

En 2008 entró en vigencia la modificación al Convenio Constitutivo

que permitió la adhesión de nuevos países de América Latina y el Caribe

en su condición de miembros plenos. Con el 95% de su capital en manos

latinoamericanas, caf se ha transformado en un banco relevante para el

desarrollo de América Latina y en uno de los pocos bancos de desarrollo en

el mundo que es propiedad de países emergentes.

Hasta la década de los noventa, caf operaba principalmente con el ca-

pital aportado por sus países miembros y recursos externos generalmente de

corto plazo. Sin embargo, a partir de 1992 se puso en marcha una estrategia

financiera destinada a diversificar las fuentes y los plazos de obtención de los

recursos, reducir sus costos y mitigar los riesgos asociados a tasas de interés

y monedas, reforzando así su función catalítica en la captación y canaliza-

ción de fondos en condiciones competitivas para las operaciones que lleva a

cabo en sus países accionistas.

Hoyendía,cercadeun90%delosrecursosseobtienenenfuentesextrare-

gionales,principalmenteenlosmercadosinternacionalesde capital, asícomo

de la banca internacional, de agencias gubernamentales y de mecanismos

1. Además de los miembros fundadores —Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Perú

y Venezuela—, caf cuenta hoy entre sus accionistas con Argentina, Brasil, Costa

Rica,España,Jamaica, México,Panamá,Paraguay, Portugal, República Dominicana,

Trinidad y Tobago y Uruguay.
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de financiamiento de exportación . Lo anterior ha sido posible gracias a la

solidez financiera demostrada a lo largo de los años, así como al apoyo de sus

accionistas, la prudencia en el manejo de sus políticas de crédito y su inde-

pendencia, que ha convertido a CAF en el emisor frecuente latinoamericano

con las más altas calificaciones de riesgo .

CAF no solo ha profundizado su dimensión latinoamericana. Las polí-

ticas de financiamiento e inversión de proyectos y los lineamientos estraté-

gicos que ha sostenido la Institución a lo largo de los años se han sustentado

en una visión del desarrollo reflejada en una agenda integral. Esta apunta

al logro de un crecimiento alto, sostenido, sostenible y de calidad: alto para

comenzar a corregir la brecha de desarrollo con respecto a países de al-

tos ingresos ; sostenido para evitar que el crecimiento sea errático y volátil

como lo ha sido en las últimas décadas y para asegurar la continuidad del

progreso económico y del bienestar social; sostenible en sus dimensiones

ambientales y sociales, para asegurar la viabilidad intergeneracional del ca-

pital natural, respetar la diversidad cultural y sustentar la gobernabilidad

democrática en la región; y de calidad, lo que implica que el crecimiento

debe ser inclusivo, de tal manera que reduzca la inequidad y la pobreza en

la región.

Asimismo, CAF ha profundizado su rol como banco multilateral de de-

sarrollo, lo cual le ha permitido cumplir con lo que se ha denominado las

"cuatro C ", desempeñando un papel Contracíclico y Catalítico para impulsar

la inversión y el crecimiento, siendo Creativo en la oferta de productos y

servicios, y orientado al Cliente -gobierno o empresa pública o privada que

es atendida de acuedo con sus necesidades- .

La Institución, hoy en día, es una de las mayores fuentes de financia-

miento multilateral de América Latina . Como muestra de su continua ex-

pansión, cabe destacar que en sus primeros diez años de existencia, aprobó

operaciones por un valor total de seiscientos millones de dólares, mientras

que, tan solo en el último quinquenio (2009-2013) , el total de aprobaciones

superó los cincuenta y un mil millones de dólares tanto a nivel público como

privado. Ello representa el 30% del financiamiento multilateral para la re-

gión, similar al BID y al Banco Mundial.

49



construyendo un fondo latinoamericano de reservas · los 35 años del flar

50

FACTORES FUNDAMENTALES PARA LA TRANSFORMACIÓN DE CAF

Ala luz de la información presentada sobre la evolución decaf, una pregun-

ta válida a responder es cómo fue posible lograrlo.

En una primera aproximación se puede argumentar que la transforma-

ción de caf ha sido el simbiótico resultado de un decidido apoyo de sus paí-

ses accionistas mediante continuos y sustanciales aumentos de capital, im-

pecable servicio de la deuda, estricto cumplimiento de todas las obligaciones

contraídas y la no injerencia en el manejo profesional de la institución.

pro-Pero eso no es suficiente. En efecto, su naturaleza de institución de

piedad esencialmente latinoamericana —que a primera vista podría parecer

un factor limitante para su crecimiento por la ausencia de países miembros

de nivel aaa o aa del mundo industrializado que sean proveedores de re-

cursos financieros y no prestatarios, como sucede en el Bid y otras institu-

ciones similares alrededor del mundo— ha sido más bien un factor determi-

nante de éxito.

En ese marco, cabe explorar y preguntarse cuáles han sido los princi-

pales componentes estratégicos que han contribuido a ese decidido apoyo

en temas tales como su concepción del proceso de desarrollo, sus campos

de acción, políticas, productos y servicios, así como las características de su

esquema de gobernabilidad. En este sentido, a modo de resumen se pueden

destacar seis temas que, en efecto, han sido críticos para la transformación

de la institución.

• UN CONVENIO CONSTITUTIVO VISIONARIO

Un primer aspecto se refiere al enfoque visionario y pragmático de su Con-

venio Constitutivo que, de hecho, se convierte en el pilar fundamental que

ha permitido a caf reinventarse periódicamente para responder y ajustarse

a situaciones y escenarios cambiantes en el plano geopolítico, económico y

social a nivel global y regional.

• ADOPCIÓN DE UNA AGENDA INTEGRAL DE DESARROLLO

La agenda integral de desarrollo adoptada por caf a principios de los años

noventa, como guía y orientación de su accionar, la cual se ha actualizado

periódicamente en función de la dinámica evolución de las condiciones
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globales y regionales, es un elemento destacable que ha contribuido en for-

ma especial al progreso de la región.

• IDENTIDAD REGIONAL

La composición de la membrecía de la institución es otro aspecto central a

destacar. Al respecto, a mediados de los años noventa, CAF tomó la decisión

de mantener una identidad regional. Lo anterior implica que los países de la

región tengan una amplia mayoría accionaria y preserven el poder de voto,

al no existir dos categorías de socios: países industrializados proveedores

de capital, pero no elegibles a recibir financiamiento y países en desarrollo a

quienes se destinan exclusivamente los financiamientos.

• ACCESO COMPETITIVO A LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITAL

Resulta crítico que todos los miembros cuiden la salud y solidez financiera y

administrativa de la institución, plataforma indispensable para tener califi-

caciones de riesgo apropiadas que le permitan tener acceso a los recursos de

los mercados de capital y otras fuentes internas y externas de financiamien-

to, para atender en forma sostenible la demanda de los países de la región y

de esa manera ser relevante. Ello crea un genuino sentido de responsabilidad

compartida entre los países, que deriva en un alto nivel de compromiso con

el éxito de la institución . Hoy en día CAF tiene grado de inversión (AA– y

AA) de las principales calificadoras de riesgo, luego de trece mejoras recibi-

das desde el nivel original BBB.

• GOBIERNO CORPORATIVO

Otro aspecto que ha influido en la dinámica y sólida evolución de CAF es

la existencia de una Junta Directiva no residente que es, sin embargo, de

muy alta jerarquía al estar integrada por ministros y altas autoridades . Sus

miembros son los mismos gobernadores ante el Banco Mundial, el BID y

la mayoría de las instituciones multilaterales . Adicionalmente, el hecho de

que el poder de voto sea paritario —un director, un voto— al margen de la

diferente participación accionaria relativa, como sucede en el modelo más

tradicional de la banca multilateral, da la oportunidad para un sistema de

toma de decisiones mucho más equilibrado, ágil y menos proclive a la in-

fluencia política, la cual es ajena a las actividades y operaciones específicas

de la Institución.
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Otro tema fundamental, que tiene íntima vinculación con el anterior,

es la alta capacidad de decisión del Directorio en temas fundamentales de

estrategia y políticas, procesos de capitalización y aprobación de planes, pro-

gramas y presupuestos corporativos anuales, así como de los resultados ope-

rativos, financieros y administrativos de una gestión. A la vez, este modelo

de gobernabilidad implica de igual forma un elevado nivel de delegación de

autoridad crediticia, operativa y administrativa a la gerencia y sus comités

pertinentes, lo cual permite objetividad, transparencia y rapidez en la toma

de decisiones. En este contexto, vale destacar la no injerencia política o de

otra índole de los países en los procesos de administración de la institución

que ha garantizado, al mismo tiempo, un importante nivel de profesionalis-

mo a través de un sistema de reclutamiento y promociónbasado en el mérito.

•
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ENFOQUE Y CULTURA CORPORATIVA

Finalmente, es destacable el enfoque de no tratar de imponer modelos o

soluciones únicas a los países accionistas y la actitud corporativa aplicada

en caf de respetar las diferencias ideológicas, así como de estar presente en

forma continua en todos los países, y muy especialmente en momentos di-

fíciles.

caf ha demostrado desde su fundación que es un socio leal y solida-

rio, es decir, que es el banquero que saca el paraguas cuando llueve porque

en días de sol no se lo necesita. Por otra parte, la Institución ha jugado un

importante papel catalítico, captando recursos de otras fuentes para canali-

zarlos, junto con los suyos, al financiamiento de proyectos y actividades en

la región. Poder cumplir con este rol es otro factor crítico para el éxito de un

banco de desarrollo.

LA INTEGRACIÓN REGIONAL Y LOS APORTES DE CAF

BALANCE Y OPORTUNIDADES EN AMÉRICA LATINA

Cuando se hablade los avances y retrocesos de la región, generalmente se ol-

vida hacer una pregunta clave: ¿cómo se compara hoy Latinoamérica en tér-

minos relativos a nivel global con lo que era hace unas décadas atrás? Aquí

viene una mala noticia. América Latina ha perdido importancia relativa
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en relación con otras zonas del mundo. Como ilustración, a principios de la

década de los ochenta, el ingreso per cápita de América Latina en precios

de poder de compra representaba el 35% del PIB de los países industriali-

zados; hoy representa menos del 24%. Otra ilustración, las exportaciones

de América Latina a nivel global representaban el 15% de las exportaciones

mundiales; hoy sólo son el 7%. Adicionalmente, América Latina era la prin-

cipal región en desarrollo captadora de inversión extranjera directa; hoy día

no lo es más. Si se hace el mismo análisis del lado asiático pasa exactamente

lo contrario, lo que perdió América Latina lo ganó Asia.

Es por ello que los países de América Latina tienen hoy la necesidad de

construir una estrategia coherente de inserción internacional desde las múl-

tiples opciones comerciales disponibles, a saber, bilaterales , subregionales y

regionales .

Si bien los esfuerzos por una mayor integración regional han logrado

avances, tales como el desarrollo de un mercado comercial intrarregional

en productos de valor agregado y la mayor integración física de los países,

la profundización de este proceso aún enfrenta importantes desafíos . Estos

incluyen divergencias de enfoque y de carácter ideológico, tensiones bila-

terales que lamentablemente se han incrementado en años recientes y el

abordaje más efectivo de factores estratégicos como el desarrollo de la in-

fraestructura, la conectividad y la logística, la coordinación de políticas ma-

croeconómicas, el fortalecimiento de las instituciones para la integración y

la reducción de asimetrías entre países, principalmente.

Los múltiples procesos de integración e inserción internacional que

están en marcha en América Latina adquieren especial importancia para

generar un crecimiento económico menos dependiente de las condiciones

cambiantes del entorno económico global. No obstante, en la actualidad di-

cha dinámica se ha visto acompañada de una compleja convivencia entre

diversas concepciones de integración regional y la proliferación poco orde-

nada de variadas iniciativas subregionales que promueven, en algunos casos,

proyectos sectoriales muy específicos y en otros programas coyunturales o

con enfoques excluyentes, derivando ello en una multiplicidad e incluso su-

perposición de agendas de integración.

América Latina debe retomar interés en la reconstrucción de una visión

estratégica compartida y de largo plazo sobre la región en su conjunto y de
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consenso sobre qué tipo de integración adoptar en apoyo a una estrategia de

desarrollo regional dirigida a lograr niveles de crecimiento alto, sostenido y

con inclusión social, y como oportunidad para mejorar su inserción inter-

nacional respondiendo conjuntamente a los desafíos comunes de la agenda

global.

La región debe asumir la integración como una ocasión para proyectar

con mayor solidez sus intereses en el escenario internacional, articulando

estrategias y respuestas compartidas frente a los retos comunes de la globa-

lización y a la dinámica impuesta por un nuevo orden económico y geopo-

lítico mundial.

Los esquemas de integración tradicionales de América Latina atravie-

san dificultades y, si bien han surgido nuevas iniciativas de cooperación re-

gional, no se vislumbra una convergencia hacia un proyecto común. Frente

a esta situación, se debe optar por avanzar en la integración pragmática, me-

diante proyectos concretos que fortalezcan la interdependencia, con miras a

poder jugar un rol relevante en el dinámico escenario internacional.

Una integración pragmática de América Latina debe fortalecer la visión

estratégica de desarrollo regional y promover una agenda convergente en

torno a propuestas específicas de la agenda internacional cuya viabilidad

considere los tres niveles complementarios en donde se desarrolla este pro-

ceso: entre los Estados a través de los diferentes organismos y foros regiona-

les existentes; entre sectores y agentes privados; y aquella que se logra en los

niveles sub nacionales y locales, particularmente a partir de la dinámica que

ofrecen las regiones fronterizas.

LOS APORTES DE CaF A LA INTEGRACIÓN REGIONAL

Los aportes de caf a la integración regional se concentran en unas claras

líneas de trabajo. Estas giran en torno a: (i) financiamiento de la infraestruc-

tura de integración y del desarrollo fronterizo; (ii) asistencia técnica para

la ejecución de programas estratégicos; (iii) apoyo al fortalecimiento de las

capacidades institucionales en los países y a los esquemas de integración

subregionales y regionales; (iv) creación de productos y servicios financieros

innovadores; (v) construcción de puentes entre América Latina y el resto del

mundo para propiciar la inserción inteligente de la región; (vi) generación
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de conocimiento y redes entre universidades y centros de pensamiento; y

(vii) promoción de consensos regionales en torno a temas críticos para el

desarrollo.

En tal sentido, es de destacar que durante la última década caf ha apro-

bado operaciones superiores a los nueve mil millones de dólares, para el

financiamiento de sesenta y cinco proyectos de integración física regional

que apalancaron inversiones por encima de los treinta mil millones de dóla-

res. Se trata de proyectos de carreteras, transporte, comunicaciones, ener-

gía y logística, principalmente, así como iniciativas de desarrollo fronterizo

de carácter multisectorial. Entre ellos se mencionan el Canal de Panamá, la

interconexión eléctrica y vial entre Venezuela y Brasil, el corredor vial inte-

roceánico sur, el gasoducto entre Bolivia y Brasil, el corredor vial de integra-

ción entre Bolivia y Chile ya recuperación y el mejoramiento del ferrocarril

General Belgrano.

Sin duda uno de los desafíos estratégicos es la consolidación de los es-

fuerzos regionales por lograr una mayor articulación de su territorio. De he-

cho, la cooperación regional en Suramérica en materia de integración física

ha avanzado significativamente en los últimos años, desde el lanzamiento de

la iniciativa para la Integración de la Infraestructura Regional Suramericana

(iirsa) en el 2000. Un esquema similar es el Proyecto de Integración y De-

sarrollo de Mesoamérica, iniciativa subregional de integración e impulso al

desarrollo social y económico en los nueve estados del sureste de México, el

istmo centroamericano y Colombia.

Adicionalmente, la Institución ha venido trabajando en la implemen-

tación de programas estratégicos interrelacionados que propicien la integra-

ción regional, generen conocimiento y experticia para el análisis de los secto-

res de infraestructura, mejoren la planificación y preparación de inversiones

y fortalezcan las capacidades técnicas e instituciones públicas responsables

de su gestión. Entre algunos de los programas estratégicos más relevantes se

encuentran: Programa Puertos de Primera, Programa Geosur, Programa de

Energía Sostenible (proes), Fondo de Promoción de Proyectos de Infraes-

tructura Sostenible (proinfra), Fondo de Cooperación e Integración Fron-

teriza (copif), Programa de Apoyo a la Competitividad (pac), entre otros.

cafestácomprometidaconelfortalecimientodelascapacidadesdeges-

tión delas institucionespúblicasy el desarrollo deunconjuntodeactividades
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desde una perspectiva innovadora de responsabilidad corporativa. Asimis-

mo, apoya la gobernabilidad democrática, mediante la generación de capa-

cidades enfocadas en la atención de las demandas de los municipios y las

provincias. Impulsa actividades para promover el desarrollo del capital pro-

ductivo y humano, fortalecer la competitividad de las naciones, apoyar el

avance de la microempresa, de las pequeñas y medianas empresas, y otros

sectores con limitaciones de acceso al capital.

A nivel subregional y regional, la Institución brinda un constante res-

paldo técnico y financiero a los diferentes mecanismos y foros de integración,

con el ánimo de impulsar su labor, coordinar esfuerzos conjuntos y contri-

buir a su convergencia. En tal sentido, se participa activamente en las inicia-

tivas de integración, los grupos de trabajo especializados y las reuniones a

nivel ministerial y presidencial.

Igualmente, trabaja para ofrecer productos y servicios innovadores al

sector privado y es una impulsora de las alianzas público-privadas, particu-

larmente a través de su actividad de asesoramiento y estructuración finan-

ciera, así como de la utilización de instrumentos catalíticos capaces de ge-

nerar sinergia, tales como garantías parciales, cofinanciamiento, inversiones

patrimoniales, financiamiento estructurado de proyectos, préstamos subor-

dinados y participación en fondos de inversión, que configuran herramien-

tas eficaces para potenciar la inversión que la región requiere. Además de

ello, desarrolla diversos programas especiales que complementan su gestión

económica para apoyar la eficiencia, el desarrollo institucional, la producti-

vidad y la competitividad de los sectores productivos.

Más allá de su presencia en los mercados financieros internacionales,

como institución representativa de la región, pero con una visión global,

caf desempeña un importante papel como nexo entre América Latina y el

mundo, al suscribir acuerdos de colaboración con entidades en las Américas,

Europa, Asia y África, incluyendo organismos internacionales, bancos de

desarrollo, oficinas de promoción de inversiones y agencias de cooperación

técnica, con el propósito de tender puentes con la región para atraer recur-

sos, tecnología y conocimiento.

Su vinculación con una extensa red mundial de centros de pensamiento

y universidades, le permiten hoy ser un importante referente en temas so-

cioeconómicos y de desarrollo de América Latina. De esta manera, caf es
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hoy para sus accionistas un centro de reflexión regional, que les brinda apo-

yo en el diseño e implementación de políticas públicas, promueve consensos

regionales sobre temas de desarrollo y contribuye en la proyección interna-

cional de América Latina sin perder de vista el objetivo que finalmente está

detrás de todo lo que hacemos: una región más próspera y equitativa para

todos los latinoamericanos.

Constituidas en un momento común de la historia de América Latina,

CAF Y FLAR también han compartido el compromiso por el desarrollo la in-

tegración regional y han mantenido una estrecha relación de colaboración y

cooperación a través de distintas iniciativas en favor de sus países miembros .

Tan solo a manera de ejemplo cabe destacar el esfuerzo conjunto en

torno a la Conferencia Anual de Estudios Económicos en el último decenio .

A lo largo de los años, esta se ha consolidado como un espacio útil y privile-

giado para promover la discusión sobre temas de interés para los hacedores

de política económica de la región y han contado con la participación de

muy importantes académicos y expertos de talla mundial.

Asimismo, en los dos últimos años ambas instituciones han organizado

el Seminario Anual de Abogados de Bancos Centrales y Entidades Multi-

laterales de América Latina . Este foro que reúne a especialistas de fondos

soberanos, bancos centrales de la región latinoamericana y organismos in-

ternacionales, busca generar conocimiento común y reflexionar acerca de

los regímenes de inversiones actuales y de responsabilidad de los empleados

públicos, las nuevas tendencias de inversión prudente de recursos públicos ,

los desafíos futuros en estas materias .
у

Todas estas iniciativas que fortalecen día a día las relaciones institu-

cionales entre CAF Y FLAR, se complementan en el ámbito de la integración

regional a través de la activa participación y el apoyo conjunto a diversos

esfuerzos subregionales de integración en marcha, principalmente a nivel

de la Comunidad Andina y la Unión de Naciones Suramericanas (UNASUR) .

COMENTARIOS FINALES

América Latina debe retomar interés en la construcción de una visión com-

partida y de largo plazo sobre la región en su conjunto y de consenso sobre

qué tipo de estrategia de integración adoptar para lograr niveles de creci-
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miento alto, sostenido y con inclusión social, y como oportunidad para me-

jorar su inserción internacional respondiendo a los desafíos comunes de la

agenda global .

A lo largo de su trayectoria, CAF se ha caracterizado por su capacidad

de adaptación a las necesidades de cada país, tomando en consideración las

diferencias existentes y las potencialidades de cada uno, con el fin de respe-

tar esa diversidad y proveer las facilidades a proyectos que sean beneficiosos

para el desarrollo . Ello ha contribuido a que la Institución se constituya en

una plataforma positiva e incluyente que le permite ser un factor aglutina-

dor y de convergencia en torno a un proyecto común.

En ese objetivo, es indispensable que todos los actores en conjunto

-gobierno, partidos políticos , sociedad civil, empresarios y trabajadores-

tomen conciencia de que el esfuerzo comienza por casa y que lo que no

hagamos nosotros mismos no lo harán otros .

Los países latinoamericanos tienen ante sí el desafío de apoyar la ar-

quitectura institucional de la región y para ello es indispensable su gradual

perfeccionamiento, como lo demuestra la evolución de caf y el flar. Son

dos buenos ejemplos de lo que se puede lograr en América Latina a través de

la integración regional, con una visión pragmática y de largo plazo.

En este marco, un FLAR ampliado y potenciado, es decir con un mayor

número de accionistas de América Latina, especialmente los de mayor ta-

maño (Argentina, Brasil y México) , y con mayores aportes de capital, es uno

de sus principales retos hacia futuro.

Este proceso, tal como sucedió en CAF en el pasado, debe procurar la

preservación de la naturaleza de la institución . Es decir, se debe mantener el

poder de voto de los países accionistas, sin caer en la división que ocurre en

otras instituciones multilaterales entre donantes y receptores . Ello permitirá

construir un modelo propio, en el cual el sistema de toma de decisiones sea

equilibrado, ágil y menos proclive a la influencia política . Asimismo, este

significará mayores beneficios mutuos para los países miembros y la institu-

ción y fortalecerá el sentimiento común de pertenencia.

Los desafíos de América Latina son múltiples y complejos, pero tam-

bién existen oportunidades para lograr avances reales y sentar las bases de

un desarrollo que beneficie a la mayoría de los latinoamericanos . La integra-

ción no es un lujo, es un imperativo histórico . ■
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LECCIONES DE LAS CRISIS FINANCIERAS

DESDE LA INDEPENDENCIA

INTRODUCCIÓN

El propósito de este artículo es destacar y analizar las lecciones de las crisis

financieras para el diseño de las políticas y las instituciones económicas en

América Latina . Estas lecciones se derivan, en este artículo, mediante un re-

paso histórico de las crisis que han tenido impacto en nuestros países desde

la independencia y que se iniciaron, en la mayoría de estos, hacia los años

veinte del siglo XIX. El trabajo, debe reconocerse de antemano, tiene una

perspectiva colombiana, dado el interés y conocimiento del autor sobre la

historia económica colombiana y su experiencia con el manejo de las crisis

de la deuda en los años ochenta, de fines de los noventa e inicios del siglo

XXI en sus funciones desempeñadas entonces como ministro de Hacien-

da, como codirector del Banco de la República, banco central de Colombia,

como director alterno de Colombia en el Fondo Monetario Internacional y

como economista y director gremial de Colombia en la última década .

El trabajo contiene una sección central titulada Visión Histórica de las

Crisis Internacionales y su impacto en América Latina, en la cual se hace un

recuento cronológico de las principales crisis económicas, principalmente

financieras, que tuvieron lugar desde el siglo XIX y sus impactos . La segun-

da, Lecciones de las Crisis Financieras, destaca las enseñanzas que dejaron a

los países de América Latina y al mundo en general y busca responder, en la

forma de reflexiones finales, a las preguntas de ¿qué se ha logrado y qué que-

da por hacer en materia de reducción de vulnerabilidades en las economías

latinoamericanas (en especial en relación con el sector financiero, la liquidez

externa, los regímenes cambiarios y el manejo fiscal y de la deuda pública)?;

¿qué se ha aprendido sobre el manejo de las crisis , una vez se desatan? y ¿qué
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rol han jugado y pueden jugar las instituciones financieras multilaterales y

regionales (FMI, BM, BID, CAF, flar) ?

VISIÓN HISTÓRICA DE LAS CRISIS INTERNACIONALES

Y SU IMPACTO EN AMÉRICA LATINA

LA PRIMERA CRISIS DE LA DEUDA DE AMÉRICA LATINA 1825-1826

Es bien conocido por los historiadores económicos que la primera crisis finan-

ciera ocurrida desde la independencia de América Latina con impacto adver-

so en las economías de la región tuvo origen en el sobre-endeudamiento, con

fines de financiar la guerra de independencia, que registraron los países de la

propia América Latina, con los tenedores de bonos ingleses y holandeses, que

se tradujo, años más tarde, en el incumplimiento de sus obligaciones y en la

quiebra de un gran número de entidades financieras inglesas . Entre 1822-1825

Colombia, Chile, Perú, México y el Consorcio de Países de Centroamérica

habían colocado bonos por cerca de veintiún millones de libras esterlinas (la

Gran Colombia tuvo el mayor endeudamiento en un monto de 4.8 millones

de libras) que muy pronto se dieron cuenta no tenían capacidad de repagar.

Es lo que se conoce como la Primera Gran Burbuja de América Latina, Daw-

son (1990) . Según lo reporta un reciente artículo de la revista The Economist

(2014) titulado, “A History of Finance in Five Crisis and How the Next One

Couldbe Prevented", ante el incumplimiento de las obligaciones los tenedores

vieron caer el valor de sus bonos y los bancos británicos con clientes expues-

tos a estas obligaciones registraron corridas de depósitos . Se estima que para

1826 y no obstante el apoyo del Banco de Inglaterra, más del 10% de los bancos

ingleses había quebrado.

La principal lección que aprendieron los países de América Latina con

esta primera crisis es que el sobreendeudamiento público lleva a la incapaci-

dad de atender las obligaciones externas. Estos incumplimientos llevaron al

cierre de los mercados que se produjo a partir de 1826 y se dio en todos los

países. Para la prensa inglesa de la época "no existían distinciones materiales

en las cotizaciones de los diferentes países”, Dawson (1990) . Por su parte, la

gran lección a nivel de los países que otorgaban el financiamiento, en este

caso Inglaterra, fue que el incumplimiento de los créditos hacia los países
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recién independizados podría provocar una crisis financiera y que, en esas

circunstancias, el Banco de Inglaterra tenía que entrar a actuar como pres-

tamista de última instancia. El artículo de The Economist (2014) indica que

ante la corrida de depósitos de los bancos ingleses, el Banco de Inglaterra

entró a actuar como prestamista de última instancia en el modelo ideal de

Bagehot de buscar suministrar liquidez ilimitada a costos o tasas de interés

con penalidad.

LAPÚBLICOREFINANCIACIÓNEXTERNO ENDELELENDEUDAMIENTO

SIGLO XIX

Aunque los países de América Latina hicieron algunos esfuerzos por fortale-

cer sus finanzas públicas mediante aumentos de los impuestos y recortes de

los gastos, principalmente militares, para atender las obligaciones contraídas

con los tenedores de bonos, estos siempre resultaban insuficientes. Esta si-

tuación les llevó al incumplimiento del servicio de la deuda. Los países, en

consecuencia, registraron desde mediados de los veinte el cierre de su acce-

so al mercado de capitales de Inglaterra y Holanda en lo que se conoce hoy

en día como una parada súbita (Sudden Stop). Ante estas circunstancias,

buscaron sucesivas refinanciaciones con los Comités de Tenedores de Bo-

nos, organizaciones similares a los Comités de Bancos establecidos durante

la crisis latinoamericana de la deuda de los años ochenta del siglo xx. En el

caso de Colombia estas se llevaron a cabo en 1845, 1861, y 1873 y 1896 sin

completo éxito. Otros países de América Latina consiguieron incrementar

su endeudamiento a partir de 1850, pero volvieron a repudiar la deuda a fi-

nales de siglo. Así las cosas, el último cuarto de siglo registró una secuencia

repetida de crisis, incumplimientos en el servicio de la deuda, restructura-

ción de obligaciones y promesas infructuosas ajustes económicos. La activi-

dad exportadora se vio afectada por los ciclos económicos mundiales y los

choques externos tales como la crisis de 1873 y la del Barings en 1890. No fue

sino en el siglo xx y particularmenteen los años veinte cuándo se restableció

plenamente el crédito externo para estas naciones.

Quizás la principal lección aprendida durante el resto del siglo xix fue

la de que los refinanciamientos de la deuda, las reducciones en las tasas de

interés y aún la condonación de una buena parte del principal no permiten
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restablecer al acceso a los mercados internacionales si los países no forta-

lecen sus finanzas públicas. Los ajustes fiscales en la mayoría de los paí-

ses fueron tímidos y basados en impuestos indirectos y de baja elasticidad

al crecimiento económico y, por lo tanto, resultaron insuficientes, como lo

ilustra claramente el conocido artículo de Sokoloff y Zolt (2012) sobre la

desigualdad y la evolución de los impuestos en América Latina. Una segun-

da lección fue que una vez se producen los incumplimientos los países en-

frentan un cierre a los mercados internacionales que puede prolongarse por

largos períodos y contagiar a todos los países.

LAS CRISIS ECONÓMICAS 1914-1945

El período 1914-1945 cubre tres etapas de convulsión económica mundialcon

repercusiones significativas sobre las economíasde América Latina: el Impacto

de la Primera Guerra Mundial, la Gran Depresión de los años treinta y la Se-

gunda Guerra Mundial. Para comenzar, cabe destacar que la Primera Guerra

Mundial tuvo un impacto inicial al entrabar e impedir el comercio exterior

con Europa y, como consecuencia, se inició un proceso de cambio en el des-

tino del comercio, acentuando la importancia de los Estados Unidos como

destino de las exportaciones de la región y fuente de las importaciones. Des-

de el ámbito económico, recalca Bulmer-Thomas (2003), que las primeras

víctimas de la Guerra fueron el estándar de oro, los movimientos de capital

los precios de productos básicos que registraron inicialmente una caída y

a lo largo de la Guerra un aumento de precios de los minerales estratégicos

para la Guerra como el cobre y el estaño. En su presentación ante la Confe-

rencia Financiera Panamericana reunida en Washington en 1915, el represen-

tante de la Reserva Federal, (Warburg 1930) explicaba a los representantes de

América Latina que la Guerra traía consigo tres grandes impactos adversos e

interrelacionados sobre las economías: el transporte, el comercio y el crédito.

Un colapso de crédito que tenía lugar en Inglaterra, país que venía siendo

el centro financiero mundial, debería interrumpir el comercio y por tanto el

transporte. De igual manera la disrupción del transporte a causa de la Guerra

afectaba el comercio y la capacidad de atender las obligaciones financieras.

y

Como resultado de la Primera Guerra Mundial y ante la inestabilidad

que esta trajo consigo, los países buscaron la adopción de políticas fiscales y



CAPÍTULO II ■ Lecciones de las crisis financieras desde la Independencia ■ Roberto Junguito

financieras para proteger sus economías . Según Warburg (1930) , por iniciativa

de la Reserva Federal, se buscó apoyar el ingreso de los bancos de los Esta-

dos Unidos a América Latina, y que se estrecharan las relaciones bancarias

panamericanas, mediante la asociación de sus servicios con la red de bancos

locales en una especie de “unión americana”. Inclusive en una reunión de la

denominada Alta Comisión para los Asuntos Financieros reunida en Buenos

Aires en 1916, se analizó la importancia de restablecer plenamente el patrón

oro y ya para 1919 se sometió por parte de la Reserva Federal al Congreso de

los Estados Unidos un proyecto de Convención para proveer el establecimien-

to de una Caja o Fondo de Compensación de Oro que venía siendo discutida

con la Alta Comisión Panamericana que no fue finalmente aprobada por el

Senado norteamericano. Durante los años veinte, varios países procedieron

a contratar misiones extranjeras para fortalecer sus instituciones financieras.

Este proceso se ejemplifica con las misiones de Edwin Kemmerer, reconocido

profesor de la Universidad de Princeton, quien promovió la creación de los

bancos centrales , las superintendencias financieras y las contralorías encarga-

das de vigilar el uso de los recursos públicos en los países de la costa pacífica

de América Latina. Según Bulmer-Thomas (2003) otros países de la región

como Brasil contrataron misiones y adoptaron reglas financieras similares .

Puede afirmarse que la Primera Guerra Mundial y los años posterio-

res de estancamiento de las economías más industrializadas le señaló a los

países de América Latina sus vulnerabilidades frente a las oscilaciones de

la economía mundial y la transmisión de estas por la vía del canal real del

comercio exterior y del canal financiero por las restricciones al crédito ex-

terno. La principal lección fue la importancia de disponer de instituciones

económicas para el manejo de la política monetaria. Fue en esta coyuntura

que se crearon los bancos centrales en varios países de la región .

LA GRAN DEPRESIÓN Y SU IMPACTO EN AMÉRICA LATINA

Al finalizar la Primera Guerra, los países de América Latina volvieron a re-

gistrar una mayor penetración de la inversión extranjera de los Estados Uni-

dos. Inclusive, tuvieron acceso sin precedentes al crédito externo de ese país

que desembocó en lo que se denominó “la Danza de los Millones". Fue en

estas circunstancias y condiciones institucionales que los países de la región
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empezaron a enfrentar la Gran Depresión, cuyo primer síntoma fue la caída

pronunciada de los precios de las acciones en Wall Street. A esta situación

le siguió una caída sostenida en los precios de los productos básicos de ex-

portación y de los volúmenes exportados de la América Latina, un cierre del

crédito externo y un alza en las tasas de interés internacionales. Esto tuvo

como políticas de choque y respuesta de los gobiernos el establecimiento

de controles de cambios y el impago de la deuda externa pública. En tales

circunstancias, los países se vieron en la necesidad de utilizar sus bancos

centrales para dotar de liquidez a sus economías a raíz de la Depresión regis-

trada en los países más avanzados. Al nivel internacional, Bernanke (2000)

destaca que los bancos centrales no actuaron coordinadamente, ni suminis-

traron el apoyo de liquidez suficiente como prestamistas de última instancia.

En algunos, como Colombia, las fallas en los mercados de capitales de los

países más avanzados les llevaron a crear sus propias instituciones financie-

ras domésticas. la Bolsa de Bogotá y las principales compañías de seguros

como Seguros Bolívar y Suramericana de Seguros se crearon en esos años.

LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Los análisis históricos de Bulmer-Thomas (2003) y de Bértola y Ocampo

(2012) indican que las economías de América Latina, luego de registrar caídas

pronunciadas del piB, comenzaron a recuperarse de la Gran Depresión a par-

tir de 1931, y que desde entonces y hasta 1939 cuando inició la Segunda Guerra

Mundial, la dinámica de las exportaciones se recuperó. Así, el crecimiento de

las exportaciones, sobre todo las más tradicionales, posibilitó el auge impor-

tador que se registró en dicho período. El crecimiento de las economías luego

del desplome durante la Depresión registró ritmos anuales superiores al 4%,

en promedio, en la mayoría de países. Además, las estadísticas disponibles

señalan que los países de América Latina lograron sortear bien los frenos al

comercio exterior impuesto por la Segunda Guerra Mundial. Se estima que

entre 1939-1945 la tasa anual de crecimiento de las exportaciones de América

Latina alcanzó el 10,5%, el volumen de exportaciones el 0,5%, y la tasa anual

de aumento del Producto Interno Bruto ascendió al 3,4%, siendo del 5,4% el

aumento anual de la industria manufacturera. La recuperación económi-

ca de los países más avanzados luego de la Guerra y su impacto favorable
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sobre América Latina le ratificó a estos una vez más su vulnerabilidad ante las

oscilaciones de la economía mundial. El impacto de la Guerra sobre Europa

trajo como consecuencia la necesidad crear nuevas instituciones económicas

y financieras, y estas se consolidaron con la creación de entidades como el

Fondo Monetario Internacional, y el Banco Internacional de Reconstrucción

y Fomento, conocido hoy como Banco Mundial.

LA CRISIS LATINOAMERICANA DE LA DEUDA DE LOS OCHENTA

No obstante la pérdida de importancia del mercado de los Estados Unidos

como destino de las exportaciones de América Latina durante la posgue-

rra, las estadísticas disponibles señalan que este fue un período de progreso

económico para la región. La tasa anual de crecimiento del Producto Inter-

no Bruto de América Latina fue del 5,3% entre 1950-1960 y del 5,4% entre

1960-1970. En esas dos décadas, por lo demás, se registró un aumento sos-

tenido en el ingreso per cápita. En dólares corrientes el ingreso promedio

por habitante en América Latina pasó de 306 en 1950, a 396 en 1960 y 513 en

1970. La situación no fue igual durante la década de los ochenta. Las cifras

disponibles indican que la tasa anual de crecimiento del Producto Interno

Bruto regional entre 1981 y 1990 fue del 1,3% promedio anual, guarismo rela-

tivamente bajo en comparación con lo observado en los anteriores y siguien-

tes decenios. Además de los ensayos frustrados de integración económica

desarrollo industrial fundamentado en la sustitución de importaciones,

en América Latina, los deplorables resultados económicos de esa década

estuvieron vinculados con el proceso de la denominada estrategia de creci-

miento basado en el endeudamiento exterior iniciado a finales de los años

setenta. Se tiene conocimiento que la deuda pública y privada externa de

la región pasó de apenas 20 billones de dólares en 1970, a 184 en 1979 y 314

para 1982, cuando estalló la crisis de México y se produjo el cierre del acceso

a los flujos externos para todos los países de la región. Todos los países re-

gistraron no solo una fuerte desaceleración en la actividad económica, sino

también crisis en la balanza de pagos, crisis fiscales, deterioros marcados de

sus sectores financieros y elevados aumentos en la inflación.

y

La crisis de balanza de pagos, fiscal y del sector financiero exigió entrar

en acuerdos con el fmi y adoptar severas políticas de ajuste fiscal. También
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se adoptó un nuevo modelo económico que comprendió una liberalización

financiera, la desregulación de los mercados, la apertura comercial y, en ge-

neral, la entrada de los países de América Latina a un mundo más globaliza-

do. En este empeño Chile fue quizás el primer país en adoptar el nuevo mo-

delo, pero posteriormente todos los otros lo hicieron desde mediados de los

ochenta. Una de las consecuencias del alto endeudamiento externo suscrito

por los países de la región fue su incapacidad de atender adecuadamente

las obligaciones externas y la necesidad de adoptar severos programas de

ajuste fiscal, monetario, cambiario y comercial bajo la tutela de programas

formales con el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. El ajuste

fiscal comprendió no solo severos recortes del gasto público, sino el esta-

blecimiento de reformas tributarias orientadas a incrementar el recaudo de

impuestos. Por su parte, el ajuste también implicó la necesidad de devaluar

las monedas y la mayoría de los países procedieron a hacerlo. En el ámbito

financiero muchos de los países crearon sistemas de protección de los cuen-

tahabientes mediante la creación de entidades como el Fondo de Garantías

de Instituciones Financieras, fogafín en Colombia.

En esa época se establecieron comités de bancos encargados de analizar

caso por caso los procesos de refinanciación y restructuración de las obliga-

ciones externas con la banca comercial internacional, proceso en el cual par-

ticiparon más de quinientas entidades bancarias internacionales. Estos pro-

gramas se dieron por parte de los Estados Unidos mediante los denominados

Planes Baker y Brady, nombres de los secretarios del tesoro de la época encar-

gados de impulsarlos. Surgieron como respuesta a las amenazas de los países

de América Latina de ejercer una acción colectiva de repudio de la deuda que

habría originado un riesgo sistémico en el sistema financiero internacional.

Para 1990 la deuda externa total deAmérica Latina había alcanzado ya más de

434 billones de dólares. La respuesta a los programas de ajuste adoptados fue

positiva, aunque lenta. De las tasas de crecimiento negativas registradas en al-

gunos países la década de los ochenta y que dieron como resultado niveles de

crecimiento de la región cercanos al 1,5% se pasó a tasas mayores en la década

de los noventa. Desde el ámbito de los países de América Latina, la crisis

trajo como lección la importancia de disponer de bancos centrales indepen-

dientes. La principal lección de ese período fue la importancia de establecer

acuerdos formales de ajuste con el fmi, la coordinación de los apoyos de



CAPÍTULO II ■ Lecciones de las crisis financieras desde la Independencia ■ Roberto Junguito

liquidez por parte de los otros organismos multilaterales y la coordinación

de todas estas acciones con los comités de los bancos comerciales para el

restablecimiento del crédito.

LA CRISIS ASIÁTICA Y SU IMPACTO EN AMÉRICA LATINA

El crecimiento anual promedio de la región alcanzó el 3,2% entre 1990-2000.

Para entonces la mayoría de países registraron crecimientos positivos en sus

economías. La información disponible sugiere que inclusive los indicadores

de pobreza que se habían visto deteriorados durante los ochenta comenzaron

a mejorar. El porcentaje de hogares por debajo de la línea de pobreza que se

había incrementado del 35-41% entre 1980-1990 regresó a los niveles originales

para fines de la década. No obstante, la crisis asiática ocurrida en 1998 tuvo

también repercusiones adversas sobre América Latina. Como consecuencia

de esta, la banca internacional volvió a restringir el crédito a los países de la re-

gión y en varios países se tuvo que recurrir de nuevo a la adopción de progra-

mas de ajuste y a los apoyos de balanza de pagos del Fondo Monetario Inter-

nacional y el Fondo Latinoamericano de Reservas, así como a los créditos de

la banca multilateral. Esta crisis puso en evidencia también la importancia

de establecer regímenes de tasa de cambio flexible y la fragilidad de los sis-

temas de bandas cambiarias que habían sido adoptados en varios países . Las

bandas fueron sujetas de presiones especulativas y tuvieron que ser sustituidas

por regímenes de tasa flexible con alguna intervención. Dicha crisis también

condujo a crisis financieras en algunos países como Colombia que se vieron

exacerbadas por la elevación de tasas de interés dirigidas a prevenir deprecia-

ciones aceleradas de las tasas de cambio . A nivel internacional, se evidenció la

importancia de hacer un seguimiento más estricto de los sectores financieros

que se buscó mediante los Financial Stability Assesments Programs (FSAP) .

En el campo fiscal de esa época datan también el establecimiento de leyes de

responsabilidad fiscal dirigidas a evitar desequilibrios fiscales mayores.

lo

IMPACTO DE LA GRAN RECESIÓN 2007-2009

Según Bértola y Ocampo (2012) , el progreso económico de la región se aceleró

a lo largo de la primera década del siglo XXI, aunque el ritmo de crecimiento
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anual promedio moderado del 2.9, con todo y el programa de ajuste em-

prendido en el marco del nuevo paradigma económico adoptado a raíz de

los acontecimientos de la Década Perdida. Destacan que el crecimiento fue

acelerado y creciente desde el 2003 hasta fines del 2007, año en el cuál se

inició una nueva crisis internacional originada en los países más avanzados
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europeas. Al nivel internacional la crisis trajo como lecciones principales

la importancia de otorgar liquidez sin precedentes por parte de la Reserva

Federal de manera coordinada con otros bancos centrales. También resultó

necesario establecer reformas a la supervisión financiera tanto en Estados

Unidos como en Europa.
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en América Latina, como se advierte para el caso de Colombia en la gráfica

anexa , en esta ocasión las economías de la región mostraron resiliencia ante
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vaivenes internacionales mediante estabilizadores automáticos y regímenes

de cambio más flexibles , asícomo políticas fiscales contracíclicas, permitieron

salir exitosamente de las crisis . Esto no quiere decir que las crisis financieras

externas no tengan un impacto adverso en las economías de los países emer-

gentes. Como lo estima el FMI (2014) en su último World Economic Outlook,

los factores externos durante los años de la crisis explican la totalidad de la

caída en las tasas de crecimiento de los países emergentes y la mitad de las va-

riaciones en el crecimiento registrado en los años más recientes . Los cambios

en las condiciones externas tienen un impacto importante en el crecimiento

de dichos países , de tal suerte que unincremento de un 1% en el crecimiento de

los Estados Unidos conduce a un aumento en la tasa anual de crecimiento

de estos del 0,3%, en tanto que una caída en la tasa anual de crecimiento de

la China reduciría la tasa de los emergentes en un 0,1%. En todo caso con-

cluye que los choques externos afectan más a los países sujetos a la vola-

tilidad de sus flujos de capital . De otro lado encuentra que el impacto del

crecimiento de los Estados Unidos es mayor para los países más expuestos

al comercio exterior. Respecto a las tasas de interés, se identifica que un

incremento de la tasa de los Estados Unidos tiene efectos negativos 4-5 tri-

mestres más adelante.

En el momento de escribir este artículo la preocupación central de los

países de América Latina es el impacto que puede tener en sus economías

el retiro gradual de los apoyos monetarios otorgados por la Reserva Federal

de los Estados Unidos durante la crisis y que, en un principio, han generado

la expectativa de aumentos en las tasas de interés en los Estados Unidos y

con esta la reversión de los flujos de capital, la caída en los mercados de

valores de las bolsas regionales , y la desaceleración del crecimiento econó-

mico regional. El BID (2014) analizó este tema en su último reporte titulado

Global Recovery and Monetary Normalization. Encuentra que las tasas de

crecimiento de América Latina serán modestas como resultado de los efec-

tos de la Gran Recesión y advierte que la normalización monetaria puede

conducir a un aumento de las tasas de interés , menores flujos de capital y

depreciación de las tasas de cambio, lo que efectivamente ha venido ocu-

rriendo. También resalta que pueden presentarse vulnerabilidades cambia-

rias en el sector financiero y en el corporativo como resultado del mayor

endeudamiento externo suscrito en los últimos años . Sugiere fortalecer las

73



construyendo un fondo latinoamericano de reservas · los 35 años del flar

posiciones fiscales en la medida que la deuda pública se haya incrementado

y evitar la prociclicidad. Concluye afirmando que el choque de la normali-

zación monetaria puede tener un impacto adverso significativo en los flujos

de capital, que el aumento en las tasas de interés en Estados Unidos puede

afectar el crecimiento económico, pero que los países con bajos déficits en

cuenta corriente, reservas internacionales adecuadas y posiciones fiscales

sólidas tienen un menor riesgo de una suspensión súbita

REFLEXIONESDE LAS CRISISFINALESFINANCIERASSOBRE LAS LECCIONES

74

En este recuento sobre las crisis financieras internacionales y su impacto

sobre América Latina se resaltaron las principales lecciones que se deriva-

ron de cada una de estas a lo largo de la historia de la América Latina desde

la independencia. En estas reflexiones finales se busca extraer y resumir los

principales logros y lecciones aprendidas, así como el importante rol que

han jugado y pueden jugar las instituciones financieras multilaterales y re-

gionales para reducir las vulnerabilidades y mitigar los impactos de las crisis.

Asimismo, expresar algunas ideas sobre que queda por hacer en materia de

reducción de las vulnerabilidades en especial en relación con el sector finan-

ciero, la liquidez externa, los regímenes cambiarios y el manejo fiscal y de la

deuda pública. Quizás, aunque suene demasiado obvio, la principal lección

para los países es la importancia de establecer fundamentos macroeconó-

micos sólidos y disponer de amplias reservas internacionales para reducir y

amortiguar los impactos de las crisis. También se deduce de la experiencia

histórica la importancia de las instituciones económicas fuertes, particular-

mente de bancos centrales independientes encargados del manejo moneta-

rio y cambiario y de organismos de supervisión y regulación financiera de

alta calidad. Mientrasen elmanejo monetario se debe resaltar el éxito que han

tenido los esquemas de inflación objetivo, en el ámbito cambiario se debe

resaltar la conveniencia de disponer de regímenes de tasa de cambio flexi-

ble y evitar esquemas intermedios como las bandas cambiarias. En cuanto

a lo tributario y el gasto público, se destaca el valor de establecer leyes de

responsabilidad fiscal y reglas fiscales estructurales que aten las manos

de los ministros y permitan el logro demetasdemediano plazo, peroqueden
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suficiente flexibilidad para enfrentar los ciclos económicos . De manera es-

pecial, la última crisis mostró también la importancia de adoptar políticas

fiscales contracíclicas y evitar la prociclicidad del manejo del gasto público

que ha sido característico en América Latina.

El principal logro reciente que se debe destacar en América Latina fue

su capacidad de enfrentar el choque de la Gran Recesión del 2007-2009 sin

sus repercusiones hayan sido causa de grandes crisis financieras, fiscales y de

balanza de pagos como ocurría de manera casi sistemática en el pasado como

se ilustró en este escrito al recorrer las diversas crisis y sus impactos en las

economías de América Latina. En otras palabras, lo importante de resaltar

es la resiliencia que mostraron las economías regionales durante la última

crisis . Esta crisis encontró unas economías de latinoamericanas muy dife-

rentes . Los sectores financieros se habían capitalizado y los "stress test" de

los bancos mostraban que estaban en capacidad de enfrentar choques en las

tasas de interés . En cierta manera puede afirmarse que los países de la región

habían aprendido de las crisis anteriores y sacado lecciones del pasado que

habían permitido transformar sus economías en unas más sólidas , sus secto-

res financieros más capitalizados y establecer instituciones económicas más

adecuadas. Lo sucedido con América Latina contrasta con los acontecimien-

tos en Europa en donde países como Irlanda, Grecia y España mostraban

índices de endeudamiento público muy por encima de lo que era sostenible

para atender sus obligaciones y sus sectores financieros eran muy frágiles .

En cuanto al rol que han jugado y pueden jugar los gobiernos , así como

las instituciones financieras , multilaterales y regionales para reducir las vul-

nerabilidades y mitigar los impactos de las crisis , cabe destacar, en primer

lugar, el rol de los gobiernos de los países acreedores. Al respecto, debe te-

nerse en cuenta el papel que jugaron en el siglo XIX los representantes del

gobierno británico, por medios diplomáticos y aún de la amenaza de la fuerza,

para conciliar diferencias y lograr que sus tenedores de bonos consiguieran

el repago de sus obligaciones por parte de los gobiernos de América Latina .

Ya desde el siglo Xxx , debe resaltarse el rol constructivo que tradicionalmente

ha jugado el Tesoro de los Estados Unidos y la Reserva Federal en los mo-

mentos de crisis financieras que afectaron a América Latina . Con la irrup-

ción del comercio exterior y de los mecanismos de crédito a raíz de la Pri-

mera Guerra Mundial, el gobierno de los Estados Unidos buscó restablecer
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el crédito con el concurso de la banca y montar un sistema de pagos. Poste-

riormente fue activo en el proceso de arreglo de la deuda externa luego de

la gran Depresión, en el estímulo del comercio durante la Segunda Guerra

Mundial, en los procesos de renegociación de la deuda en los ochentas , en

el apoyo a México durante la Crisis del Tequila en 1994 , y en la manera de

hacerle frente a la repercusión de la Crisis Asiática sobre América Latina a

fines de siglo y durante la Gran Recesión del 2007-2009 . Resta por verse si

las autoridades económicas y monetarias de los Estados Unidos establecen

algún tipo de diálogo y apoyo especial en caso que la normalización mone-

taria por parte de la Reserva Federal en los Estados Unidos repercuta grave-

mente sobre la estabilidad financiera de algún país de la región .

También debe destacarse muy especialmente el rol jugado por el Fondo

Monetario Internacional y el Banco Mundial desde su creación en 1946 cuan-

do el FMI asesoró a los países de América Latina en materia de sus regímenes

cambiarios y les otorgó recursos de balanza de pagos, en tanto que el BM

organizó misiones técnicas y extendió créditos para inversión pública. Du-

rante la crisis de los años ochenta y a fines del siglo xx el rol del Fondo Mo-

netario Internacional resultó particularmente clave para conseguir apoyo de

balanza de pagos, lograr que los países de América Latina consolidaran sus

programas de ajuste y conseguir, como consecuencia, el restablecimiento

del crédito de la banca comercial. En cuanto a las vulnerabilidades del sector

financiero una herramienta muy importante desarrollada conjuntamente

por el FMI y el BM han sido los programas del sector financiero conocidos

en inglés como Financial Sector Assessment Programs, FSAP. También debe

recalcarse la coordinación de las acciones del FMI y el BM con los otros or-

ganismos multilaterales y regionales como el Banco Interamericano de De-

sarrollo, BID, la Corporación Andina de Fomento, CAF, y el Fondo Andino

de Reservas, particularmente en período de crisis financieras más recientes .

En términos sobre lo que queda por hacer en materia de reducción de

las vulnerabilidades, en especial en relación con el sector financiero, la liqui-

dez externa, los regímenes cambiarios, el manejo fiscal y de la deuda pública,

cabe simplemente reiterar la recomendación del BID (2014) en el sentido que

para hacerle frente a choques como los que pueden provenir de la normaliza-

ción monetaria y que pueden conducir a un aumento de las tasas de interés ,

menores flujos de capital, depreciación de las tasas de cambio y caída en el
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mercado de valores lo que se requiere es continuar fortaleciendo las econo-

mías hasta lograr bajos déficits en cuenta corriente, reservas internacionales

adecuadas y posiciones fiscales sólidas haciendo que estas tengan un me-

nor riesgo de una suspensión súbita. Pero, ante todo, los países de América

Latina deben adelantar reformas estructurales dirigidas a lograr una mayor

inclusión social, formalización laboral y mayor equidad, ya que la mayor vul-

nerabilidad de los países no es su falta de fortaleza para resistir los choques

financieros externos, sino, más bien, los choques sociales internos que se vie-

nen reflejando en las protestas sociales en varios países de la región.
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TREINTA Y CINCO AÑOS DE CRISIS

FINANCIERAS RECURRENTES

EN AMÉRICA LATINA:

¿HACIA UN NUEVO (Y MEJOR) PARADIGMA?

Cuande
uando en 1982 se produjo un colapso en los flujos de

capital que habían llegado a raudales a nuestras costas impulsados por el

reciclaje de los petrodólares e intermediados por los bancos internaciona-

les, América Latina entró en crisis abriendo paso a lo que posteriormente

se conoció como la “década perdida”. La sequía en las afluencias de capital a

la región se extendió hasta 1989 y el diagnóstico predominante de la época

fue
que la crisis tuvo su génesis en que el modelo de sustitución de importa-

ciones y de fuerte intervención del Estado en la economía se había agotado.

La “crisis del modelo” abrió paso al así llamado Consenso de Washing-

ton, cuyos pilares fundamentales eran la disciplina macroeconómica, la

apertura comercial y financiera de la economía, la desregulación de los mer-

cados y la privatización de las empresas del Estado. En los años posteriores

a la crisis , el modelo proteccionista y estatista predominante en la región

sería gradualmente sustituido en la gran mayoría de los países por uno de

orientación más liberal.

La premisa fundamental de los promotores del Consenso de Washing-

ton era que la disciplina macroeconómica, la apertura económica y las me-

didas promercado habrían de atraer capitales y promover el crecimiento .

Más aún, también se creía entonces que los mercados financieros interna-

cionales, a los cuales los países de la región fueron ganando gradualmente

acceso a principios de los años noventa, actuarían como los auditores de

que las buenas políticas se sostuvieran en el tiempo. Cualquier desvío sería

castigado con severidad, perdiendo los países el acceso al crédito y al capital

internacional . Por contraposición, países con políticas económicas sanas y

fundamentos sólidos tendrían asegurado un acceso fluido a los mercados

internacionales de capital.

1
9
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Las reformas del Consenso de Washington empezaron a ser adoptadas

por la gran mayoría de los países en la segunda mitad de los años ochenta y se

consolidaron a principios de los años noventa cuando las hiperinflaciones de

Argentina, Brasil y Perú fueron definitivamente derrotadas. Tal como lo ha-

bían pronosticado sus promotores, las afluencias de capital a la región cre-

cieron exponencialmente de un nivel cercano a cero a finales de los ochenta

hasta alcanzar un 5,5% del pBi regional y un 24% de la inversión total de la

región a mediados de 1998. Entre 1991 y 1997, la región creció a una tasa del

5% anual que resultaba tremendamente significativa después de una década

perdida en la que la región prácticamente no creció.

Todo parecía rodar de acuerdo a lo previsto —no sin algún susto cuando

la Crisis del Tequila llevó a una reversión momentánea en los flujos de capital

a la región que afectó fundamentalmenteaMéxico yArgentina— hastaqueen

agosto de 1998 se vino la noche. Una vez más se produjo un colapso abrupto,

generalizado y persistente en los flujos internacionales de capital hacia la re-

gión. Este colapso que llevó los flujos de capital nuevamente a niveles cercanos

a cero hacia el año 2002, golpeó en mayor o menor medida a todos los países

de la región. En algunos países el golpe fue virulento: Argentina terminó con

una crisis cambiaria y financiera, un default de la deuda pública y un colapso

económico. Pero también Chile, un país con sólidos fundamentos económi-

cos, políticas macroeconómicas sanas, un proceso sostenido de transforma-

ciones estructurales que modernizaron su economía y llevaron a un elevado

crecimiento, fue golpeado con dureza y aunque no tuvo una crisis financiera

ni de deuda soberana, tuvo que procesar un ajuste macroeconómico severo.

Ante este nuevo e inesperado traspié de la región, el diagnóstico inicial

apuntó nuevamente al fracaso del modelo, en este caso el promovido por el

Consenso de Washington. Para los críticos de dicho consenso, esta crisis era

la crónica de una muerte anunciada y producto de las medidas de liberali-

zación, en particular, la liberalización financiera, que habrían facilitado la

llegada de “dinero caliente” y creado las condiciones para movimientos des-

estabilizadores en los flujos de capital.1 Una vez más, este diagnóstico ponía

el énfasis de las dificultades por las que atravesó la región entre 1998 y 2002

en las políticas domésticas.

1. Ver Stiglitz (2003).
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A pesar de que tanto la reversión de los flujos de capital de 1982-89

como la de 1998-2002 fueron eventos que afectaron de manera simultánea

a varios países de la región con políticas económicas y fundamentos muy

disímiles , pocos repararon en la naturaleza sistémica de estos eventos.² Esta

falta de foco en las dimensiones sistémicas de estos fenómenos financieros

no deja de llamar la atención . Después de todo, el colapso en los flujos de ca-

pital que golpeó a la región desde 1982 no solo afectó a una gran cantidad de

países emergentes sino que se produjo después de un aumento dramático y

sostenido de las tasas de interés de los EE.UU. , que el entonces presidente de

la Reserva Federal, Paul Volcker, orquestó para combatir una tasa de infla-

ción que orillaba el 20%. Después de todo, el colapso en los flujos de capital

que afectó a la región desde 1998 no solo afectó también a una gran canti-

dad de países emergentes sino que se produjo después del default parcial de

Rusia sobre su deuda interna en agosto de 1998, que precipitó un aumento

dramático de las primas de riesgo de las economías emergentes. En su pico,

estas alcanzaron los 1.500 puntos básicos por encima de los bonos del Teso-

ro de los EE.UU.
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A diferencia de las interpretaciones de las crisis regionales que ponían

el énfasis en las deficiencias de las políticas domésticas, las interpretaciones

sistémicas ponen a los mercados internacionales de capital en el epicentro

del problema. En lugar de ser los auditores de las buenas políticas, estos

mercados son en sí mismos una fuente de inestabilidad como resultado de

deficiencias en la arquitectura financiera internacional . A raíz de estas de-

ficiencias, países con fundamentos sólidos y capacidad de repago a largo

plazo podrían verse amenazados por la insolvencia si por algún motivo fuera

del control de los gobiernos y no relacionado con las políticas domésticas de

los países, una masa crítica de inversores o bancos no estuviera dispuesta a

refinanciar las deudas que vencen. Puesto en otras palabras , una crisis de

liquidez podría tornar en insolventes y provocar una crisis en economías

perfectamente sanas .

2. Un trabajo pionero y a la postre sumamente influyente sobre el rol de los factores

externos en el desempeño económico de América Latina fue el de Calvo, Reinhart

y Leiderman (1993).
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CAMBIO DE PARADIGMA I: DE LO IDIOSINCRÁTICO A LO SISTÉMICO

El cambio de énfasis hacia los elementos financieros sistémicos comunes a

las crisis regionales fue un cambio de paradigma clave que emergió con mu-

cha fuerza y ganó derecho de ciudad, muy especialmente después de la crisis

que siguió al default de Rusia en 1998.3

Lo extraordinariamente llamativo de la crisis rusa que desafiaba nues-

tra capacidad de comprender es que un default parcial de la deuda interna,

enunpaís que representaba apenas1% delpBi mundialy queno tenía vínculos

financieros ni comerciales significativos con América Latina, pudiera pro-

ducir una onda expansiva de tales proporciones.

Calvo (1999) argumenta que el colapso sincronizado y generalizado de

los flujos de capital hacia los países emergentes en general y América Latina

en particular, puede explicarse por el impacto de la crisis Rusa en las hojas de

balance de los intermediarios financieros que invierten en los países emer-

gentes. Estos intermediarios tenían un elevado grado de leverage y las pér-

didas ocasionadas por el default ruso les llevó a una situación de iliquidez

y a la venta forzada a precios de liquidación de bonos de todos los países

emergentes de la cartera, para hacer frente a la pérdida de valor del colateral.

En ausencia de un prestamista internacional de última instancia que pudiera

tomar los bonos de los países emergentes como colateral de la provisión de li-

quidez de emergencia, se produjo un colapso generalizado en el precio de los

bonos que afectó el costo y el acceso al financiamiento de países emergentes

con fundamentos perfectamente sólidos y con capacidad de repago. Según

Calvo (1999), el contagio financiero que siguió a la crisis rusa tuvo como

propagador fundamental a los intermediarios financieros internacionales.

Esta crisis y lo que aprendimos como resultado, reveló la ausencia de

unengranajeclaveenlaarquitecturafinancierainternacional:laexistenciadeun

prestamista internacional de última instancia para el enorme mercado de bo-

nos internacionales de los países emergentes. Aunque hubo varias iniciativas

para reformar la arquitectura financiera internacional, más bien orientadas

a contribuir a una resolución ordenada de las reestructuraciones de deuda

3. A este cambio de paradigma contribuyeron aportes clave como los de Calvo (1999),

Calvo y Mendoza (2000) y Kaminsky y Reinhart (2003), entre otros.
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soberana -como por ejemplo la introducción de Cláusulas de Acción Colec-

tiva (CAC, de acuerdo a su sigla en inglés) en las nuevas emisiones de bonos de

países emergentes, o el Mecanismo de Resolución de Deuda Soberana (SDRM,

por su sigla en inglés) propuesto desde el Fondo Monetario Internacional

(FMI)— no fue hasta el año 2009, después de la quiebra de Lehman Brothers

y la crisis financiera global que se desató como consecuencia, que hubo pro-

gresos significativos hacia la creación de mecanismos análogos a los de un

prestamista internacional de última instancia para los países emergentes.¹

Después de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, la co-

munidad internacional mostró una disposición —hasta entonces inédita—

para apoyar decididamente a las economías emergentes , que en este caso

no eran el epicentro de la crisis sino víctimas de una crisis financiera que

se originó en el mundo desarrollado . La Reserva Federal de los EE.UU. puso

a disposición líneas de liquidez de emergencia para Brasil, Corea, Méxi-

co y Singapur, países emergentes considerados sistémicamente relevantes .

El Banco de Japón hizo oportunamente lo propio con Indonesia e India. Las

decisiones más importantes y decisivas se producen en abril de 2009 cuando

el G-20 decide triplicar los recursos del FMI y este lanza su Línea de Crédito

Flexible (FCL, por su sigla en inglés) que permitía a los países emergentes

con fundamentos económicos sólidos acceder a desembolsos rápidos, pre-

ventivos , sin condicionalidad, y de un tamaño lo suficientemente grande y a

plazos lo suficientemente largos como para tener un impacto significativo.

Esta acción decidida y audaz de la comunidad internacional jugó un rol clave

Y
evitó que

los costos financieros de los países emergentes se dispararan y

que el financiamiento internacional se interrumpiera de manera abrupta.5

En el punto crítico de la crisis financiera global, la comunidad inter-

nacional ponía a disposición de las economías emergentes un volumen de

recursos sin precedentes y nuevos instrumentos financieros que de facto

produjeron un cambio significativo en la arquitectura financiera internacio-

nal y en los procedimientos operativos del FMI, introduciendo mecanismos

que hacían las veces de los de un prestamista internacional de última ins-

tancia para las economías emergentes . Esto ocurría en marcado contraste

4. Ver por ejemplo CLAAF (2002) y Krueger (2002).

5. Ver Izquierdo y Talvi (2010) , e Izquierdo y Talvi (2011) .
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con lo que había sucedido después de la crisis rusa, cuando el apoyo de la

comunidad internacional en general y del fmi en particular, fue lento, sujeto

a condicionalidad, curativo más que preventivo y de un tamaño insuficiente.

Pasado el momento crítico de la crisis, los mecanismos de provisión de

liquidez preventiva fueron institucionalizados, perfeccionados y ampliados.

El fmi cuentahoy conunaampliagama de facilidades quepermitena los paí-

ses con sólidos fundamentosy políticas económicas sanas acceder a líneasde

liquidezcontingentes,quesecontratanex-anteysedesembolsanadiscreción

delpaís,sincondicionalidadesypormontospotencialmentesignificativosque

no están sujetos a los límites habituales de acceso y que se deciden caso a

caso. Acompañando esta tendencia, el Banco Mundial y los bancos de desa-

rrollo regionales—elBanco Interamericanode Desarrollo (Bid) y elBancode

Desarrollo de América Latina (caf)— desarrollaron mecanismos propios

deasistenciadeliquidez,alavezquesefortalecieronmecanismosregionalesde

provisión de liquidez como el Fondo Latinoamericano de Reserva (fLar).
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CAMBIOMACROECONÓMICASDE PARADIGMAA LASII: DEVULNERABILIDADESLAS VULNERABILIDADES

FINANCIERAS

El cambio de paradigma de lo idiosincrático a lo sistémico y la toma gradual

de conciencia de la dimensión global de los eventos financieros traumáticos

que padeció la región a principio de los años ochenta y finales de los noven-

ta, tuvieron también su corolario en la concepción y el diseño de políticas

domésticas. El foco se amplió para incluir no solamente las vulnerabilidades

macroeconómicas: las monetario-cambiarias (el riesgo de un ataque espe-

culativo contra la moneda que pudiera resultar en una macrodevaluación),

las vulnerabilidades fiscales (el riesgo de que una dinámica de deuda no con-

vergente pudiera terminar en una crisis de solvencia) y vulnerabilidades ex-

ternas (el riesgo de que un déficit de cuenta corriente insostenible pudiera

forzar un severo ajuste macroeconómico). El cambio de paradigma obligó a

focalizar crecientemente la atenciónen las vulnerabilidades de tipo financie-

ro: la liquidez internacional, la deuda de corto plazo, la “dolarización” de los

pasivos, la velocidad del crecimiento del crédito y en el precio de los activos,

los riesgos ocultos que no quedan reflejados en los balances de los bancos,

para poner solo algunos ejemplos.
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Las vulnerabilidades financieras domésticas tienden a amplificar el im-

pacto adverso de los episodios de turbulencia severa en los mercados finan-

cieros internacionales que resulten en un recorte abrupto de los flujos de

capital. Un frío polar afecta a las personas de manera diferente dependiendo

de su fortaleza y salud física. En algunos casos puede producir un simple

resfrío en tanto que en otros puede derivar en una neumonía. De la misma

forma, un corte abrupto en los flujos de capital afectará a los países de ma-

nera diferente dependiendo de las vulnerabilidades domésticas. Por ejem-

plo, la reducción abrupta en los flujos de capital que siguió a la crisis rusa

afectó de manera diferente a los países de la región. Algunos como Chile en

1998, tuvieron ajustes macroeconómicos severos pero sin crisis financiera,

en tanto que otros, como Argentina en 1998, experimentaron crisis financie-

ra, reestructuración de la deuda pública y colapso económico. Este impacto

diferencial se puede rastrear al hecho de que la interrupción abrupta en los

flujos de capital obligaba a un severo ajuste del tipo de cambio real en ambos

países. Argentina a diferencia de Chile, tenía fuertes descalces de monedas

en los balances de las familias, las empresas y el Estado, y una devaluación

estaba llamada a crear efectos devastadores sobre la capacidad de repago de

estos agentes y, por lo tanto, sobre la salud del sistema financiero.6

Aunque la región había hecho progresos significativos en el frente in-

flacionario y fiscal en la década de los noventa, fue justo después de la crisis

rusa y lanuevarondade dificultadesenunoscasos y de calamidades enotros,

que se hicieron también progresos notables en reducir las vulnerabilidades

financieras. En la actualidad, países como Brasil, Chile, Colombia, México

y Perú, tienen en promedio un ratio de reservas internacionales a deuda de

corto plazo dos veces superior al que exhibían en 1998 antes de la crisis rusa,

y se ubica cómodamente por encima del nivel crítico de 100%.7 Aunque el

endeudamiento total —público y privado, doméstico y externo— exhibe en

la actualidad niveles similares a los que tenían en promedio estos mismos

países previo a la crisis rusa —alrededor de 100% del pBi— el grado de dola-

rización se ha reducido en más de 20 puntos del pBi y la deuda dolarizada

6. Ver Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), Calvo y Talvi (2005), Calvo, Izquierdo y Mejía

(2008).

7. Para una discusión sobre el nivel crítico del ratio de reservas internacionales a

deuda de corto plazo ver Rodrik y Velasco (1999).
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representa en promedio el 30% de la deuda total. Esta desdolarización de los

pasivos ha reducido el “miedo a flotar” posibilitando crecientemente que

los movimientos en el tipo de cambio contribuyan a absorber los shocks exter-

nos, sin temer por el daño colateral que estos movimientos puedan ocasionar

en las hojas de balance de familias, empresas y gobiernos. En el frente banca-

rio, la regulación y la supervisión han mejorado notoriamente en los países de

la región que hoy cuentan con una banca mucho mejor capitalizada, en tanto

que la introducción de políticas macroprudenciales contribuirá a mitigar los

riesgos financieros sistémicos que tienden a gestarse durante los períodos de

bonanza.
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A MODO DE CONCLUSIÓN

En momento de celebrar los treinta y cinco años del fLar muchas cosas

han cambiado para bien en América Latina. En primer lugar, la arquitectura

financiera internacional ha evolucionado en la dirección correcta y las insti-

tuciones financieras multilaterales y regionales cuentan hoy con los recursos

y con los instrumentos para ofrecerle a los países emergentes en general y

a los de la región en particular, servicios de prestamista internacional de

última instancia para proveer liquidez inmediata y sin condicionalidades a

los países con sólidos fundamentos y buenas políticas, en momentos de tur-

bulencias en los mercados financieros internacionales, cuando el acceso al

financiamiento se hace difícil y caro. De haber existido una red de seguridad

similar, el daño económico y humano ocasionado por las turbulencias finan-

cieras internacionales a principios de los ochenta y a finales de los noventa,

en las que los países de la región no tuvieron arte ni parte, pudieron haberse

evitado.

En segundo lugar, la región ha hecho progresos muy significativos para

reducir las vulnerabilidades financieras domésticas que han sido un meca-

nismo de propagación y amplificación de las turbulencias financieras exter-

nas, muchas veces con resultados dramáticos.

Aunque todavía queda mucho camino por recorrer, no cabe duda que

como resultado de los cambios favorables en la arquitectura financiera inter-

nacional y el fortalecimiento de las variables financieras domésticas, la re-

gión está hoy mucho mejor equipada para enfrentar turbulencias financieras
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globales de lo que lo estaba apenas unos años atrás . Confiamos en que este

progreso sea suficiente para dejar atrás los cataclismos financieros y econó-

micos que nos asediaron en los treinta y cinco años de vida del Flar, y que

la región pueda concentrar sus energías, intelectuales y políticas, en pro-

mover el desarrollo económico y la mejora en la calidad de vida de nuestros

ciudadanos . ■

REFERENCIAS

Calvo, Guillermo A. (2005) , “Emerging Capital Markets in Turmoil, Bad Luck or

Bad Policy?", 547pp . The MIT Press , Cambridge, ma, usa.

Calvo, Guillermo A. , Carmen Reinhart, and Leonardo Leiderman (1993), "Capital

Inflows and Real Exchange Rate Appreciation in Latin America: The Role of

External Factors", IMF Staff Papers, Vol.40 (1) : 108-151 .

Calvo, Guillermo A., and Enrique Mendoza (2000) , "Rational Contagion and the

Globalization of Securities Markets", Journal of International Economics 51 (1):

79-113 .

Calvo, Guillermo A. , Alejandro Izquierdo, Ernesto Talvi (2003), "Sudden Stops, the

Real Exchange Rate, and Fiscal Sustainability: Argentina's Lessons”, National

Bureau ofEconomic Research, NBER Working Paper N° 9828, Cambridge, MA,

USA.

Calvo, Guillermo A. , and Ernesto Talvi (2005), “Sudden Stop, Financial Factors and

Economic Collapse in Latin America: Learning from Argentina and Chile”,

National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper No 11153 , Cam-

bridge, MA, USA.

Calvo, Guillermo A., Alejandro Izquierdo and Luis F. Mejía (2008) , "Systemic Sud-

den Stops: The Relevance of Balance-Sheet Effects and Financial Integration",

National Bureau ofEconomic Research, NBER Working Paper N° 14026, Cam-

bridge, MA, USA.

CLAAF (2002), "Reforms in the Process of Restructuring International Sovereign

Debt", URL: http://www.claaf.org/documents/o6_Statement.pdf. Joint State-

ment ofthe European, Japanese, Latin American and the U.S. Shadow Finan-

cial Regulatory Committees, Washington, D.C.

Izquierdo, Alejandro and Ernesto Talvi (2009) , “A Stability Pact à la Maastricht

for Emerging Markets", URL: http://www.voxeu.org/article/future-internatio-

nal-lender-last- resort-facilities . VoxEU.org, December 12th, 2009.

Izquierdo, Alejandro and Ernesto Talvi (2010) , "The Aftermath of the Global Crisis:

Policy Lessons and Challenges Ahead for Latin America and the Caribbean",

Inter-American Development Bank Report, Washington, D.C.

87



construyendo un fondo latinoamericano de reservas · los 35 años del flar

88

Kaminsky, Graciela and Carmen Reinhart (2003), “The Center and the Periphery:

The Globalization of Financial Shocks”, National Bureau of Economic Re-

search, nBer Working Paper Nº 947, Cambridge, ma, usa.

Krueger, Anne O. (2002), “Sovereign Debt Restructuring Mechanism: One Year La-

ter”, urL: https://www.imf.org/external/np/speeches/2002/111202.htm. Banco

de Mexico’s Conference on “Macroeconomic Stability, Financial Markets and

Economic Development”, Mexico City.

Rodrik, D., and Andrés Velasco (1999), “Short-Term Capital Flows”, National Bu-

reau of Economic Research, nBer Working Paper Nº 7364, Cambridge, ma,

usa.

Stiglitz, Joseph (2003), “El Rumbo de las Reformas: Hacia una Nueva Agenda para

América Latina”, Revista de la cepaL Nº 80, Santiago, Chile.





90

Guillermo Calvo

Profesor de Economía, Asuntos

Internacionales y Públicos, y director

del Programa en Gestión de la Política

Económica (pepm) en Columbia University

desde enero de 2007.

Fue economista jefe del Banco

Interamericano de Desarrollo (2001-2006)

y asesor senior del Departamento de

Investigación del fmi. Ha sido presidente

de la Asociación de Economía de América

Latina y el Caribe, Lacea, 2000-2001;

presidente de la Asociación Económica

Internacional, iea, 2005-2008. Además,

ha sido profesor en la Universidad de

Pensilvania y profesor universitario

distinguido en la Universidad de Maryland.

Asesoró a varios gobiernos de América

Latina y Europa Oriental. Entre sus muchos

títulos honoríficos destacan el premio del

Rey Juan Carlos en Economía en 2000; el

premio Carlos Díaz-Alejandro otorgado por

Lacea en 2006; y es fellow de la Sociedad de

Econometría, obtuvo suPhD en Economía

en la Universidad de Yale en 1974.



·

·

·

VOLATILIDAD DE LOS

FLUJOS CREDITICIOS:

UN PROBLEMA QUE NO CESA¹

Mele da un gran gusto participar en este volumen cele-

brando los treinta y cinco años del FLAR, el prestamista de última instancia

en áreas crecientes de la región y que está llamado ajugar un rol aún más im-

portante en el futuro, dados los problemas que subrayo en esta breve nota.

El mensaje central de esta nota es :

Cuidado con el crédito . Lo hemos ignorado por los últimos cuarenta

años y hemos pagado un precio alto por hacerlo . El crédito es un caballo

brioso y rebelde que aún estamos lejos de saber cómo domar.

LA LECCIÓN CENTRAL DE LAS ÚLTIMAS CUATRO DÉCADAS:

EL CRÉDITO IMPORTA ¡Y MUCHO!

Las crisis financieras internacionales a partir de los años setenta están

íntimamente ligadas al renacimiento del flujo de capitales de cartera (por-

tfolio capital) . Este componente de la balanza de pagos surgió con fuerza

a principios de los sesenta luego de la ruptura (del tratado) de Bretton

Woods, el fuerte aumento de los precios del petróleo y la ola de petrodó-

lares hacia los Mercados Emergentes (MES) . Con anterioridad y particu-

larmente en los años sesenta la Inversión Directa Externa (IDE) tomó el

centro de la escena, pero no hay evidencia de que haya provocado el tipo

de crisis que hemos visto a partir de los años setenta, especialmente lue-

go de las crisis iniciadas en México en 1982 (Crisis de la deuda) y 1994/5

(Crisis del tequila) .

1. Deseo expresar mi agradecimiento a Sara Calvo y Pablo Ottonello por sus valiosos

comentarios.
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El hecho de que el surgimiento del capital de cartera esté asociado con

crisis financieras no debió haber sorprendido. Como lo señala Kindleberger

(1978), las burbujas financieras han estado siempre acompañadas por una

expansión importante del crédito.2 Sin embargo, esa lección se había olvida-

do. Recién a partir de la crisis mundial reciente (Crisis del subprime) el tema

ha vuelto al centro de la escena. Como voy a tratar de argumentar en esta

sección, este punto de vista tan curioso tiene parte de su explicación en las

siguientes conjeturas que tenían plena vigencia antes de la ruptura de Bre-

tton Woods: (a) que las tasas de cambio fluctuantes iban a reducir los flujos

de cartera y (b) que los shocks macroeconómicos relevantes para los MES

tenían que ver con sus debilidades estructurales y no con shocks financieros

provenientes del resto del mundo. La conjetura (a) fue rápidamente barrida

por los hechos, pero la (b) duró prácticamente incólume hasta la Crisis del

subprime. Ambas son hoy día una rareza, pero vale la pena entender un

poco mejor cómo surgieron . Nos enseñan, entre otras cosas, qué fácil es caer

en posiciones dogmáticas en el campo de la política económica.

Sospecho que la conjetura (a) estaba inspirada en el hecho de que du-

rante Bretton Woods los flujos de cartera que involucran al sector oficial

eran dominantes y que se había generado una corrida incipiente contra el

dólar, debido a que la paridad dólar/oro era insostenible. Al dejar las tasas

de cambio fluctuar con respecto al oro y otras monedas, se esperaba que ese

problema desapareciese y que, en principio, el movimiento de capitales de

cartera se estabilizase, si es que no iba a desaparecer completamente.

El rápido y fuerte surgimiento de los petrodólares mostró que esa conje-

tura estaba seriamente equivocada.³ Pero el error no parece haber llevado a

una revisión sustancial del paradigma subyacente. Por ejemplo, uno hubiese

esperado que al ver que los flujos de cartera podían aumentar de manera

rápida y significativa , surgiera el temor de que, así como subieron, los flujos

de cartera también podrían caer de forma precipitosa . Sin embargo, esa no

parece haber sido la preocupación dominante. Como lo señala Boughton

(2001), por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) tenía serias

2. Véase Schularick y Taylor (2012) para resultados recientes sobre este tema.

3. Además, se esperaba que la flotación cambiaria reduciría los incentivos de los

bancos centrales a acumular reservas internacionales, lo cual también resultó un

pronóstico incorrecto.

2
2
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preocupaciones sobre la sostenibilidad de estos flujos porque varios de los

países que se estaban endeudando mostraban déficits fiscales altos y aparen-

temente insostenibles . Pero, lo que más preocupaba al FMI era el desequili-

brio fiscal —no un Sudden Stop (es decir, una interrupción súbita e inespe-

rada de los flujos de capitales) que viniese del propio sector financiero (lo

que refleja la relevancia que tenía la conjetura (b) señalada más arriba)—.ª

La crisis temida por el Fondo Monetario Internacional hizo eclosión

cuando las autoridades mexicanas anunciaron que el país no iba a poder

cumplir con sus obligaciones crediticias en agosto de 1982. La crisis se ex-

pandió a muchos otros MES, lo que llevó a ser caracterizada como “crisis de

la deuda". Vale la pena notar que esta crisis surge luego de que la Reserva

Federal de EE.UU. (FED . ) elevó las tasas de interés a principios de los años

ochenta a niveles impensados . Por lo tanto, un análisis objetivo del episodio

debería haber tomado en cuenta también el shock que provino del sector

financiero internacional. Sin embargo, tanto el FMI como la mayoría de los

analistas respetados le dieron especial importancia al desequilibrio fiscal y

eso, sin duda, quedó en el subconsciente colectivo hasta la próxima gran

crisis , la Crisis del tequila en 1994/5.5

Como el lector ya habrá empezado a sospechar, uno de los mensajes

de esta nota es que las autoridades locales, las Instituciones Financieras In-

ternacionales (IFIs) y la profesión no estaban preparadas para asesorar a los

hacedores de política en esta nueva etapa en la que los capitales de cartera

tomarían un papel importante. Eso se me hizo aun más evidente a principios

de la década de los noventa cuando escribí un artículo, junto con Leonardo

Leiderman y Carmen Reinhart, en el que se argumenta empíricamente que

las tasas de interés de corto plazo de EE.UU. es un factor importante en la

determinación del flujo de capitales hacia América Latina, alentando la en-

trada cuando bajan y lo contrario cuando suben. Dado que las tasas de la

Fed. estaban a niveles históricos muy bajos, el artículo alertaba que la región

4. La aparente obsesión del FMI con los temas fiscales , llevó a Larry Summers a

decir en chiste que IMF (sus siglas en inglés) significaba "It is Mostly Fiscal" (es

mayormentefiscal) .

5. Una excepción es Borensztein y Calvo (1989) , el cual señala que la suba de tasas de

la Fed pudo haber jugado un papel muy importante en la crisis de la deuda.

6. Ver Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) .
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podría estar a punto de sufrir un sacudón en sus balanzas de pagos, a pesar

de todas las reformas que se había hecho hasta entonces.

Para nuestra sorpresa, aquel documento causó lo que se podría caracte-

rizar como “una conmoción” en el fmi (institución en la que los tres autores

estaban empleados), lo que nos hizo caer en la cuenta de que realmente es-

tábamos cuestionando un principio casi sagrado dentro de esa institución,

a saber, que si los países tenían sus cuentas fiscales en orden, el mercado de

capitales iba a estar de su lado y, más bien, iba a ayudar al ajuste —aún si los

países se enfrentasen con shocks reales importantes como, por ejemplo, un

deterioro de los términos del intercambio—. Nuestro documento no negaba

ese principio, pero alertaba que, por ejemplo, una suba en la tasa de interés

de la fed. podría causar una crisis de balanza de pagos, a pesar de que los

países no exhibiesen serios desequilibrios fiscales. A pesar de ello, la reac-

ción dentro del fmi estuvo muy lejos de ser positiva. Los riesgos externos de

origen financiero se siguieron negando (lo que está en línea con la conjetu-

ra (b) señalada más arriba). Esta actitud, vale la pena notar, era claramente

compartida por los gobiernos de la región —aunque probablemente en este

caso se justificaba un poco más por motivos políticos—.7

Afortunadamente, la situación ha venido cambiando en la dirección co-

rrecta. El sector financiero empezó a ser puesto en la lista de los sospechosos

a partir de la crisis rusa de 1998, aunque tal vez es justo notar que eso no se

hizo con total convencimiento. Una razón fue probablemente que las cri-

sis recientes habían ocurrido en los mes, no en los Mercados Desarrollados

(mds). Así es que no se podía rechazar con facilidad la conjetura de que si

los mes hubieran adoptado las instituciones que prevalecían en los mds, las

crisis no hubieran ocurrido o hubiesen sido mucho más benignas.8

La Crisis del subprime, puso punto final a esas dudas. Nadie cuestiona

la importancia de los equilibrios fiscales y externos, incluido la estabilidad

inflacionaria, pero hoy día se reconoce que, aún en los mds, el sistema fi-

nanciero —y, en particular, el crédito y el capital de cartera— puede crear

7. Cuando el documento se presentó en la reunión de Econométrica de 1994 en México,

poco antes del inicio de la Crisis del tequila, uno de los comentaristas (empleado del

gobierno mexicano) cuestionó nuestra idoneidad profesional, diciendo que los datos

paraMéxicoestabanmal.Nosprometióenviarlosdatoscorrectos,loquenuncasucedió.

8. Este punto de vista está claramente expuesto en Mishkin (2006).
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problemas mayúsculos . La pregunta que todavía no tiene una respuesta cla-

ra y, menos aún consensuada, es : ¿qué hacer?

ALGUNAS CLAVES PARA ENTENDER LA DINÁMICA DEL CRÉDITO

El tema del crédito juega un papel preponderante en la literatura económi-

ca que podríamos llamar ‘clásica' y que incluye nombres prominentes como

Hayek, Mises y Wicksell. Sin embargo, el tema fue perdiendo su brillo a me-

dida que transcurría el siglo xx. En el famoso modelo IS /LM de Hicks, por

ejemplo, el crédito se reduce a un símbolo que representa a la tasa de interés .

El mercado de crédito no se modela o discute detalladamente y, en su lugar, se

enfatiza el mercado monetario. Esto está altamente justificado, por supuesto,

dado que el objetivo central de John Hicks era ayudar a entender la Teoría

General de John Maynard Keynes, en la cual la “preferencia por la liquidez”

juega un papel prominente. Pero tuvo el efecto, seguramente no planeado, de

poner al mercado de crédito en segundo plano . La literatura subsiguiente si-

guió ahondando en esa dirección . Milton Friedman dijo “money matters” y, de

alguna manera, también dijo (tal vez en voz un poco más baja) “credit doesn't

matter". La razón no es que el crédito no sea importante pero, más bien, que el

mercado de crédito se puede disciplinar a sí mismo, porque es un mercado so-

fisticado que, a lo sumo, si no anda del todo bien refleja ineficiencias en otras

partes de la economía; pero, definitivamente, no es una fuente independiente

de problemas. Ese supuesto es central en la teoría macroeconómica conven-

cional moderna hasta antes de la Crisis del subprime, especialmente la que

supone Expectativas Racionales . Además , la popularidad de ese punto de vista

se vio reforzada por el hecho de que Greenspan lo compartía.

Ahora hemos llegado a estar de acuerdo que las fallas en el sistema fi-

nanciero no se pueden o deben ignorar, pero sabemos muy poco sobre cómo

funciona ese sistema y, menos aún, la dinámica de los instrumentos credi-

ticios . Las subsecciones siguientes discuten un par de temas que ayudan a

explicar la volatilidad de los flujos crediticios , la cual puede tener conse-

cuencias muy serias sobre la economía real, como la literatura sobre Sudden

Stop lo ha demostrado con creces.9

9. Ver, por ejemplo, Izquierdo (2013) y Talvi en este volumen.
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UNA RELACIÓN SIMBIÓTICA: CRÉDITO Y DINERO10

En la teoría macroeconómica de libro de texto, crédito y dinero son objetos

muy diferentes. Hasta hay modelos en los que uno ocurre sin el otro. En el

modelo convencional que utilizan muchos bancos centrales, por ejemplo,

el crédito está representado por una tasa de interés de corto plazo y tanto el

dinero como la tasa de cambio no aparecen en el radar (porque son varia-

bles “endógenas”). Sin embargo, una lección importante de las últimas crisis

—y, particularmente, la Crisis del subprime— es que crédito y dinero son

inseparables. Es muy difícil llevar a cabo una operación de crédito sin algo

parecido al dinero o, más en general, activos líquidos, es decir, activos que

sean fácilmente “vendibles”. Por ejemplo, es muy común que para comprar

un bien a crédito el prestamista exija algún tipo de “colateral”. Activos que se

utilizan como colateral son activos líquidos que el prestamista puede confis-

car en caso de que no se cumpla con el contrato de crédito.

Un problema emblemático de la liquidez, sin embargo, es que puede

desaparecer muy rápidamente, dado que para que un bien sea líquido solo es

necesario que los agentes económicos esperen que sea fácilmente aceptado

por otros sin una gran pérdida de valor. Su aceptación no tiene necesaria-

mente que ver con lo útil o lo productivo del activo, como lo demuestra

enfáticamente el caso del dinero fiduciario. Es así, entonces, que la liquidez

se puede perder aunque el activo correspondiente no sufra un deterioro de

sus factores “fundamentales”. Un caso reciente muy importante e ilustrativo

es el de las Asset-Backed Securities (aBs) que se utilizaban como colateral

por los llamados Shadow Banks (sBs). En 2008, el año álgido de la Crisis sub-

prime, las aBs perdieron en pocos días alrededor de 50% de su valor como

colateral. Esto generó una corrida contra los sBs, lo que obligó a los sBs a

liquidar una parte importante de sus activos y generó un efecto dominó,

que profundizó la caída en los mercados de valores.11 Luego de este episo-

dio, el mercado de crédito se paralizó por falta de colateral, aparte de otros

problemas asociados con la crisis misma (como la consecuente pérdida de

confianza en el sistema financiero en general). Esto tomó completamente

10. Para una discusión más detallada de estos temas, véase Calvo (2012).

11. Ver Gorton y Metrick (2012).
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de sorpresa a los reguladores y bancos centrales : ¡ sus modelos no contem-

plaban para nada esa posibilidad !

OTRA RELACIÓN SIMBIÓTICA: CREDIBILIDAD Y CRÉDITO

Esta relación es mucho más intuitiva . La disponibilidad de crédito depende

de que el acreedor confíe ya sea en el deudor directamente, o en el deudor

como un sujeto que depende de variables macroeconómicas. Esto último es

un poco más Abstracto y, otra vez, un ejemplo puede ayudar. Consideremos

el caso de una corporación que quiera pedir prestado en el resto del mundo.

Su credibilidad como deudor depende de qué políticas se esperan a futu-

ro . La corporación puede tener muy buena reputación como deudor, pero

si está localizada en un país en el que se espera que el gobierno imponga,

digamos, controles a la salida de capitales, su capacidad de pedir presta-

do se puede ver seriamente dificultada. La política económica está sujeta

a cambios y dichos cambios son, a veces, muy discontinuos . De allí que la

credibilidad de la política económica sea tan central y que cuando el mer-

cado sospecha que van a ocurrir modificaciones importantes en la política

económica, esto repercuta en cambios fuertes en las decisiones del sector

privado. La literatura sobre estos temas muestra que esta observación tan

básica y simple ayuda a entender por qué puede ser muy difícil llevar a cabo

un programa de estabilización antiinflacionario o implementar una política

de liberación comercial exitosa.12
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POLÍTICA CREDITICIA MIRANDO AL FUTURO

De la discusión anterior es claro que el canal crediticio depende de factores

muchos más sutiles que los que surgen en temas en los cuales "lo intertempo-

ral" no es un una consideración central. De los dos temas abordados en la sec-

ción anterior, el más misterioso y difícil de manejar tiene que ver con el cré-

dito y la liquidez , por lo cual me voy a concentrar en ese tipo de cuestiones.¹³

12. Para más detalles, véase Calvo (1996) y Calvo y Végh (1999).

13. El tema de la credibilidad también es complejo pero, a veces, se lo puede sortear

a través de arreglos institucionales como uniones aduaneras o reforzando la

independencia del banco central.
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Comoindicomásarriba,laliquidezeseminentementeendógena.Suvalor

no se deduce fácilmente de funciones de utilidad o de producción, como

gran parte de los temas de la economía tradicional. Lo más grave es que

la liquidez tiene un impacto directo en el canal de crédito. Por lo tanto, la

política crediticia debe poner en el centro de la pantalla los temas de liqui-

dez. Estos temas son complejos. A veces, la liquidez de los activos depende

de factores exógenos a la economía local. Por ejemplo, la deuda brasilera

puede volverse atractiva para los inversores porque otros inversores están

dispuestos a invertir en ese activo, lo que contribuye a hacer al activo más

líquido.14 Desde el punto de vista de Brasil, esto es, en principio, buena no-

ticia porque ayuda a bajar las tasas de interés y puede alentar la inversión y

el crecimiento. Pero la estabilidad de esos flujos no está garantizada porque

los inversores pueden cambiar de opinión en cualquier momento, como es

el caso cuando, por ejemplo, la Fed. aumenta sus tasas. Esto último puede

tener consecuencias muy serias porque los activos que están ligados a las

tasas de la Fed. (por ejemplo, la tasa de las letras de tesorería de ee.uu.) son

considerados ultralíquidos (lo que, de paso, sustenta los resultados obteni-

dos en Calvo, Leiderman y Reinhart (1993).

Por lo tanto, es importante detectar movimientos de capitales que de-

pendan fuertemente de la liquidez. Un tipo de flujo de capitales que podría

tener un alto componente de liquidez por la naturaleza de las entidades in-

volucradas, son préstamos interbancarios en moneda extranjera con bancos

del exterior. Corea, por ejemplo, ha puesto coto a estos flujos aumentado el

costo de este tipo de fondeo.15 Sin embargo, si bien estos controles pueden

ser efectivos en el corto plazo, hay que estar atentos al problema llamado de

“desintermediación”, es decir, la posibilidad de que los bancos u otras entida-

des financieras encuentren otras formas de canalizar estos flujos peligrosos

a través de otros canales.

El gobierno también puede reducir la incidencia del factor liquidez de-

nominando su propia deuda en moneda local, digamos “peso”. Pero hay que

14. Esto comúnmente se asocia con un “efecto manada”, lo que introduciría elementos

‘irracionales’ en la discusión. Yo prefiero enfatizar el efecto liquidez porque este

último no contradice para nada la hipótesis de racionalidad y, además, tiene un

amplio sustento empírico (por ejemplo, corridas bancarias y con las aBs).

15. Véase Bruno y Shin (2014) para una discusión del caso coreano.
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tener cuidado porque esta estrategia podría ser contraproducente. No es in-

usual que durante un período de entrada de capitales, las tasas de interés en

moneda extranjera, digamos “dólar ”, queden abultadas porque, normalmen-

te, durante la entrada de capitales el peso se aprecia en términos reales con

respecto al dólar. Esta pérdida inicial que sufre el país, sin embargo, puede

compensarse por una ganancia cuando se revierte la entrada de capitales,

si el banco central deja que el peso se deprecie todo lo que sea necesario

sin perder reservas internacionales . Pero, en muchos casos, el banco central

utiliza sus reservas para poner freno a la depreciación del peso (porque teme

generar un pico inflacionario, por ejemplo) , lo que les permite a los inver-

sores extranjeros irse con pérdidas de capital menores . En consecuencia, es

concebible que si el banco central exhibe un fuerte "miedo a flotar" (fear of

floating), el país termine estando peor que si la deuda pública hubiese sido

denominada en términos de dólares .

Esto muestra que tenemos un problema arduo por delante, el que, muy

probablemente, va a necesitar del apoyo de las instituciones financieras in-

ternacionales , lo cual sugiere agregarle el siguiente párrafo final al mensaje

en la Introducción de este trabajo:

Por lo tanto, ¡cuidado también con las políticas para domar el crédito! ■
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Los Mandatos de Los banCos

CentraLes a La LuZ de Las LeCCiones

de La ÚLTIMa CRIsIs FINaNCIeRa gLoBaL

LA ÚLTIMA CRISIS HA PUESTO DE MANIFIESTO

CUAN DELICADO ES EL SISTEMA FINANCIERO GLOBAL

En agosto de 2007, el sistema monetario internacional sufrió un colapso.

Los mercados interbancarios se cerraron, los bancos dejaron de prestarse los

unosa los otros.A continuación vino unperíodo de crisis y desconfianzaque

dura todavía hoy y que afecta mucho más a los países industrializados: Eu-

ropa y Estados Unidos. Latinoamérica ha salido bien parada de esta crisis que

no provocó, pero sus impactos frenaron la senda de crecimiento. Esta cri-

sis apareció después de una década y media de crecimiento sostenido, baja

inflación y tipos de interés y creciente empleo en el mundo industrializado.

En Latinoamérica esta racha de prosperidad aunque se inicia casi cinco años

más tarde, se manifiesta con mucha fuerza a partir del año 2004-2005.

Esos sucesos nos han recordado cuanto depende el buen funciona-

miento de una economía de una infraestructura financiera estable y cuan

delicada y frágil puede ser esta. Su estabilidad depende del mantenimiento

de la confianza en sus diversos elementos, del valor interior y exterior de la

moneda, de la fiabilidad de los mecanismos de compensación y de pagos y

de la capacidad de las empresas financieras para ofrecer ininterrumpida-

mente intermediación entre prestamistas y prestatarios a un coste que refle-

je razonablemente el riesgo.

El cuidado de la infraestructura financiera de una jurisdicción moneta-

ria requiere que el banco central tenga en cuenta muchos requisitos simul-

tánea y continuamente. Por ello, los bancos centrales tienen múltiples man-

datos. Sin embargo, no siempre han prestado igual atención a todos los

mandatos, sino que a veces han puesto un excesivo énfasis en uno u otro de

sus mandatos a expensas de los demás.
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Los bancos centrales del mundo tienen poderes y gozan de indepen-

dencia para operar su instrumento principal, el tipo de interés a corto plazo,

y entre 1996 y 2006, lo utilizaron fijándose demasiado en el control de la

inflación y olvidando otros mandatos. En efecto, durante ese período la in-

flación se mantuvo baja y estable, ello fue el resultado de tres ingredientes:

políticas monetarias basadas en ajustes de los tipos de interés ante desvia-

ciones esperadas en los objetivos de inflación, aumentos de productividad

en las economías y reducción de los precios por las importaciones de Asia.

Los bancos centrales mantuvieran tipos de interés bajo y estable, pues la in-

flación baja no recomendaba ajustes en los tipos de interés. Así pues, en este

período los bancos centrales cumplieron bien con el objetivo de estabilidad

de precios, pero no atendieron otra tarea propia de los bancos centrales: la

estabilidad financiera.

El objetivo de este artículo es reflexionar sobre algunas de las lecciones

que nos ha enseñado esta crisis en relación a la necesidad de que los bancos

centrales atiendan simultáneamente todos sus mandatos tanto en tiempos de

normalidad como en tiempos de crisis. El artículo está organizado de la forma

siguiente. Primero, esbozaremos las razones por las que los bancos centrales

prestaron atención prioritaria al mandato de inflación frente al mandato de

estabilidad financiera. Segundo, analizaremos las razones por la que los ban-

cos centrales tienen que prestar más atención al objetivo de estabilidad finan-

ciera, aunque ello no esté exento de conflictos con el mandato de control de la

inflación. Tercero, hablaremos de la necesidad de que los bancos centrales es-

tén involucrados directa o indirectamente con la regulación y supervisión de

las entidades financieras. Cuarto, veremos que la provisión de liquidez que es

una tarea típica de los bancos centrales, adolece de algunos fallos que deberán

ser corregidos. Quinto, hablaremos de la necesidad, todavía no reconocida,

de disponer de una institución que haga algunas de las funciones del banco

central para el mundo. Por último, unas reflexiones finales.

LOSDE ESTABILIDADBANCOS CENTRALESDE LOS PRECIOSDIERONENPRIORIDADLOS AÑOSALPREVIOSOBJETIVO

A LA CRISIS

La ii Guerra Mundial puso la preocupación por la inflación en el centro de la

política económica y los bancos centrales tuvieron desde entonces un papel
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primordial en su control . No obstante, los bancos centrales también tienen

otros mandatos que se refieren a la estabilidad del sistema financiero y la de

proveedor de liquidez de última instancia. FMI (2010) menciona que de los

veinte países del G-20, diecisiete tienen el mandato de atender a la estabili-

dad financiera y ello está explícitamente establecido por ley.

En los últimos veinte años los bancos centrales de casi todas las econo-

mías industrializadas y la mayoría de los grandes países emergentes adopta-

ron una política monetaria cuyo objetivo primordial fue la estabilidad de pre-

cios al consumo. Dicha política monetaria descansó en tres pilares . Primero,

independencia de los bancos centrales para lograr la estabilidad de precios .

Segundo, una formulación de las políticas basada en anuncios de objetivos

de inflación e intervenciones cuando se producían desviaciones entre el ob-

jetivo de inflación y la inflación real. Tercero, una utilización de la tasa de

interés a corto y de las operaciones de mercado abierto.

La adopción de este marco institucional que se inicia en los años ochen-

ta y se completa a lo largo de la década de los noventa contribuyó a la esta-

bilidad macroeconómica de los países industrializados y de los emergentes.

Latinoamérica también adoptó este marco institucional para su política mo-

netaria en los años noventa y la mayoría de los bancos centrales de la región

tienen objetivos estrictos de inflación y son independientes para gestionar

los tipos de interés que llevan a este objetivo.

En este contexto, se desarrolló un consenso intelectual acerca de que

una inflación controlada era la mayor contribución que la política moneta-

ria podía hacer a la estabilidad financiera. Aunque no se formulara diciendo

explícitamente que una inflación baja garantizaría la estabilidad financiera,

parecía como si el consenso intelectual aceptara que una política monetaria

que se desviara de un objetivo estricto de inflación provocaría de inmediato

choques monetarios de efectos desestabilizadores . Lo cierto es que desde

mitad de los ochenta, muchos bancos centrales prestaron atención priorita-

ria y casi exclusiva a los precios al consumidor, dando una atención limitada

al mandato de estabilidad financiera.

La búsqueda de un solo objetivo, aunque pueda ser eficaz por un tiem-

po, es peligrosa, pues a menudo se olvidan otros aspectos críticos del sis-

tema. Por ejemplo, el logro de una estabilidad en algunos subconjuntos de

precios no tiene valor para la estabilidad económica si al mismo tiempo el
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endeudamiento de los ciudadanos y empresas alcanza tal magnitud que no

es posible atender el servicio de la deuda. Una política monetaria de esta na-

turaleza no puede decirse ni que sea óptima, ni siquiera que sea una política

de “second best”.

LOS BANCOS CENTRALES TIENEN QUE VOLVER A PRESTAR

ATENCIÓN AL OBJETIVO DE ESTABILIDAD FINANCIERA,

AUNQUE ELLO NO ESTÁ EXENTO DE CONFLICTOS

106

La demanda de que los bancos centrales no abandonen los objetivos múlti-

ples y presten atención al control de la inflación y a la estabilidad financiera,

debe hacerse desde el reconocimiento de que los instrumentos a disposición

de un banco central son limitados. Puesto que es precisamente tal limitación

la que explica que los bancos centrales hayan tenido una cierta tendencia a

cambiar de objetivos y centrarse en aquel que se percibía como más urgente

en cada momento.Unbanco central que tenga entre sus mandatos el control

de la inflación y la estabilidad financiera puede a veces encontrarse en una

posición incómoda. Pensemos en una situación en que los dos objetivos es-

tatutarios, a pesar de su interdependencia, están potencialmente en conflic-

to y que dispone de un solo instrumento disponible, su propio balance, para

gestionar ambos mandatos. Algunas sugerencias podrían ser las siguientes.

En primer lugar, la atención a los dos mandatos requiere identificar

cuáles son las medidas más adecuadas para garantizar la estabilidad finan-

ciera y conocer bien las conexiones de esas medidas con la política mone-

taria. Como ha sugerido el Bce, tales desarrollos necesitan de una inversión

intelectual sostenida de las universidades y de los centros de investigación

económica. Así pues, vínculos más profundos con las instituciones acadé-

micas, que actualmente son discontinuos, ayudarían a impulsar esta labor.

En segundo lugar, los bancos centrales necesitan colocar la estabilidad

financiera en el centro de sus decisiones. Ello significa un cambio importante

en los equipos de los bancos centrales sobre todo en aquellos países en que

la supervisión bancaria no depende del banco central. Los bancos centrales

necesitarán conexiones estrechas con las instituciones y los mercados finan-

cieros y no simplemente con los bancos. También necesitarán relaciones in-

ternacionales más intensas con toda la infraestructura financiera del mundo.
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En tercer lugar, los bancos centrales habrán de tener una mayor dis-

posición a opinar y evaluar los impactos de potenciales alteraciones en el

comportamiento de los mercados . Ello implica que estos deberán llamar la

atención sobre los riesgos emergentes, los desequilibrios o burbujas en los

precios de los activos y habrán de provocar el debate sobre cómo afrontar

tales riesgos . Los informes de estabilidad financiera deberían incluir siempre

recomendaciones para las empresas, los reguladores y el Gobierno. En los

países en los que el banco central no tenga la función de la regulación y su-

pervisión financiera, es decir donde la supervisión financiera está separada

del banco central, el informe de estabilidad financiera debiera de ser conjun-

to entre ambas instituciones e incluir recomendaciones para las entidades

financieras y los mercados.

En cuarto lugar, los bancos centrales habrán de prepararse para usar

los tipos de interés con el fin de influir en el crecimiento del crédito cuando

se considere apropiado, pero puede que también necesiten tener algún otro

instrumento a su disposición. El candidato más prometedor es el llamado

mecanismo macroprudencial: es decir, ajustar los requisitos prudenciales

por razones macroeconómicas . Sin embargo, hay muchas cuestiones sin re-

solver acerca de cómo debieran diseñarse y aplicarse estos requisitos pru-

denciales . Se están discutiendo diversas opciones entre las que cabe desta-

car mayores requerimientos de capital para los bancos con riesgo sistémico,

las provisiones contraciclicas que España ya aplicaba antes de la crisis . Cual-

quiera que sean los mecanismos deberán diseñarse y desarrollarse impli-

cando conjuntamente a los bancos centrales y a los supervisores, sin olvidar

que es necesario tener en cuenta las peculiaridades de cada mercado, aun

teniendo en cuenta los impactos del arbitraje regulatorio .

Pero es importante reconocer que cualquiera que sea el mecanismo

macroprudencial tendrá un impacto semejante, aunque no necesariamen-

te igual, al de una modificación de los tipos de interés . Por ejemplo, si se

exige a los bancos que tengan más capital subirá el coste de los préstamos y

aumentarán los tipos de interés efectivos de muchos prestatarios , o quizás

de todos ellos . Se trata en definitiva de utilizar una forma de política mone-

taria para influir en las condiciones del crédito . Por tanto, una evaluación

de las ventajas relativas del uso de un mecanismo macroprudencial versus

una modificación general de los tipos de interés en diferentes situaciones es
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una tarea que deben liderar los bancos centrales con el apoyo de los centros

académicos a los que antes me refería.

LOS BANCOS CENTRALES NECESITAN INFORMACIÓN Y COORDINACIÓN

CON LA SUPERVISIÓN DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS

En la medida que la regulación prudencial sea un instrumento para la estabili-

dad financiera, se podría afirmar que sería adecuado que los bancos centrales

fueran los supervisores directos del sistema financiero . Tal afirmación no es

correcta, como tampoco lo es la contraria. Hay razones para defender y atacar

ambas opciones . Para muchos, la crisis ha llamado la atención sobre las ven-

tajas de integrar la supervisión de las entidades financieras con la institución

encargada de velar por la estabilidad financiera. Otros señalan que tal integra-

ción distraería a los bancos centrales en la tarea de conducción de la política

monetaria. Otros argumentan que ello generaría una excesiva concentración

de poder en los bancos centrales. En fin, los defensores de la separación indi-

can, aunque sin mucha evidencia, que los bancos centrales no supervisores han

sido más francos en sus evaluaciones de los sistemas y mercados financieros .

Está claro que hay argumentos para defender y atacar ambas opciones .

No obstante, parece claro que los bancos centrales que no son reguladores de

primera línea necesitan tener vínculos más estrechos con aquellos regulado-

res. Deberían también mantener una relación directa con las entidades finan-

cieras sistémicas , al menos, para la gestión de la liquidez y para comprender

bien los cambios importantes en la intermediación financiera que pudieran

tener implicaciones en el mecanismo de transmisión de la política monetaria y

para recibir alertas tempranas sobre los riesgos emergentes que pudieran alte-

rar la estabilidad financiera . Tales vínculos pueden crear cierto solapamiento

en áreas donde el supervisor no es el banco central, pero es un precio que vale

la pena pagar y que puede ser gestionado como ya lo ha sido en algunos países .

LA PROVISIÓN DE LIQUIDEZ QUE ES UNA TAREA TÍPICA DE LOS BANCOS

CENTRALES, ADOLECE DE ALGUNOS FALLOS QUE DEBEN SER REVISADOS

La crisis ha puesto de manifiesto ciertas debilidades en la infraestructura

de la gestión de la liquidez de los bancos centrales . Dichos bancos se vieron
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obligados a expandir el tipo de operaciones para las que carecían de expe-

riencia. Las mismas aumentaron los riesgos del sistema, pues configuraron

unas expectativas en el mercado de inyecciones crecientes de liquidez. El con-

senso general es que los bancos centrales necesitan un mecanismo flexible,

pero formal y coordinado entre los países para proveer liquidez al sistema

financiero.

El diseño y aplicación de dicho mecanismo no es una tarea fácil, pero

el consenso general apunta a trabajar sobre tres pilares. En primer lugar, las

propias instituciones financieras deben mejorar su gestión de liquidez. En se-

gundo lugar, la supervisión y regulación de la liquidez necesitan fortalecerse

e integrarse en las prácticas de los propios bancos centrales. En tercer lugar,

los mecanismos de gestión de liquidez de estos bancos deben modificarse para

tener en cuenta los enormes cambios en la creación del crédito y en los cana-

les de intermediación. Los dos primeros pilares son claves para asegurar una

buena gestión de la liquidez por parte de las instituciones que tienen acceso a

las líneas de liquidez de los bancos centrales, pues estas líneas tienen que estar

disponibles y funcionar tanto en tiempos normales como en tiempos de crisis.

fmi (2010) indicaunconjunto derecomendacionespara facilitar la gestiónde la

liquidez por parte de los bancos centrales en los queme detendré brevemente.

En primer lugar, recuerda que los principales elementos utilizados por

los bancos centrales deben mantenerse y potenciarse. Es decir, la fijación del

tipo de interés a corto plazo deberá continuar siendo la base para el control

de la inflación y la política monetaria. Este mecanismo básico puede y debe

completarse cuando así sea necesario con líneas de crédito y facilidades de

préstamo a las instituciones financieras.

En segundo lugar, el artículo insiste en que es necesario dar una ma-

yor flexibilidad al sistema a través del cual un banco central puede inyectar

liquidez útil en tiempos de crisis. Antes de la crisis, los bancos centrales

realizaban las operaciones de mercado abierto a través de canales muy es-

trechos con la expectativa de que tales fondos se distribuirían al resto de las

instituciones financieras y el conjunto de la economía. Durante la crisis se ha

puesto de manifiesto, sobre todo en los países más industrializados, que los

bancos que recibían la liquidez no la traspasaron a las empresas por temor

a restricciones futuras de liquidez. Ante esta situación, los bancos centrales

de algunos países ampliaron las instituciones a las que inyectaron liquidez,
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pero tuvieron que hacerlo de una manera ad hoc en cada caso. Ahora, es el

momento de revisar los caminos que mejor funcionaron. Por ejemplo, es

el momento de revisar, el papel que la banca pública jugó en distribuir liqui-

dez a los mercados.1 Como quiera que existe un cierto consenso acerca de

que la gestión de la liquidez por parte de los bancos centrales se fortalece-

rían actuando por las siguientes tres vías.

Primero, aumento de los niveles de los depósitos que las instituciones

financieras mantienen en el banco central. Los bancos centrales normal-

mente varían la liquidez del sistema para atender la demanda de la moneda

y así estabilizar los tipos de interés de mercado. Antes de la crisis, los depósi-

tos que las instituciones financieras mantenían en los bancos centrales eran

muy pequeños en relación con los volúmenes de fondos que fue necesario

inyectar durante la crisis. Mayores niveles de depósitos de las instituciones

financieras en los balances de los bancos centrales pueden ayudar mejor a

absorber shocks de liquidez. En principio, la exigencia de un mayor nivel de

depósitos en los bancos centrales puede interactuar con mayores requeri-

mientos de activos líquidos en las instituciones financieras. Sin embargo, no

habría conflicto entre ellas, si los depósitos que las instituciones financieras

mantienen en el banco central contaran como activos líquidos a efectos de

la regulación prudencial. Es decir, si la regulación prudencial de la liquidez

cuenta las reservas de dinero en el banco central como activos líquidos, tales

depósitos aumentarían cuando las exigencias de liquidez de las instituciones

financieras se incrementarán.

Segundo, un conjunto diversificado de contrapartes a través de los cua-

les proveer liquidez. La innovación financiera ha abierto múltiples canales

de fondeo para las instituciones financieras y las no financieras. El crédito y

la financiación a las empresas y particulares ya no acuden a través de la ban-

ca comercial tradicional sino que acude a través de otros canales con los que

tradicionalmente los bancos centrales han tenido poca relación. Aquellos

que quieran asegurar la estabilidad de los sistemas financieros tienen que ser

capaces de proveer liquidez al sistema con estas nuevas instituciones, pero

tienen que hacerlo sin poner en riesgo su propia solvencia.

1. Chailloux y otros (2008) para una discusión de los cambios en la estructura

operacional de los bancos centrales durante la crisis y los modificaciones que se han

hecho en los sistemas de inyección de liquidez.
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Tercero, amplia gama de activos adecuadamente valorados que puedan

servir como colateral . Una mayor variedad de activos deben figurar en la lis-

ta de activos admitidos como colateral por los bancos centrales para proveer

liquidez a las instituciones . No cabe duda de que los activos de alta calidad

son preferibles como garantía para la provisión de liquidez , pero en períodos

de crisis la disponibilidad de tales activos suele ser pequeña en relación con

las necesidades de liquidez del sistema. Por tanto, es necesario que los ban-

cos centrales estén preparados para admitir activos de peor calidad, pero en

estos casos la evaluación de los riesgos de crédito y liquidez y la fijación del

precio de los activos son de vital importancia. Tal evaluación facilitará que

se minimicen los riesgos financieros que soportan los bancos centrales en su

tarea de inyectar liquidez .

Un riesgo adicional al que hay que prestar atención es el del estigma

de las entidades que utilizan las líneas de liquidez y crédito de los bancos

centrales. Es decir, hay que evitar que una institución financiera renuncie

a recibir un préstamo del banco central por la creencia de que recibiendo

tales créditos está enviando una señal negativa a los mercados . El estigma

asociado al uso de líneas de crédito puede reducirse reforzando el anonima-

to o introduciendo nuevos instrumentos de uso continuado de las líneas de

crédito del banco central.

HACE FALTA UNA INSTITUCIÓN QUE ASUMA

CIERTAS FUNCIONES DE BANCO CENTRAL GLOBAL

Otra de las lecciones que ha traído esta crisis es la necesidad, todavía no

muy reconocida, de disponer de una institución que haga determinadas

funciones de banco central para el mundo. La falta de reconocimiento de

esta carencia inhibe cualquier iniciativa para una coordinación consistente

y continuada para asegurar la estabilidad global . Una institución que realice

las funciones de banco central para el mundo es una tarea que concierne a

todos los bancos centrales . Si no se avanza, alguna institución fuerte podría

verse obligada a asumir tales funciones, incluso aunque no tuviera mandato

para ello.

La creación de una institución que haga determinadas funciones de

banco central global es una tarea que puede llevar bastante tiempo, pero
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que es necesario iniciar hoy su construcción utilizando tres pilares: com-

promiso, cooperación e iniciativa. Cabe destacar tres opciones de avance en

dicha construcción donde el compromiso, la cooperación e iniciativa no han

sido uniformes, pero sobre los que merece la pena trabajar. América Latina

se podría beneficiar de avanzar por estas opciones

La primera opción consiste en dotar de un carácter cada vez más global

al Banco de Pagos de Basilea. En este proceso el Banco Central Europeo y la

Reserva Federal de Estados Unidos están jugando un papel relevante, mien-

tras que los bancos centrales de América Latina me parece que están algo

más rezagados. Por ejemplo, la normativa de Basilea iii ha contado con una

participación escasa de América Latina. Y por tanto, quizás, no se hayan

recogido nuestras preocupaciones y peculiaridades. Estamos aún a tiempo

de aumentar nuestra participación en este proceso.

La segunda opción es la creciente fortaleza del G-20 y aquí Latinoamé-

rica, con la presencia de Argentina, Brasil y México, juega un papel relevan-

te. Este grupo que pone juntos a los ministros de finanzas y bancos centrales

de los países ricos y los grandes países emergentes puede ser mucho más

efectivo para ordenar las funciones de un banco central global que el club de

los países ricos el G-7. Sin embargo, muchos de los acuerdos del G-20 que al

inicio de la crisis se tomaron con entusiasmo, están un poco abandonados.

A los bancos centrales les corresponde comprometerse en ejecutar muchos

de los acuerdos del G-20 y hacer nuevas propuestas. Quizás la creación de

un grupo informal entre los bancos centrales y reguladores de los países Ibe-

roamericanos que asisten o participan en el G-20 ayudaría a que se oyeran

las necesidades de Iberoamérica.

La tercera opción es el fortalecimiento de las instituciones de coopera-

ción global tales como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mun-

dial, y otros bancos regionales de desarrollo. Sobre este tema, el fmi podría

poner más énfasis y recursos en la tarea que le asignó el G-20 de evaluar en

qué medida los sistemas financieros de los países, industrializados y emer-

gentes, cumplen con el “conjunto de estándares” que se aceptan internacio-

nalmente como importantes para sistemas financieros sanos, estables y con

buen funcionamiento.

Eneláreadelaacciónconjuntadecooperaciónentrelosbancoscentrales,

no quisiera dejar de reconocer una experiencia muy singular de cooperación



Capítulo ii Los mandatos de los bancos centrales a la luz de las lecciones de la última crisis financiera Enrique Iglesias

entre bancos centrales nacida en el ámbito de la Comunidad Andina y que

fue la constitución del Fondo Andino de Reservas hoy transformado en el

Fondo Latinoamericano de Reservas, fLar.

Creado en el año 1978 como un instrumento importante de la naciente

integración andina, pasó luego a convertirse en una iniciativa regional de la

que aún quedan por participar algunas de las grandes economías de la región.

Creo que la iniciativa ha sido una idea valiosa y pionera, administrada

con gran profesionalidad y utilizada por sus países miembros con alto sen-

tido de responsabilidad que le dieron al fLar una alta calificación por las

Agencias Calificadoras de Riesgo.

Entre las varias utilizaciones que ha prestado, gracias a su agilidad, ha

sido la de servir de puente en los grandes ejercicios de financiamiento del

Fondo Monetario y de refinanciamiento del Banco Mundial y del Bid. Creo

que se trata de un instrumento útil que agrega mecanismos de apoyo y re-

cursos ágiles y de rápida movilización, pudiendo jugar un papel muy posi-

tivo en la cooperación entre los bancos regionales y a través de ellos con el

sistema financiero internacional.

CONSIDERACIONES FINALES

Primera. Los bancos centrales se encuentran en una transición cultural ha-

cia un nuevo modelo de liderazgo. El modelo de una institución reservada,

poco inclinada a explicar a la sociedad sus decisiones y con pocos sistemas

para el control de la eficiencia interna, no parece tener cabida en el nuevo

mundo. Esto significa que los nuevos banqueros centrales además de tener

un conocimiento profundo del sector financiero y de la economía en su con-

junto, necesitan liderazgo y capacidad de comunicación.

Segunda. Los bancos centrales necesitan fortalecer y ampliar sus re-

des de colaboración internacional. El G-20 se ha convertido en un grupo

político clave, el Banco de Pagos de Basilea tiene un papel central en mate-

ria de regulación y como observatorio de la estabilidad financiera, el Fondo

Monetario Internacional está jugando nuevas funciones y puede jugar otras

nuevas. En definitiva, los bancos centrales tienen que saber que las nue-

vas herramientas de estabilidad financiera se diseñan y desarrollan con una

perspectiva global.
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Tercera, los bancos centrales tienen que mostrar a la sociedad que son

eficientes en el cumplimiento de sus funciones. Los costes en que incurren

los bancos centrales, tanto en relación con el tamaño de la economía como

con el sector financiero que supervisan, es notable. Los bancos centrales han

sido reacios a someterse a escrutinio. Sin embargo, tienen que prepararse

para una mejor y más transparente rendición de cuenta

En resumen los bancos centrales tienen que revisar sus mandatos a la

luz de las enseñanzas de la crisis y deben mostrar a la sociedad que cumplen

sus mandatos de forma eficiente y transparente.

114

REFERENCIAS

Bini Smaghi, Lorenzo (2010), “Could Monetary Policy Have Helped Prevent the

Financial Crisis”, Speech delivered at the Bank of Canada, Toronto, April 9.

Chailloux, A., Gray, S., Klüh, U., Shimizu, S. and Stella, P. (2008), “Central Bank Re-

sponse to the 2007-08 Financial Market Turbulence: Experiences and Lessons

Drawn,” imf Working Paper 08/210, International Monetary Fund, Washing-

ton D.C.

Davies, Howard (2010), The Financial Crisis: Who is to Blame? Polity Press, Cam-

bridge, uK.

fmi (2010), Central Banking Lessons from the Crisis, prepared by Monetary and

Capital Markets Department, International Monetary Fund, Washington D.C.





116

Liliana Rojas-Suárez

Directora de la Iniciativa

América Latina y senior fellow

del Centro para el Desarrollo

Global. Es presidente del Comité

Latino Americano de Asuntos

Financieros (cLaaf). Entre

marzo de 1998 y octubre de 2000,

trabajó como directora gerente

y economista jefe para América

Latina en el Deutsche Bank. Fue

asesora principal en la oficina del

economista jefe en el Bid. Entre

1984 y 1994, ocupó varios cargos

en el fmi, más recientemente

como jefa adjunta de la División de

Mercado de Capitales y Estudios

Financieros del Departamento de

Investigación. Ha publicado casi

una docena de libros y numerosos

artículos académicos sobre temas

de crecimiento, política económica

y macroeconomía en países en

desarrollo.



·

CRISIS FINANCIERAS

EN AMÉRICA LATINA:

LECCIONES APRENDIDAS

Y RETOS PENDIENTES

AntesAntes de la crisis financiera internacional del 2008, Lati-

noamérica tenía la reputación de ser una región "propensa a crisis". Las tres

décadas precedentes justificaban esta opinión, no solo por la alta frecuen-

cia de crisis financieras , sino por su severidad y altos costos de resolución.¹

Muchas de estas crisis detonaban ante shocks adversos externos que ponían

al descubierto grandes fragilidades en los sistemas financieros locales . Dos

ejemplos importantes son: (a) la crisis de deuda soberana latinoamericana

de los ochenta, que se reveló luego de la drástica subida de las tasas de inte-

rés en Estados Unidos , y que resultó en el colapso de los sistemas financieros

locales y (b) las crisis financieras/bancarias de los noventa en muchos países

latinoamericanos, que surgieron en el contexto de la turbulencia financiera

internacional asociada a las crisis asiática y rusa.

Esta percepción sobre Latinoamérica comenzó a cambiar desde la re-

ciente crisis financiera internacional. A diferencia de episodios pasados,

varios países mostraron gran resistencia al shock externo. Especialmente

notable fue la fortaleza de los sistemas financieros locales . Ningún país de

la región sufrió una pérdida de confianza de los depositantes ni enfrentó

problemas bancarios severos .

Esto no significó que la crisis internacional no afectó a los sistemas finan-

cieros de la región. La aversión al riesgo de los inversionistas incrementó

drásticamente luego de la secada de liquidez que siguió al colapso de Lehman

Brothers. Esto resultó en una fuerte disminución de capitales hacia Lati-

noamérica Y otros países emergentes y en la consiguiente depreciación de

1. Rojas-Suarez y Weisbrod (1995) compara las crisis financieras de los ochenta y los

noventa.
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las monedas de muchos países de la región. Además, el financiamiento al

comercio internacional se desplomó, afectando las perspectivas de creci-

miento en la región e incrementando los préstamos en problemas (como

porcentaje de préstamos totales). En este contexto, los bancos latinoameri-

canos disminuyeron el crédito al sector privado (el crecimiento del crédito

real promedio de la región disminuyó 25% durante la crisis).2

Sin embargo, a diferencia de Estados Unidos y otros países desarro-

llados, los efectos del shock no duraron mucho. Para comienzos del 2010,

varios países latinoamericanos retomaron la senda de crecimiento del perío-

do precrisis. Así mismo, el crédito real bancario se recuperó y las monedas

entraron en un nuevo período de apreciación.3 A pesar de la volatilidad de

los flujos de capital que continúa hasta la fecha —producto de problemas no

resueltos en los países avanzados, los sistemas financieros de muchos países

de la región siguen fuertes—.

¿Qué explica la fortaleza de los sistemas financieros locales frente al

gran shock externo que fue la crisis financiera internacional? ¿Y qué explica

su fortaleza durante la última década? Este documento arguye que el factor

más importante ha sido las múltiples lecciones aprendidas por varios países

de la región, derivadas de enfrentar y solucionar recurrentes crisis banca-

rias pasadas. Estas lecciones se han traducido en mejoras regulatorias del

sistema financiero y en una mayor capacidad de reacción de los hacedores

de política ante shocks adversos. Sin embargo, también se reconocen los im-

portantes desafíos que enfrentan los países de la región para fortalecer aún

más sus sistemas financieros frente a las vicisitudes de los mercados inter-

nacionales de capital.

LECCIONES APRENDIDAS

Latinoamérica está altamente expuesta a los efectos de la volatilidad de los

flujosdecapital internacionales.Despuésdelos paísesavanzadosydeEuropa

Oriental, es la región con menores restricciones regulatorias al movimiento

2. Calculado como la diferencia en el crecimiento anualizado entre el último trimestre

del 2007 y el último trimestre del 2009 (Montoro y Rojas-Suárez, 2012).

3. Dehecho,hacia la mitad del 2011,varios países de la región enfrentaron nuevamente

fuertes entradas de capital extranjero.
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de flujos de capitales transfronterizos . Esta apertura de la cuenta de capital

se originó justamente en la resolución de una crisis financiera: la crisis de

deuda soberana de los ochenta.4 En el contexto de tasas de ahorro domés-

tico extremadamente bajas (18% en el 2013,5 en comparación con 42% en

Asia) , el ahorro del exterior -especialmente a través de la inversión directa

extranjera- ha contribuido significativamente a financiar el crecimiento

regional. Sin embargo, la región tomó mucho tiempo en aprender cómo

maximizar los beneficios de la integración financiera mientras minimiza

los efectos adversos de la alta volatilidad de los flujos de capital sobre los

sistemas financieros

Los enormes costos asociados a la solución de crisis bancarias condu-

jeron a aprender una importante lección: sistemas bancarios endebles no

son compatibles con cuentas de capital abiertas. Destacan tres lecciones

específicas aprendidas por los hacedores de política en cuanto al diseño e

implementación de mejoras regulatorias y de supervisión financiera en La-

tinoamérica.

Primero, los colchones de absorción de pérdidas no esperadas (requeri-

mientos de capital), que necesitan los sistemas bancarios en economías ex-

puestas aflujos de capitales extranjeros deben ser más altos que en econo-

mías cuyos mercados de capitales desarrollados permiten acceso continuo a

financiamiento local y externo . Desde fines de los noventa los supervisores

de la región implementaron requerimientos de capital por encima de los

recomendados por el Comité de Basilea (mediante los estándares interna-

cionales Basilea I , II y III) .

Como se muestra en el cuadro 1, en el 2007, antes de la crisis financiera

internacional, el capital bancario en una serie de países de la región era supe-

rior a lo recomendado por los estándares internacionales (entonces Basilea 11) .

Esta fortaleza financiera sirvió para mantener la confianza de los depositantes

e inversionistas en la calidad de los sistemas bancarios durante la crisis .

4. Con el Plan Brady se titularizó la deuda externa de los gobiernos latinoamericanos

con problemas de solvencia. Aunque esto facilitó su acceso a los mercados

internacionales de capitales, también incrementó su vulnerabilidad a la volatilidad

de estos flujos de capitales .

5. Este promedio esconde dos excepciones: Chile, con tasas de ahorro cercanas a los

niveles asiáticos ; y Centroamérica, con tasas alrededor del 10% en algunos países.
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CUADRO 1. RATIOS DE CAPITAL EN AMÉRICA LATINA

Capital/Activos

ponderados por riesgo

8

Capital nivel 1/Activos

ponderados por riesgo

Recomendación
2007 (Basilea II) 4

Basilea
2011 a la fecha (Basilea III) 8 6

2007 17,2 13,3
Brasil

2012 16,1 12,6

2007 12,2 9,4
Chile

2012 13,0 9,7

2007 15,9 12,4
Colombia

2012 17,2 12,0

2007 15,8 14,6
México

2012 15,6 13,4

2007 11,7 8,8
Perú

2012 13,9 10,4
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La crisis internacional condujo a reformas financieras y al surgimiento de

nuevos estándares internacionales de capital regulatorio. Con el surgimiento

de Basilea iii en junio del 2011 se limitó el tipo de activos que calificabancomo

capital de Nivel i (ahora formado básicamente por acciones comunes, reser-

vas y utilidades no distribuidas) y se recomendó que los bancos mantuvieran

ratios más altos de este capital. Aunque algunos países de la región aún no se

han adherido totalmente a Basilea iii, el cuadro 1 muestra que una serie de

países cumplen de facto el nuevo requerimiento de capital de Nivel i.6,7

Segundo, es imprescindible limitar los préstamos bancarios en moneda

extranjera (básicamente dólares)a deudores que perciben ingresos en moneda

local, al menos que estos préstamos cuenten con cobertura cambiaria adecua-

da. Durante los ochenta y comienzos de los noventa, los episodios de alta in-

flación (e hiperinflación en algunos casos) resultaron enun fuerte incremento

6. La composición de capital en los sistemas bancarios de muchos países de la región

responde, precisamente, a la resolución de crisis bancarias pasadas. Por ejemplo,

parte importante de la recapitalización bancaria de bancos en problemas tuvo lugar

mediante la acumulación de utilidades no distribuidas.

7. En Galindo, del Valle y Rojas-Suárez (2011) se muestra que si se realizan todos

los ajustes recomendados por Basilea iii para el cálculo del capital regulatorio, el

capital bancario en Bolivia, Colombia, Ecuador y Perú disminuiría ligeramente,

pero se continuaría cumpliendo plenamente con Basilea iii.
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en la dolarización de depósitos en muchos países de la región. El fondeo en

dólares llevó a los bancos a prestar también en dólares, lo que daba una apa-

riencia de calce de monedas entre pasivos y activos bancarios. Sin embargo,

las crisis cambiarias de mediados de los noventa y comienzos de los 2000

expusieron las vulnerabilidades de esta práctica: las devaluaciones resultaron

en un incremento en los préstamos en problemas debido a que los deudores,

que percibían ingresos en moneda local, no podían honrar sus préstamos

en dólares. Rápidamente,problemasdebalanza de pagosse transformaronen

problemas bancarios, que terminaron en profundas crisis financieras.8

Reformas regulatorias redujeron este problema significativamente. Pero

estos cambios no hubieran sido suficientes si no se hubieran complementado

con una importante lección: tipos de cambio fijos incentivan toma de riesgos

excesivos en el sector bancario. El descalce de monedas entre acreedores y

deudores estuvo alentado por la promesa de tipos de cambio fijos: los deu-

dores en dólares podían pagar sus préstamos siempre y cuando el tipo de

cambio no cambiara. Esa promesa, sin embargo, no puede ser sostenible para

los países latinoamericanos, sujetos a flujos de capitales altamente volátiles,

ya que estos no pueden emitir monedas fuertes, tales como el dólar, que sean

alta y sostenidamente líquidas en los mercados internacionales. Frente a un

shock adverso externo importante, la mayor aversión al riesgo entre los in-

versionistas induce una mayor demanda por activos líquidos —mayormente

denominados en dólares— y como contrapartida una menor demanda por

activos en moneda local. Esto genera presiones sobre el tipo de cambio, que

de ser significativas, conducen a la devaluación de las monedas. Así, desde

mediados de los noventa los países de la región fueron flexibilizando sus re-

gímenes cambiarios. Un corolario de esta lección es que la flexibilidad cam-

biaria y las mejoras regulatorias sobre calce de monedas (entre acreedores y

deudores) se refuerzan mutuamente para fortalecer los sistemas financieros.

Eneste contexto, elshockexternoasociadoconla crisisfinanciera interna-

cionalsolo resultó enunincremento modestoy brevedelos préstamosenpro-

blemas.Másaún,lavolatilidaddelosflujosdecapitalesdesdeeseentoncesnoha

deteriorado las carteras crediticias de los sistemas bancarios latinoamericanos
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8. Las crisis de Argentina y Uruguay a principios de los 2000 fueron ejemplos vívidos

de los problemas asociados con la dolarización de los pasivos.
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GRÁFICA 1. CRÉDITOS BANCARIOS PROBLEMÁTICOS
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(Gráfica 1). Un resultado adicional, asociado a la mayor estabilidad financiera

en el contexto de sistemas cambiarios más flexibles ha sido la disminución en

la dolarización. Por ejemplo, en Perú el porcentaje de depósitos denominados

en dólares disminuyó de 71% en 1998 a menos del 50% en el 2013.

Las fragilidades financieras asociadas con descalces cambiarios no se

limitan al sistema bancario. Durante la crisis financiera internacional, algu-

nas empresas importantes de Brasil y México se vieron fuertemente afecta-

das por la depreciación de las monedas locales. Esto se debió a que, bajo la

expectativa de que las monedas continuarían apreciándose como antes de

la crisis, una serie de corporaciones locales aumentaron sus exposiciones

a movimientos cambiarios utilizando productos derivados; mediante con-

tratos con bancos internacionales.9 La fuerte depreciación del peso y el real

después del colapso de Lehman resultó en grandes pérdidas en estos con-

tratos (alrededor de cuatro mil millones y veinte mil millones de dólares

en México y Brasil, respectivamente). Estos eventos, que en gran medida

9. Estas empresas tomaron posiciones cortas con respecto al dólar mediante la venta

de opciones en los mercados offshore.
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sorprendieron a las autoridades, condujeron a nuevos cambios regulatorios

sobre el uso de productos derivados. Otra lección es quepara maximizar los

beneficios de estos productos, es necesaria una mejor supervisión. Asimismo,

es necesaria la coordinación de supervisores y la armonización de regulacio-

nes de estos mercados a nivel regional (e idealmente a nivel internacional)

para evitar el arbitraje regulatorio.

Tercero, para enfrentar problemas en el sistema financiero es necesario

que los hacedores depolítica económica cuenten con los instrumentos adecua-

dosy la independenciapara utilizarlos. Una de las lecciones más importantes

de las crisis financieras de los noventa es la importancia de que, para enfren-

tar la turbulencia en los mercados internacionales de capitales , los bancos

centrales deben ser capaces de proveer liquidez a las instituciones financieras

locales, en moneda local y extranjera, sin afectar las expectativas inflaciona-

rias. En el pasado la combinación de inflexibilidades cambiarias, alta infla-

ción, descalces de monedas y regulaciones financieras débiles , restringía la

capacidad de los bancos centrales de satisfacer la mayor demanda por liqui-

dez que genera la creciente incertidumbre en los mercados internacionales .

Por ejemplo, los bancos centrales se veían incapacitados para expandir liqui-

dez reduciendo la tasa de interés, debido a que tenían que defender tipos de

cambio fijo o a que la inflación, ya era demasiado alta. Si , además , los des-

calces de moneda entre acreedores (bancos) y deudores era significativo , se

reafirmaban las presiones para contener depreciaciones del tipo de cambio.

Con las reformas de la última década, la respuesta de los bancos centra-

les durante la crisis financiera internacional no enfrentó las restricciones del

pasado . Esta vez, sin inflexibilidad cambiaria y con baja inflación -acotada

por metas de inflación preestablecidas― los bancos centrales pudieron re-

ducir las tasas de interés, actuando en forma contracíclica . Debido a la alta

acumulación de reservas internacionales previamente a la crisis, los ban-

cos centrales también pudieron proveer liquidez en moneda extranjera a los

mercados locales . México y Brasil estuvieron entre los países que vendieron

un porcentaje alto de sus reservas (32% y 20% respectivamente) , 10, 11

10. Guidotti y Rojas-Suárez (2012)

11. Esto es consistente con la mayor demanda por dólares de corporaciones brasileras y

mexicanas que perdieron fuertes sumas al haber apostado a una continua apreciación

de sus monedas.
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Un nuevo ejemplo reciente de la capacidad de los bancos centrales de

utilizar políticas contracíclicas para contrarrestar shocks externos se dio en

el 2013. Después de mayo de ese año, cuando la Reserva Federal de Estados

Unidos (fed) señaló que el proceso de expansión monetaria estaba llegan-

do a su fin, los flujos de capitales a la región se redujeron sustancialmente.

Ante el shock, algunos bancos centrales de Latinoamérica permitieron que

sus monedas se depreciaran y disminuyeron las tasas de interés de política

económica.

RETOSDE LOSPENDIENTESSISTEMAS FINANCIEROSPARA SOLIDIFICARLOCALESLA FORTALEZA
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A pesar de los avances de Latinoamérica en la prevención de crisis financie-

ras, también aún quedan retos por enfrentar. En particular, y dada la limita-

ción de espacio, quisiera destacar dos desafíos centrales; uno que requiere

esfuerzos a nivel de cada país y otro que involucra la cooperación financiera

a nivel regional.12

El primer desafío
es

aumentar las tasas de ahorro domésticas para

contrarrestar la volatilidad de los flujos de capitales. A nivel regional, las

tasas de ahorro doméstico como porcentaje del piB se mantienen en nive-

les extremadamente bajos, similares a los de los setenta; lo que implica una

dependencia persistente de la región al financiamiento externo. Aunque la

literatura es ambigua respecto a la causalidad ahorro-crecimiento, existe

mayor consenso en cuanto al rol que pueden jugar los mercados de capitales

locales en incentivar el ahorro y absorber shocks adversos y en el manejo de

los riesgos financieros. Por ejemplo, al facilitar la entrada y operaciones de

jugadores institucionales con pasivos de largo plazo, los mercados de ca-

12. Desafíos importantes no discutidos incluyen: (a) el usode instrumentos demercado

para complementar la acumulación de reservas internacionales, incluyendo las

líneas de crédito contingentes con instituciones financieras privadas extranjeras y

la emisión de bonos indizados, sea al piB o a los precios de los commodities; (b) la

necesidad de armonizar la regulación bancaria entre países para evitar el arbitraje

regulatorio; y (c) la importancia de diversificar exportaciones para minimizar el

efecto adverso del deterioro de los términos de intercambio sobre la estabilidad del

sistema financiero.
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pitales locales pueden contribuir a generar mayor demanda doméstica por

activos de largo plazo . Este mayor ahorro doméstico invertido en activos de

plazos largos puede contribuir a una mayor resistencia de las economías a

los shocks financieros . A pesar del reconocimiento de estas ventajas , el desa-

rrollo de los mercados de capitales locales ha sido muy limitado en la región .

Aunque las causas de este desempeño abarcarían un estudio entero, en un

documento reciente (Rojas -Suarez , 2014) identifiqué cuatro pilares esen-

ciales para el desarrollo de estos mercados: estabilidad macroeconómica,

sistemas bancarios sólidos, marcos regulatorios adecuados e instituciones

fuertes . Una conclusión importante es que todos estos pilares están inte-

rrelacionados : problemas en cualquiera de ellos hacen inefectivos los tres

restantes . Aunque Latinoamérica ha logrado progresar en los tres primeros

pilares, las debilidades institucionales persisten. Por ejemplo, de acuerdo al

Reporte de Doing Business del Banco Mundial, muchos de los países latinoa-

mericanos no cuentan con un marco institucional que proteja los derechos

de los acreedores . Sin este marco, los inversionistas carecerán de incentivos

para invertir en los pasivos de corporaciones locales .

Elsegundo desafío es que la región cuente con mecanismos automáticos

deacceso a liquidez internacionalpara enfrentar disminuciones repentinas de

las entradas de capitales. Como ya se ha discutido, en buena medida la re-

gión ha enfrentado este problema acumulando reservas internacionales.

Aunque este mecanismo de autoseguro ha sido muy útil, es bien conocido

que esta opción tiene un alto costo de oportunidad, pues estos recursos po-

drían ser invertidos con fines productivos . Además, es importante reconocer

la posibilidad de que los recursos y políticas domésticas sean insuficientes

para enfrentar problemas financieros ante shocks extremos . Arreglos bila-

terales con bancos centrales de países emisores de monedas que gozan de

liquidez internacional, así como el apoyo de los organismos multilaterales ,

es imprescindible, como mostró la crisis financiera internacional. Durante

dicho episodio, las líneas de crédito de la FED a Brasil, México y otros mer-

cados emergentes relajaron algunas de las restricciones de liquidez de estos

países . Además , Colombia y México obtuvieron acceso a la Línea de Crédito

Flexible (LCF) creada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) . A nivel

regional, el FLAR proporcionó apoyo financiero a Ecuador. Otros organis-

mos internacionales como el Banco Mundial, el Banco Interamericano de
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Desarrollo y la Corporación Andina de Fomento utilizaron los instrumentos

a su disposición para complementar la demanda por recursos financieros de

la región.

Aunque la crisis del 2008 demostró que la estabilidad del sistema fi-

nanciero global y de Latinoamérica necesita que el fmi sea el prestamista de

última instancia, esta función ha sido muy limitada y esporádica, pues se re-

quieren grandes esfuerzos de coordinación internacional que están lejos de

materializarse. Dado que este prestamista global de última instancia no exis-

te, es altamente aconsejable establecer una institución multilateral regional

que, mediante un mecanismo de pool de reservas de los países miembros,

disminuya los costos del manejo de liquidez de Latinoamérica y que com-

plemente el rol del fmi y de los arreglos bilaterales de provisión de liquidez.

El Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros (cLaaf), el cual

presido, ha propuesto las características deseables que debería tener esta

institución o fondo financiero regional (ver cLaaf, 2012). Su papel principal

sería proveer liquidez a los bancos centrales de los países miembros durante

crisis sistémicas de liquidez. El fondo de liquidez estaría formado por la con-

tribución de capital de sus miembros y por los arreglos de acceso a fuentes

de liquidez que la institución podría establecer con la fed, el fmi y quizás

otras economías grandes del mundo que gozan de amplia liquidez en mo-

nedas fuertes. Para que esta institución cumpla sus funciones efectivamen-

te, es esencial que: (a) los países grandes de la región sean miembros de la

institución y (b) la provisión de liquidez se otorgue en forma incondicional

y ágil cuando se necesite. En consecuencia, el cLaaf sugiere que esta insti-

tución debería facilitar dos tramos en la provisión de liquidez a los bancos

centrales. El primero, equivalente a 100% de la contribución de capital de los

miembros, se accedería sin condiciones. Si el país requiere mayor liquidez,

se activaría el segundo tramo, sujeto a precalificación. Esta precalificación,

obligatoria para todos los países, estaría basada en criterios objetivos que

aseguren que el país ha tomado medidas para reducir sus vulnerabilidades

financieras.

En la actualidad el fLar es un fondo pequeño de provisión de liquidez,

formado por ocho países de la región.A pesar de su limitado tamaño, el fLar

viene funcionando muy bien y en sus treinta y cinco años de existencia nunca

ha habido un default. El fLar no tiene las características de la institución
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regional descrita, pues no incorpora a todos los países de la región y no utili-

za mecanismos de precalificación . Sin embargo, el FLAR constituye una base

sólida para establecer la institución de provisión de liquidez que requiere La-

tinoamérica.

Es claro que un Fondo de la naturaleza que CLAAF propone solo fun-

ciona si se incorporan países grandes . El requerimiento de precalificación es

un incentivo técnico para la incorporación de los países grandes, pues incre-

menta la credibilidad en la calidad de los préstamos de la institución . Más

allá de esto , un incentivo adicional para incorporar países grandes es satis-

facer el papel de liderazgo que la región exige, especialmente en el caso de

Brasil . La incorporación de países grandes es un proyecto de mediano y lar-

go plazo, y requiere de una fuerte capacidad de persuasión y negociación de

los actuales miembros del flar. El componente estratégico va mucho más

allá de las capacidades puramente técnicas discutidas en este documento. ■
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' INSTITUCIONES FINANCIERAS

·

·

REGIONALES Y EL FMI :

¿QUÉ HEMOS APRENDIDO DE EUROPA?

·

INTRODUCCIÓN

La complicada relación entre las Instituciones Financieras Regionales (RFA

en inglés) y el FMI vienen de antaño. El FMI fue esencialmente dejado de lado

en la década del cincuenta por la primera institución monetaria y financie-

ra de carácter regional, la Unión Europea de Pagos. Esta institución no fue

un proveedor de financiamiento de emergencia a los miembros del Sistema

Monetario Europeo en los ochenta y en los noventa. Esta experiencia inicial

sugirió que las instituciones regionales y las multilaterales eran sustitutas y

no complementarias . Sin embargo, la experiencia reciente ha reabierto una

discusión que se suponía cerrada. La iniciativa asiática conocida como la

Chiang Mai Initiative Multilateralization (CMIM, establecida por los países

del este de Asia luego de la crisis de fines de los noventa, obliga a los miem-

bros a negociar un programa con el FMI para poder acceder a la línea de

créditos más allá de una cierta cuota asignada (en el momento está en 30% ).

Y desde 2010, el FMI ha trabajado junto con la Comisión Europea y el Banco

Central Europeo para proveer asistencia a los países afectados por la crisis

como Grecia, Portugal, Irlanda y Chipre.

Estas experiencias recientes han sido menos que totalmente satisfac-

torias, tanto en lo conceptual como en la práctica . En el plano conceptual,

la CMIM fue creada para proveer una alternativa al financiamiento y condi-

cionalidad del FMI . Sin embargo, dado que sus líneas de crédito son contin-

gentes a que el país primero negocie las condiciones con el FMI, no es claro

en qué sentido el CMIM constituye una alternativa. (Además, en el caso de

la CMIM, las únicas consideraciones que se tienen son conceptuales dado

que el mecanismo nunca ha sido utilizado, ni siquiera en la crisis financiera
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global de 2008-9.) En el plano de la práctica, la insatisfacción sobre la coo-

peración entre el fmi, la Comisión Europea y el Banco Central Europeo en

la llamada “Troika” va desde los conflictos sobre la estrategia y prioridades,

a torpeza y retraso en la implementación del programa, pasando por falta de

claridad en la comunicación.

Estos temas no son nuevos.1 Incluyen el monitoreo entre las institucio-

nes financieras regionales y multilaterales debe o no ser cercanamente coor-

dinado, y quién debería tomar el liderazgo al respecto. También incluyen

discusiones sobe si las instituciones financieras regionales deberían ser uti-

lizadas simplemente para cubrir la parte que los desembolsos del fmi no cu-

bran, o por el contrario, si es que las fuentes regionales deberían ser las que se

utilicen para proveer la mayor parte del financiamiento. Finalmente, también

incluyen la pregunta respecto a quien debería dominar en temas de mandato

o estrategias en la eventualidad que surjan discrepancias entre los dos.

Lo que sí es nuevo es la experiencia europea. La participación del fmi

en la Troika representa su cooperación más amplia y costosa con una ins-

titución financiera regional. Esto ofrece una valiosa oportunidad para sacar

lecciones. Esas lecciones, a su vez, tendrán implicaciones para el fLar, para

el naciente Arreglo Contingente de Reservas entre los Brics (la red de segu-

ridad financiera de cien mil millones de dólares provisionalmente acordada

en la 5ta Reunión de los Brics en Durban, Sudáfrica en 2013), y para la nueva

facilidad de rescate de emergencia creada en Europa, el Mecanismo de Esta-

bilidad Europea, el cual está programado para hacerse cargo de las funciones

de préstamo a la región en crisis futuras.

PROBLEMAS A LA LUZ DE LA EXPERIENCIA EUROPEA

El fmi se involucró en Europa durante la crisis de Grecia, en marzo 2010.

Inicialmente, hubo cierto recelo de una parte de las autoridades europeas a

que una entidad no-europea se involucrara en el manejo de los problemas

financieros de la Eurozona. Pero, seis meses después de que se hiciera pú-

blico los problemas de Grecia en los diarios, en octubre de 2009, los líde-

res europeos se vieron forzados a reconocer que era inevitable que el fmi

1. Mi análisis sobre este tema está en Eichengreen (2012).
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interviniera, tanto porque la imposición de condiciones sobre un miembro

de la ue por el resto de miembros de la ue era políticamente delicado, como

porque el fmi tiene la experiencia negociando un programa con condicio-

nalidades, algo que la Comisión Europea no tenía. Además, incluir al fmi

permitía traer a la mesa de negociación recursos en un momento en que los

gobiernos europeos tenían muchas restricciones fiscales. La fórmula acor-

dada para Grecia era que el fmi proveería un tercio del financiamiento total

del programa. Lo que se hizo en Grecia, a inicios de 2010, fue similar a lo

hecho después también en Irlanda, Portugal y Chipre.

Curiosamente, diferentes instituciones tomaron las decisiones de finan-

ciamiento, por un lado, y de otro lado, las decisiones relacionadas al diseño

del programa y su monitoreo. Los préstamos fueron provistos por el fmi y

el Mecanismo de Estabilidad Europeo (lo que antes se llamó la Facilidad Eu-

ropea de Estabilidad Financiera, que era el vehículo para hacer los rescates

dentro de la ue). En cambio, la negociación del préstamo y su monitoreo es-

tuvieron a cargo de los miembros de la Troika (la Comisión Europea y el fmi

con la participación del Banco Central Europeo). Esta incómoda división de

roles complicó el proceso de toma de decisiones.

Además, existía el problema que tanto la Comisión Europea como el

Bce tienen múltiples mandatos. La Comisión es responsable de hacer cum-

plir el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, además de supervisar los requi-

sitos fiscales asociados al programa diseñado por la Troika. En la práctica,

esto no garantiza que los dos conjuntos de requisitos sean compatibles entre

sí. Está a cargo de prohibir ayudas estatales de carácter ilegales y a la vez está

involucrado en ayudar a los sistemas bancarios en problemas. Por su parte,

el Bce tiene un mandato de mantener la estabilidad de precios, el cual puede

entrar en conflicto con las necesidades de un país severamente endeudado

en crisis.2 En general, los órganos de la ue tienen un interés más fuerte que

el fmi en seguir una estrategia que deje intacta la membrecía de la Eurozona,

no importa cuál sea el costo en que se incurra.

El resultado es el rechazo de parte de los miembros europeos de la Troika

a tomar en consideración la restructuración de la deuda soberana como parte

de la solución a la crisis, una opción que ellos rechazaron basados en la premisa

2. Véase la discusión en Pisani-Ferry, Sapir y Wolff (2013).
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queuna restructuración proyectaría una sombra sobre la integridad de la Euro-

zona. El resultado fue un compromiso a una dura consolidación fiscal que pro-

vocó recesiones severas —inclusive, mayores a las inicialmente proyectadas—.3

Otra consecuencia de este enfoque fue que la Troika fue llevada a apoyar cál-

culos ambiciosos (léase “irreales”) respecto a la sostenibilidad de la deuda, cuya

consistencia sigue como pregunta abierta. En la práctica, el fmi fue más rápido

quela Comisióny el Bceencuestionar estos supuestos y sugerir modificaciones

alprograma inicialmente diseñado. Pero inicialmente estuvo completamentede

acuerdo, pues dado su condición de acreedor minoritario no estaba en posición

de resistir, o de repente hubo otras razones para no hacerlo.4

En el camino, el fmi empezó a preguntarse si es que lo que inicialmente

había sido caracterizado como una crisis en Grecia era en realidad una crisis

de toda Europa. Reconocióque había subestimado el costo dela consolidación

fiscal cuando esta es puesta en práctica simultáneamente en muchos países y

cuando existe un espacio limitado para que la política monetaria apoye la de-

manda agregada. A mediados de 2011, en su quinta revisión al programa, em-

pezó a promover un “profundo rol para el sector privado” como una alterna-

tiva al status quo. Eventualmente lamentaron su rechazo inicial a contemplar

una restructuración de la deuda.5 Pero esa mea culpa tardó mucho en llegar.

Los resultados del programa también fueron afectados por hechos que

ocurrieron en otros lugares de la región fuera del control del fmi. El Bce

prestó menos apoyo al crecimiento de la economía europea que lo que el

fmi había anticipado, la principal tasa de interés de política del banco cen-

tral excedió los niveles indicados por una Regla de Taylor estándar entre

mediados del 2011 y 2013.6 En un programa convencional del fmi, el Fondo

3. Esto llevó a errores de pronóstico y cambios en los parámetros del programa muy

por encima de lo que sucede en un típico programa del fmi.

4. Las otras posibles razones podrían incluir las ambiciones de la directora gerente del

fmi respecto a cargos políticos en Europa.

5. Véase imf (2013a).

6. Desde 2012, el categórico manifiesto de Mario Draghi que estaba dispuesto a “hacer

lo que hiciera falta” así como el programa Outright Monetary Transactions del Bce

dieron mayor apoyo a la estabilización de la periferia de la Eurozona. Esto fue un

punto de inflexión en la crisis, pero no exime al Bce de la crítica de seguir una

política monetaria que fue demasiado restrictiva para la periferia de la Eurozona y,

en realidad, para toda la Eurozona.
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puede negociar con el gobierno condiciones respecto a las políticas finan-

cieras y monetarias que se van a seguir de modo de que el banco central sea

responsable por sus acciones. De esta manera, la política monetaria pasaba

a estar condicionada por el programa. Esto no sucede cuando la institución

financiera regional con la cual el FMI está cooperando se oponga a que exista

una única autoridad monetaria que cumpla el rol de prestamista de última

instancia , tal como ocurrió en la Eurozona.

Los préstamos de la UE-FMI a los países en crisis se hicieron a los go-

biernos nacionales, ya sea para recapitalizaciones bancarias u otros propósi-

tos . Esta práctica de prestarle sólo a gobiernos soberanos refleja lo que dicen

los Artículos del Acuerdo del FMI, que establecen que el FMI solo puede

prestarle a los gobiernos de países miembros . En la práctica, varios de esos

préstamos han tenido el efecto de destinar recursos para atender problemas

bancarios o financieros ; pero agravando los problemas de sostenibilidad de

deuda del propio gobierno. Por ejemplo, el préstamo a España que técnica-

mente fue para el fondo de restructuración bancario del gobierno español,

el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB) , y no al propio go-

bierno, vino por completo de la UE sin la contribución del FMI, más allá del

monitoreo que hizo su personal.7

SOLUCIONES

En 2011, el G-20 acordó un conjunto de relativamente anodinos "Principios

para la Cooperación entre el FMI y las Instituciones Financieras Regionales"

(G-20, 2011) . El preámbulo enfatiza que sería deseable que el FMI diseñe sus

acciones de acuerdo con las circunstancias específicas a cada región y de

cada RFA. Pero, quizás de manera predecible, dadas las sensibilidades de los

accionistas extraregionales del FMI, especificó solo seis principios generales

con una obligatoriedad muy limitada . (1) El monitoreo debe ser imparcial

debe promover objetivos comunes. (2) La cooperación debe respetar los

"roles, independencia y los procesos de toma de decisiones de cada insti-

tución". (3) La colaboración debe ser continua y no esporádica. (4) La coo-

peración puede empezar tan pronto sea posible y debe incluir el compartir

y

7. Para más sobre este tema ver abajo.
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información. (5) La consistencia en las condiciones de préstamo es deseable

de modo de evitar el arbitraje entre distintas ventanillas de liquidez, pero

también se requiere flexibilidad. (6) El fmi seguirá conservando la condición

de acreedor preferencial (es quien cobra primero).

Claramente, se necesita poner más carne en esos huesos. Mis recomen-

daciones para hacerlo son las siguientes.

Primero, el fmiy las rfas deben desechar los argumentos que buscan una

coordinación más estrecha en el monitoreo de las economías cuando no están

en crisis. El Fondo y las entidades regionales tienen ventajas comparativas dife-

rentesenmateriademonitoreo:lasentidadesregionalespuedenestarmáscerca

delosproblemasy riesgos específicosasu región,dadoqueellosposeenmucho

másconocimiento local, mientras que el fmi tiene una especialización en iden-

tificar los factores globales que imponen riesgos a la región. Estas diferencias

en ventajas comparativas pueden producir evaluaciones de riesgos a la estabi-

lidad significativamente distintas, cada una de las cuales es útil para entender

la situación completa. Los ejercicios de monitoreo independiente son maneras

en las cuales el fmi y las rfa pueden confrontar los supuestos y conclusiones

de cada uno. Desde este punto de vista, una estrecha coordinación para el mo-

nitoreo conjunto —enun contexto sin crisis— podría ser contraproducente.8

Segundo, el Fondo no debería participar en operaciones de préstamo

junto con una rfa sin tener el control de las condicionalidades del progra-

ma dado su interés en la estabilidad financiera global y no solo regional y su

mandato de salvaguardar los recursos de sus miembros. Esto puede estar

asegurado por una delegación ex ante y explícita de la negociación de las

condicionalidades del programa al fmi, como lo hace el cmim. Alternati-

vamente, el fmi puede limitar su trabajo con las rfas a casos en los cuales

termina siendo el principal proveedor del financiamiento, asegurando que

tendrá la voz más fuerte en el diseño de las políticas. No puede haber más

casos como los de Grecia, Portugal o Irlanda, en otras palabras, donde el fmi

8. Esto debe ser distinguido del argumento a favor de compartir información sobre

los insumos y productos del monitoreo, el cual es impecable —pero muy diferente

al argumento a favor de compartir las conclusiones—. El fmi (2013) recomienda

“mayor diálogo en forma regular entre los equipos del Fondo y de las rfas,” lo cual

es completamente deseable excepto si es que esto aumenta el riesgo de pensar como

un único grupo.
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es quien entrega solo un tercio del financiamiento y se queda en una situa-

ción en la que le es muy difícil estar en desacuerdo.

Sin embargo, debe notarse que esta última recomendación implica un

rol financiero limitado para las rfas y un mayor rol para fmi respecto a lo

que sucedió en Europa. Esto implica una voluntad de parte de los poderes,

incluyendo al Congreso de ee.uu., de otorgarle al fmi mayores recursos fi-

nancieros como para proveer la mayor parte del financiamiento requerido

en crisis regionales. A su vez, implica que los países del este asiático de-

ben estar más preparados, y en menor medida los países de América Latina,

donde los rfas se desarrollaron en parte como producto de la insatisfacción

con el fmi, poniendo aparte los temores a la condicionalidad del fmi.

Tercero, aquellos responsables por el diseño de instituciones financie-

ras regionales deberían consideran llenar los vacíos de política que el fmi,

una organización multilateral con un mandato restrictivo no puede llenar.

Como se enfatizó líneas arriba, el mandato y los procedimientos del fmi

le permiten solo prestarle a los gobiernos, una situación que difícilmente

cambiará en el futuro cercano. Una entidad financiera regional podría por

ejemplo, estar en una mejor posición para prestarle directamente a los ban-

cos con el propósito de recapitalización; si pudiera hacerlo podría quebrar

el “circuito diabólico” en el cual los bancos se fortalecen a través de debilitar

las finanzas del gobierno. En la práctica, una entidad regional podría estar

interesada en prestarle directamente a los bancos o a la autoridad encargada

de su supervisión
ya

sea porque tiene un conocimiento más profundo de

la banca local y las condiciones financiera, al ser cercano a los reguladores

relevantes, o porque está más dispuesto a tomar el riesgo crediticio de pres-

tarle a los bancos tomando en cuenta la fuerte interdependencia entre los

bancos regionales, que podrían aumentar el riesgo de contagio en la región.9

Pateandoygritando,elMecanismoEuropeodeEstabilidadyelfondodereso-

luciónasociadoparecenestarmoviéndoseenesadirección.10 Otrasinstituciones

9. En el último caso, puede que exista un rol para el monitoreo del fmi o de asistencia

técnica, como sucedió en el caso del reciente apoyo del Mecanismo Europeo de

Estabilidad al sistema bancario español a través del gobierno español.

10. El 9 de Junio de 2012 el Eurogrupo de Ministros de Finanzas, en su capacidad de

Junta de Gobernadores del Mecanismo Europeo de Estabilidad, acordaron poner en

disposición hasta €100 billones para recapitalizar los bancos. El préstamo no debía
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financieras regionales como el fLar y la cmim podrían requerir un compro-

miso renovado respecto a la solidaridad regional —y reforzar el monitoreo de

las instituciones financieras de la región— para empezar a emular este ejemplo.

Otros autores, como Volz (2012), han sugerido que las instituciones fi-

nancieras regionales tengan representación formal en el Consejo Ejecutivo del

fmi. Pero, para que esto tenga sentido, los países en cuestión deberían hablar

con una única voz. Del mismo modo, uno puede imaginar que el fmi podría

prestar directamente a una entidad regional o a alguno de sus miembros en

proporción a su participación en dicha institución, permitiendo a su vez que

los países miembros puedan utilizar los recursos para propósitos como la re-

capitalización de los bancos (otra vez, rompiendo el circuito diabólico). Pero

para que sea viable prestarle a una rfa o a sus miembros, las obligaciones en

cuestión deben ser respaldadas de manera conjunta por sus miembros.11

Uno puede imaginar un día en que la integración política en Europa al-

cance el punto donde la representación europea en el Directorio del fmi sea

completamente consolidada. De igual manera, uno puede imaginar un día

cuando las deudas soberanas de los países europeos se transformen en Euro-

bonds, respaldados de manera conjunta por todos sus miembros. Pero la mar-

cha forzosa europea para una integración fiscal, bancaria y política aún está

muy en sus inicios. Y cualquier unión de este tipo en cualquier otra parte del

mundo, incluyendo América Latina, está aún muchomás lejos de concretarse.

CONCLUSIONES

La relación entre las instituciones financieras regionales y multilaterales toda-

vía es una tarea pendiente. Mi lectura de la experiencia europea es que reglas

mecánicas y relaciones fuertemente institucionalizadas entre las rfas y el fmi

no serán viables en la práctica. Pero tampoco se puede ignorar la interacción

ser entregado al Gobierno español sino al froB,aunque el gobierno sería “totalmente

responsable” si es que el froB no podía pagar. (Los recursos en cuestión vendrían del

Mecanismo Europeode Estabilidad, no deun tercerocomo el fmi lo hizoen los casos

de los acuerdos con Grecia, Irlanda y Portugal). Bajo el procedimiento descrito en el

texto, la condición de “totalmente responsable” sería eliminada.

11. De otro modo, prestar a países en problemas en la región podría ir contra la

restricción del Fondo de salvaguardar sus recursos.
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entre ambas instituciones; las RFAs están aquí para quedarse. Esto sugiere en-

focarse en los principios generales y aplicarlos tanto como sea posible en cada

caso.12 Primero, se debe evitar una rígida coordinación en el monitoreo de

las economías, pues así se evita caer en los peligros de pensar como un único

grupo. Segundo, el FMI, que tiene responsabilidades y obligaciones con miem-

bros fuera de cada región específica, debe evitar ponerse en la posición de

socio menor de una entidad regional.13 Tercero, para que el Fondo actúe como

miembro principal necesita tener los recursos adecuados y debe resolver cual-

quier tema relacionado a su gobernabilidad y legitimidad. Finalmente, las RFAS

necesitan enfocarse en llenar los vacíos de política que las instituciones multi-

laterales por su propia naturaleza encuentran complicado resolver. ■
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LAS CRISIS FINANCIERAS

Y LOS MECANISMOS DE PROTECCIÓN ,

PERSPECTIVAS DEL FLAR

Históricamente, las fluctuaciones de los términos de in-

tercambio y los flujos de capitales han constituido elementos primordiales

del contexto en el que se desenvuelven las economías de América Latina .

Cuando el FLAR fue constituido¹ las crisis de balanza de pagos eran fre-

cuentemente asociadas a movimientos desfavorables de los precios de las

materias primas, en patrones cíclicos de largo plazo. En ese contexto, la nor-

malización de las economías afectadas derivaba de ajustes prolongados del

tipo de cambio que justificasen una recuperación suficiente de las exporta-

ciones netas . Este proceso podía tardar varios años .
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A partir de la década de los años ochenta, las crisis de origen financie-

ro comenzaron a ser más frecuentes y afectaban, principalmente, a países que

habían logrado implementar procesos de diversificación de exportaciones y

abierto sus mercados de capitales , o que tenían un elevado grado de dolariza-

ción. La mayor interrelación de las economías con los mercados internacio-

nales y con economías vecinas elevó sustancialmente la exposición a choques

externos . El incremento del riesgo, la magnitud de sus efectos y la velocidad de

propagación eran puntos serios por considerar y factores que limitaban fuerte-

mente la eficacia de las políticas macroeconómicas. En este contexto, los episo-

dios llamados "crisis por reversión de capitales" (sudden stops) pronto pasaron

a ser un tema de atención para los responsables de política macroeconómicay

los mercados, por ser más repentinas y de consecuencias más severas .

La crisis asiática, sin embargo, resultó poco relevante en comparación

con lo que sucedería en 2007 con la crisis global inmobiliaria desatada en

1. En 1978 se constituyó como Fondo Andino de Reservas (FAR) en el seno del Acuerdo

de Cartagena.
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Estados Unidos , de un alcance y profundidad que ya conocemos y de las que

aún hoy varios países intentan recuperarse.

Ambas crisis pusieron de relieve la importancia de los mecanismos de

protección financiera ante shocks internacionales. Hoy se entiende que es

imperativo contar con varios niveles de seguridad. Por ejemplo, ante una

eventual ola de retiros o salidas de capitales extranjeros , un país debe poder

apelar a sus reservas internacionales (primera línea de defensa) ; acceder a

fuentes de financiamiento externo, particularmente de organismos multila-

terales (segunda línea de defensa); o recurrir a un fondo o acuerdo regional

(tercera línea de defensa) .
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GRÁFICA 2. NÚMERO DE PAÍSES AFECTADOS POR CRISIS SISTÉMICAS

Economías avanzadas Mercados emergentes Otros países en desarrollo

LA SEGURIDAD DE MANTENER MAYORES RESERVAS

Mantener un nivel adecuado de reservas internacionales permite evitar ata-

ques especulativos sobre la moneda doméstica y compensar por un tiempo

los posibles flujos negativos de capital. Además, es un indicador fundamen-

tal en la calificación crediticia de un país así como en la determinación de su

fortaleza externa.

En las últimas tres décadas, los países de América Latina han tomado

conciencia de su importancia y se han esforzado en aumentar sus saldos de

reservas. En general, así ha sido entre varios países del fLar, especialmente

Bolivia, Perú, Uruguay y Paraguay.2

ACCESO A PRÉSTAMOS DE ORGANISMOS INTERNACIONALES

El segundo nivel de blindaje financiero está constituido por los organismos

multilaterales. Estos tienen bien delimitada la división de funciones. Por

ejemplo, la supervisión macroeconómica y financiera internacional está a

cargo del fmi, mientras que el financiamiento de proyectos públicos de lar-

2. Venezuela y Ecuador han reducido sus tenencias.
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go plazo queda a cargo del Banco Mundial. Más adelante veremos que este

esquema se replica también a nivel regional.

De este modo, las crisis de balanza de pagos son atendidas normalmen-

te por
el FMI . Por ser una agencia mundial, el FMI tiene como uno de sus

principales atractivos la magnitud de sus recursos . A pesar de ello , su capa-

cidad de auxilio no es ilimitada , sobre todo en caso de crisis simultáneas en

varios países grandes o en varias regiones del planeta .

Esta es la razón por la cual el FMI mantiene límites de auxilio no muy

elevados por país . Por ejemplo, en el caso de los países del FLAR, estos pue-

den obtener del FMI recursos inferiores a sus actuales tenencias de reservas

internacionales (con excepción de Ecuador) .

Aparte de las ventajas de contar con la posibilidad de acceder a un cré-

dito con el FMI , hay países que muestran renuencia a acudir a esta instancia

debido a la fuerte condicionalidad exigida en sus programas de asistencia.

LAS VIRTUDES DE LOS MECANISMOS REGIONALES

En este contexto, en las últimas décadas los arreglos regionales han adqui-

rido mayor importancia, sea bajo la forma de acuerdos swap entre bancos

centrales o de fondos regionales de reservas . Representan un tercer nivel de

protección, en la cual la proximidad de los países miembros desempeña un

rol fundamental. A diferencia de los organismos internacionales, su esque-

ma cooperativo permite aprovechar economías de escala, diversificar ries-

gos, aprovechar ciclos económicos asimétricos y reciclar recursos de países

superavitarios a deficitarios . Ello genera la posibilidad de acceder rápida y

oportunamente a los recursos, una baja condicionalidad y costos operativos

relativamente bajos.

En general, los acuerdos regionales son efectivos cuando las restriccio-

nes de capital son focalizadas a unos pocos países . Es decir, funcionan en la

medida en que la correlación de los requerimientos de recursos sea baja, por

lo
que tampoco son capaces por sí solos de ofrecer total seguridad en caso

de crisis generalizadas .

Sin embargo, otorgan un mayor sentido de pertenencia y de solidaridad

dado el conocimiento y confianza que existe entre los países. La facilidad de

acceder al pooling del fondo regional es una buena alternativa para sustituir
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la acumulación de reservas domésticas, con la consiguiente reducción de

costos financieros.

Dada su función de auxilio, los recursos deben estar disponibles, por

lo que son invertidos en activos de mayor liquidez, principalmente aquellos

denominados en monedas estables o fuertes.

Los principales fondos regionales son:

•La Multilateralización de la Iniciativa Chiang Mai (cmim)3 en Asia.

Su creación en 2000 fue una respuesta de los países de asean+3 a la

crisis asiática de 1997. Estableció un marco general para la firma de

acuerdos swap bilaterales de monedas como medio de ayuda a países

con problemas temporales de balanza de pagos. Posteriormente, en

2009, los países miembros lograron consolidar los acuerdos bilaterales

en un acuerdo regional único, con lo que a los países en problemas les

fue posible obtener préstamos incluso en dólares americanos.

El pool de reservas inicial fue US$120 mil millones, pero fue au-

mentado a us$240 mil millones en 2012. Los tres principales países

(China, Japón y Corea del Sur) contribuyen con us$192 mil millones,

mientras los restantes diez países aportaron us$48 mil millones. El po-

der de voto es casi proporcional al aporte de capital.

•El Fondo Monetario Árabe (amf)4 fue creado en 1976 entre veintidós

países de África y Asia Menor de ascendencia árabe. Sus objetivos son

múltiples: uno de ellos es el auxilio en caso de problemas de balanza de

pagos, pero, además, incluyen la estabilidad de los tipos de cambio, la

cooperación monetaria, la integración económica y el desarrollo de los

países miembros.

Su capital asciende a unos us$2,778 mil millones5 (los aportes es-

tán valuados en dinares árabes contables-aad6). Cuenta con un fondo

de reserva general y está autorizado a crear derechos especiales. Ade

3. Por sus siglas en inglés Chiang Mai Initiative Multilateralization.

4. Por sus siglas en inglés Arab Monetary Fund.

5. Equivalente a aad 600 millones (Dato a fines de 2012).

6. Por sus siglas en inglés Arab Accounting Dinar. Un aad equivale a tres deg (o unos

us$ 4,63).
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más del capital pagado, el amf puede financiarse mediante préstamos

de países miembros, de otras instituciones árabes o de empresas finan-

cieras privadas, hasta un tope de 200% del capital y la reserva general.

El reparto de votos es mixto, con una cuota igual para todos los países,

más otra que depende del aporte de capital.

•En Europa existen varios acuerdos de auxilio financiero que han tenido

mayor actividad a raíz de la reciente crisis internacional. El Mecanis-

mo Europeo de Estabilidad Financiera (efsm),7 que entró en actividad

en mayo de 2010, provee asistencia financiera a los países de la Unión

Europea (ue), con recursos de financiamiento privado con garantía

presupuestal de la ue hasta por €60 mil millones. Su participación fue

fundamental para el rescate internacional de Irlanda (2010) y Portugal

(2011) por un monto total de €48,5 mil millones.

Su labor fue respaldada por el Fondo Europeo de Estabilidad Fi-

nanciera (efsf),8 establecido también en 2010 con el compromiso de

los países de la ue por €440 mil millones (ampliado a €780 mil millones

en julio de 2011) y con la posibilidad de obtener recursos del merca-

do internacional con el aval de la Agencia Financiera Alemana. Este

acuerdo tuvo una participación vital en el rescate financiero de Grecia

i y ii (2010 y 2011), además de los de Irlanda y Portugal, con €209,0 mil

millones en total.

Posteriormente, en septiembre de 2012 ambos acuerdos fueron

consolidados en el Mecanismo de Estabilidad Europea (esm),9 con un

capital suscrito de €700 mil millones, a fin de constituir un sistema per-

manente de apoyo a países de la Eurozona. Este contribuyó con recur-

sos a los programas de España (2012) y Chipre ii (2013) por €50,3 mil

millones.

•En América Latina tenemos el fLar, que funciona como fondo de re-

servas y con una gobernabilidad independiente del aporte de capital.

7. Por sus siglas en inglés European Financial Stabilization Mechanism.

8. Por sus siglas en inglés European Financial Stability Facility.

9. Por sus siglas en inglés European Stability Mechanism.
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Al igual que otros fondos regionales, la principal ventaja del fLar reside en

la rapidez en el trámite y la prontitud en la transferencia de recursos. Sin

embargo, el fLar dispone de una reducida condicionalidad y alta efectividad

para enfrentar crisis de corto plazo. Su actual normatividad se ajusta bien a

estas características, particularmente en el caso de los créditos de liquidez

y financiamiento contingente, este último efectivo cuando un país enfrenta

restricciones temporales en los mercados internacionales.

En comparación con el fmi, el fLar muestra dos ventajas principales.

Nuevamente nos referimos a la velocidad a la hora de otorgar la asistencia

financiera, así como a la moderada condicionalidad, solo posible debido al

conocimiento el país demandante y confianza que se tiene en él.

En cuanto al primer punto, el fLar tarda alrededor de treinta días para

que apruebe un préstamo por problemas de balanza de pagos. La agilidad

de procedimientos del fLar se basa en su sistema de votación simple, en

el cual cada país miembro cuenta con un voto y una silla en el Directorio y

Asamblea. Al lado de otros fondos internacionales y regionales, el sistema

de votación del fLar es el más igualitario.

La siguiente ventaja es la elevada flexibilidad en cuanto a las condicio-

nes impuestas a los prestatarios y la escasa intrusión en el seguimiento de

estas condiciones. Las políticas de ajuste necesarias son propuestas por el

banco central del país solicitante y el fLar no exige mayoresmedidas adicio-

nales. Este elemento es crucial cuando los problemas de balanza responden

a factores poco previsibles, cuando tienen carácter temporal o son poten-

cialmente transmisibles a economías aledañas.

La contrapartida de un esquema similar es el riesgo de que el país deu-

dor entre en moratoria. En el caso del fLar, este riesgo es reducido debido

a que los préstamos normalmente no son de grandes montos y a que existe

un costo por pérdida de reputación entre sus vecinos. La estadística muestra

un cumplimiento en la devolución de los préstamos del fLar a lo largo de

la historia.

La misma división de funciones presentada arriba para las institucio-

nes globales (ayuda en problemas de liquidez o financiamiento de proyectos

públicos) se replica también a nivel regional. La primera es atendida por el
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Supervisión / coacción

GRÁFICA 5. FLAR VS. FMI
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fLar, mientras que la caf se encarga de fomentar la inversión económica y

social.

El cumplimiento de estos roles se refleja en la gestión de los activos y

pasivos de las instituciones. Así, los recursos del fLar deben estar disponibles

en el corto plazo, por lo que su principal rasgo será un alto grado de liquidez

y, por contrapartida, un menor rendimiento.

Esta lógica enfatiza el hecho de que, para cada país, mantener reservas

internacionales implica un elevado costo de oportunidad. En este sentido, el

fLar aporta un valor agregado en términos de mejores rendimientos para

las reservas de los países. Es por ello que incluso los países más grandes, con

escasas probabilidades de recurrir a un auxilio crediticio, también obtienen

el incentivo a participar del fLar.

Además, como entidad especializada en apoyo de pagos internaciona-

les, el fLar debe administrarse bajo un perfil de riesgo diferente al presen-

tado por otras entidades de alcance regional. Ello constituye el fundamento

de la elevada calificación de activos que siempre ha mostrado la institución.

Standard & Poor’s le asigna la calificación de AA, al considerar su política

financiera conservadora, la fortaleza de su perfil de capital y liquidez (inclu-
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GRÁFICA 6. DISTRIBUCIÓN DEL PODER DE VOTO
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so en escenarios extremos como la crisis de 2008-2009) y una expectativa

que esta solidez financiera se mantenga en el futuro. Moody's otorga una

calificación similar.

de

Por otro lado, su principal desventaja es su capacidad de asistencia fi-

nanciera. Si bien en 2013 el FLAR ha logrado aumentar el capital suscrito y

pagado de sus miembros, el FMI se muestra superior en este aspecto debido

a su alcance global y al apoyo de superpotencias como Estados Unidos , Eu-

ropa, Japón, China y Rusia, principalmente.

CONCLUSIONES

El actual escenario financiero internacional obliga a los países a contar con

diversas líneas de defensa a shocks externos que afectan los mecanismos de

pago y tienen implicancias en el sector real . En los últimos años, los países

han acudido a mecanismos regionales o a acumulación de reservas interna-

cionales . El FLAR constituye una barrera de defensa efectiva ante dificultades

de balanza de pagos pero con limitadas posibilidades en caso de una crisis

sistémica regional. ■
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EL FLAR Y SU PAPEL EN LA

ARQUITECTURA FINANCIERA

REGIONAL E INTERNACIONAL

Una de las diferencias esenciales más importantes entre

la crisis financiera del Atlántico Norte de 2007-08 y la que enfrentaron las

economías emergentes a partir de la que se desencadenó en Asia Oriental

en 1997, ha sido el reconocimiento del papel de las instituciones regiona-

les en la arquitectura financiera internacional. En ese entonces, la iniciativa

japonesa de crear un Fondo Monetario Asiático se enfrentó a la oposición

frontal de los Estados Unidos y del Director Gerente del Fondo Monetario

Internacional (FMI) , Michel Camdessus, aunque condujo al lanzamiento de

la Iniciativa de Chiang Mai en 2000 entre los países de la Asociación

de Naciones del Sudeste Asiático (ASEAN, por sus siglas en inglés) , la Repú-

blica de Corea, China y Japón (ASEAN+3) . Durante la crisis actual, se han

creado o fortalecido varios esquemas regionales , notablemente los europeos

y la Iniciativa de Chiang Mai. En este contexto, existen amplias posibilidades

de profundizar la cooperación monetaria regional de América Latina, que

cuenta con una de las instituciones más destacadas a nivel mundial, el Fondo

Latinoamericano de Reservas (FLAR) , pero que se caracteriza por una mem-

brecía limitada (ocho países) y un tamaño modesto .

Las principales ventajas de las instituciones regionales son el fuerte sen-

tido de pertenencia de los países de la región a ellas, la capacidad que tienen

para adaptarse a las demandas de sus miembros y la condición de acreedor

preferente que poseen . Esta última se refleja en la baja o nula morosidad en

sus obligaciones. El bajo riesgo se refleja, a su vez, en las excelentes califica-

ciones crediticias . Si dejamos de lado el Banco Interamericano de Desarrollo

(BID) , que tiene también el respaldo de países desarrollados , la calificación

crediticia del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) es la mejor de Amé-

rica Latina. Un elemento muy importante del éxito del flar, al igual que

153



construyendo un fondo latinoamericano de reservas · los 35 años del flar

154

otras instituciones regionales de América Latina, ha sido la construcción de

entidades técnicas que ofrecen servicios a miembros con diferencias impor-

tantes en sus inclinaciones políticas.

Este ensayo analiza una dimensión de dicha cooperación, la referida

a los temas monetarios. Está dividido en tres secciones, aparte de esta in-

troducción. La primera considera brevemente el papel de las instituciones

regionales en la arquitectura financiera internacional. La segunda resume

algunos de los elementos destacados de la experiencia del fLar. La tercera

presenta algunas reflexiones sobre la necesidad de expandir el fLar para ha-

cer frente a la alta volatilidad financiera internacional que enfrenta la región.

EL PAPEL DE LA COOPERACIÓN FINANCIERA REGIONAL

El argumento básico en favor de la cooperación financiera regional es el re-

conocimiento de que la globalización que ha vivido el mundo en las últimas

décadas es también un proceso de regionalismo abierto. Esta tendencia tie-

ne su expresión principal en el área de comercio. No ha recibido, sin embar-

go, adecuada atención en el área financiera, como tampoco por parte de la

literatura económica, con la excepción notable de los bancos regionales de

desarrollo y la integración monetaria europea.1

La institucionalidad financiera regional puede verse como un correlato

de la comercial. Incluye la creación de mecanismos de pagos que faciliten el

comercio intrarregional, apoyen a los países que enfrenten desequilibrios en

la balanza de pagos y financien a los países o regiones atrasadas y la cons-

trucción de infraestructura regional o, más en general, la provisión de “bie-

nes públicos regionales”. Puede verse también como complemento de la ins-

titucionalidad financiera mundial dentro de una estructura de cooperación

financiera de varios niveles. Más aún, dado el carácter incompleto de la ar-

quitectura financiera mundial existente, puede considerarse también como

una contribución a llenar los vacíos de la arquitectura existente.

Existe, además, una defensa básica de economía política de las insti-

tuciones regionales y subregionales: el mayor sentido de pertenencia de los

1. Entre la literatura existente, se destacan las compilaciones deOcampo (2006a), Volz

y Caliari (2010) y una tercera, aún en curso, de Kawai y Lombardi (2014). Véanse

también cepaL (2001), Mistry (1999) y Ocampo (1999 y 2002).
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países miembros y, especialmente, de los medianos y pequeños, que perci-

ben correctamente que tienen una voz más fuerte en ellas . Ello crea una re-

lación especial con los países, que se expresan, en particular, en una sintonía

entre las líneas de financiamiento y las demandas de sus miembros, y en la

posición de acreedor preferente. Por esta razón, y la señalada en el párrafo

anterior, una arquitectura financiera mundial basada en una red de institu-

ciones mundiales , regionales y subregionales es mucho más balanceada des-

de el punto de vista de las relaciones de poder que una que se apoya en unas

pocas instituciones de alcance mundial (Ocampo, 2006b) . De esta manera,

no solo contribuyen a mejorar la estructura de la economía mundial sino

también los equilibrios políticos internacionales .

Estas instituciones enfrentan también desafíos importantes . Los prin-

cipales tienen que ver con la capacidad limitada que tienen los países en

desarrollo para manejar ciertos riesgos financieros , así como la necesidad de

construir instituciones técnicamente fuertes y de distribuir equitativamente

sus beneficios . En el primer caso, uno de los retos principales es la dificultad

para ejercer una función anticíclica en gran escala, debido al acceso procícli-

co que tienen los países emergentes y en desarrollo a los mercados privados

de capital. En términos institucionales, el desafío esencial es construir insti-

tuciones técnicas sólidas y, por lo tanto, sin injerencia política en su opera-

ción cotidiana. En relación con la distribución equitativa de los beneficios,

casi en razón de la incapacidad de responder a las demandas de los países

miembros de mayor tamaño, estas instituciones deben tener objetivos re-

distributivos de carácter regional o subregional . Sin embargo, deben evitar

que su estructura de gobernabilidad se caracterice por el poder excesivo de

dichos países, ya que ello derrotaría el argumento básico de economía polí-

tica: la mayor voz que otorgan a los países medianos y pequeños .

El sistema de bancos multilaterales de desarrollo es el mejor ejemplo de

una arquitectura basada en una red de instituciones de diferentes niveles, ya

que al lado del Banco Mundial existen una red de bancos regionales de desa-

rrollo (el Interamericano, el Africano, el Asiático, el Banco Europeo de Inver-

siones y el Banco Europeo de Reconstrucción y Desarrollo) , diversos bancos

subregionales y un banco interregional (el Banco Islámico de Desarrollo) , al

2. Sobre estas restricciones, véase en particular Culpeper (2006).
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cual se podría agregar en el futuro el Banco de los Brics. La gran ventaja

de esta estructura es la capacidad que tienen las distintas instituciones para

adaptar sus servicios a las demandas de sus miembros, cuyo resultado es una

estructura heterogénea de líneas de crédito y otros mecanismos de apoyo a

los países miembros.

En las áreas de cooperación monetaria, la arquitectura internacional es

mucho más fragmentada y está dominada por el fmi. A ello se agregan un

grupo pequeño de uniones monetarias (la Europea, las dos del África Occi-

dental y Central, la del Caribe Oriental y otras de menor importancia) y un

conjunto igualmente pequeño de acuerdos de financiamiento de balanza de

pagos, entre los cuales los de más antigua data son el fLar y el acuerdo de

canje (swaps) de divisas entre los bancos centrales de asean. A ello habría

que agregar la Iniciativa de Chiang Mai del asean+3, creada en 2000 y con-

solidada con el acuerdo de multilateralización de diciembre de 2009, el Fon-

do de Estabilidad y otros mecanismos europeos, el fLar y otros esquemas

de cooperación.3 Entre los proyectos de crear nuevas uniones monetarias,

se destaca la del Consejo de Cooperación del Golfo (Pérsico), que ha sido

pospuesta varias veces y entrará en funcionamiento solo con una parte de

sus miembros.

A estas instituciones cabe agregar algunos mecanismos de pagos y cré-

ditos recíprocos de bancos centrales en el marco de algunos acuerdos de

integración. Europa proporcionó un modelo temprano y muy exitoso con la

Unión Europea de Pagos, creada poco después de la Segunda Guerra Mun-

dial. Estos mecanismos permiten ahorrar en el uso de divisas en las tran-

sacciones comerciales y pueden ser, por lo tanto, particularmente útiles en

períodos de escasez de divisas. Entre los mecanismos existentes se destaca el

Convenio de Pagos y Créditos Recíprocos de la Asociación Latinoamericana

de Integración (aLadi).

Una forma de entender los acuerdos monetarios que involucran a paí-

ses en desarrollo es que dividen las funciones básicas de cooperación en

este campo en tres: (i) el diálogo en torno a las políticas macroeconómicas

3. Véase un inventario completo en fmi (2013), que analiza la cooperación entre el

fmi y los esquemas regionales. Cabe anotar que antes de la crisis reciente uno de

ellos, el Fondo Monetario Árabe, financiaba esencialmente comercio, por lo cual

pertenece más a la familia de bancos de desarrollo que de acuerdos monetarios.
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y la eventual supervisión y coordinación de dichas políticas; (ii) apoyo de

balanza de pagos; y (iii) la coordinación y eventual unificación del tipo

de cambio (Ocampo, 2006b). Dada la frecuencia y rigor de las perturbacio-

nes provenientes de la cuenta de capitales, generalmente eliminan el tercero

de estos objetivos, que ha sido, por el contrario, central en la historia de la

cooperación monetaria europea (Wyplosz, 2006).

Como se señaló en la introducción, una diferencia importante entre la

crisis actual y la que tuvo lugar a fines del siglo xx fue el fortalecimiento de

algunas instituciones regionales. Estas acciones han sido particularmente

notorias en la región que se transformó en el epicentro de la crisis a partir de

2010: la Unión Europea y, en particular, el área euro. Incluyeron la creación

de fondos de estabilidad (primero uno temporal en 2010 y otro permanente

en 2012, que funcionarán paralelamente por algún tiempo) y las intervencio-

nes del Banco Central Europeo para garantizar el funcionamiento del siste-

ma
regional de pagos, otorgar liquidez a los bancos comerciales y, en forma

más esporádica (incluso, se puede decir, inconsistente), evitar el desorden en

los mercados de deuda pública.4 En relación con las economías emergentes y

en desarrollo, las principales acciones a nivel regional han sido la ampliación

y multilateralización de la Iniciativa de Chiang Mai, la creación del Fondo

Anticrisis de la Comunidad Económica Euroasiática y algunas iniciativas en

materia de pagos en América Latina.5
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EL FLAR

La región ha creado a lo largo de la historia dos mecanismos de financia-

miento de la balanza de pagos: el Fondo Centroamericano de Estabilización

Monetaria (focem) y el Fondo Latinoamericano de Reservas (fLar, origi-

nalmente Andino, far), en 1969 y 1978, respectivamente. El primero fue un

mecanismo de alcance muy limitado que colapsó durante la crisis de la deu-

da de los años ochenta debido a los cuantiosos desequilibrios de pagos entre

sus miembros y fue formalmente eliminado en 1996. El segundo ha sido, por

4. La literatura sobre este temaes amplia.Véanse,entremuchos otros,Wyplosz (2014).

5. Ver Grabel (2012) para una revisión detallada de las iniciativas quesehantomado en

el mundo en desarrollo y fmi (2013) para un inventario de las iniciativas regionales

y un análisis de la relación del fmi con los distintos acuerdos.
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el contrario, una institución exitosa y, de hecho, única en el mundo en desa-

rrollo, que ha prosperado por tres décadas y media.

En abierto contraste con la experiencia del FOCem, el flar comenzó a

prosperar durante la propia década perdida, cuando facilitó financiamiento

a todos sus miembros . Después de transformarse de fondo andino en lati-

noamericano en 1991 , logró la adhesión de Costa Rica en 1999, Uruguay en

2008 y Paraguay en 2013. De acuerdo con sus estatutos, tiene tres funciones

básicas: (i) proporcionar apoyos de balanza de pagos a través de préstamos o

garantías; (ii) mejorar las condiciones de inversión de reservas de los países

miembros; y (iii) contribuir a armonizar las políticas cambiaras, monetarias

financieras de dichos países . La primera ha sido en la práctica la función

más importante. La segunda función ha aumentado en años recientes, con-

tribuyendo a manejar los portafolios no solo de reservas de los países sino

de otras instituciones públicas y en ambos casos tanto de países miembros

como no miembros . La ampliación de esta función ha implicado que la enti-

dad se ha transformado en parte en un intermediario financiero . La tercera

función ha sido relativamente marginal: ha comprendido la participación en

diálogos macroeconómicos regionales , que han sido muy limitados en sus

objetivos y en la organización de conferencias anuales de alto nivel.

Y

De las cinco líneas crediticias con que cuenta la institución, la más utili-

zada ha sido la de balanza de pagos, que provee financiamiento de hasta tres

años (con uno de gracia para amortizaciones) por el equivalente a 2,5 veces

el capital pagado. Le sigue de cerca la línea de liquidez, que proporciona

recursos por un año y hasta por el capital pagado. La línea de reestructu-

ración de deuda, que tiene condiciones similares a la de balanza de pagos

pero se limita a 1,5 veces el capital pagado, ha sido usada en dos ocasiones:

por Ecuador en 1995 y por Costa Rica en 2003. La línea de contingencia,

que se facilita por seis meses renovables hasta por dos veces el capital paga-

do , ha sido utilizada solo por Colombia en 1999, pero no fue desembolsada.

En tres casos adicionales, los créditos de balanza de pagos o de liquidez no

fueron desembolsados y por ello podrían considerarse implícitamente como

6. Véase un análisis más detallado de la historia del FLAR en FLAR (2011b) y Ocampo

yTitelman (2014).

7. En este caso, como el de las demás líneas de crédito, Bolivia y Ecuador tienen un

cupo adicional de 0.1 veces el capital pagado.
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GRÁFICA 1. CRÉDITOS DEL FLAR
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CUADRO 1. FLAR VS. FMI : CRÉDITOS A LOS PAÍSES MIEMBROS, 1978-2013

(millones de dólares)

LIQUIDEZ
BALANZA

DE PAGOS

RESTRUC-

TURACIÓN
CONTIN-

GENCIA

TOTAL

FLAR
%

DESEM-

BOLSOS

DESEM-

BOLSOS FLAR/FMI

DE DEUDA FLAR FMI

Bolivia 779 153 0 0 931 13,9% 750 998 0,75

Colombia 560 229 0 375 1.164 17,4% 664 0

Ecuador 700 2.103 200 0 3.002 44,8% 3.002 1.159 2,59

Perú 519 636 0 0 1.154 17,2% 751 2.213 0,34

Venezuela 23 271 0 0 294 4,4% 294 3.642 0,08

NUEVOS MIEMBROS

Costa Rica 0 0 156 0 156 2,3% 156 0

Uruguay 0 0 0 0 0 0,0% 0 0

Total 2.579 3.391 356 375 6.701 100,0% 5.617 8.011 0,70

% 38,5% 50,6% 5,3% 5,6% 100,0%

NOTA: En los casos de Costa Rica y Uruguay, el financiamiento del FLAR y el FMI se refiere al período desde cuando el país es

miembro.

FUENTES: FLAR y Banco Mundial , Indicadores sobre desarrollo mundial .
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créditos de contingencia. No se ha hecho uso de la una quinta línea de cré-

dito, la de Tesorería.

La Gráfica 1 resume la evolución anual de los créditos otorgados por el

FLAR tanto por línea de crédito (panel A) como por país beneficiario (panel

B) . Como se puede apreciar, los créditos han sido otorgados fundamental-

mente durante períodos de crisis : durante la crisis de la deuda de los años

ochenta (hasta 1991) , 1989-89 y 2009-12, con la mayor concentración en el

primer período. Lo que es igualmente interesante, todos los países que eran

miembros antes de 2008 han usado sus facilidades crediticias . Esto indica

que aún si una crisis golpea a todos los países , como fue cierto de la de la

deuda (que también afectó a Colombia, pese a su menor endeudamiento

externo), todos los miembros pueden beneficiarse porque las necesidades

no coinciden exactamente en el tiempo, es decir porque las necesidades de

financiamiento son en la práctica secuenciales y no simultáneas.

Los principales beneficiarios han sido los países más pequeños de la

Comunidad Andina: Bolivia y Ecuador. También es cierto que un fondo del

8. El crédito de balanza de pagos otorgado a Perú en 1991, uno de liquidez otorgado a

Colombia en 1999 (por encima del de contingencia) y uno de liquidez a Bolivia en 2002 .
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CUADRO 2. PRÉSTAMOS DEL FLAR Y EL FMI A PAÍSES MIEMBROS DEL FLAR

(millones de dólares)

FLAR FMI

Subperíodo

Aprobado Desembolsado Desembolsado

FLAR/FMI

Desembolsado

1978-1982 195 195 984 0,20

1983-1988 2.263 2.263 1.089 2,08

1989-1993 1.250 847 4.279 0,20

1994-1997 267 267 1.012 0,26

1998-2002 1.174 494 403 1,22

2003-2007 556 556 244 2,28

2008-2013 995 995 0

Total 6.701 5.617 8.011 0,70

Excluyendo Venezuela 6.407 5.324 4.370 1,22

NOTA: Préstamos acumulados por subperíodos . En los casos de Costa Rica y Uruguay, los préstamos del FMI se refiere únicamente

a los años en los cuales estos países eran miembros del FLAR

FUENTES: FLAR y Banco Mundial , Indicadores sobre desarrollo mundial .

tamaño actual no podría satisfacer demandas sustanciales por parte de los

miembros de mayor tamaño. Estos dos hechos indican que el flar no solo

ha operado sino que necesita hacerlo con reglas implícitamente redistribu-

tivas. Los países más grandes dentro del acuerdo se benefician de todas ma-

neras de los créditos a los más pequeños en la medida en que contribuyen a

evitar una contracción severa en el los flujos intrarregionales de comercio.

El Cuadro 1 resume la manera como los distintos países han utiliza-

do las facilidades crediticias existentes . En términos absolutos , Ecuador ha

sido el usuario más importante, ya que se ha beneficiado de un 45% de los

créditos otorgados por el FLAR a lo largo de su historia y más de la mitad de

los desembolsados . Colombia, Perú y Bolivia le siguen, en ese orden, con

entre 14 y 17% de los créditos otorgados cada uno. Venezuela y Costa Rica

han usado las líneas en menores montos . En términos de utilización de las

distintas facilidades , Bolivia y Colombia han preferido usar las líneas de

liquidez, en tanto que Perú y, en particular, Ecuador, han hecho un uso más

activo de las de balanza de pagos; este último ha usado, de hecho, cerca del

70% de los recursos que se han desembolsado a través de esta línea en la

historia del flar.

Por su parte, el Cuadro 2 compara la historia de los préstamos desem-

bolsados por el FMI con aquellos otorgados y desembolsados por el FLAR a
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sus países miembros. El fLar ha superado a la institución global en varios

períodos, incluyendo los años críticos de la crisis de la deuda, la crisis de

las economías emergentes de fines de los años noventa y comienzos de los

2000, y la reciente crisis financiera del Atlántico Norte. De hecho, para el

período en que ha existido, la fLar ha superado al fmi en términos de des-

embolsos, si excluimos a Venezuela de las estimaciones.

El principal período en el cual el fmi superó al fLar fue en 1989-93,

cuando Venezuela usó en gran escala los recursos del fmi, a lo que se agre-

gó un crédito de Perú en 1993. Este caso, al igual que el uso de los créditos

contingentes del fmi por parte de Colombia desde 2009 (sin desembolso

alguno) indica que el fLar no puede satisfacer demandas sustanciales de sus

miembros de mayor tamaño. Este patrón es similar al que observamos en el

caso de los bancos de desarrollo donde, pese al avance logrado por los ban-

cos subregionales, y especialmente por el Banco de Desarrollo de América

Latina (caf), el Banco Mundial está en mejor capacidad de responder a de-

mandas anticíclicas de financiamiento en gran escala de los países de la re-

gión. El hecho de que el crédito de contingencia otorgado por el fmi a Costa

Rica en abril de 2009 por 492.5 millones de degs (Derechos Especiales de

Giro), equivalente a US$732 millones el día de aprobación, supere su capa-

cidad de endeudamiento con la fLar, refleja otro problema: la necesidad de

actualizar su tamaño para responder a las necesidades de hoy.

Por otra parte, la historia de uso de las líneas de ambos fondos por

parte de los miembros del fLar indica que una de las grandes ventajas de

un fondo regional es que facilita que los países adopten estrategias diferen-

tes de uso de las facilidades crediticias a las cuales tienen acceso. Bolivia y

Ecuador (antes de 2009) tendieron a utilizar las líneas del fLar y el fmi en

forma complementaria. Otros países han preferido utilizar el fondo regional

sobre el subregional: Colombia durante los años ochenta y noventa, Perú en

la segunda mitad de la década de los ochenta y Ecuador en épocas recientes.

El fmi ha predominado, por el contrario, cuando hay grandes necesidades

de financiamiento de los países de mayor tamaño: Venezuela en 1989-91,

Perú en 1993 y las líneas contingentes que ha usado Colombia recientemen-

te. Costa Rica también ha utilizado a ambas instituciones en forma comple-

mentaria y, como ya se señaló, su preferencia por el fmi en épocas recientes

muestra más bien las limitaciones de tamaño del fLar.
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LA COOPERACIÓN MONETARIA REGIONAL FRENTE

A LA VOLATILIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL

¿En qué medida sirve la cooperación financiera regional alcanzada sirve

para enfrentar la volatilidad financiera que enfrentan los países en desarro-

llo hoy? Las experiencias del pasado indican que los mecanismos con que

cuenta la región son muy útiles pero resultan insuficientes .

Entre los bancos, la CAF y el BID han logrado cumplir una función cla-

ramente anticíclica, que es en cualquier caso más limitada de la que puede

llevar a cabo el Banco Mundial. Sin embargo, la capacidad del Banco Mun-

dial de emprender una operación anticíclica similar a la de 2008-10 es más

limitada hoy, debido a las restricciones de capital que enfrenta la entidad y la

renuencia de su accionista principal a capitalizar a las entidades financieras

internacionales . Esto acrecienta la demanda sobre el BID y los bancos subre-

gionales hacia el futuro.

Dado el papel anticíclico importante que jugaron los bancos multila-

terales en el financiamiento del comercio internacional durante la crisis re-

ciente, conviene resaltar igualmente la importancia de mantener una línea

clara de acción en este campo . Lo mejor en este sentido sería articular las

acciones de los bancos multilaterales a una red de financiamiento del co-

mercio intrarregional de la cual hagan parte también los bancos nacionales

de desarrollo o de comercio exterior. El financiamiento del comercio debe

ser claramente una función de los bancos de desarrollo más de que de los

fondos de reservas . Esta red también podría ser utilizada para promover las

inversiones directas intrarregionales .

Los convenios de pagos ofrecen, por su parte, posibilidades interesan-

tes en coyunturas críticas. Sin embargo, sus potencialidades dependen de

que haya un alto grado de compensación en las transacciones intrarregiona-

les . Por el contrario, en presencia de grandes desequilibrios, dichos acuer-

dos pueden colapsar (como aconteció con el FOCEM), a no ser que cuenten

con un sistema complementario para financiar los déficit de balanza de pa-

gos, una función que puede eventualmente proveer un fondo de reservas al

cual estén asociados (una propuesta que se presenta más adelante) . También

9. Esto último es lo que ha sugerido, erróneamente a mi juicio, el Comité Latinoa-

mericano de Asuntos Financieros (2012).
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existen posibilidades interesantes de avanzar hacia un sistema multilateral

de pagos en las monedas de los países de la región, con cruces frecuentes de

cuentas (incluso diarios) para evitar que los bancos centrales incurran en

riesgos cambiarios. La principal restricción al uso de monedas nacionales es

la ausencia de servicios similares a los que proveen los bancos comerciales

en divisas, que aparte del crédito incluyen cobertura de riesgo cambiario,

lo que a su vez tiene como requisito el desarrollo de mercado de futuros en

dichas monedas. Por lo tanto, la profundización de un acuerdo de pagos en

monedas nacionales exige de la creación de mercados de futuros en mone-

das de la región, un área en la cual pueden cooperar nuevamente los bancos

multilaterales en asocio con los bancos nacionales de desarrollo y de comer-

cio exterior. El uso de monedas de cuenta para los pagos intrarregionales

también ofrece algunas potencialidades, preferiblemente en la modalidad

del peso andino creado en el marco del fLar en los años ochenta. En todo

caso, las autoridades deben ponderar cuál de estas opciones (un sistema de

pagos en monedas nacionales o la creación de una moneda de transacción

regional) es preferible, ya que resulta redundante poner en funcionamiento

ambas opciones.

Las mayores potencialidades las ofrece la construcción de un fondo re-

gional de reservas de gran alcance, tanto en términos de membrecía como

de tamaño. Dado su excelente comportamiento histórico, la solución obvia

es construir dicha institución a partir del fLar. Los estudios existentes10 han

demostrado, por lo demás, que las correlaciones entre las variables macro-

económicas de los distintos países (en particular, términos de intercambio y

flujos netos de capital) no son todas positivas o no son estadísticamente sig-

nificativas, por lo cual un fondo regional sí es viable (Agosin y Heresi, 2011;

Machinea y Titelman, 2007; Titelman et al., 2014). Además, aun si dichas

correlaciones son positivas y hay, por lo tanto, contagio, el fondo puede ser

viable si la demanda de recursos del fondo es secuencial o si afecta a distin-

tos países con intensidad diferente, como ha sido cierto en ambos casos en

la historia del far/fLar. El análisis de Agosín (2012) indica, de hecho, que

los efectos regionales de la crisis asiática de 1998-99 y argentino-brasileña

de 2001-02 fueron secuenciales y de diferente intensidad, especialmente en

10. Véase una relación más detallada de estos ejercicios en Ocampo y Titelman (2014).
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el segundo caso; el impacto de la crisis financiera del Atlántico Norte en la

región fue, por el contrario, mucho más generalizado y simultáneo.

Otros ejercicios han mostrado que la mezcla de acceso a un mayor vo-

lumen de reservas y variabilidad de las mismas (el llamado “coverage ratio”)

es benéfico para el grueso de los países (Machinea y Titelman, 2007; Ro-

sero, 2011) . Para aquellos para los cuales no lo es , una razón puede ser que

el tipo de cambio absorbe los choques externos, por lo cual puede haber

beneficios colaterales asociados a la mayor estabilidad de esta variable . Por

último, un ejercicio retroactivo realizado por la FLAR (2011b) muestra que

todos los países miembros se han beneficiado de sus servicios en términos

de las condiciones y el acceso a sus líneas de crédito en relación con aque-

llas disponibles en los mismos momentos en los mercados . Nótese que hay

beneficios adicionales que no se incluyen en estos ejercicios , en particular

la contribución potencial a reducir el contagio regional de las crisis finan-

cieras, la estabilidad del comercio intrarregional (incluyendo la estabilidad

de las tasas de cambio) y, más en general, la estabilidad económica regional.

Un fondo ampliado podría cubrir una proporción alta de las necesi-

dades de financiamiento. Agosín y Heresi (2011) han estimado que con el

15% de las reservas de 2008 de los doce países más grandes de la región

(US$70.000 millones) se podrían haber cubierto todas las salidas de capital

que tuvieron lugar después de la quiebra de Lehman Brothers, excepto las

de Brasil, y que hubiera cubierto el Mi de todos los países , excepto Brasil y

México . En un trabajo posterior, Agosín (2012) propuso un fondo con poco

más de $10.000 millones de capital, $15.000 de créditos contingentes de sus

miembros y $10.000 de endeudamiento, es decir con capacidad de financia-

miento de $35.000 millones, que se podría ampliar con un acceso a una línea

de crédito del FMI de $30.000 millones. Un ejercicio del FLAR (2011a) indica

que un fondo sudamericano, equivalente a tres veces el capital actual y con

contribuciones de Brasil iguales al doble de los países con mayores aportes

actuales, tendría una capacidad crediticia de unos US$21.000, suficientes

para cubrir en promedio el 82% de las deudas de corto plazo y el 27% del M1

de los países , si las demandas son simultáneas, pero con coberturas en general

pequeñas de los países más grandes, por lo cual sería bueno aspirar a un fon-

do de mayor tamaño. Por su parte, el Comité Latinoamericano de Asuntos

Financieros (2012) ha sugerido un fondo de $25.000 millones de capital, con
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capacidad de préstamo de $50.000 millones, ampliable potencialmente al

doble de esta magnitud.

Sin embargo, un fondo de tamaño más modesto también puede ser de

gran utilidad, como lo indica de hecho la propia historia del fLar. Titelman

et al. (2014) muestran que incluso con la escala de las contribuciones actua-

les al fLar (después del aumento del 40% acordado en 2012) y con aportes de

Brasil y México equivalentes a tres veces el de los países medianos), el fondo

respectivo de $9.000 millones y con una capacidad de préstamo de $15.000

(con el 65% del apalancamiento potencial con el que funciona el fLar),

podría haber cubierto todas las necesidades de financiamiento de los paí-

ses pequeños en las dos últimas décadas, y 85% del total incluyendo a los

países de tamaño mediano (es decir, exceptuando a Brasil y México).

Lo conveniente, en todo caso, es ampliar significativamente el tamaño

del fLar, que es equivalente apenas una sexta parte de los aportes a la Ini-

ciativa de Chiang Mai, si se estiman como proporción del piB, y menos de

la décima parte si se calcula en relación con las cuotas de los miembros

de Chiang Mai en el fmi, y aún más pequeño (5% en uno y otro caso) si

se comparan con el Fondo de Estabilidad Europeo.11 Esto debe hacerse no

solo con la ampliación de la membrecía sino también con aportes que deben

duplicar o triplicar los niveles actuales. Algunos de estos aportes podrían

hacerse en parte con acuerdos de canje (swaps) entre los bancos centrales,

como en el Acuerdo de Chiang Mai, o como líneas contingentes como los

“Nuevos acuerdos para la obtención de préstamos” (New arrangements to

borrow) del fmi. Sin embargo, la naturaleza básica de fondo de reservas debe

mantenerse.

El fLar ampliado podría utilizarse también como la base institucional

del mecanismo de pagos y créditos recíprocos de la aLadi y de los sistemas

de pagos entre bancos centrales, del que se beneficiarían en ambos casos

todos sus miembros. La gran ventaja es que ofrecería las líneas de balanza de

pagos complementarias es la liquidez de dichos acuerdos de pagos.

Unainstituciónde este tipo podríaser igualmente elmarcopara ampliar

significativamente el diálogo de políticas macroeconómicas. Este diálogo

11. Véase las comparaciones en fmi (2013), gráfica 2. Aquí han sido actualizadas para

incluir el aumentodel capital del fLardel40%y la duplicación de las contribuciones

a Chiang Mai, que no están incluidas en los cálculos del fmi.
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macroeconómico ha tenido lugar en el pasado en distintas formas, pero su

institucionalidad ha sido débil. Debería transformarse en un sistema formal

de intercambio de información, diálogo entre las autoridades y alerta tem-

prana. Sobre este sistema se deberá ir construyendo un mecanismo de su-

pervisión macroeconómica, que es esencial para el funcionamiento de fondo

de reservas regional de gran alcance y que serviría de base para una eventual

coordinación de políticas.

Las líneas con que ya cuenta la fLar son un buen punto de partida.

De ellas, la de contingencia debe ser ampliada hasta dos años (como la del

fmi) y se podría crear una línea de crédito compensatorio relacionada con

el deterioro de los términos de intercambio, que parece factible dada las co-

rrelaciones muchas veces negativas que tienen los términos de intercambio

de los países de la región (Agosín y Heresi, 2011; Agosín, 2012). No pare-

ce, sin embargo, conveniente evolucionar hacia préstamos presupuestales,

pero una alternativa podría ser hacer algo más flexible la línea de Tesorería

(extendiendo, por ejemplo, el plazo); de otra manera, esa línea debería ser

eliminada. Como ya se señaló, el manejo del financiamiento del comercio

intrarregional debería ser igualmente una función de una red de bancos de

desarrollo más que del fondo de reservas.

También se ha propuesto que el fondo pueda invertir enbonos emitidos

por los países de la región. Esta propuesta sería inconveniente, ya que un

principio fundamental para el funcionamiento de un mecanismo de apoyo

a la balanza de pagos es que sus inversiones tengan una correlación nula o

negativa con las variables macroeconómicas que afectan a sus miembros

(fLar, 2011b). La inversión en fondos regionales iría en contravía de este

principio y reduciría, por lo tanto, la capacidad del fondo de operar como un

instrumento anticíclico. Esto es aun menos conveniente si los bonos están

denominados en monedas nacionales, ya que ello agregaría un riesgo cam-

biario a las operaciones del fondo de reserva. Esto contrasta con las políticas

de los bancos de desarrollo, que sí pueden y deben ser activos en los merca-

dos de bonos en monedas nacionales.

Un fondo de reservas ampliado tendría que tener al menos tres catego-

rías de miembros (las dos actuales más una para los dos países más grandes

de la región) y quizás cuatro, si se desea incorporar a las pequeñas econo-

mías del Caribe. Esto plantea importantes problemas de economía política.

167



construyendo un fondo latinoamericano de reservas · los 35 años del flar

168

La más importante es la de pasar de un sistema de “un país, un voto”, con la

cual funciona actualmente el fLar, a uno de voto ponderado. Este último

podría restringirse a créditos de gran tamaño, en los cuales que el voto po-

dría tener en cuenta tres factores diferentes: votos básicos iguales por país,

una proporción basado en las contribuciones al fondo común y votos adicio-

nales más bajos en proporción a las líneas de canje o créditos contingentes.

El segundo es identificar claramente las ventajas para los países que

solo podrán utilizar parcialmente las líneas de crédito (Brasil y México) o

que tienen poca probabilidad de utilizarlo (los que tienen un “coverage ra-

tio” bajo) de que se asocien a la institución.12 Las ventajas están relacionadas

con la contribución que ello haría a la estabilidad económica de la región,

incluida la estabilidad del comercio intrarregional, de la cual todos los países

se benefician. Además, la historia del fLar indica que aún los países relati-

vamente grandes pueden beneficiarse de sus créditos.

El último tema de economía política se relaciona con la inclusión o no

cláusulasdecondicionalidadenloscréditos.Sinembargo,elloromperíaconla

tradicióndelfLardeprestarúnicamenteconbaseenelprogramadeajusteque

presentan los países. Más aún, introduciría complejísimos problemas de

economía política. Por este motivo, no es conveniente avanzar en esta di-

rección.

Debido a las limitaciones que tendría aún un fLar ampliado para finan-

ciar a los países más grandes, o de enfrentar coyunturas críticas de alcance

mundial, una alternativa adicional es crear líneas de crédito del fmi a dichos

fondos(Agosín,2012).Sinembargo,seríaesencialquedichaslíneascarecieran

de condicionalidad.De hecho, la condicionalidad del fmique exige el Acuer-

dodeChiangMaiparapréstamosmásalláde cierto nivel esreconocida gene-

ralmentecomoun obstáculo para el uso desus recursos por parte de sus paí-

ses miembros. Otra alternativa serían líneas de canje con la reserva federal,

como las que contaron Brasil y México durante la crisis financiera del Atlán-

ticoNorte(ComitéLatinoamericanodeAsuntosFinancieros,2012).Unacceso

sin condicionalidad a líneas del fmi sería sin duda la mejor opción.

12. Véase un análisis de este tema, que incluye una comparación con la Iniciativa de

Chiang Mai, en Levy Yeyati (2012).



Capítulo iii El flar y su papel en la arquitectura financiera José A. Ocampo

REFERENCIAS

Agosín, Manuel (2012), “Un Fondo Monetario Latinoamericano: Dimensiones re-

queridas y modalidades”, en fLar, Papers and Proceedings, VII Conferencia

Internacional de Estudios Económicos.

——— y Rodrigo Heresi (2011), “Hacia un Fondo Monetario Latinoamericano”,

fLar, Papers and Proceedings, Conferencia Internacional de Estudios Econó-

micos de 2010.

cepaL (Comisión Económica para América Latina y el Caribe) (2001), Crecer con

estabilidad: el financiamiento del desarrollo en el nuevo contexto internacio-

nal, Bogotá, cepaL: Alfaomega.

Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros (2012), “Provisión de liquidez en

tiempos de crisis: ¿es suficiente recurrir al fmi?”, Declaración Nº 27, 11 de di-

ciembre, en: http://www.claaf.org/documents/Espanol/27_declaracion.pdf

Culpeper, Roy (2006), “Reforming the Global Financial Architecture: The Potential

of Regional Institutions”, en José Antonio Ocampo (ed.), Regional Financial

Cooperation, Washington D.C.: Brookings Institution y cepaL, capítulo 2.

fLar (Fondo Latinoamericano de Reservas) (2001a), “Un ejemplo ilustrativo de es-

cenarios de capital para un fLar ampliado con países de la Unasur actualmen-

te no miembros”, Documento de trabajo interno, noviembre 18.

——— (2001b), “El fLar dentro de la arquitectura financiera regional: historia y

desempeño en perspectiva”, Documento de trabajo interno, diciembre.

fmi (Fondo Monetario Internacional) (2013), “Stocktaking the Fund’s Engagement

with Regional Financing Arrangements”, abril 11, disponible en: www.imf.org

Grabel, Ilene (2012), “Financial Architectures and Development: Resilience, Policy

Space, andHuman Development in the Global South”, en Khalid Malik y Maurice

Kugler (eds.), Human Progress and the Rising South, Nueva York: Oficina de De-

sarrollo Humano del Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo, capítulo 7.

Kawai, Masahiro y Domenico Lombardi (eds.) (2014), Financial Regionalism and

the International Monetary System, Washington D.C.: Brookings Institution

Press, en prensa.

Levy Yeyati, Eduardo (2012), “Fondo Latinoamericano de Reservas: Diagnóstico y

recomendaciones”, en fLar, Papers and Proceedings, VII Conferencia Interna-

cional de Estudios Económicos.

Machinea, José Luis y Daniel Titelman, Daniel (2007), “¿Un crecimiento menos vo-

látil? El papel de las instituciones financieras regionales, Revista de la CEPAL,

Nº 91, abril.

Mistry, Percy S. (1999), “Coping with Financial Crises: Are Regional Arrangements

the Missing Link?”, en International Monetary and Financial Issues for the

1990s, Vol. 10, Ginebra: unctad.

169



construyendo un fondo latinoamericano de reservas · los 35 años del flar

170

Ocampo, José Antonio (1999), La reforma del sistema financiero internacional: un

debate en marcha, Santiago: Fondo de Cultura Económica y cepaL.

——— (2002), “Recasting the International Financial Agenda”, en John Eatwell

y Lance Taylor (eds), International Capital Markets: Systems in Transition,

Nueva York: Oxford University Press.

———(ed.) (2006a) Regional Financial Cooperation, Washington D.C.: Brookings Ins-

titution y cepaL [Existe una versión con un menornúmero de capítulos en caste-

llando Cooperación financiera regional, Santiago: Libros de la cepaL Nº 91].

———(2006b), “Regional Financial Cooperation: Experiences and Challenges”, en

José Antonio Ocampo (ed.), Regional Financial Cooperation, Washington

D.C.: Brookings Institution y cepaL, capítulo 1.

———y Daniel Titelman (2014), “Regional Monetary Cooperation in Latin Ameri-

ca”, en Masahiro Kawai y Domenico Lombardi (eds.) (2014), Financial Region-

alism and the International Monetary System, Washington D.C.: Brookings

Institution Press, en prensa.

Rosero, Luis Daniel (2011), Essays on International Reserve Accumulation and Co-

operation in Latin America, Tesis doctoral, Universidad de Massachusetts,

Amherst.

Titelman, Daniel, Cecilia Vera, Pablo Carvallo y Esteban Pérez-Caldentey (2014),

“Un fondo de reservas regional para América Latina”, Revista de la cepaL,

Nº 112, abril.

Volz, Ulrich y Aldo Caliari (eds.) (2010), Regional and Global Liquidity Arrange-

ments, Bonn: German Development Institute y Center of Concern.

Wyplosz, Charles (2006), “Regional Exchange Rate Arrangements: The European

Experience”, en José Antonio Ocampo (ed.), Regional Financial Cooperation,

Washington D.C.: Brookings Institution y cepaL, capítulo 4.

———(2014), “Financial Regionalism in Europe: Gaps Hurt”, en Masahiro Kawai y

Domenico Lombardi (eds.) (2014), Financial Regionalism and the International

Monetary System, Washington D.C.: Brookings Institution Press, en prensa.





172

Guillermo Perry

Actualmente es non-resident fellow del

Centro para el Desarrollo Global y profesor

de la Universidad de los Andes. Ha sido

economista jefe para América Latina y

el Caribe por el Banco Mundial desde

1996 al 2007. Antes de unirse al Banco

Mundial, Perry colaboró con el Gobierno

colombiano en distintos ámbitos: fue

ministro de Hacienda y Crédito Público,

ministro de Minas y Energía; director

nacional de Impuestos y director adjunto

del Departamento Nacional de Planeación y

Consejo Nacional de Políticas Económicas

(conpes). Fue también miembro de la

Asamblea Constitucional (1991) y del

Senado de la República (1990). Ha escrito

numerosos artículos sobre desarrollo

económico, desigualdad, macroeconomía,

política fiscal, política financiera, finanzas

internacionales, política energética.

Su experiencia profesional incluye

consultoría internacional en finanzas

públicas y política energética para varias

instituciones y gobiernos en el mundo.



eL Futuro deL FLar:

¿UN FoNdo MoNeTaRIo LaTINoaMeRICaNo

CoMo PResTaMIsTa de PRIMeRa

INsTaNCIa?

EL PORQUÉ DE LOS FONDOS MONETARIOS REGIONALES

El alto y creciente grado de globalización financiera presenta grandes opor-

tunidades para los países en desarrollo: abundantes flujos de inversión ex-

tranjera directa en una variada gama de sectores y proveniente de muchas

fuentes; acceso a amplios recursos financieros de largo plazo y bajo costo,

como complemento a los recursos limitados, de menor plazo y mayor costo

de su sistema financiero doméstico; posibilidades de diversificación del ries-

go país para sus inversionistas y de acceso a seguros, reaseguros (que facilitan

el desarrollo de su industria doméstica de seguros) y productos de manejo

de riesgo que no encuentran en su mercado doméstico, y que les permiten

cubrirse al menosparcialmente de riesgos cambiarios, de variaciones bruscas

en los precios de los commodities y del impacto financiero de los desastres

naturales. Pero el proceso de globalización financiera también los ha some-

tido a riesgos crecientes de contagio financiero y de reversas súbitas de los

flujos de capitales, que pueden conducir a profundas y costosas crisis cam-

biarias, financieras y fiscales, con serias consecuencias sobre el crecimiento

económico y el bienestar ciudadano durante períodos prolongados, como lo

ponen en evidencia los trabajos publicados en la sección tres de este libro.

Estos episodios se han originado en ocasiones en crisis en un país de la

región,cómosucedió después de la crisis mexicanade 1982, a su vezenbuena

parte causadapor uncambiobrusco en la política monetaria estadounidense

queelevónotablementelastasasdeinterésinternacionales.1Enotrasenpaíses

1. Calvo, Reinhart y Vegh (1995).
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lejanos y con quienes teníamos pocas relaciones comerciales, como fue el

caso después de la crisis rusa en 1998, a su vez en buena parte causada por

el impacto de la crisis asiática de 1997 sobre los precios de los commodities.

Y en unas más en los países industrializados, como ocurrió después de la

crisis desatada por la quiebra de Lehman Brothers en octubre del 2008, que

convirtió lo que hasta entonces era una crisis hipotecaria aparentemente

modesta en los ee.uu., en la crisis financiera global más profunda desde la

que antecedió a la Gran Depresión de los años treinta, y que obligó al rescate

de buena parte del sistema financiero norteamericano y de muchos bancos

grandes en Europa y otras regiones para evitar un colapso de la economía

mundial.

Esos riesgos no han desaparecido. Hasta hace poco vivimos en vilo con

la posibilidad de una nueva crisis financiera en Europa y del fin del euro,

como consecuencia de la crisis en el mercado de los bonos soberanos de

varios miembros de la Comunidad Europea, que sin duda habría ocasionado

otro remezón profundo en los mercados financieros globales. Si bien ese

riesgo se ha mitigado en el corto plazo con las acciones de rescate empren-

didas por la Comunidad, el Banco Central Europeo y el Fondo Monetario

Internacional (fmi, en adelante), no está aun totalmente conjurado. Y ahora

comienza a aparecer en el horizonte el riesgo de una crisis financiera en

China, o por lo menos un ‘aterrizaje duro’ en sus tasas de crecimiento, con

consecuencias mayores sobre los precios de los commodities y, por tanto,

sobre el riesgo país en la mayoría de los países latinoamericanos y los flujos

de capital hacia ellos.

Por todas estas razones los países en desarrollo, y el mundo en su con-

junto, necesitan cada vez másun prestamista internacional de última instan-

cia (a imagen y semejanza de la función que cumplen los bancos centrales a

nivel doméstico) que pueda apoyar a gobiernos individuales en contener los

efectos de crisis financieras, cambiarias o fiscales incipientes y, por tanto,

sus efectos sobre el sistema financiero global; y, de manera especial, a los

países sometidos a reversas súbitas en sus flujos de capital como consecuen-

cia de contagio financiero por hechos ocurridos en otras latitudes. Desde

hace mucho tiempo diversos analistas han venido insistiendo en esta necesi-

dad. La mayoría de los países desarrollados, sin embargo, se habían opuesto

o, por diversos motivos, no habían promovido esta idea. Solamente durante
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la crisis global del 2008/2009 hubo un movimiento en esta dirección, proce-

diéndose a una significativa capitalización del FMI y a la aprobación de líneas

de apoyo crediticio más amplias y automáticas , como ocurre con la Línea de

Crédito Flexible (FCL) a la que países en desarrollo precalificados (con bue-

nos fundamentos macroeconómicos) pueden tener acceso inmediato en vo-

lúmenes superiores a las cuotas hasta entonces vigentes en caso de resultar

afectados por choques externos adversos .

Pero estamos aún muy lejos de lo requerido. Por esa razón, durante la

última crisis global la Reserva Federal y el Banco Central de Japón pusieron

amplias líneas de crédito a disposición de países considerados de importan-

cia sistémica en su área de influencia (como ya había ocurrido en 1994 con

México) , con el objeto de contribuir a prevenir la extensión de la crisis al

mundo emergente. Y por esa misma razón la Comunidad Europea creó una

serie de instituciones y fondos regionales de apoyo a los mercados de bonos

soberanos y los bancos europeos , con el objeto de contener la extensión de la

crisis a toda Europa y la consecuente implosión de la zona del euro.²

Asimismo, ante la magnitud de estos riesgos y la ausencia de un presta-

mista internacional de última instancia, los países en desarrollo han venido

fortaleciendo su posición de liquidez externa, acumulando niveles crecien-

tes de reservas internacionales (gráfica 1) y reduciendo, o manteniendo a

raya, el endeudamiento externo público y privado, en particular de corto

plazo, y sus déficits en cuenta corriente .

Sin embargo, estos altos niveles de acumulación de reservas son muy cos-

tosos para los países individuales, ya que implican dedicar una parte importan-

te del ahorro doméstico a inversiones en activos líquidos de bajo rendimiento,

en vez de invertirla en acelerar el crecimiento económico o en activos externos

más rentables , pero menos líquidos . Y representa una solución de asegura-

miento incompleta e ineficiente desde un punto de vista global, como lo han

puesto de presente varios analistas.³ Sería mucho más eficiente hacer un poo-

ling global de reservas en una institución como el FMI, ya que los riesgos no son

perfectamente correlacionados (y sería aún mejor que el FMI tuviese capacidad

de emitir suficiente liquidez internacional en momentos de necesidad) .

2. Eichengreen, 2014, en este volumen.

3. Ver, entre otros, Summers, (Eichengreen, 2011) , McKay, Volz, & Wölfinger, 2010.
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FUENTE: Bancos centrales, Fondo Monetario Internacional (FMI) , cálculos propios . Los datos para Chile incluyen el Fondo de

Estabilización Económica y Social ( FEES) desde 2007

En ausencia de esta solución óptima, sería más eficiente hacer pooling

de reservas a nivel regional que acumularlas individualmente (o, al menos,

combinar estas dos opciones) , en la medida en que los riesgos no estén per-

fectamente correlacionados . Esa es la principal justificación de los Fondos

Monetarios Regionales (FMR en adelante) , como complemento del actual

FMI, en ausencia de un prestamista global de última instancia. Pero no es

la única: puede haber países en una región que no están en capacidad de

4. McKay, Volz, & Wölfinger, 2010; Eichengreen, 2011 ; Levy-Yeyati 2012; Titleman,

2012. Un FMR también puede ser útil, aun cuando los riesgos estén altamente

correlacionados , si secumplen las siguientes condiciones: (i) Las demandas individuales

se presentan sucesivamente en el tiempo (como ocurrió en el FLAR durante la década

de 1980) ; (ii ) Los choques afectan a los países miembros con distintas intensidades ;

(iii) Hay externalidades asociadas con el comercio, de tal manera que la financiación

de emergencia puede mitigar los efectos multiplicadores de la crisis a través de

la contracción del comercio intrarregional (parte de la justificación inicial para la

creación del FLAR).
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hacer el aseguramiento deseable a nivel individual y, por tanto, resultan más

vulnerables que sus vecinos ante choques externos y, de entrar en crisis , po-

drían ocasionar efectos adversos sobre otros vecinos . O puede suceder que

a algunos países el acceso a líneas del FMI o de la Reserva Federal les resulte

más difícil o les tome más tiempo concretarlo y mientras tanto puede pro-

fundizarse su crisis con efectos adversos sobre la región .

Por tanto, aun a los países que están en capacidad de acumular mayores

reservas internacionales en forma individual y acceder con mayor facilidad y

prontitud a recursos del FMI o de la Reserva Federal les conviene participar

en unpool regional de reservas por tres motivos: primero, porque —si la con-

tribución al pool sigue contabilizándose como parte de sus reservas— cons-

tituye una forma más eficiente y barata de acumulación; segundo, porque

pueden reducir el riesgo de efectos adversos por la profundización de crisis

en países vecinos más vulnerables; tercero, porque, en caso de necesidad,

ellos podrían obtener recursos de liquidez con mayor facilidad y prontitud

-asíno sea en magnitudes suficientes— mientras concretan un mayor apo-

yo por parte del FMI o de la Reserva Federal. Como veremos luego, estas tres

razones de conveniencia deberían llevar a Brasil, Chile y México a participar

en un fondo monetario regional (un FLAR ampliado) , así hoy consideren que

no lo necesiten. Al momento de fundar el FAR (el antecesor del actual FLAR)

el Banco de la República de Colombia tenía reticencias similares a las que

hoy pueden tener los bancos centrales de estos países , pero las tres razones

enunciadas han demostrado claramente su validez en este caso.5

Es por estas mismas razones que el G20,6 y el propio FMI, en el año 2011

optaron porrecomendar la creación o consolidación de FMRcomplementarios,

5. Colombia sufrió una profunda crisis en 1999 y el acceso inmediato al flar fue

de enorme importancia mientras negociaba un programa con el FMi, después de

treinta años de tener una relación crediticia con esa entidad . Asimismo, el acceso

al FLAR evito que Venezuela y Ecuador, los dos mercados más importantes para

sus exportaciones de manufacturas, restringieran sus importaciones de Colombia,

como ocurría anteriormente con frecuencia.

6. "We recognize the importance of effective global and regional safety nets .” G20

Summit, Junio 2012. En Octubre 2011 , los Ministros de Hacienda y los Gobernadores

de los Bancos Centrales del G20 acordaron en seis "Principios para la Cooperación

entre el FMI y los Acuerdos Financieros Regionales”, los cuales fueron luego suscritos

por los líderes del G20 en la Cumbre de Cannes en Noviembre 2011 .
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como una parte de la nueva arquitectura financiera internacional, y señala-

ron que serían especialmente útiles para los países pequeños de cada región,

mientras que antes se habían opuesto a esta idea cuando fue propuesta por

Japón y otros países asiáticos en 1997/98.7 Naturalmente que algunos países o

regiones han tenido otras motivaciones para proponer e impulsar la creación

de FMR como sustitutos del FMI: o bien por considerar que hay un ‘estigma’

asociado con acudir al FMI o bien porque desean escapar a su 'condicionali-

dad, o por razones puramente ideológicas . Estas fueron, en parte, las razones

que motivaron a los países asiáticos en 1998 a proponer un FMR asiático. Pero,

aparte de que esas razones no serían de aceptación general, los FMR no deben

verse como sustitutos del FMI, pues resultaría muy ineficiente que tuvieran un

tamaño tal que les permitiera cubrir simultáneamente necesidades de todos

los países, en el evento de una crisis regional o global de magnitud conside-

rable. Incluso resulta improbable e innecesario que puedan atender las nece-

sidades ocasionales de los países más grandes de cada región, ya que estos,

por su importancia sistémica, son los que tienen acceso más fácil y expedito

al apoyo del FMI y de los países desarrollados , como ha ocurrido con el apoyo

directo del tesoro norteamericano y de la Reserva Federal a Brasil y México .ly

LA RELACIÓN DE LOS FMR CON EL FMI

Como ya se ha dicho, los FMR no tienen capacidad para responder de ma-

nera eficiente a las necesidades simultáneas de todos los países de su región,

aunque pudiesen cubrir las necesidades de los países pequeños y medianos

al mismo tiempo. Por ello necesitan ser complementados con la provisión de

liquidez global en los períodos de crisis .

Dadas las ventajas comparativas de los FMR (mayor rapidez, contacto

permanente con los países de la región y, por tanto, mayor conocimiento de

sus problemas coyunturales) y el FMI (mayores recursos y mayor capacidad

de estructurar e imponer programas de ajuste, cuando estos son necesarios)

—ver sección siguiente—, los FMR deberían prestar automáticamente, y sin

mayores condiciones, como prestamistas de primera instancia (Lender of

First Resort y el FMI debería actuar como prestamista de última instancia,

7. Luego Chiang Mai.
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Lender of Last Resort), cuando los recursos del fmr no son suficientes y/o se

requiera un programa de ajuste severo para restablecer el equilibrio externo.

En virtud del tamaño limitado de sus recursos, esta especialización impli-

caría que los fmr pueden proteger a los países pequeños y medianos de la

región del impacto de choques adversos, y el fmi atienda principalmente a

los países más grandes, que tienen mayor importancia sistémica y que, por

ello mismo, supervisa de manera más concienzuda y conoce mejor.

Losfmr resultarían así especialmente útiles para atender los problemas

de países pequeños y medianos que no tienen acceso inmediato al fmi (por

no ser elegibles para la Línea de Crédito Flexible (fcL) o porque, siéndolo, no

deseen solicitar acceso por razones de signalling, como ha venido ocurrien-

do)8 y que, además, no han podido acumular grandes cantidades de reservas

internacionales, o han preferido no hacerlo debido a su alto costo de opor-

tunidad.

Esta división del trabajo evitaría, en principio, la necesidad deun acuer-

do operativo ex ante entre los fmr y el fmi. Los acuerdos ex ante son com-

plejos de negociar, desde el punto de vista de la economía política del pro-

ceso, y pueden resultar en que no se utilice el fmr, como ha sucedido en el

caso de la Iniciativa de Chiang Mai, pues si los países requieren un acuerdo

previo con el fmi para acceder al fmr, prefieren acceder de una vez directa-

mente al fmi.

Conviene observar que esta propuesta es enteramente consistente con

las conclusiones de Eichengreen (2014) en este volumen, basadas en el aná-

lisis de la reciente experiencia europea.9 Y con otros trabajos previos sobre

los fmr existentes, como se indica a continuación.

EL CASO LATINOAMERICANO, EL FLAR Y LOS FMR EN LA PRÁCTICA

En épocas ‘normales’, los países latinoamericanos cumplen la condición

principal paraqueunfmr sea una solución eficiente, frente a la acumulación

8. Por esta razón, solo tres de los varios países elegibles han solicitado acceso al fcL:

Colombia, México y Polonia.

9. Eichengreen concluye, en efecto, que siempre que haya recursos del fmi este debe

definir la condicionalidad y manejar el proceso, por lo cual no debe ser un junior

partner con fmr’s en ningún caso.
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FUENTE: Eduardo Levy Yeyati, “Fondo Latinoamericano de Reservas: Diagnóstico y Recomendaciones”, mimeo, 2012.

individual de reservas por parte de los países miembros: una baja correlación

en sus riesgos cambiarios y sus crisis de balanza de pagos.10 Sin embargo, la

correlación de riesgos y crisis aumenta considerablemente en períodos en

los que hay contagio financiero y crisis regionales y globales, como sucedió

en la década de los ochenta, en 1998/1999 y en 2008-2009.11 Ver gráfica 2.

Un fmr latinoamericano no constituiría, por tanto, una solución efi-

ciente para cubrir las necesidades de todos sus miembros en estos perío-

dos de crisis regional o global. El acceso a recursos del fmi es una alter-

nativa muy superior en estos períodos. Este hecho ratifica la necesaria

10. Titelman, Hacia una cobertura regional más amplia de un fondo de reservas, 2012

Levy-Yeyati, 2012.

11. Levy-Yeyati, 2012.
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complementariedad de los FMR y el FMI en el caso latinoamericano y, en parti-

cular, la conveniencia de que un FMR latinoamericano opere como prestamista

de primera instancia, con capacidad para cubrir las necesidades esperadas de

los países pequeños y medianos, y el FMI como prestamista de última instan-

cia, en especial para los países grandes de la región, que tienen importancia

sistémica, tal y como se sugirió en la sección anterior.

De hecho, como se observa a continuación, los FMR no han tenido en

la práctica la capacidad de atender las necesidades simultaneas máximas de

todos los países de su región, aun cuando varios de ellos si las de los países

pequeños y medianos .

Los FMR existentes incluyen el Fondo Monetario Árabe (FMA), creado

en 1976 y que cubre veintidós países (aunque, como indica Ocampo [2014 ] en

este volumen, pese a su nombre ha operado más como un banco de desa-

rrollo regional) ; la Iniciativa de Chiang Mai (CMI, por sus siglas en inglés)

en Asia, creada en 1997 y reformada (‘multilateralizada') en el 2010; la Fa-

cilidad Financiera para la Estabilización Europea (MTFA), luego convertida

en el Mecanismo de Estabilización Europeo (MEE); el Acuerdo Monetario

Marco Norteamericano (NAFA, en adelante) , creado como parte de NAFTA,

y el FLAR, creado como FAR en 1978 como parte de la Comunidad Andina

(cubriendo Bolivia, Colombia, Ecuador, Perú y Venezuela) , y extendido 1989

al ámbito regional, aunque solo tres países de fuera de la región andina se

han incorporado hasta ahora como miembros : Costa Rica, en el año 2000,

Uruguay en el 2009, y Paraguay en el 2013.

Hay dos evaluaciones comparativas recientes de los FMR existentes .

La gráfica 3 resume los resultados de la efectuada por McKay, Volz y Wol-

finger en el 2010. Según ella, los FMR, en general, tienen menores recursos

(como proporción de las necesidades eventuales totales de sus miembros),

menor capacidad analítica y mecanismos de monitoreo y condicionalidad

efectiva más débiles que el FMI, aunque superan al FMI en rapidez de res-

puesta, acceso a información relevante e imparcialidad en las decisiones .

La otra evaluación (Eichengreen, 2011) concluye, de manera similar, que:

1) Los FMR pueden apoyar tan solo las necesidades potenciales de los países

miembros más pequeños, a pesar de que el MEE cuenta, en principio, con el

respaldo de la UE Y NAFAcon el de los Estados Unidos; 2) La capacidad de vigi-

lancia es baja, excepto en la UE, a pesar de que el CMI acaba de crear un grupo de
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GRÁFICA 3. EVALUACIÓN DE LOS FMR EXISTENTES
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FUENTE: Julie McKay, Ulrich Volz, and Regina Wolfinger (2010), Regional Financing Arrangements and the Stability of the

International Monetary System. Banco Central Europeo.

investigaciónindependiente(elAseanMacroeconomicResearchOffice,amro)

yfLar tiene alguna capacidad; 3) Latomade decisiones es rápida y la legitimi-

dad es alta (aunque ni el cmi ni el nafa han sido usados aún); 4) La capacidad

de trabajar en coordinación con el fmi es mixta. El fma y el fLar no cuentan

con mecanismos establecidos para ello, pero colaborado efectivamente en la

práctica, en forma efectiva. En contraste, el mee cuenta con un mecanismo de

coordinación formal (la troika), cuya, y la experiencia deja mucho que desear

(Eichengreen, 2014), y el cmi exige contar con un programa con el fmi como

requisito para desembolsar más del 30% de la cuota (inicialmente 20%), lo que

ha llevado a que no se use, como ya se indicó.

Unaevaluación reciente detallada de la operación del fLar concluye que:

1. En tiempos de necesidades financieras, todos los países miembros

han accedido a los recursos del fLar. Durante 1978-2003 los desem-

bolsos del fLar ascendieron al 60% de los desembolsos del fmi a los

países andinos (110% excluyendo Venezuela).
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2. Todos los países han obtenido beneficios financieros netos de su

membrecía, aunque estos han sido mucho mayores para Ecuador, y

menores para el caso de los tres países más grandes (Colombia, Perú

y Venezuela) .

3. El FLAR ha obtenido calificaciones de grado de inversión (Aa2) , varios

niveles por encimade la más alta clasificación de los países miembros ,

y aun por encima de Chile y la CAF. El spread de los bonos emitidos

el FLAR ha sido también mucho más bajo que el de sus miembros .

Ver gráficas 4 y 5.

por

El capital y las reservas del FLAR (USD3.3 miles de millones) permitirían

colocaciones por USD3.9 miles de millones, lo suficiente para atender simultá-

neamente los cupos máximos de los cuatro países más pequeños (Costa Rica,

Bolivia, Ecuador y Uruguay) y un 30% de los cupos máximos de los tres países
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más grandes (Colombia, Perú y Venezuela) . Para lograr cubrir las necesidades

simultáneas de los países de tamaño pequeño y mediano en la región, se haría

indispensable que Brasil y México participaran, aportando sumas absolutas

mayores que los demás, aunque seguramente menores en comparación con su

PIB o su nivel de reservas. Así Japón y China (y en menor medida Corea) apor-

tan sumas mayores en el CMI, para que este fondo pueda, en principio, atender

simultáneamente las necesidades de todos los países pequeños y medianos de

la región. En ningún caso el FLAR ampliado aspiraría a cubrir las necesidades

eventuales de Brasil o México, ya que ello requeriría un pooling de reservas

excesivamente alto y muy ineficiente, frente a la alternativa de que acudan

al FMI. De hecho, países sistémicamente importantes , como Brasil y México

no solamente han tenido siempre acceso muy rápido al FMI, sino también a
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amplias líneas especiales del Tesoro norteamericano (México en 1994) o de la

Reserva Federal. (Brasil y México en el 2009) .

LOS RETOS DE CONVERTIR A FLAR EN UN FMR

LA RELACIÓN CON EL FMI O CON OTROS PROVEEDORES

DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL

Como se dijo atrás, un FMR latinoamericano podría actuar como presta-

mista de primera instancia y el FMI como prestamista de última instancia .

En general, el FMR latinoamericano podría cubrir las necesidades simultá-

neas de los países pequeños y medianos, aunque en ocasiones algunos de

ellos requirieran cantidades mayores a las que les pudiera otorgar el FMR Y,

en consecuencia, acudieran también al FMI . El FMR no tendría la capacidad

de atender las necesidades totales de países grandes (Brasil y México) , pero,

como se ha dicho, estos dos países , por su importancia sistémica, tienen

acceso preferente en la práctica al FMI y al Tesoro norteamericano o a la

Reserva Federal.

Idealmente, para aumentar su capacidad crediticia más allá de lo per-

mitido por el aporte de sus miembros, el FMR latinoamericano debería te-

ner acceso al FCL . Sin embargo, en tal caso el FMI, probablemente, exigiría

adoptar una estructura de condicionalidad similar a la suya, lo cual haría

más lentos e inciertos los procesos de aprobación del FMR latinoamericano,

perdiendo su atractivo como prestamista de primera instancia . Además, por

esta razón, o por motivos puramente ideológicos, los gobiernos de algunos

miembros actuales del FLAR y/o de miembros prospectivos probablemente

se opondrían a una relación orgánica con el FMI.

Otras alternativas teóricas para aumentar la capacidad crediticia de un

FMR latinoamericano serían las de convenir líneas de crédito contingente

con la Reserva Federal y/o el Tesoro de los Estados Unidos, o con otros pro-

veedores de liquidez extraregional, como el China Investment Corporation

y los fondos soberanos de riqueza de otros países con grandes excedentes

de reservas . Estas opciones serían menos deseables desde el punto de vista

de la arquitectura financiera internacional, y seguramente proveerían me-

nos recursos de los que podrían obtenerse con el FMI. Además, un acuerdo

orgánico con la Reserva Federal y/o el Tesoro de los Estados Unidos , podría
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tener la oposición de algunos gobiernos de la región por motivos políticos

y no es seguro de que esas entidades estuviesen dispuestas a prestar a un

fmr latinoamericano en lugar de hacerlo directamente a países individuales.

Podría resultar más viable el efectuar acuerdos con China u otros países en

desarrollo con grandes excedentes de reservas, pero el proceso de negocia-

ción seria complejo, lento y de incierto resultado.

Por todas estas razones, un fmr latinoamericano seguramente deberá

contar, al menos en un principio, solamente con los recursos que permi-

tan las contribuciones de sus miembros y un endeudamiento prudente en el

mercado internacional de capitales.

LA ECONOMÍA POLÍTICA REGIONAL

Si bien la conversión del fLar en un fmr latinoamericano sería consistente

con los mandatos tanto del G20 (en el que participan Brasil y México, jun-

to con Argentina) como de unasur, la economía política del proceso sería

compleja.

Ante todo, habría que convencer a las autoridades de Brasil y México,

como potenciales prestamistas netos del fLar, de que su participación les

aportaría las siguientes ventajas, con base en la experiencia positiva que han

tenido los países más grandes (como Colombia) dentro fLar:

1. Permitiría evitar, mitigar o gestionar las externalidades negativas de

crisis en países pequeños y medios de la región (contagio financiero,

restricciones comerciales, crisis sociales y políticas).

2. Les proporcionaría beneficios financieros netos y ganancias geopo-

líticas.

3. Para facilitar su incorporación (y los aumentos necesarios en las con-

tribuciones de los países miembros actuales), los aportes de capital

deberían ser contabilizados como reservas de los países, como ocurre

con las contribuciones al fmi. Esto requiere un acuerdo mínimo con

el fmi, que se facilitaría si cada país tiene acceso automático a crédito

del fLar al menos por el monto de su contribución.

4. Solo comprometería una pequeña fracción de sus reservas.

El cuadro 1 muestra que, en efecto, las contribuciones requeridas

bajo esquemas alternativos constituirían una fracción muy pequeña
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de las reservas actuales de esos países, muchos menores que las que

hoy aportan al FMI (cifras) . El cuadro 1 se basa en una contribución

total de 25 billones de dólares , como lo recomendó el CLAAF,¹² la que,

con un nivel de leverage en los mercados de capitales de apenas un

dólar por cada dólar de contribución, habría permitido cubrir la mi-

tad de las salidas netas de capitales de la región durante la crisis del

2008/2009 (102 billones de dólares) y más que las salidas netas de ca-

pital de todos los países exceptuando a Brasil y México (41.6 billones

de dólares) . Estas contribuciones equivaldrían apenas al 0.5% del PIB

regional. Algo superior a las actuales del flar que apenas ascienden

al 0.27% del PIB sumado de sus miembros, pero mucho menos que las

del CMI (0.84% del PIB regional) o que los aportes latinoamericanos

al FMI (1.3% del PIB regional) . Como fracción de las reservas actuales

(fin de 2012) representaría apenas el 3.5%.

Además, las contribuciones de Brasil y México constituirían una fracción

mucho menor de su PIB (0.2% en el caso de Brasil y 0.5% en el de México, si se

adopta una estructura parecida a la actual del FLAR, con tres niveles de cuotas

en lugar de las dos actuales -Brasil y México aportarían el doble que los paí-

ses medianos-, lo cual facilitaría los acuerdos entre los miembros actuales o

de sus reservas (1.7% en el caso de Brasil; 4.05% en el de México) que para los

países de tamaño medio o pequeño, lo cual se justificaría porque estos últimos

serían los más beneficiados por un FLAR ampliado. Ver la columna denomina-

da FLAR en el cuadro 1. Las columnas denominadas FMI y CMI muestran cómo

serían las contribuciones si se adoptara la estructura actual que tienen en el

FMI y en el CMI, respectivamente. Ambas exigirían contribuciones mayores

por parte de Brasil y las del FMI también mayores por parte de México.

En síntesis , una estructura basada en la actual del FLAR —con Brasil Y

México aportarían el doble que los países medianos- con aumentos razo-

nables de las contribuciones de los miembros actuales , y aportes modestos

de Brasil y México, como proporción de sus reservas o de su PIB, permitiría

cubrir las necesidades simultaneas de los países pequeños y medianos de la

región o el 50% del total de la región, en un evento como el del 2008/2009.

En otras palabras, haría una contribución significativa a la estabilidad de

12. CLAAF, diciembre, 2012 .
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la región, con un costo modesto para sus miembros, especialmente si las

contribuciones se pudieran contabilizar como reservas propias, lo cual no

debería ser difícil de acordar con el fmi.

CUADRO 1. CONTRIBUCIONESUN FMR EN LATINOAMÉRICADE CAPITAL REQUERIDAS PARA

(Cubriendo la mitad de las salidas netas

de capitales regionales en 2008-2009)

% PIB % RESERVAS

FLAR FMI CMI FLAR FMI CMI

Brasil 0.2% 0.3% 0.3% 1.7% 2.0% 2.4%

México 0.5% 0.5% 0.7% 4.0% 4.0% 5.7%

Argentina 0.4% 0.8% 0.4% 4.3% 7.6% 4.0%

Chile 0.8% 0.6% 0.7% 4.7% 3.4% 4.4%

Colombia 0.6% 0.4% 0.6% 6.2% 4.0% 5.8%

Perú 1.1% 0.6% 1.1% 4.0% 2.2% 3.8%

Venezuela 0.6% 1.4% 0.6% 7.0% 15.8% 6.7%

Bolivia 4.0% 1.2% 0.2% 8.2% 2.4% 0.5%

188
Costa Rica 2.4% 0.7% 0.1% 20.7% 5.7% 1.1%

Ecuador 1.5% 0.9% 0.1% 33.3% 19.5% 1.8%

Uruguay 2.1% 1.1% 0.1% 9.6% 5.0% 0.5%

Paraguay 4.1% 0.7% 0.2% 19.7% 3.3% 1.1%

Total 0.5% 0.5% 0.5% 3.6% 3.6% 3.6%

FUENTE: Cálculos propios basados en Titelman (2012)

Finalmente, los bancos regionales de desarrollo (Bid y caf), percibidos

como brokers honestos, podrían ayudar a superar los problemas de coordi-

nación asociados con la ampliación requerida del fLar y su fortalecimiento

financiero y técnico. Ellos deben considerar, en adición, ser prestamistas del

fLar, en lugar de proporcionar liquidez directa a corto plazo a los países

en estrés, una función que no constituye el centro de sus mandatos de de-

sarrollo, ni parte de sus competencias básicas y que, por lo general, entra

en conflicto con la asignación de recursos a los programas de desarrollo en

períodos de crisis regional o global. También podrían apoyar al fLar a pro-

porcionar una evaluación técnica de las necesidades de ajuste de los países,

lo que mejoraría su capacidad de monitoreo y de asistencia técnica a los

países en dificultades.
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BREVE HISTORIA DEL FLAR

LOS ORÍGENES

El Fondo Andino de Reservas nace en el marco del Acuerdo de Cartagena

en 1978. En esa época los países andinos habían sufrido recurrentes crisis

de balanza de pagos que habían generado serios problemas a los intentos de

integración en el continente. La idea de crear el fondo andino fue evitar con

este instrumento la reversión en los acuerdos de integración creados por las

barreras al comercio en momentos de falta de liquidez internacional. La idea

fue que una entidad financiera propia, a través de la cooperación mutua,

pudiera complementar y en algunos casos remplazar al Fondo Monetario

Internacional en momentos en que los desequilibrios externos frenaran el

crecimiento económico.

La realidad era que para varios países resultaba difícil obtener recursos

financieros cuando se presentaban crisis de balanza de pagos por caídas en

los términos de intercambio, problema recurrente para economías cuyas ex-

portaciones se concentraban en los recursos naturales . Ante la caída en los

términos de intercambio, se secaba el crédito tanto de bancos como provee-

dores y había la percepción de que los ajustes macroeconómicos requeridos

por el FMI no solo no eran adecuados para las condiciones específicas de los

países , y de todos modos eran políticamente muy costosos .

La esperanza era que en el Fondo Andino de Reserva y en los países

miembros se entendieran mejor los procesos de ajuste diseñados y mejor

adaptados a las condiciones de las economías y las estructuras políticas de

los países de la región. No creo que haya habido la esperanza de que la ins-

titución regional tuviera los recursos suficientes para remplazar al FMI, pero

sí se creía que podía dar apoyo más rápidamente, sin muchas condiciones, y

así dar más tiempo para llevar a cabo ajustes estructurales.
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Dados estos objetivos, los mecanismos planteados para la nueva insti-

tución financiera fue el diseño de apoyos de liquidez en momentos de crisis

de balanza de pagos de los países miembros, otorgando créditos y garanti-

zando préstamos de terceros. Las solicitudes de apoyos debían demostrar

una disminución en los ingresos de cambio exterior. El banco central solici-

tante también debía presentar al presidente ejecutivo de la institución una

exposición sobre la medidas de política monetaria, crediticia, cambiaria, fis-

cal y de comercio exterior que las autoridades nacionales correspondientes

han adoptado y pretenden adoptar para corregir o atenuar los desequilibrios

de balanza de pagos. El presidente analiza el programa económico presenta-

do por el país solicitante y presenta un informe al Directorio.

En la historia del actual fLar, por regla general, el Directorio siempre

ha avalado el programa presentado por el respectivo banco central sin soli-

citar condicionalidades adicionales para otorgar los créditos. En esto difiere

radicalmente con relación al fmi. Esta práctica se justifica al verificar que

por la solidaridad política regional los bancos centrales siempre han pagado

oportunamente sus deudas con el fLar y en algunos casos han prepagado.

Aun en situaciones de suspensión de servicios de la deuda pública exter-

na, por parte de los gobiernos de los países miembros, los bancos centrales

siempre han cumplido oportunamente sus obligaciones en el fLar.

En 1989, como una iniciativa de los países andinos, se transformó el

far en Fondo Latinoamericano de Reservas para ampliarlo a toda América

Latina, partiendo de las bases de un organismo en pleno funcionamiento.

Se consideró que el cambio sería un paso adicional hacia la integración re-

gional, y la diversificación de miembros fortalecería la solidez de la institu-

ción, disminuyendo los riesgos financieros.

Después del ingreso de los países andinos en 1978 (Venezuela, Colom-

bia, Ecuador, Perú y Bolivia), Costa Rica en el 2000, Uruguay en el 2008 y

Paraguay en 2013 se hicieron miembros. Las normas sobre contribución de

capital establece mayores contribuciones para los países grandes, y los di-

ferentes topes a los apoyos de liquidez se relacionan con el capital pagado.

En la siguiente tabla se consignan los aportes de capital de los diferentes

países en la actualidad.

Los montos máximos de acceso, en base al capital pagado, son los que

aparecen en el Cuadro 2.
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Capital suscrito
Países miembros

Millones USD

CUADRO 1. CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO DEL FLAR

Capital pagado

Millones de USD
%

Bolivia 328,1 9 237,5

Colombia 656,3 18 475,5

Costa Rica 328,1 9 328,0

Ecuador 328,1 9 237,5

Paraguay 328,1 0,0

Perú 656,3 18 475,0

Uruguay 328,1 9 238,0

Venezuela 656,3 18 475,2

Total 3.609,4 100 2376,3

Tipo de crédito

CUADRO 2. MONTOS MÁXIMOS DE ACCESO SEGÚN

CAPITAL PAGADO AL 31 DE JULIO DE 2013

(Millones de USD)

País de dimensión

económica grande

País de dimensión

económica pequeña

Balanza de pagos

Reestructuración

1.185

711

594

356

de deuda pública externa

Contingencia 948 475

Liquidez 474 237

FUENTE: FLAR

HISTORIA DE LOS APOYOS A LOS PAÍSES

Todos los países , excepto Uruguay y Paraguay que solo se hicieron miembros

recientemente, han recibido crédito del FLAR en la historia de la institución.

La mayoría de los créditos antes de 1990 fueron de apoyo a la balanza de pa-

gos , frecuentemente en casos de crisis por caída en exportaciones, y después

de 1984 fueron más comunes las crisis por reversión en los flujos de capitales .

La siguiente gráfica muestra los créditos aprobados históricamente. El país que

más crédito ha recibido es Ecuador, país para el cual el monto máximo de acce-

so al FLAR es relativamente más alto con relación al tamaño de su economía, y

que ha tenido mayores dificultades para acceder a recursos de liquidez del FMI.
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GRÁFICA 1. CRÉDITOS APROBADOS HISTÓRICAMENTE
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Lo que es claro es que los recursos del fLar son pequeños y las ayudas

quepuedesuministrar alos países de laregiónenuna crisis internacionalque

afecte a varios de ellos al tiempo es limitada. Desde los años ochenta las cri-

sis de reversión en los flujos de capitales han creado situaciones de contagio
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en los mercados de capitales que afectan al tiempo a muchos países y que

requieren, por lo tanto, grandes fondos de apoyo de liquidez, superiores a

los que puede movilizar el fLar. Para solucionar este problema la entidad ha

explorado varias innovaciones.

Tomando en cuenta que las crisis en los mercados de capitales pueden

ser más cortas que las estructurales de balanza de pagos, la entidad ha per-

feccionado los créditos de corto plazo, asegurando más liquidez para sus re-

cursos prestables. El otro camino explorado es el de apalancar esos recursos

a través del mercado internacional. Precisamente por el bajo riesgo de no

pago de su cartera, el rating de crédito del fLar es muy bueno y a través de

la intermediación del crédito internacional puede incrementar su capacidad

de apoyos de liquidez. En 2003 y 2008 la entidad colocó con éxito usd200

millones en el mercado de capitales.

Un nuevo fenómeno de la última década es que muchos países de la re-

gión han aumenta substancialmente las reserva internacionales de sus bancos

centrales. Mientras las inversiones de capital en el fLar se consideren parte

de las reservas internacionales en el mercado de capitales, podría capitalizarse

la entidad con una parte de las reservas de los bancos centrales miembros y

así aumentar la capacidad de acción del Fondo. La capitalización sin cambiar

las participaciones no tiene problemas, pero si cualquier banco central consi-

dera que no tiene suficientes reservas internacionales líquidas sobrantes para

participar en un emisión de capital general, se podría considerar la emisión de

acciones privilegiadas que no alteraran la participación en la toma de decisio-

nes. En un esquema de ese tipo sería necesario asegurar que la entidad genere

las utilidades que hagan atractiva la inversión para los bancos centrales.

EL FLAR Y LA REVERSIÓN ABRUPTA EN LOS FLUJOS DE CAPITALES

Después de 1984 ha crecido la recurrencia de paradas abruptas en los flujos

de capitales y el fLar ha adoptado medidas para ayudar a los países a pre-

pararse para mitigar ese problema. Una de ellas fue ofrecerle a los bancos

centrales y las instituciones públicas la posibilidad de hacer depósitos en

la entidad con atractivas características de seguridad y rendimiento. En los

países la inversión de su liquidez en moneda extranjera en el fLar tiene ven-

tajas políticas y de transparencia.
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La entidad también ha ofrecido asesoría y manejo de reservas inter-

nacionales a sus socios . Este servicio tiene una utilidad relativa para los

grandes bancos centrales de la región, que tienen sus propios y sofisticados

departamentos de manejo de reservas, pero han sido útiles para algunos

bancos centrales más pequeños .

Pero la estrategia principal adoptada es aumentar la participación de

otros países en la entidad . Esto da una base de recursos más diversificada y

reduce la concentración de las demandas de recursos.
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EL TERCER OBJETIVO DEL FLAR

Entre los objetivos del FLAR está "contribuir a la armonización de las políti-

cas cambiarias, monetarias y financieras de los países miembros". Dicho ob-

jetivo no se ha logrado. Hubo en los años noventa un intento de los bancos

centrales por establecer una meta común de inflación, pero los las autorida-

des políticas de varios países no le dieron apoyo a la iniciativa.

En el siglo xxi han aumentado las diferencias en los modelos de desa-

rrollo de los miembros de la institución, y no parece posible la armonización

de las políticas cambiarias, monetarias y financieras de los países miembros .

Aunque la armonización facilitaría grandemente la integración regional, la

realidad es que lo más práctico es concentrar la estrategia del FLAR en per-

feccionar y profundizar la capacidad de la institución en los apoyos para

solucionar crisis de liquidez de los países miembros de manera rápida y sin

muchas condiciones.

CONCLUSIÓN

Desde su creación, el Fondo Latinoamericano de Reservas ha tenido el ob-

jeto de ser un mecanismo de liquidez internacional encargado de apoyar

con crédito a los países de manera rápida y sin condiciones que dificulten

las soluciones de las crisis externas periódicas . En esta labor limitada, pero

importante, la institución ha tenido cierto éxito y ha sido menos afortunada

como promotor efectivo del sueño de la integración económica regional. ■
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LOS ÚLTIMOS DIEZ AÑOS

. Y EL FUTURO DEL FLAR

Los
os ocho países de América Latina que hoy hacen par-

te del FLAR se han beneficiado de los productos y servicios que ofrece la

entidad, de los apoyos de liquidez, de los servicios orientados a lograr una

mejor inversión de las reservas internacionales y del espacio ofrecido para

la discusión sobre temas monetarios , cambiarios y financieros regionales y

globales . Así mismo, el compromiso y el fuerte sentido de pertenencia de los

países miembros han promovido un comportamiento crediticio ejemplar y

varios esfuerzos para su fortalecimiento patrimonial . La implementación de

las políticas definidas diez años atrás para consolidar y ampliar la acción del

FLAR en la región y la continuidad que han imprimido las directivas a estas

políticas han contribuido a que el flar sea una entidad reconocida por su

aporte a la estabilidad macroeconómica regional.

El FLAR ha mostrado una gran capacidad para responder rápidamente a

las necesidades de sus miembros, ha crecido patrimonialmente, ha amplia-

do su membrecía, ha diversificado su abanico de productos y servicios , es

depositante de los recursos de la mayoría de bancos centrales, ministerios

Y entidades públicas de la región, ha registrado resultados financieros satis-

factorios Y ha logrado la calificación crediticia más alta de cualquier país o

entidad multilateral de América Latina. La entidad cuenta con una estructu-

ra de gobierno simple, tiene un equipo humano de primer nivel, es ágil, goza

de empoderamiento regional, ha incorporado nuevos países y ha captado el

interés de potenciales nuevos miembros .

Estos resultados no se habrían logrado sin el liderazgo de sus directi-

vas, quienes han tomado las medidas necesarias para mantener y ampliar

los logros alcanzados por el FLAR, adaptando su estructura organizativa y

operacional a las necesidades de los países.
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Varios estudios y análisis han resaltado el impacto positivo para los paí-

ses que pertenecen al fLar y los beneficios que podrían obtener otros po-

tenciales miembros. Los avances internos han sido menos comentados, pero

son igualmente relevantes para entender la evolución de la entidad y tam-

bién para identificar los retos que se enfrentan para consolidar su posicio-

namiento como una entidad ejemplo de la arquitectura financiera regional.

Desde mi ingreso al fLar a inicios de 2004 como Secretaria General

y desde 2008 en la Presidencia Ejecutiva, primero como encargada y luego

nombrada en propiedad, he tenido la satisfactoria oportunidad de ser par-

tícipe de los esfuerzos realizados. El objetivo de esta nota es hacer algunos

comentarios sobre los logros del fLar en los últimos diez años y los princi-

pales avances en el ámbito interno, para luego abordar brevemente los retos

identificados y las acciones prioritarias hacia el futuro.

LOS PRINCIPALES LOGROS DEL FLAR EN LOS ÚLTIMOS DIEZ AÑOS1

América Latina no ha estado exenta de los riesgos que significa el creciente

grado de integración comercial y financiera. A lo largo de la historia recien-

te, la región ha enfrentado episodios de crisis fiscales, cambiarias y finan-

cieras, y vivido sus efectos negativos sobre el crecimiento económico y el

bienestar de su población. No obstante, de manera individual y cooperada,

también se destacan varios esfuerzos para reducir la vulnerabilidad derivada

de la mayor inserción de la región en la economía mundial.

Hay un consenso generalizado de que el fLar ha sido uno de los me-

canismos desarrollados con éxito en la región para ese fin. Parte importante

del éxito ha residido en que la entidad ha sabido responder de manera efi-

ciente y sólida a las necesidades y demandas de los países que hacen par-

te del arreglo. Por su parte, los países miembros han mostrado un elevado

compromiso con la entidad y han contribuido de manera importante a su

fortalecimiento patrimonial y a su excelente historial crediticio.

La institución se creó 1979 como una respuesta a la necesidad de los

países de la región de contar con una institución financiera propia basada

1. Varios estudios y análisis han abordado este tema. Para mayor detalle, ver los

diferentes artículos contenidos en la publicación del fLar, Papers and Proceedings

de la Conferencia internacional para los años 2007, 2010 y 2012.
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en la cooperación mutua que permitiera, a través de la extensión de créditos

deliquidez , afrontar los problemas derivados de desequilibrios en la balanzade

pagos de sus economías y, al mismo tiempo, facilitara el proceso de integra-

ción regional.

En la actualidad el FLAR cuenta con ocho países miembros : Colombia,

Ecuador, Perú, Bolivia, Venezuela, Costa Rica, Uruguay y Paraguay. Los cin-

co primeros se convirtieron en miembros en 1979. Los tres últimos se unie-

ron al flar más recientemente, Costa Rica en 2000 , Uruguay en 2008 y

Paraguay en 2013 , como resultado del objetivo del FLAR de ampliar su mem-

brecía, pero también debido al reconocimiento de los países de los benefi-

cios que trae pertenecer a la entidad . Seis de los ocho países miembros, en

particular los más pequeños, han recibido apoyos crediticios del flar y

en sus 35 años de existencia ninguno de los países ha dejado de cumplir con

sus obligaciones para con la institución .

Sin pretender ser un sustituto del FMI, el prestamista de última instan-

cia más importante a nivel global, sino más bien un complemento a nivel re-

gional, el FLAR se ha caracterizado por ser altamente eficiente y rápido para

satisfacer los requerimientos de liquidez y desembolsar los recursos solicita-

dos por los países . En ello ha influido de manera importante la no existencia

de condicionalidad en materia de política macroeconómica por parte del

país solicitante, otra diferencia importante con el FMI y también por diver-

sos avances logrados en la institucionalidad y operación de la entidad, cada

vez más técnica , eficiente y bien enfocada en sus objetivos primordiales .

Además de ser un mecanismo de acceso a liquidez internacional, el

FLAR ha venido desarrollando satisfactoriamente la segunda función esta-

blecida en sus estatutos : mejorar las condiciones de inversión de las reservas

internacionales de los países miembros, ampliando dicho servicio a los paí-

ses no miembros. Casi de manera generalizada, en los países en desarrollo,

la acumulación de reservas internacionales ha sido uno de los mecanismos

más utilizados para protegerse frente a los riesgos de desequilibrios externos

Y eventuales episodios de fuertes salidas de capitales . Sin embargo, dado el

bajo rendimiento de las inversiones de las reservas internacionales, general-

mente colocadas en títulos altamente líquidos , la solución no resulta ópti-

ma. En la búsqueda de producir mejoras a estas respuestas individuales , el

FLAR ha desarrollado una alta capacidad y experiencia en la administración
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de carteras y gestionado de manera sofisticada el portafolio conformado por

las reservas internacionales depositadas por los bancos centrales de países

miembros como de países no miembros y de los fondos colocados por otras

entidades públicas y multilaterales. De esta manera, el fLar ha evolucionan-

do desde una estructura de pool de reservas puramente dicha a una estruc-

tura de intermediario financiero.

Por último, como parte del abanico de productos, el fLar se ha venido

convirtiendo en un escenario de discusión sobre temas macroeconómicos

relevantes para la región a través de la organización de foros en los que han

participado analistas económicos del más alto nivel y a los que asisten los

funcionarios de los bancos centrales miembros y entidades públicas regio-

nales. Así mismo, ofrece asistencia técnica a sus clientes, a través de pasan-

tías, cursos y capacitaciones en temas de interés común. Esto hace parte

de los avances en su función de promover la coordinación de las políticas

monetaria, cambiaria y financiera que también tiene asignada la institución

en sus estatutos desde su creación hace 35 años.

LASADOPTADASPRINCIPALESEN LALÍNEASÚLTIMADEDÉCADAACCIÓN ESTRATÉGICAS

En 2004 se llevó a cabo un importante ejercicio de planeación estratégica.

el cual sirvió de base para definir las principales líneas de acción del fLar

en el mediano plazo con dos objetivos primordialmente. En primer lugar, las

acciones deberían estar encaminadas a continuar cumpliendo con la misión

de servir de apoyo a los bancos centrales de los países miembros en sus ne-

cesidades de liquidez de corto plazo y en la optimización del manejo de sus

reservas internacionales y a fortalecerse como centro de discusión y análisis

de temas macroeconómicos y financieros a nivel regional. En segundo lugar,

las iniciativas también deberían seguir el objetivo de posicionar al fLar como

una institución con fuerte presencia regional, relevante para todos sus miem-

bros, reconocida por la disponibilidad de productos financieros competitivos

para sus clientes, conformada por un equipo humano profesional, técnico, es-

pecializado y ágil, y apoyada en una base tecnológica y de sistemas moderna.

Se definieron seis frentes de acción, a saber: (i) fortalecimiento institu-

cional; (ii) ampliación de la membrecía; (iii) fortalecimiento patrimonial; (iv)
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otorgamiento de créditos; (v) ampliación de los productos y servicios; y (vi)

rating crediticio .

Resulta importante señalar que este esfuerzo que comenzó bajo la Pre-

sidencia Ejecutiva de doctor Julio Velarde ha mostrado una alta continuidad

bajo la del doctor Rodrigo Bolaños y la mía propia. En mi opinión, la conti-

nuidad en las estrategias y acciones de mediano plazo hace también parte de

la explicación de los buenos resultados del FLAR en los últimos años .

(1 ) FORTALECIMIENTO INSTITUCIONAL

Los esfuerzos de fortalecimiento institucional se orientaron a la adecuación de

la estructura organizacional a las mejores prácticas y estándares internacionales

en materia de gobierno corporativo y gestión de riesgos , segregando funciones,

eliminando potenciales conflictos de interés y fortaleciendo los mecanismos de

control. Dentro de estos esfuerzos vale la pena destacar la restructuración de la

política de gestión de activos y pasivos, la redefinición de la estructura interna

de la Dirección de Estudios Económicos, la creación de la Dirección de Riesgos

y Operaciones, y las mejoras en las labores de control interno y auditoría.

La Dirección de Estudios Económicos fue adecuada a responder de ma-

nera satisfactoria a la necesidad de contar con análisis periódicos de la co-

yuntura macroeconómica independientes . Estos no solo deberían orientarse

a identificar los principales desarrollos macroeconómicos y potenciales ries-

gos, sino también a promover la discusión sobre temas macroeconómicos a

nivel regional. Se definió un perfil altamente especializado para el director

de esta dirección. Adicionalmente, se creó una red de divulgación de infor-

mes periódicos y se iniciaron las conferencias anuales sobre temas macro-

económicos de interés de los bancos centrales que han permitido fortalecer

los lazos académicos y el intercambio técnico entre analistas y académicos,

banqueros centrales y otros representantes de los equipos económicos de

los países, y la comunidad económica internacional, en general.

( II) AMPLIACIÓN DE LA MEMBRECÍA

Hasta el momento, el FLAR ha respondido a los requerimientos de liquidez

de sus países miembros . Sin embargo, los análisis internos y los estudios
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externos han identificado la necesidad de ampliar la membrecía y el capital

de la entidad con el fin de contar con una mayor capacidad de respuesta

frente a una eventual demanda simultánea de varios países.

Desde 2004 estos esfuerzos han sido intensos e ininterrumpidos a tra-

vés de acercamientos, visitas y reuniones bilaterales con los bancos centrales

de un número importante de países de la región. Estos esfuerzos han abar-

cado, en muchos casos, en diversas ocasiones a Argentina, Brasil, México,

Chile, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Paraguay, República

Dominicana, Trinidad y Tobago, Aruba y Surinam.

En 2007, la República Oriental del Uruguay manifestó formalmente su

voluntad de ser miembro del fLar, convirtiéndose en el miembro núme-

ro siete, en junio de ese año. En mayo de 2008, el país depositó el instru-

mento de ratificación en el Banco de la República de Colombia y procedió a

formalizar su adhesión pagando usd125 millones por concepto de capital y

usd12.5 millones, proporcional al pago de las reservas institucionales.

En septiembre de 2012, la República del Paraguay manifestó formal-

mente su voluntad de ser miembro del fLar, convirtiéndose en el miembro

número ocho. Su adhesión fue aprobada por la Asamblea de Representantes

mediante el Acuerdo No. 174, en ese mismo mes.

En relación con la imagen y las relaciones públicas del fLar, durante el

período 2011-2014, se ha trabajado para aumentar la visibilidad del fLar a

nivel regional e internacional, posesionar la imagen del fLar, estrechar rela-

ciones con países miembros y no miembros a través de alianzas estratégicas,

fortalecer las relaciones con aliados estratégicos como caf, Bid, fmi, Bis,

cepaL, cemLa, Lacea, exaltando públicamente su relevancia e importancia

como un fondo de reservas regional en pleno funcionamiento, que desem-

peña un rol clave dentro de la arquitectura financiera regional.

(III) FORTALECIMIENTO PATRIMONIAL

En cuanto a los esfuerzos orientados a fortalecer patrimonialmente la ins-

titución debe mencionarse que en 2010, los bancos centrales de Costa Rica

y Uruguay realizaron prepagos de capital al fLar por la totalidad de su

capital suscrito. En el año 2012, en una clara señal de apoyo a la institu-

ción y un respaldo inequívoco a su fortalecimiento financiero, los países
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miembros prepagaron el capital suscrito anterior y aumentaron dicho ca-

pital en un 40%.

Es importante anotar también que los países miembros han capitaliza-

do utilidades desde su creación y existe un acuerdo para capitalizar utilida-

des hasta completar el pago del capital suscrito actual.

Adiciembre de 2013, el FLAR registraba un capital suscrito de US$3.281,3

y un capital pagado de US$2.370.6.

(IV) OTORGAMIENTO DE CRÉDITOS

Todos los países miembros, salvo Uruguay y Paraguay, que ingresaron

más recientemente, se han beneficiado de los recursos de crédito del FLAR .

En monto , estos recursos han sido significativos , cuando se les compara,

por ejemplo, con el financiamiento excepcional otorgado por el FMI. Los

bancos centrales han pagado oportunamente todas sus deudas y en algunos

casos las han prepagado. Aún en situaciones de suspensión del servicio de

la deuda pública externa por parte de los gobiernos de los países miembros,

los bancos centrales siempre han cumplido oportunamente sus obligaciones

con el FLAR.

Ha sido ampliamente reconocido que el FLAR tiene la capacidad de

responder rápidamente a las demandas de sus países miembros . Por regla

general, el Directorio siempre ha avalado el programa presentado por el res-

pectivo banco central sin solicitar condicionalidades adicionales para otor-

gar créditos . El período de aprobación de créditos de balanza de pagos y

reestructuración de deuda externa a bancos centrales ha sido, en promedio,

de 32 días .

Dentro de los créditos de los últimos años se destacan los otorgados a la

República de Ecuador para apoyo de la balanza de pagos: a) en 2005, por un

monto de USD400 millones; b) en 2009, por un monto de USD480 millones;

c) en 2012 por un monto de USD514 millones; y d) en 2014 por un monto de

USD617 millones . Se destaca la contribución indispensable que el FLAR ha

hecho con estos créditos a que la economía ecuatoriana culmine su proceso

de normalización de acceso a las ventanillas de liquidez externa, tanto mul-

tilaterales como del mercado internacional de valores .
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(V) MEJORA Y AMPLIACIÓN DE LOS PRODUCTOS Y SERVICIOS

El fLar ha venido ampliando de manera importante los servicios ofrecidos

a sus miembros. En cuanto a los productos financieros, el fLar ofrece dife-

rentes líneas de crédito con diferentes propósitos (apoyos para balanza de

pagos, reestructuración de deuda pública de los bancos centrales miembros,

liquidez, contingencia y tesorería), recepción de depósitos, administración

de activos, gestión de carteras, custodia y de medición y control de riesgos

de carteras de inversión. Así mismo, la entidad presta servicios de asesoría

legal, contable, financiera, de riesgos, asistencia técnica, entrenamiento y

transferencia de conocimiento.

En función de las necesidades cambiantes de los clientes, el fLar tam-

bién se ha preocupado por lograr mejoramientos de los productos crediti-

cios. En este aspecto, se destacan las modificaciones a la línea de crédito de

contingencia para hacerla más fácil y flexible.

(VI) MEJORAS EN EL RATING CREDITICIO

El fLar cuenta en la actualidad con la calificación crediticia más alta de

cualquier país o entidad multilateral de América Latina. Las mejoras con-

tinuas en la calificación de riesgos por parte de las agencias calificadoras

han tenido en consideración el fuerte respaldo de sus miembros, su estatus

de acreedor preferente, la política financiera conservadora basada en una

solida posición de liquidez, niveles limitados de apalancamiento y una alta

calidad de activos, que se ha mantenido en el tiempo, incluso en escenarios

extremos de stress financiero como en 2008 y en la expectativa que estas

políticas y solidez financiera se mantendrán hacia el futuro. Dentro de las

mejoras en la calificación recientes se destacan las siguientes:

En junio de 2006, S&P elevó la calificación crediticia de la entidad de

A+ a AA-, para el mediano plazo y, de A1 a A1+, para el corto plazo. Además,

esta agencia modificó la perspectiva crediticia de estable a positiva. Asimis-

mo, en junio de 2006, Moody’sconfirmó la calificación Aa2, para el mediano

plazo y P1, para el corto plazo, con perspectivas de riesgo de crédito estable.

En junio de 2008, el fLar obtuvo un aumento en su calificación crediti-

cia por parte de la agencia calificadora de crédito S&P, que la elevó de AA- a
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AA, para el mediano plazo, en una perspectiva global estable, a pesar de la

coyuntura del año 2008. Asimismo, en junio de ese mismo año, Moody's

confirmó la calificación Aa2, para el mediano plazo y P1, para el corto plazo,

con perspectivas de riesgo de crédito estable . Estos ratings se han manteni-

do año tras año.

PLANES DE ACCIÓN HACIA EL FUTURO

Los anteriores logros son motivo de satisfacción para quienes desde el Di-

rectorio y la entidad hemos tenido la oportunidad de ser artífices y partíci-

pes de los mismos. No obstante, también representan el desafío de trabajar

para mantenerlos , consolidarlos y ampliarlos, estableciendo nuevas metas y

proyectos .

Pero en esa tarea también se ha trabajado. A partir de discusiones y

análisis se han definido los planes hacia el futuro en los que, con el apoyo

del directorio del FLAR y el equipo directivo, la entidad está y seguirá con-

centrada.

El primero es seguir manteniendo al FLAR como un proveedor rápido y

limitado de liquidez para los países miembros, lo cual se logra gracias a un

ambiente de confianza y un esquema de gobierno corporativo en el cual los

países miembros tengan el mismo poder de voto.

Debe trabajarse para ampliar la membrecía a través de una agresiva di-

fusión de los logros de la entidad y los beneficios que representaría para los

países que no son miembros pertenecer a él, como son tener acceso a un po-

tencial proveedor de liquidez, a un administrador de activos internacionales

de primera categoría y a un foro de diálogo franco entre pares sobre temas de

macroeconomía y política monetaria .

La estrategia de ampliación del FLAR debe estar enfocada hacía todos

los países de América Latina. Los países sistémicos de la región (Brasil y Mé-

xico) podrían ingresar, en un principio, como la actual categoría de países

grandes (Colombia, Perú y Venezuela, que cuentan con un capital suscri-

to de USD656.250.000 y un capital pagado de USD475.000.000) . Los países

pequeños de la región deben reconocer el valor de ser miembros del flar,

aunque ello signifique un esfuerzo grande, en términos contables, sobre sus

actuales reservas internacionales .
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Es de esperar que, dadas las diferentes estructuras económicas de los

países de la región, una ampliación de la membrecía se refleje en mayor

diversificación del riesgo de crédito . Sin embargo, habrá que estudiar los

cambios en materia de gobierno corporativo que deberían acompañar el au-

mento en el número de miembros con el fin de mantener adecuadas salva-

guardas para mitigar el surgimiento de eventuales nuevos riesgos.

Por su parte, esperamos llegar a un consenso al interior del Directorio

acerca de cómo optimizar las líneas crediticias actuales del flar e incre-

mentar el acceso a recursos propios y de terceros (fondos especiales, swaps,

líneas de crédito con la Reserva Federal, el FMI, China, etc. ) . A nuestro jui-

cio, el FLAR podría ofrecer mayor protección a sus miembros si se pudiera

establecer un vínculo ex ante con otras fuentes de liquidez, en lugar de ac-

tuar ex post buscando líneas de crédito con estos actores una vez aparecen

los problemas.

Se revisarán los actuales lineamientos de inversión del FLAR, de forma

que los mismos logren, simultáneamente, el objetivo de preservar el capital

real de la Institución y generar utilidades para esta, dentro de parámetros de

riesgo aceptables para el Directorio.

Asimismo, se continuará fortaleciendo patrimonialmente la institución

creando nuevos productos y servicios , tales como vehículos especiales de

inversión, para servir mejor las necesidades de la comunidad de bancos cen-

trales y otras entidades públicas de la región.

Se pondrá en marcha un proyecto pionero de Código de Principios y

Mejores Prácticas en gestión de inversiones de reservas internacionales

y fondos públicos y negociación de contratos financieros, que contará con

la participación de varios bancos centrales de la región y fondos soberanos,

y tiene como objeto que los bancos centrales y fondos públicos de la región

los tomen como referencia para sus prácticas de inversión, gobierno corpo-

rativo y políticas de negociación.

Para finalizar, no me queda más que reiterar que todos estos esfuerzos

futuros estarán concentrados en lograr un FLAR ampliado, realmente lati-

noamericano, que siga siendo ejemplo de una institución de buen funciona-

miento. ■
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EL FLAR COMO HERRAMIENTA

PARA LA ESTABILIDAD

MACROECONÓMICA DE LA REGIÓN¹

El presente ensayo ilustra el proceso de evolución del

FLAR, desde un organismo propio creado para apoyar problemas de balanza

de pagos en la subregión andina, a ser un organismo regional con una soli-

dad institucionalidad y en pleno funcionamiento, el cual ha contribuido en

el proceso de estabilización macroeconómica de sus países a lo largo de sus

más de tres décadas de existencia . Durante este período, la región prácti-

camente se ha transformado al pasar de ser una de las más inestables en el

mundo a una región con importante estabilidad, lo cual se refleja en los fun-

damentales macroeconómicos y la ampliación de fuentes de financiamiento

externo para la región en su conjunto.

El papel del FLAR como instrumento para la estabilidad macroeconó-

mica de la región, a lo largo de su historia, se puede resumir en tres aspectos

centrales: (i) adaptación de sus líneas y servicios a las cambiantes necesida-

des sin perder su característica de ser un organismo especializado; (ii) mejo-

ra en su capacidad de acción contracíclica en eventos de mayor dificultad de

financiamiento externo de sus países miembros y; (iii) el FLAR es parte activa

de la red de seguridad financiera global que, durante las recientes crisis , ha

demostrado vacíos de cobertura para países pequeños y medianos .

La adaptación del FLAR a las necesidades de los países miembros se

ha presentado en dos líneas de acción. La primera de ellas es la creación y

modificación de las diferentes líneas de crédito, acorde con las necesidades

de sus países miembros . La segunda línea de acción ha sido la ampliación de

los servicios prestados a bancos centrales y entidades oficiales de la región

latinoamericana.

1. Agradezco la colaboración de Carlos Giraldo (FLAR) en la preparación de este artículo.
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A finales de los setenta e inicios de los ochenta, época en la cual fue

creado el fLar, inicialmente como Fondo Andino de Reservas (far), la

subregión Andina experimentó diversos episodios de dificultad de liqui-

dez externa y de ahí el amplio uso del mecanismo durante la década de los

ochenta. Durante este período, todos los países miembros fueron usuarios

del fLar bajo las diferentes modalidades crediticias de la época (balanza

de pagos y liquidez). La primera modalidad que se usó fue la de apoyo a la

balanza de pagos, por parte del Banco Central de Reserva del Perú, en 1978

(también se usó en 1983). Posteriormente, esta línea fue usada, en su orden,

por Bolivia (1980, 1981 y 1986), Ecuador (1982,183 y 1986), Colombia (1984) y

Venezuela (1987).

Posteriormente, se creó la línea de liquidez de corto plazo, inicialmente

bajo la figura deundepósito a término del fLar enunbanco central miembro.

Esta línea fue usada en 1983 por primera vez, por Colombia y Ecuador, y se

creó con el fin de atender desbalances de corto plazo en los bancos centrales.

Mediante esta línea se otorgaron más de usd1500 millones durante la década

de los ochenta y más de usd700 millones durante la década de los noventa.

En la década de los noventa y atendiendo a las necesidades de finan-

ciamiento de los países miembros se crearon dos nuevas modalidades de

crédito: el crédito de restructuración de deuda pública externa de bancos

centrales y el crédito de financiamiento contingente. La primera de estas

líneas se creó mediante Acuerdo 180 del 20 de febrero de 1995, bajo el en-

tendimiento que la mejora en las condiciones de financiamiento externo de

los bancos centrales de los países miembros contribuye a la estabilidad

de la balanza de pagos. Este crédito ha sido usado en dos ocasiones (Ecuador

en 1995 y Costa Rica en 2003). En 1998,2 se creó la línea de financiamiento

contingente, motivada por la posibilidad de que los países miembros enfren-

taran contingencias de origen externo e interno sobre los flujos de capitales

a corto plazo que puedan determinar expectativas adversas sobre el tipo de

cambio y presiones indebidas sobre el mercado de divisas. Este crédito ha

sido usado en una ocasión, en 1999, por parte del Banco de la República de

Colombia. Más recientemente, en 2003, fue creado el crédito de tesorería

de muy corto plazo, el cual aún no está operativo.

2. Acuerdo 212 del 12 marzo de 1998.
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GRÁFICA 1. PLAZO MÁXIMO DE ACCESO A CRÉDITOS FLAR

(Número de años)

Balanza de pagos

Reestructuración de deuda externa
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Las líneas de crédito anteriormente mencionadas han presentado mo-

dificaciones a lo largo de su existencia, tanto en plazo como en monto (grá-

ficas 1y 2), en atención a las cambiantes necesidades de los países miembros

y a una estructura financiera de acción oportuna durante eventos de crisis.

Si bien estas líneas cuentan con diferentes instancias de decisión, en todos

los casos se ha asumido como regla no imponer condicionalidades a los paí-

ses solicitantes de un crédito. Esto le ha permitido al organismo reaccionar

de manera rápida y oportuna en la aprobación y desembolso de los créditos,

lo cual es un elemento esencial y diferenciador con otros proveedores de

liquidez internacional.

En la última década y media, la actividad crediticia del fLar ha des-

cendido de manera importante, y se puede explicar en buena medida por

eventos puntuales de sus países miembros. Esta situación está asociada a

aspectos positivos como la mejor situación macroeconómica de la mayoría

de los países miembros y al mayor número de ventanillas de liquidez externa

disponibles para las economías de la región. Países como Colombia y Perú

han mejorado enormemente en las últimas dos décadas y tienen un acceso

preferente a múltiples ventanillas de liquidez. Pero otros países miembros

también han tenido avances muy importantes en esta dirección. Reciente-

mente, Bolivia y Paraguay ingresaron de manera exitosa a los mercados in-

ternacionales de deuda pública, y lo propio hizo Ecuador en su retorno a los

mercados de deuda pública internacional. Estos hechos, a su vez, potencian

la labor del fLar como seguro de liquidez externa, pues el fLar como cual-

quier cadena, es tan fuerte como el eslabón más débil. Por ello, el fortaleci-

miento macroeconómico del resto de países permite reducir la demanda de

créditos y fortalece el perfil crediticio del fLar.

Otra gran línea en la cual el fLar ha avanzado es en la apertura de

nuevos servicios y productos, no solo de los bancos centrales miembros,

sino también a todas las entidades oficiales de la región. Este aspecto está en

línea con los objetivos del fLar en la medida en que contribuye a mejorar

las condiciones de inversión de las reservas internacionales de la región y, en

consecuencia, a reducir el costo del seguro que estas representan, como un

aspecto que contribuye a la estabilidad macroeconómica. En la actualidad,

el fLar ofrece servicios a bancos centrales e instituciones oficiales de la re-

gión de depósitos a plazo, administración de activos o gestión de carteras, y
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medición y control de riesgos de carteras de inversión . Actualmente, el FLAR

es considerado un safe haven para los inversionistas soberanos . La institu-

ción tiene la más alta calificación entre cualquier institución multilateral o

país de la región, lo cual le facilita a su vez canalizar asistencia contracíclica

hacia sus países miembros, por medio del apalancamiento en los mercados .

Asimismo, el FLAR goza de la inembargabilidad de sus activos, característica

que no puede ser ofrecida por intermediarios financieros privados.

En igual sentido, el FLAR ha estado muy activo en la realización de ser-

vicios de asesorías técnicas y capacitaciones a bancos centrales y entidades

oficiales de la región, así como en la realización de foros de discusión aca-

démica.

En lo referente a su acción contracíclica, el FLAR ha sido clave durante

episodios críticos de cierre del financiamiento externo disponible . En dé-

cadas pasadas, el FLAR fue muy usado, dadas las limitadas fuentes de finan-

ciamiento externo de la región. Hoy en día, los países cuentan con mayor

fortaleza y opciones de financiamiento externo que implican una menor

demanda del mecanismo FLAR, lo cual está en línea con la filosofía de crea-

ción del organismo. Sin embargo, si hay que tener en cuenta el protago-

nismo del organismo a lo largo del tiempo en episodios críticos para sus

países miembros, incluso de aquellos que en la actualidad cuentan con una

posición privilegiada en materia de estabilidad macroeconómica Y finan-

ciamiento externo.

Por ejemplo, al final de la década de los ochenta e inicio de los noventa, la

economía peruana experimentó una profunda crisis , caracterizada por hiper-

inflación y fuerte pérdida de reservas internacionales hasta llegar a niveles

negativos . En dicha ocasión, la acción del FLAR fue crucial para que las auto-

ridades restablecieran el acceso al financiamiento externo, en primer lugar,

con organismos multilaterales y, posteriormente, con el mercado interna-

cional. La actuación del flar también fue clave para que el plan de ajuste

macroeconómico ganara credibilidad por parte de la comunidad internacio-

nal. El FLAR también cumplió un papel notable mediante el otorgamiento de

dos créditos (financiamiento contingente y liquidez) al Banco de la Repú-

blica Colombia durante la profunda crisis económica de 1999, la peor crisis

en décadas . Si bien Colombia no desembolsó los recursos, el acceso a estos

le permitió ganar tiempo para preparar la estrategia de flexibilización del
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régimen cambiario, ya que la tasa de cambio estaba siendo objeto de ataques

especulativos , así como para formalizar un acuerdo con el FMI (Uribe, 2014) .

Más recientemente, el organismo ha cumplido un papel clave en el proceso

de normalización del acceso a liquidez internacional en economías como la

ecuatoriana.

Finalmente, un aspecto clave del FLAR lo representa su lugar dentro de

la arquitectura financiera regional y global, como prestamista de primera

instancia y de rápida acción durante episodios de liquidez externa, pese a

que sus recursos son limitados . A lo largo de su existencia, la institución

ha ocupado un lugar relevante para sus países miembros especialmente los

de menor tamaño relativo. En el ámbito internacional, hay claridad sobre la

insuficiencia de los organismos globales para cubrir la demanda contrací-

clica de liquidez de los países pequeños y ciertos medianos . Este hecho ha

sido evidente durante las recientes crisis económicas. En consecuencia, el

FLAR constituye un activo valioso para la estabilidad macroeconómica de la

región.

En conclusión, el FLAR ha demostrado ser una institución sólida, cum-

plidora de su misión a lo largo de su existencia, en cumplimiento de la cual

ha acompañado a la graduación de varios países como macroeconómica-

mente estables en una región. Hoy día el FLAR es una realidad, un trabajo en

progreso que ha cumplido un notable papel en el proceso de estabilización

de la región. ■
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BOLIVIA EN LA HISTORIA DEL FLAR

INTRODUCCIÓN

En este artículo se documenta el acceso de una economía pequeña a los me-

canismos crediticios del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), por qué

y cómo lo hizo. Se explora también las avenidas para una mayor participación

en un FLAR, que ha evolucionado muy significativamente desde sus inicios en

1978, y que parece estar en una fase de transformación y ampliación.

Bolivia se adhirió al Fondo Andino de Reservas (FAR) , que más tarde se

convertiría en el flar, desde su creación. Esta adhesión hacía parte de los

compromisos que había tomado con los mecanismos de integración andina .

El mayor beneficio que veían las autoridades bolivianas estaba relacionado

con la función principal del far en ese momento, que era la de ser un fondo

común de reservas.
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LOS OBJETIVOS INICIALES DEL FONDO ANDINO DE RESERVAS

Se concebía al FAR como una instancia a la que podría recurrirse, para evitar

que los desequilibrios externos dañaran al comercio regional . Los desequili-

brios de balanza de pagos eran sobre todo de su cuenta corriente. Era bastan-

te claro, en una era de tipos de cambio fijos pero reajustables, que problemas

emergentes de la balanza de pagos podían ocasionar devaluaciones de las

monedas nacionales o , en su caso, acentuar las medidas de control de cam-

bios , que varios países de la región tenían en su arsenal de medidas de políti-

ca económica, lo que lesionaría al comercio de los países del Grupo Andino .

Estaba también presente la idea de ahorrar divisas en el comercio inter-

nacional, yendo un paso más allá del mecanismo de compensación de pagos



construyendo un fondo latinoamericano de reservas · los 35 años del flar

224

deaLadiy eventualmente apuntando aunaunión monetaria. Se tenía muchas

esperanzas en los pesos andinos. Una eventual unión monetaria tenía como

prerrequisito la armonización de las políticas monetarias y cambiarias del

pacto regional, lo que estaba también mencionado entre los objetivos del far.

El far estaba limitado a los miembros del Grupo Andino y si un país se

alejaba de ese bloque regional perdía su pertenencia. Esta condición subra-

yaba la naturaleza del far como mecanismo para reforzar la integración

andina. Esta situación iría a cambiar radicalmente con la mutación de far

en fLar en 1989.

No se veía al far como un sustituto del Fondo Monetario Internacional

sino más bien como un complemento y, sobre todo, como una institución

que se añadiría a las otras entidades de la región, para fortalecer al Grupo

Andino.1 El país tenía la condición, junto con Ecuador, de país de menor de-

sarrollo relativo, lo que en esencia implicaba plazos más largos para la adop-

ción de los programas destinados a la construcción de una unión aduanera.

El aporte que Bolivia hacía al capital del far era también de la mitad del que

contribuían los países más grandes.

La década de los años setenta fue muy especial para Bolivia.
La

econo-

mía, fuertemente favorecida por altos precios para las exportaciones, crecía

a tasas anuales alrededor del 7%. La integración andina ocupaba un lugar

significativo en su estrategia de crecimiento.

Durante esos años de bonanza exportadora y con acceso reanudado a

los créditos de la banca privada internacional, Bolivia no necesitaba apoyo

alguno de balanza de pagos ni recurrir al fmi o al far.2 Esta situación no

duró mucho y hacia fines de la década, justamente cuando el far estaba

tomando forma, aparecieron los primeros síntomas de la crisis de deuda

externa y de las dificultades, tanto fiscales como de balanza de pagos, que

sobrevendrían después.

1. Que más tarde, en 1996, se convertiría en la Comunidad Andina de Naciones.

2. No tenía programa con el fmiaunque se sometía a su vigilancia y se beneficiaba con

su asistencia técnica.
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EL FAR EN LOS MOMENTOS DE CRISIS

A fines de 1979, cuando el contexto internacional se había deteriorado y la

crisis internacional de deuda externa se agravaba, Bolivia se vio obligada a

devaluar. Para el ajuste macroeconómico que acompañaba a la devaluación,

el Gobierno boliviano apeló al fmi y consiguió un crédito stand-by, el que

tuvo que cancelarse antes del último desembolso por los incumplimientos.

Es bajo las condiciones anotadas que el gobierno pidió apoyo al far obte-

niendo dos préstamos de balanza de pagos, el primero en 1980 por usd39.4

millones y el segundo, en 1981, por usd13.1 millones.

Es de hacer notar el patrón que se repetiría en los siguientes años. Boli-

via acudía en primer lugar al fmi y solamente después al far. Quedaba claro

para las autoridades bolivianas que los recursos del fmi eran insuficientes,

estando limitados por la pequeña cuota que Bolivia tenía ante este orga-

nismo. Los acuerdos con el fmi también tomaban mucho tiempo y estaban

acompañados de una condicionalidad que, dado el contexto político de la

época, el Gobierno no podía cumplir.

En los años 1984-1985, durante el gobierno de Hernán Siles Suazo, Go-

bierno civil, en medio de una severa crisis, causada en gran parte por la seve-

ridad de la crisis de deuda externa, que desembocaría en una hiperinflación

y en una catástrofe económica nunca vista antes, Bolivia volvió a recurrir al

far, obteniendo dospréstamosde liquidez, unopor usd30millones y usd165

millones respectivamente. Bolivia no sufría sensu stricto un problema por

choques de flujos de capital, pero la modalidad de crédito de liquidez tenía

la ventaja de ser expedita. Los créditos del far le ayudaron a Bolivia a pagar

importaciones esenciales, en un momento en que otras fuentes de financia-

miento se habían cerrado.3 Se ha de subrayar el hecho de que el far otorgó

esos préstamos de liquidez a un país que estaba sumido en una crisis profun-

da. Lo hizo, además, oportunamente y sin amarrarle condicionalidades.

Enagosto de1985 el Gobierno boliviano anuncióunprograma ortodoxo

y drástico de estabilización. El programa se elaboró sin acuerdo con el fmi,

pero con la declarada intención de lograrlo. Recién se logró un convenio casi

3. Bolivia continuó obteniendo recursos del fmi hasta 1983, en montos muy modestos

y claramente insuficientes para financiar las importaciones, aun las más esenciales.
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un año más tarde, después de un muy laborioso proceso de negociación.¹

El acuerdo con el FMI englobaba varias líneas de crédito de esa institución,

que totalizaban aproximadamente USD156 millones (127% de la cuota de Bo-

livia) . Desde un principio el gobierno boliviano consideró que este apoyo era

insuficiente, que era necesario movilizar recursos adicionales y es entonces

que se vio la conveniencia de recurrir a créditos del FAR.

OPORTUNIDAD Y FLEXIBILIDAD DE LOS CRÉDITOS DEL FAR

Alas pocas semanas de anunciado el programa de estabilización, Bolivia sufrió

unchoque exógeno de gran magnitud, que fue el derrumbe del mercado inter-

nacional del estaño . En esa época, el estaño constituía la principal exportación

boliviana. El choque exógeno acentuó la necesidad de recursos externos . Ellos

eran necesarios no solo para financiar las importaciones esenciales para la re-

anudación del crecimiento sino también para reestructurar la empresa estatal

Corporación Minera de Bolivia . Sin esa reestructuración la ejecución del plan

de estabilización hubiese sido imposible. La reestructuración implicaba en lo

esencial el despido de veintiún mil trabajadores de los 27.6 mil con los que

contaba la empresa. A esta operación se la llamó relocalización.

Para conseguir la aceptación de los mineros se les ofreció compensacio-

nes extralegales, es decir que iban más allá de las compensaciones por des-

ahucio e indemnización previstos por la ley general del trabajo . Encontrar

los recursos para financiar esta operación, dada la estrechez fiscal en la que

se debatía el país, era una tarea difícil. Es en ese aprieto que se recurrió al

FAR. Se obtuvo de él un préstamo de balanza de pagos por USD100 millones.5

Se ha de observar que este préstamo en los hechos era de ajuste estructu-

ral, para financiar una reforma de gran envergadura. Fue, con gran visión

y quizás saliéndose un poco de las prácticas habituales que el far puso los

recursos que necesitaba un país en momentos deun país en momentos de graves dificultades, aunque

con un programa coherente para encararlas.

4. Un obstáculo mayor en la negociación con el FMI era la mora sustancial que Bolivia

tenía con los acreedores privados internacionales . Para detalles de esa negociación

véase Boughton (2001, p . 484-488) .

5. Véase Sanjinés Krause (1987, p.161) para el financiamiento por el FAR de la relocalización.

6. En 1985, el FAR concedió también un préstamo de liquidez por USD90 millones .
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CUADRO 1. PRÉSTAMOS A BOLIVIA DEL FMI Y DEL FLAR

Período FMI FLAR

2003-2006 200

1998-2002 138 181

1994-1997 146

1988-1992 175 313

1988-1987 156 190

1979-1985 115 248

Total 930 931

FUENTES: FLAR, FMI y Banco Central de Bolivia.

Viendo en retrospectiva la operación, se puede percibir los alcances de

la decisión, la que puso en el tapete de discusión las condiciones de elegibili-

dad. El far tenía que considerar la solicitud de un país que acababa de sufrir

una de las más violentas hiperinflaciones de la historia mundial y que ade-

más estaba en mora con los bancos privados internacionales. Pero Bolivia, a

diferencia de otros países de la región, estaba al día con sus obligaciones con

las instituciones financieras internacionales. Tenía, además, un ambicioso

programa de estabilización y un Gobierno que daba muestras muy claras de

que tenía la intención de hacerlo cumplir.

El Directorio del far mostró flexibilidad a la vez que confianza. Es cier-

to que el far tomaba un riesgo mayor al normal, pero en cambio gozaba

del suficiente prestigio como para que los países que se endeudaban con

él honraran sus deudas. La sanción de no hacerlo era percibida por Bolivia

como grande y con costos elevados. El hecho de que Bolivia contara con un

programa con el fmi contribuyó a la decisión del Directorio, aunque no fue

un factor decisivo. El apoyo del far fue crucial y oportuno; por su parte,

Bolivia honró su préstamo a cabalidad.

Bolivia continuó beneficiándose con préstamos del fmi, después de lle-

gar a un acuerdo en 1986, y con los del fLar. En total, entre 1978 y el 2006

los préstamos del fLar fueron del mismo monto que los del fmi (Cuadro 1).

¿Entonces por qué Bolivia acudía en primer lugar al fmi y solamente cuando

los recursos que obtenía eran insuficientes se dirigía al far? La respuesta

viene dada por consideraciones de economía política: los programas con el
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fmi reforzaban la credibilidad de la política económica, especialmente de

estabilización, lo que abría las puertas al financiamiento de otras institucio-

nes financieras internacionales y a la cooperación bilateral.7 El far podía

poner los recursos, pero no el sello de aprobación que demandaban los otros

donantes de Bolivia.
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EL FLAR EN ÉPOCAS TRANQUILAS

La década de los años noventa fue la década de las grandes transformacio-

nes estructurales que siguieron al programa de estabilización de 1985. Para

efectuar sus reformas estructurales Bolivia pudo contar con los créditos de

lasinstitucionesfinancierasinternacionales.Másimportanteaún,luegodelas

privatizaciones (llamadas en Bolivia, capitalizaciones), los flujos de inver-

sión directa extranjera aumentaron sustancialmente. Para completar el pa-

norama, se ha de añadir las varias y generosas condonaciones de deuda.

Desde mediados de los años noventa y en la primera década de este

siglo, Bolivia en vez de recurrir a préstamos (aunque sí lo hizo de manera

precautoria el año 2002) reforzó su participación en el capital del fLar, lo

que le daba la posibilidad de acceder a mayores recursos, si la contingencia

surgiera. Además de contar con esta posibilidad, Bolivia hasta el 2006 con-

tabilizaba sus aportes al fLar entre sus reservas internacionales.8

Bolivia, en la primera década de este siglo, efectué en varias ocasiones

depósitos en el fLar de sus reservas internacionales, como parte de su ges-

tión de activos y dadas las tasas interesantes que ofrecía la entidad regional.

Se benefició así con un mejor rendimiento para sus reservas internacionales

que el que hubiese obtenido sin el fLar. Con la gestión de esos depósitos

para Bolivia (y otros países), el fLar cumplía con uno de los cometidos que

impulsaron su creación y avanzaba en su propósito de convertirse en un

centro financiero regional.

7. Países donantes como Alemania ponían un acuerdo con el fmi como condición

para desbloquear su ayuda.

8. Esta contabilización como reservas internacionales contravenía las convenciones

del fmi al respecto.
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LOS CRÉDITOS DEL FLAR COMO CRÉDITOS PRECAUTORIOS

Después de que se desatara la crisis regional en 1999, luego de la devaluación

del real brasileño en enero de ese año, aparecieron fisuras en las armazones

fiscal y de balanza de pagos bolivianas. Preocupaba en especial, el aumento

del déficit público así como la nueva y rápida acumulación de deuda pública.

El deterioro de la economía, más los efectos de contagio de la crisis fi-

nanciera regional y las incertidumbres políticas, originaron sacudones muy

fuertes en el sistema financiero boliviano. Es en ese contexto que Bolivia ob-

tuvo un préstamo de liquidez del fLar por USD180.7 millones, que era una

suma considerable, que empero no se desembolsó.9 Bolivia lo tenía como un

préstamo precautorio por si lo necesitara, dada la gravedad de la situación.

La normalización de la situación financiera, con un retorno parcial pero sig-

nificativo de los depósitos que habían sido retirados de los bancos, incidió

para que no se usara este crédito.

A principios del año 2003 ocurrió una rebelión policial, que tuvo un

saldo sangriento. El fmi, temeroso de que ocurrieran desestabilizaciones

tanto en Bolivia como, por contagio, en los países vecinos, ofreció inme-

diatamente su apoyo al Gobierno boliviano con un programa stand-by.

El programa stand-by estaba sujeto a una supervisión intensa por el fmi,

con metas verificables trimestralmente de cumplimiento. ¿Por qué Bolivia

no utilizó más bien los recursos ya otorgados por el fLar en esa coyuntura?

Los más altos intereses y el corto plazo del crédito del fLar fueron una

consideración importante para no hacerlo. Más de fondo, el problema prin-

cipal no era una conmoción exógena a la cuenta capital de la balanza de

pagos, habida cuenta además de que el Banco Central de Bolivia aceleró el

ritmo de sus minidevaluaciones del tipo de cambio fijo deslizante, lo que

atenuó la caída de reservas internacionales. El problema macroeconómico

principal era fiscal: el acuerdo con el fmi contribuía a desbloquear los cré-

ditos de los donantes multilaterales y bilaterales, lo que el fLar no podía ni

tenía por qué hacerlo.
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A MANERA DE CONCLUSIÓN:

EL FLAR EN LA ERA DE ABUNDANTES RESERVAS

A mediados del 2003 la crisis regional comenzó a desvanecerse, además de

que los precios internacionales de los principales productos de exportación

bolivianos comenzaron a subir muy fuertemente. La conjunción de un vigo-

roso crecimiento de las economías de los socios comerciales de Bolivia y de

altos precios internacionales para las exportaciones bolivianas cambió com-

pletamente el panorama. A lo anterior se vino a sumar la condonación de la

porciónde la deuda externa boliviana quequedaba. Sehademencionar, tam-

bién, la significativa desdolarización financiera de los últimos años, que con-

tribuyó a aumentar, directa e indirectamente, las reservas internacionales.

Bolivia vio pronto fortalecida su posición de reservas internacionales,

que en proporción de su piB, son ahora las más altas de la región, y tan altas

como las de China. Aunque no hay todavía estudios sistemáticos, se puede

pensar que Bolivia está con más reservas internacionales que las que necesi-

ta para fines de autoseguro.

Bolivia tiene un grado débil de inserción al mercado internacional de

capitales, lo que hace que el país sea menos sensible a choques de la cuenta

capital de su balanza de pagos. No habría el problema de paradas bruscas.

Las dificultades pudiesen provenir, a diferencia de otros países de la región,

más por el lado de la cuenta corriente. En efecto, la alta dependencia de las

exportaciones bolivianas en materias primas, le da una gran vulnerabilidad

a su cuenta corriente. De producirse un déficit significativo en la cuenta co-

rriente se puede conjeturar que se tendría grandes dificultades de acceso al

ahorro externo y que se tendría que emplear las reservas internacionales.

Mantener reservas muy altas para autoasegurarse es ineficiente, como

nos lo hace notar la abundante literatura al respecto, aún reconociendo que

hay una discusión sobre la magnitud del costo de oportunidad de mantener-

las.10 Además, existiendo mecanismos como el fLar, se reduce la necesidad

de mantener reservas muy altas.11

10. La acumulación de reservas no ha sido solamente precaución sino que ha estado

también motivada por la política cambiaria y por el deseo de transmitir a la

población la idea de una macroeconomía boyante.

11. Hay condiciones técnicas para una mutualización idónea de las reservas en el fLar,

como las discutidas inter alia por Eichengreen (2006).
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Aun admitiendo que Bolivia pudiere necesitar usar sus reservas inter-

nacionales, parece evidente que tiene gran espacio para una política de ac-

tivos internacionales, ya sea aumentando sus depósitos en el fLar, o mejor

todavía aumentando su contribución al capital del fLar. Con esta última

medida podría desplazar una porción importante de sus actuales reservas

hacia fondos de estabilización o de inversión, con un aseguramiento equiva-

lente al que tiene ahora con su autoseguro.

Bolivia ha sido un claro beneficiario del fLar, más bien de su prede-

cesor el far, cuando era un fondo pequeño, basado en la confianza, y con

condiciones poco exigentes de elegibilidad para sus prestatarios. Un fon-

do significativamente más grande que el actual y con países miembros más

grandes estaría en el interés de países pequeños, como Bolivia, si preserva la

flexibilidad y la oportunidad que le caracterizan ahora. También les conven-

dría reforzar los mecanismos de seguimiento y evaluación de los progresos

para la armonización de las políticas cambiarias, monetarias y financieras,

que estaba entre los objetivos iniciales del far y ahora lo está en el fLar.
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BOLIVIA EN EL FLAR

LA RELACIÓN DEL FLAR CON EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Desde su creación, el Fondo Andino de Reservas y luego en su estructura y

nombre actuales, de Fondo Latinoamericano de Reservas ha sido de gran

utilidad para Bolivia, particularmente en cuatro ámbitos :

a. Por los créditos otorgados por esta organización al país.

b. Por la asistencia técnica recibida .

c. Por las inversiones que el Banco Central de Bolivia ha realizado en el

FLAR.

d . Por los seminarios, cursos y pasantías dictados por esta organiza-

ción, en los cuales participaron distintos funcionarios del BCB a lo

largo de los años .

A. CRÉDITOS RECIBIDOS POR BOLIVIA

A partir de la década de los ochenta, el FLAR otorgó una decena de créditos a

Bolivia que estuvieron dirigidos, en primera instancia, al apoyo a la Balanza

de Pagos del país y, posteriormente, a cubrir necesidades de Liquidez que

presentó Bolivia entre 1980 y 1992.

En este sentido, el FLAR desembolsó un total de USD 152 millones por

créditos para la Balanza de Pagos y USD 433 millones por créditos de liqui-

dez, haciendo un acumulado de USD 585 millones . Es importante indicar

que estos recursos ayudaron en gran medida a mitigar shocks que pudieron

haber tenido efectos muy adversos sobre la economía boliviana .
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B. ASISTENCIA TÉCNICA

El fLar fue también útil al país a través de la prestación de asistencia técni-

ca. En 2007, a solicitud del BcB, funcionarios del fLar realizaron una visita

al ente emisor que tenía como finalidad la realización de un diagnóstico de

la Gestión de Inversión de las Reservas Internacionales. Para esto, el fLar

efectuó la revisión del marco legal para la administración de las reservas,

la estructura de gobierno y el proceso de toma de decisiones en el BcB, la

estructura y el propósito de los portafolios de inversión, la gestión de riesgos

que conlleva la inversión de las reservas internacionales y la infraestructura

en tecnología con la que contaba el BcB. Fruto de este diagnóstico, el fLar

realizó distintas recomendaciones que permitieron mejorar la eficiencia en

el proceso de gestión de las reservas internacionales.
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C. INVERSIONES DEL BCB EN EL FLAR

Por otro lado, la relación entre Bolivia y el Fondo Latinoamericano de Re-

servas se ha dado a través de la inversión de parte de las reservas interna-

cionales del país en el Fondo. En los últimos ocho años, entre 2006 y 2012,

las transacciones del BcB con el fLar alcanzaron un valor de usd 17.516

millones entre depósitos overnight, notas a plazo fijo emitidas por el fLar

(fLarfix) y depósitos a plazo hasta de doce meses. Cabe mencionar que

desde 2013 no se realizaron más inversiones debido a la importante dismi-

nución de las tasas ofrecidas por el fLar.

D. SEMINARIOS, CURSOS, PASANTÍAS

Finalmente, los funcionarios del Banco Central de Bolivia se beneficiaron

de la oferta de distintos cursos, seminarios, pasantías y conferencias que ha

dictado el fLar. Participaron, las dos últimas décadas más de cincuenta fun-

cionarios del BcB, quienes recibieron capacitación especializada para una

mejor administración de las reservas internacionales.

Un factor adicional, que no tiene que ver con las actividades de carácter

técnico del fLar, es la cercanía que establece entre los presidentes debancos

centrales de los países miembros. Los presidentes anteriores, consultados



Capítulo iv Bolivia en el flar Marcelo Zabalaga

por el actual presidente del BcB, han expresado su satisfacción por el espa-

cio de intercambio y conocimiento que siempre tuvieron las reuniones de

directores de la institución.

CÓMO MEJORAR LOS SERVICIOS DEL FLAR

Con base en la experiencia de relacionamiento entre las instituciones boli-

vianas y el fLar, nos permitimos recomendar lo siguiente:

•Ampliar y optimizar los mecanismos para otorgar liquidez inmediata a

los países miembros.

•Crear instrumentos financieros propios del fLar (similares a los del

Banco Internacional de Pagos, Bis en inglés) para que los países miem-

bros puedan diversificar sus inversiones.

•Apoyar directa o indirectamente a los países miembros para poder rea-

lizar inversiones en instrumentos en los que se tengan restricciones in-

ternas en el ámbito técnico y/o legal.

•Propiciar reuniones periódicas de los responsables de la inversión de

las reservas internacionales en los bancos centrales miembros, que ana-

licen a profundidad temas de interés regional.

•Mantener e incrementar la asistencia técnica del fLar a los países

miembros.

•Finalmente, vale la pena velar por que la participación de funcionarios

de los países miembros en el fLar se acerque a la participación accio-

naria de los socios.
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ECUADOR EN EL FLAR

Para la República del Ecuador el Fondo Latinoamericano

de Reservas (FLAR) se ha constituido en un organismo estratégico, que ha

contribuido, a través de su financiamiento en condiciones preferentes , al lo-

gro de los objetivos de la política económica del país, cuya instrumentación

se ha realizado directamente con el Banco Central del Ecuador.

En relación con la administración de reservas internacionales, el flar

es una instancia fundamental en la gestión de la tesorería internacional de

esta institución . La calidad y eficiencia de sus servicios son aspectos im-

portantes para la realización de las operaciones que requiere el Banco Cen-

tral del Ecuador, lo cual ha permitido que prácticamente la totalidad de las

transferencias internacionales se las realice a través de este organismo.

Su calificación y reconocido prestigio internacional han sido factores

que le han permitido constituirse en una contraparte efectiva en la gestión

de inversión de las reservas internacionales del Ecuador. Adicionalmente, el

conocimiento técnico, en particular sobre la realidad económica y financie-

ra de la región, ha posibilitado contar con asistencia técnica oportunay con

apoyo en el desarrollo de instrumentos metodológicos que den alertas tem-

pranas sobre indicios de vulnerabilidad de la estabilidad macroeconómica

de los países miembros .

Finalmente, la metodología aplicada en la votación del Directorio y en

la Asamblea (cada país cuenta con un voto y una silla) le diferencian de otros

organismos financieros internacionales, otorgándole una característica im-

portante para los países miembros.
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Se considera que el FLAR en lo futuro podría optimizar su servicio si enfoca

su accionar en el mejoramiento continuo y sistematizado de la asistencia

financiera que otorga a los países .

En la gestión de reservas internacionales se considera importante in-

crementar la gama de instrumentos financieros que permita a los bancos

centrales de los países miembros mejorar los instrumentos para la gestión

de liquidez .

Servicios financieros como la creación de mecanismos de financia-

miento extraordinario de corto plazo, considerando las debidas seguridades

y garantías para la recuperación de los recursos concedidos, permitiría a los

países que hayan optado por líneas de crédito vigentes, contar con recursos

contingentes para prevenir situaciones de contagio ante perturbaciones in-

ternas o externas .

Para impulsar el desarrollo regional se requiere que se establezcan ser-

vicios que posibiliten el incremento de los volúmenes de crédito, préstamos

e inversiones en la región, que a su vez le permitirán constituirse como un

organismo financiero referente para América Latina y el Caribe . Los ele-

mentos que podrían consolidar su fortalecimiento deberían estar encamina-

dos a impulsar la integración regional, promover el uso de monedas locales

a través de los sistemas de compensación de pagos, vincularse con emisores

nacionales (bancos centrales y ministerios de finanzas) y supranacionales

regionales, para reciclar el ahorro interno en el desarrollo de la propia re-

gión, en beneficio de su sostenibilidad económica y financiera.

Con el fin de consolidar la integración latinoamericana, el trabajo del

FLAR debería orientarse al fortalecimiento de los mercados regionales para

generar estructuras financieras sólidas y sostenibles . Por supuesto, para la

consecución una arquitectura financiera regional es indispensable vincular

e incorporar a más países miembros en el marco de los procesos de integra-

ción que llevan adelante instancias como la Unión de Naciones Suramerica-

nas, UNASUR, y otros organismos regionales . ■
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EL FLAR: UNA BUENA DECISIÓN

PARA COSTA RICA

:
E ' 2000, en11º de setiembre del año 2000 , Costa Rica se convirtió en

el primer país no andino en adherirse al Fondo Latinoamericano de Reser-

vas. Al hacerlo, abrió un camino que, al momento, también ha sido transita-

do por la República Oriental del Uruguay y está siéndolo por la República de

Paraguay. La experiencia de Costa Rica, durante catorce años de membrecía,

ha sido sin duda positiva y el FLAR se ha constituido en un apoyo importante

para el manejo del riesgo externo en la economía costarricense.

Estuve ligado al FLAR, en mi calidad de presidente del Banco Central

de Costa Rica, durante el período comprendido entre noviembre de 2002 y

junio de 2010. Fueron años de mucho enriquecimiento institucional y per-

sonal, que apoyaron de manera directa e indirecta al diseño de la política

monetaria y cambiaria del país . Las decisiones que se adoptaron se enmar-

caron en un entorno complejo, no sólo por la crisis económica interna-

cional, sino por las secuelas de las crisis financieras de los años ochenta y

noventa en la capacidad de economías pequeñas y abiertas , como la cos-

tarricense, para tener acceso y disponer en tiempo oportuno de recursos

externos que permitieran moderar el impacto eventual de restricciones fi-

nancieras globales .

Los párrafos siguientes recogen mis reflexiones sobre la participación

de Costa Rica en el FLAR y algunas sugerencias sobre temas que puedan

facilitar un mayor involucramiento de otras naciones de América Latina en

el Fondo. La primera sección resume las motivaciones que llevaron a Costa

Rica a adherirse al Fondo, incluyendo una valoración de la experiencia des-

pués de catorce años de pertenecer a la institución. La segunda sección re-

flexiona sobre la capacidad del FLAR de atender a las necesidades de liquidez

de los países miembros en momentos de crisis. La tercera se plantea el tema
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de la ampliación del fLar, mencionando algunos elementos a considerar

para incrementar la membrecía.

COSTA RICA Y EL FLAR: MOTIVACIÓN Y EXPERIENCIA

La adhesión de Costa Rica al fLar se gestó en medio de la secuela de crisis

financieras de la segunda mitad de los años noventa. Después de las crisis

del tequila (México, 1994), asiática (1977), rusa (1998) y su extensión hacia

América Latina, la vulnerabilidad de economías pequeñas y abiertas, ex-

puestas a efectos de contagio y enfrentando restricciones al acceso oportuno

de recursos financieros, planteó un reto importante en la conducción de la

política económica del país. El problema no era de desequilibrios financie-

ros domésticos que forzaran ajustes macroeconómicos fuertes; el problema

consistía en el riesgo de contagio de las crisis financieras, con eventual para-

lización súbita de los flujos de capitales requeridos para financiar el proceso

de desarrollo.

La demanda de recursos y de atención para enfrentar la crisis por parte

de las economías grandes de la región latinoamericana, dejaban bastante

relegadas a las economías pequeñas, como la costarricense, en el acceso al

apoyo de los organismos financieros tradicionales. Hay que recordar que,

durante la segunda mitad de los años noventa, la política seguida por el fmi

tendía a ser más estricta en cuanto al acceso al financiamiento y a la condi-

cionalidad derivada para su uso. Así, para países como Costa Rica, el grado

de incertidumbre ante los posibles embates de la crisis fue elevado.

La reacción de las instituciones internacionales a la hora de enfrentar

las diferentes manifestaciones de las crisis financieras de los años noventa

estuvo orientada a la atención de países grandes (“too big to fail”), más que

hacia economías pequeñas, cuyos problemas no tenían consecuencias sisté-

micas (“too small to worry about”). Afortunadamente la dirección política

cambió durante la gran recesión y el apoyo de los organismos financieros

para países como Costa Rica fue oportuno y ágil, lo cual nos permitió blin-

dar de mejor forma a nuestras economías.

En esas circunstancias, el Banco Central de Costa Rica, bajo el liderazgo

de mi antecesor en el cargo, Dr. Eduardo Lizano Fait, empezó a explorar po-

sibilidades deadhesión a instituciones financieras regionales quepermitieran
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un acceso relativamente rápido a recursos financieros , para paliar los emba-

tes iniciales del contagio, mientras se lograba armar el paquete completo de

apoyo. Bajo esa óptica, el país miró hacia el sur y tocó las puertas receptivas

del FLAR y de la Corporación Andina de Fomento.¹

Desde luego que las razones que motivaron la adhesión al FLAr no se

circunscribían a la posibilidad de contar con una primera línea de defensa ante

una crisis financiera. El acuerdo de Junta Directiva del Banco Central de Costa

Rica, mediante el cual se apoya la incorporación al Fondo, estableció clara-

mente otras razones de conveniencia para la decisión . Entre ellas cabe des-

tacar la posibilidad de mejorar la administración y rentabilidad de las inver-

siones de las reservas monetarias internacionales y el acceso a recursos para

apoyar o finiquitar procesos de reestructuración de la deuda pública externa.

El tema del manejo de reservas es importante. Al cierre del año 2000

las reservas monetarias internacionales netas (RMIN) del Banco Central de

Costa Rica ascendían a $1.318 millones, equivalentes a 2,6 meses de importa-

ciones de mercancías y 1,37 veces el saldo de la base monetaria. Dado el nivel

relativamente bajo de la posición de reservas y al hecho que algunos de sus

componentes tenían poca liquidez (parte de la deuda pendiente del Banco

Central de Nicaragua, por ejemplo, se contabilizaba en las RMIN), su admi-

nistración estaba concentrada en activos financieros de muy bajo riesgo y

en carteras relativamente simples . La posibilidad de efectuar inversiones en

el flar abría el espacio para canalizar algunos recursos financieros hacia

carteras más sofisticadas, sin tener que disponer de la capacidad técnica o

la experiencia para administrarlas. Eso, a su vez , permitía ir desarrollando

la capacidad interna con el apoyo de los departamentos técnicos del FLAR.

La posibilidad de obtener financiamiento para apoyar o finiquitar pro-

cesos de reestructuración de la deuda y mejorar su administración de pasivos
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1. Un atractivo interesante para Costa Rica en su relación con el FLAR es que su ciclo no

guarda una correlación muy alta con los otros países miembros, exceptuando a Perú.

Para el período comprendido entre el tercer trimestre de 2007 y el cuarto trimestre

de 2011, la correlación de la variación mensual del stock de reservas entre Costa

Rica y los países miembros del FLAR fue 0.1183 con Bolivia; 0,0193 con Colombia;

-0,188 con Ecuador; 0,6431 con Perú; 0,2566 con Uruguay y -0,4869 con Venezuela.

(Fuente: Levy Yeyati, Eduardo: Fondo Latinoamericano de Reservas: Diagnóstico y

Recomendaciones. FLAR, Documento de discusión No. 2, diciembre de 2013) .
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abrió una ventana interesante al Banco Central de Costa Rica. En 2003 el

Banco solicitó al fLar un crédito por $156 millones de dólares para ejercer

la opción de prepago existente en la emisión de los Bonos Brady A, lo cual

permitió reducir de manera significativa el costo financiero de esos pasivos.

Este es el único préstamo que Costa Rica ha recibido del fLar en los catorce

años de membrecía en la institución. El apoyo financiero permitió, simbóli-

camente, cerrar el episodio de la crisis de la deuda, iniciado a principios de

los años ochenta con la declaratoria del cese unilateral de pagos por parte

del país.

Costa Rica se benefició, además, por el intercambio de conocimien-

to promovido por la institución, tanto en el campo del manejo de reservas

monetarias internacionales como en el conocimiento de la problemática

económica global y los retos para el diseño de la política económica para

enfrentarla. En este sentido, la oportunidad de discutir este tipo de temas

con la óptica de bancos centrales latinoamericanos ha sido muy enriquece-

dora. Los vínculos interinstitucionales, fortalecidos por la participación y la

interacción de los gobernadores de los bancos en el directorio del fLar, fa-

cilitaron la búsqueda y consecución de apoyo técnico mediante pasantías de

nuestros funcionarios, en diversos temas puntuales, entre ellos la migración

hacia un esquema de metas de inflación y un mayor grado de flexibilidad en

el mercado cambiario.

En síntesis, creo que la participación de Costa Rica en el fLar ha sido

muy positiva. Es claro que al adherirse al Fondo el país hizo un esfuerzo

grande de asignación de sus reservas monetarias internacionales. El com-

promiso inicial de suscripción de capital ascendió a $125 millones, casi un

10% del total de rmin de ese entonces, el cual se elevó rápidamente a $234

millones, de los cuales al 30 de junio de 2002 el país había pagado $129 mi-

llones. Pero la facilidad conocida como “línea de liquidez” redujo significa-

tivamente el riesgo de enfrentar limitaciones en su uso, pues el país tenía

derecho a girar su capital suscrito y pagado contra la sola aprobación del

presidente del Fondo.

Si además se considera que la rentabilidad obtenida por los aportes de

capital al Fondo ha sido, en general, superior a la obtenida en el manejo par-

ticular de las reservas monetarias internacionales, dado el tipo de inversión

autorizado por el banco central para el manejo propio de las reservas, la
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decisión de ser miembros del fLar fue acertada, no solo desde el punto de

vista del manejo del riesgo y la vulnerabilidad financiera, que fue sin duda

el elemento motriz en la decisión, sino desde el punto de vista financiero.

El convencimiento interno de estos dos aspectos hizo que el país adelantara

su suscripción de capital, no utilizando la totalidad del período de transición

que se le había concedido a raíz de su incorporación, lo cual le permitió po-

nerse a la par de los países relativamente pequeños integrantes del Fondo, en

ese tiempo, Ecuador y Bolivia, y ahora también Uruguay y Paraguay.

EL ACCESO A LOS RECURSOS: ¿HAY FONDOS SUFICIENTES?

Uno de los retos permanentes del fLar es la capacidad de reaccionar opor-

tunamente ante las demandas de liquidez por parte de sus miembros. Esa es

la principal razón de ser de la institución. Para ello, el fLar cuenta con los

recursos del capital suscrito y pagado, y con la posibilidad de apalancarse

para incrementar el monto de disponibilidades. Al hacerlo, el fLar puede

obtener condiciones más ventajosas que las que pueden alcanzar cada uno

de sus miembros en forma individual en los mercados financieros interna-

cionales.

Esta ventaja se aprecia claramente en la calificación crediticia otorgada

a la institución por las agencias internacionales especializadas. En efecto, a

febrero de este año la calificación otorgada por Moody’s a la deuda pública

externa de largo plazo en dólares del Fondo era Aa2 y la asignada por Stan-

dard and Poor’s, AA. Ambas calificaciones eran las más altas concedidas a

los países de la región y a sus instituciones financieras, incluyendo a la Cor-

poración Andina de Fomento (caf) y al Banco Centroamericano de Inte-

gración económica (Bcie).2 El hecho de estar la institución conformada por

los bancos centrales los países miembros y haber mantenido una trayectoria

nítida de recuperación y cobro de préstamos, aún en los momentos más di-

fíciles de la crisis de la deuda externa durante la década perdida, constituye

una de las fortalezas crediticias del fLar.

El principio general que apoya al fLar, como cooperativa de bancos

centrales regionales, es que los países miembros no tienen el mismo ciclo
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económico y financiero, lo cual permite reducir el riesgo de una demanda

conjunta de fondos prestables que exceda la dotación del capital y las posi-

bilidades de apalancamiento, fijadas de manera conservadora por la insti-

tución.3 El segundo principio es que los montos a financiar bajo las moda-

lidades crediticias correspondientes no pueden exceder, en el mejor de los

casos, 2.5 veces el capital suscrito y pagado por el país miembro.4

Desde luego que si todos los países solicitaran simultáneamente el

máximo de los recursos a los que tienen derecho conforme a las políticas de

la institución, el Fondo no tendría la capacidad de satisfacer esas demandas

sin recurrir a un mayor nivel de apalancamiento. Sin embargo, la probabi-

lidad de un evento de esa naturaleza tiende a ser relativamente baja, dada

las diferencias existentes en las características propias de cada uno de los

países.

La historia reciente del fLar apoya la última aseveración. En los úl-

timos quince años el Fondo ha podido satisfacer, sin ninguna restricción

financiera, los requerimientos de endeudamiento de los países con el propó-

sito de enfrentar problemas de balanza de pagos. Claramente el momento

más crítico de este período fue la etapa de restricción de liquidez global

a raíz de la crisis financiera internacional. Pese al golpe generalizado que

experimentaron los países miembros, el fLar solo tuvo una operación de

financiamiento.

Sin embargo, el hecho que no se haya presentado una demanda simul-

tánea por parte de los países miembros durante la crisis internacional, no

implica que la probabilidad que suceda sea nula. Por ello es importante con-

siderar la posibilidad de establecer acuerdos contingentes con bancos cen-

trales de países de mayor ingreso, tanto de la región como extra regionales,

que faciliten el acceso a fondos prestables, en caso de una demanda en exce-

so a las posibilidades financieras de la institución.

Dos bancos centrales regionales que podrían participar en este tipo de

iniciativa son los de México y de Brasil, que por el tamaño de sus economías

3. A diciembre de 2013, los pasivos totales del fLar ascendían a $3.423 millones

mientras su patrimonio alcanzaba $2,614 millones, una relación pasivo-patrimonio

de 1,31 veces.

4. Esta razón seincrementaa 2.6vecesen el casodelEcuadorydelEstadoPlurinacional

de Bolivia.
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y su nivel de reservas tendrían capacidad para actuar como prestamistas

temporales, mientras los países finiquitan sus negociaciones con las insti-

tuciones financieras internacionales, particularmente el FMI . El monto de

las facilidades no sería excesivo, en el tanto se mantenga el multiplicador

aprobado (2,5 veces el capital suscrito y pagado) , y llegaría , como máximo, a

un total de $4.000 millones.

AMPLIACIÓN DE MEMBRECÍA: ALGUNAS DIFICULTADES

Dada mi experiencia favorable con el FLAR, me resulta difícil encontrar ra-

zones por las cuales un número mayor de países no se ha integrado al Fondo .

Pero tiene que haberlas, tanto en países de tamaño relativo pequeño, para

los cuales el potencial de financiamiento del Flar es relevante, como en

países relativamente grandes, para los cuales, posiblemente, es insuficiente .

En el caso particular de Costa Rica, por ejemplo, el FLAR podría prestar-

le hasta un monto máximo cercano a $600 millones . Como referencia, el

acuerdo precautorio suscrito con el FMI durante la crisis financiera mundial

ascendió a $492 millones de DEG.

La eventual ampliación de la membrecía del FLAR puede enfocarse en

tres bloques de países: i) Brasil y México; ii) Chile y Argentina; y iii) los paí-

ses relativamente pequeños de la zona Centroamericana y del Caribe (CAC) .

Por afinidad, voy a referirme a la situación de este tercer bloque.

Creo existen algunos factores que pueden limitar a los bancos centra-

les de países pequeños de cac a buscar su incorporación a la institución .

El primero puede ser la carencia de información relevante para los tomado-

res de decisión, máxime cuando la adhesión del país no depende únicamen-

te de los bancos centrales sino de la aprobación legislativa . Algunos países

pueden percibir al FLAR como una iniciativa más de naturaleza suramerica-

na que latinoamericana, dado que hasta el momento Costa Rica es el único

país no suramericano en la institución . Esta percepción podría cambiar si

México se incorporara al FLAR.

Conozco esfuerzos de la Presidencia del Fondo con algunos de ellos , in-

cluyendo la invitación para participar en foros y seminarios especializados .

Pero parecen no ser suficientes . Una estrategia de focalización, identificando

aquellos países en los cuales se está interesado invitar a adherirse, contando
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además con el apoyo de países miembros, puede contribuir a avanzar en el

proceso de expansión.

El segundo elemento se relaciona al monto del aporte inicial, el cual no

es trivial y puede constituir un porcentaje importante de las reservas mone-

tarias internacionales de algunos de los países. Suponiendo se deba pagar

un monto equivalente al de los países miembros de menor tamaño relativo

($237,4 millones), ese aporte representa 4,5% de las reservas netas de Re-

pública Dominicana, 12,0% de las reservas de El Salvador y 3,3% de las de

Guatemala, países que a mi criterio serían, junto a Trinidad y Tobago, candi-

datos potenciales para incorporarse al fLar. Dado que la normativa vigente

del fmi no permite contabilizar el aporte al fLar como parte de las rmin, el

adherirse al Fondo tiene un impacto visible en el nivel de reservas.
La

nego-

ciación con el fmi para cambiar la norma de registro de los aportes puede

ser un elemento catalizador para avanzar en el proceso de incorporación de

un mayor número de países.

El tercer elemento se refiere a la agilidad de los procesos de aprobación

de los apoyos financieros, el cual también es clave para los países relativa-

mente grandes, aunque en estos el monto total que puede brindar el fLar

pierde importancia relativa, dado el tamaño de las economías. Es claro que

el uso de los recursos propios es muy rápido. Pero la obtención de otras

líneas de apoyo no necesariamente lo es. Y es la rapidez en la toma de deci-

siones la que puede constituirse en una ventaja competitiva importante para

el fLar, al constituirse en la primera línea de batalla para enfrentar crisis

financieras. Para poder mantener el rigor en la aprobación de los créditos y

la agilidad requerida por los países, el fLar debe mantener, dentro de sus ac-

tividades normales, un análisis continuo de las economías y sus principales

riesgos con visión prospectiva.

UNA REFLEXIÓN FINAL

El fLar ha sido muy exitoso en sus primeros 35 años de existencia. Pero

para poder serlo en los próximos 35 años requiere crecer y aumentar su im-

portancia relativa en América Latina, convirtiéndose en la primera línea

de fuego de la región ante una crisis financiera. El Fondo debe convencer

a los países grandes de la región, Brasil y México, de la importancia de su
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participación en la institución, como apoyo a una estrategia de estabilidad

financiera regional. Debe también incorporar a países medianos, como Chi-

le y Argentina y extender la membrecía a economías pequeñas de Centro-

américa y el Caribe, en el tanto mantengan condiciones financieras sanas.

Al hacerlo, sin embargo, requiere cambiar su esquema de gobierno para darle

la agilidad necesaria a la toma de decisiones y reconocer el peso relativo de

sus socios. Encontrar la mezcla apropiada de representatividad y agilidad no

es fácil y puede destruir el sentido cooperativo vigente en la institución, que

ha sido uno de los aspectos claves en sus logros durante estos siete lustros.
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EL FONDO LATINOAMERICANO

DE RESERVAS Y COSTA RICA

Costa Rica fue el primer país latinoamericano fuera del

área andina que se unió al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) , que

se había creado originalmente en 1978 como el Fondo Andino de Reservas.

Al celebrar el FLAR sus 35 años de existencia, es importante que Costa Rica

repase y reconozca los beneficios de pertenecer a esta institución .

Costa Rica ratifica el Convenio Constitutivo del FLAR en agosto del

2000 y lo hace, primordialmente, como una manera de fortalecer su blindaje

financiero frente a los riesgos , volatilidad y vulnerabilidad de la liquidez de

su balanza de pagos . En ese sentido, las líneas de liquidez del FLAR serían, y

son, un complemento a sus reservas monetarias internacionales y a la dis-

ponibilidad de otros recursos para hacer frente a problemas de balanza de

pagos, en particular, del Fondo Monetario Internacional (FMI) y otros orga-

nismos multilaterales .

Dicho de otra manera, para Costa Rica, su participación en el FLAR re-

presenta una especie de seguro frente a los riesgos de iliquidez de su balanza

de pagos . Sus beneficios no son solo apalancar sus activos externos cuando

se materialicen algunos de los riesgos que se cubren. Más bien, el principal

beneficio se deriva simplemente de tener disponible los recursos de las dife-

rentes líneas que le ofrece el FLAR, se usen o no.

El solo hecho de que las líneas de crédito para apoyar la liquidez ex-

terna estén disponibles, aunque no se utilicen, permiten al país, en tanto

siga políticas económicas consistentes con la estabilidad y el crecimiento

económicos , que los agentes económicos, nacionales y extranjeros, que ac-

túan en él perciban una situación económica más estable de lo que sería si

no se tuviera el acceso a esos recursos . Esa percepción puede ayudar a que

el país enfrente menores primas por riesgo macroeconómico y pague tasas
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de interés más bajas sobre el fondeo externo. Ese menor costo se traduciría,

también, en tasas de interés domésticas más bajas.

Es claro que ese seguro que representa el fLar para sus países miem-

bros como Costa Rica tiene, como cualquiera otro seguro, sus limitaciones.

La más importante, en el caso del fLar, está relacionada con las probabili-

dades de que varios de sus países miembros se vean afectados simultánea-

mente por eventos externos que les reduzcan su liquidez externa y les haga

demandar a la vez liquidez del fLar que, obviamente, tiene fondos limitados.

Por esa razón, el hecho de que los principales indicadores macroeconó-

micos externos de Costa Rica tengan una correlación negativa o baja con los

de los otros países miembros, permite esperar que exista una baja probabi-

lidad al hecho de que nuestro país demande recursos del fLar en el mismo

momento que otros países miembros. Esto obedece, principalmente, a que

las economías de los otros países que en la actualidad son miembros del

fLar tienen un mayor componente de exportaciones e inversión extranjera

en los sectores de las llamadas commodities de lo que ocurre en Costa Rica.

Esto hace que varios de los componentes del comercio exterior y flujos de

capitales externos de Costa Rica y el resto de los países miembros del fLar

tengan ciclos y enfrentes shocks diferentes en el tiempo.

y

Evidentemente, el blindaje financiero de un país es un complemento y

no un sustituto de políticas macroeconómicas que promuevan la estabilidad

el crecimiento económico. Los recursos para enfrentar problemas de li-

quidez externa no deben estar disponibles para financiar o servir de reserva

contingente para los efectos de políticas fiscales o monetarias que produz-

can los problemas de liquidez externas. Más bien deben apoyar políticas

macroeconómicas estables y sostenibles en el largo plazo.

Por ello, en forma similar, aunque no igual, a las regulaciones de otros

organismos similares, los estatutos del fLar prevén que los créditos que

otorgue a un país miembro, especialmente cuando lo haga por encima del

aporte patrimonial, deben darse en condiciones donde el fLar verifique una

razonable capacidad de repago de esos créditos. En la práctica, una ventaja

del fLar es que en su historia de 35 años ninguno de sus países miembros

ha dejado de pagarle créditos que les haya concedido, aun y cuando hayan

dejado de pagar a otros acreedores. Al fLar se le trata, de hecho, como

acreedor preferente.
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El FLAR no tiene una política de condicionalidad de políticas macroeco-

nómicas para conceder sus créditos . Eso permite que sus desembolsos pue-

dan darse de manera más rápida a lo que podría ocurrir para algunos países

con las líneas de liquidez de, por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional.

En algunos casos, y eso fue una de las ventajas que Costa Rica vio al conside-

rar su unión al FLAR, un país podría ver las líneas de liquidez del FLAR como

"puentes" antes de negociar, acordar y desembolsar recursos del FMI .

Otros de los importantes beneficios que Costa Rica ha derivado de su

membrecía del FLAR tienen que ver con los servicios financieros, de aseso-

ría, foro de discusión y capacitación que ofrece, que no son exclusivos para

los países miembros. El flar no solo recibe depósitos de bancos centrales

latinoamericanos , sino que la muy buena experiencia que ha adquirido a lo

largo del tiempo en la inversión de sus activos en los mercados internacio-

nales de primera línea y donde ha gozado de una muy alta calificación como

emisor ocasional de deuda, le ha servido para ofrecer a instituciones públi-

cas de Latinoamérica servicios de administración de carteras de inversión

en esos mercados . Este servicio no es solo uno de los objetivos de la institu-

ción (“Mejorar las condiciones de inversión de las reservas internacionales

efectuadas por los países miembros") , sino que ha ayudado a instituciones

a ingresar a mercados más sofisticados de la mano de una entidad neutral y

con probada capacidad y experiencia .

El FLAR también ha servido de manera muy útil a los bancos centrales

miembros a ganar experiencia en el manejo de sus reservas internacionales,

dado que ha sido posible que en algunas áreas el FLAR lidere, por ejemplo, en

el uso de nuevos instrumentos financieros de inversión que algunos bancos

centrales individualmente tendrían más dificultad en utilizarlos .

Los foros de discusión (seminarios, conferencias, talleres) y capacita-

ción del FLAR constituyen valiosos centros de diálogo sobre políticas mone-

tarias , fiscales, cambiarias y de supervisión financiera, entre otros tópicos.

Esto permite a funcionarios de los gobiernos de sus países miembros no solo

compartir experiencias entre ellos sino que con especialistas académicos y

profesionales del más alto nivel. Costa Rica se ha beneficiado mucho de par-

ticipar en estas actividades del FLAR.

En los últimos años el flar ha estado discutiendo y promoviendo una

mayor membrecía entre los países latinoamericanos , esfuerzo que Costa
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Rica ha apoyado. Probablemente, desde el punto de vista de las líneas de li-

quidez externa, el fLar es un organismo que podría atender adecuadamente

a los países que no son los grandes de América Latina (Brasil, México), pero

aun estos pueden derivar beneficios de participar en la institución y apoyar

a otros países de menor tamaño relativo, en aras de que tengan una mejor

protección frente a los vaivenes de sus balanzas de pagos.

Para Costa Rica, el ampliar la membrecía de la institución, no solo

permitiría que eventualmente se realicen modificaciones en los tamaños

máximos de la líneas de crédito para que los niveles de apalancamiento de

los aportes de capital puedan ser mayores a los actuales, sino que se podría

tener mayor diversificación de la base de recursos de la institución, dismi-

nuyendo las probabilidades de que varios países demanden recursos simul-

táneamente.

Por todo lo anterior, el fLar ha sido una institución que ha cumplido su

papel de ayudar a Costa Rica a tener un mejor blindaje internacional. Ade-

más, le ha apoyado en el entendimiento de los temas afines a la banca central

y el manejo de la liquidez externa, así como de las políticas adecuadas para

preservar su buen funcionamiento económico.
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URUGUAY EN EL FLAR

El reconocimiento de la importancia del Fondo Latinoa-1

mericano de Reservas (FLAR) en la región ha sido creciente en los últimos

años en virtud de su significativo apoyo al sostén de la estabilidad monetaria

y financiera de sus países miembros, y de ser este un organismo referente en

materia de gestión de activos y pasivos.

El FLAR, como institución pionera en materia administración de fondos

de reservas internacionales soberanas en América Latina, ha desempeñado

un papel relevante en los momentos que sus miembros lo han requerido, al

ser el único organismo regional dedicado al apoyo y financiamiento de la

balanza de pagos de estos países .

Su contribución a la estabilidad económica y mejoramiento de la po-

sición externa de sus países miembros ha sido importante para el fortaleci-

miento de la cooperación regional al contribuir desde su rol como fondo de

reservas a la generación de una base que permite favorecer el desarrollo y

profundizar la integración de las economías latinoamericanas.

En efecto, en momentos de inestabilidad de los mercados financieros

internacionales, la administración total o parcial de las reservas de los paí-

ses miembros en un fondo común opera como mecanismo de protección

financiera y asistencia crediticia, especialmente en aquellos casos en que los

impactos de dichas volatilidades no son simétricos .

Las economías de los países emergentes están expuestas a las crisis.

financieras y la volatilidad en los mercados internacionales, por lo que es

destacable el rol estabilizador del flar en la región. En ese sentido, el or-

ganismo contribuye a enfrentar estos choques externos, minimizando los

impactos y evitando el contagio intrarregional.

A su vez, las crisis financieras pueden ocasionar desequilibrios de dife-

rentemagnitud en la balanza de pagos, por lo que el acceso a un financiamiento
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regional, es un recurso especialmente importante a la hora de afrontar res-

tricciones externas ya que permite contar en forma oportuna con liquidez

internacional.

Más allá de cuál sea la causa, estas crisis terminan afectando en mayor

medida a los sectores más vulnerables de una economía si esta no cuenta

con los instrumentos adecuados que le permitan protegerse. En este sentido

un organismo de las características del fLar agrega un valor indiscutible a la

estabilidad regional y nacional de los países que lo componen.
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UN POCO DE HISTORIA

El fLar y Uruguay iniciaron sus primeros contactos —que culminarían

con la membrecía de nuestro país— en 2005. El ingreso de Uruguay como

miembro pleno del fLar se efectiviza en mayo de 2008. Pocos meses des-

pués habría de desatarse la crisis financiera global.

La membrecía de Uruguay se efectiviza en un contexto de consolida-

ción de la estabilidad monetaria y financiera del país, en un período de altas

tasas de crecimiento económico.

Sin perjuicio de ello, el ingreso al fLar permitió reforzar la red de se-

guridad del sistema financiero uruguayo ante el riesgo de eventuales salidas

de capital abruptas —que no se materializaron— mediante la posibilidad de

obtener líneas de crédito contingentes.

En esta breve referencia al proceso que culminó con el ingreso de mi

país al fLar me permitiré expresar algunas reflexiones fruto de las vivencias

del suscrito al trabajar con quienes componen el staff permanente del fLar

Al final del día y más allá de los tratados y lo manuales, la historia de las

instituciones la hacen las personas; desde lo individual y lo colectivo.

En ese sentido, la historia del fLar —que lo ubica en un lugar impor-

tante en la región— está íntimamente ligada al aporte de sus administracio-

nes, de sus presidentes ejecutivos, de su excelente staff técnico y de todos

sus funcionarios.

Es
por esa razón que parece apropiado que en el contenido de este libro

conmemorativo se haga explícito el reconocimiento al papel fundamental

del staff del fLar en el proceso de fortalecimiento que esta institución ha

experimentado, en particular en los últimos diez años.
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EL CRECIENTE PAPEL DEL FLAR EN LA REGIÓN

El ingreso de Uruguay al FLAR es parte de un proceso ininterrumpido de con-

solidación y fortalecimiento de la institución . En efecto, en los últimos años

el organismo ha estrechado sus vínculos con sus países miembros, con países

no miembros, así como otros organismos multilaterales e internacionales .

En lo referente a las diferentes actividades del Fondo, merece nueva-

mente ser destacada la calidad y el profesionalismo de la gestión de activos

y pasivos que los servicios técnicos del FLAR llevan a cabo. En todos los pro-

cesos de dicha gestión se percibe un permanente esfuerzo por alinearse a las

mejores prácticas en la materia .

GESTIÓN DEL CONOCIMIENTO

En materia de gestión del conocimiento; el programa de seguimiento ma-

croeconómico de las economías de sus países miembros, desarrollado por

el organismo, ha sido un importante aporte en su relación con los distintos

bancos centrales .

En este marco las visitas técnicas recibidas en Uruguay y la facilitación

del diálogo periódico con técnicos de otros países de la región han sido espe-

cialmente valorados como instrumentos de transferencia y colectivización

de la información, enmarcados en la gestión del conocimiento en la banca

central.

Las jornadas anuales de estudios económicos constituyen importantes

foros de análisis e intercambio de ideas y visiones con respecto a temas de

relevancia para la banca central.

En ese contexto también se incluyen los programas de capacitación fo-

calizados en temáticas de relevancia para la administración de reservas in-

ternacionales tales como la gestión de riesgos , los modelos de optimización

financiera y de asignación estratégica de activos .

También es importante hacer mención a la transferencia de tecnología

que genera el organismo hacia sus miembros . En particular, es de destacar

el profesionalismo con que se realizan eventos de diverso tipo, incluyendo

seminarios de capacitación de muy alto nivel técnico en Colombia y en la

región en general.
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El fLar ha desarrollado, además, un importante y exitoso esfuerzo en

lo referente a la capacitación de otros servicios técnicos vinculados a la ges-

tión de reservas internacionales. Tal es el caso de los eventosde capacitación

para las asesorías jurídicas de los bancos centrales así como la creación de

redes de abogados. En agenda se encuentra extender la capacitación a las

auditorías de la gestión de reservas internacionales.

En materia de gobierno corporativo se ha observado un proceso de

mejora continua como fruto del cual el fLar ha experimentado un impor-

tante fortalecimiento institucional.

De cara al futuro uno de los principales desafíos del fLar para lograr

una mayor diversificación de riesgos y un fortalecimiento patrimonial pasa

por la incorporación de nuevos países.

De esta forma, aumentaría probablemente la ausencia de correlación

entre la situación de balanza de pagos de sus miembros y la disponibilidad

de fondos para asistir a países en caso de ser necesario.

Vinculado al eventual ingreso de nuevos países, parece deseable que

el fLar mantenga a nivel de su Directorio la regla de un país, un voto. Este

mecanismo ha sido a nuestro entender uno de los pilares en lo que ha des-

cansado la gobernanza de la institución.

También en lo referente al funcionamiento del fLar, es bueno recordar

que una de sus fortalezas ha sido y es la estrecha y respetuosa relación de los

miembros del Directorio entre sí y de este con la administración. Ello cons-

tituye un activo intangible de enorme valor que debe ser preservado.

Se vislumbran como temas relevantes de la agenda del fLar la imple-

mentación, como mecanismos de contribución al análisis y difusión del co-

nocimiento, de misiones in situ en sus países miembros, la instrumentación

de foros periódicos de discusión sobre temas de Gestión de Reservas, el

avance en la estructuración de productos de protección y asistencia finan-

ciera, y un mayor énfasis en la venta de productos estructurados de interés

para la gestión de activos de los países miembros.
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·

PARAGUAY EN EL FLAR

• Parag
araguay es un país de economía pequeña y abierta, por

tanto expuesta a los shocks derivados de cambios que se producen en el

mundo, tanto los buenos como también los malos . El proceso de aprendiza-

je a convivir en un mundo globalizado, se hizo sentir con fuerza en Paraguay

desde mediados de los años noventa. Las turbulencias económicas regio-

nales y mundiales pusieron a prueba los mecanismos mitigadores de shocks

con los que, por entonces, contaba el país. La experiencia fue alecciona-

dora, el sistema económico necesitaba de mayores mitigadores ante shocks

adversos y de mejores amplificadores que potencien los shocks positivos.

El camino por recorrer para lograr satisfacer la exigente demanda de la po-

blación de mejoras en su calidad de vida, es aún largo, pero muchas debilida-

des detectadas en la política económica están siendo abordadas .

El país vigorizó el proceso de ordenar su macroeconomía hace once

años, proceso que formalmente arrancó a finales del 2003 , con la firma de un

acuerdo precautorio con el Fondo Monetario Internacional. Los resultados

del fortalecimiento macroeconómico se resumen en mejoras de las cuentas

fiscales y un panorama más cómodo para iniciar la migración de la política

monetaria a un esquema de metas de inflación , iniciativa que formalmente

arranca en el 2011, ocho años más tarde.

Sin variar su esquema vigente de presión tributaria baja, se pasa a un

proceso de mayor inclusión de contribuyentes para mejorar los ingresos fis-

cales (IVA 10%, impuesto a las corporaciones 10% y, desde el 2012, impuesto

a la renta personal 10%) . Se mejora y ajusta el Presupuesto General de la

Nación, transparentando sus gastos y justificando mejor los mismos, ade-

más de buscar el perfeccionamiento del desempeño institucional a través del

fortalecimiento organizacional.
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Eltrabajodeconstruccióndemecanismosqueayudenamitigarlosshocks

negativos y amplificar los shocks positivos que beneficien al país, es perma-

nente. En este contexto, ya rigen i) la Ley de Responsabilidad Fiscal apro-

bada en el 2013 para orientar el comportamiento del fisco en el mediano

y largo plazo; y ii) la Ley de Participación Pública Privada para ampliar y

modernizar la infraestructura necesaria, y reducir los costos de transporte

y logística; además de la supervisión constante del sistema financiero local,

del mantenimiento de niveles de endeudamiento público relativamente ba-

jos, del tipo de cambio flexible en un único mercado libre, del sistema de

precios de bienes y servicios que responden a la oferta y la demanda, por

enumerar los principales.

Luego de un lapso de inestabilidad política que se inició en 1998 y se

agudizó entre 1999 y el 2002, en agosto del 2003, con la asunción de un nue-

vo Gobierno constitucional, resultado de elecciones ciudadanas directas, se

recupera la situación de estabilidad. Asumieron las autoridades con objeti-

vos prioritarios de elevar el bienestar de la población mediante el combate

a la pobreza extrema. Iniciaron así un período acelerado de ordenamiento

institucional para mejorar la gestión pública.

Entre las primeras reformas financieras caben destacar, la creación: i)

del Fondo de Garantía de Depósitos, que otorga cobertura a los depositan-

tes pequeños para precautelar sus fondos; y ii) de la Agencia Financiera de

Desarrollo, una banca de segundo piso que aglutinó a varias instituciones

que tenían objetivos y fines muy similares. Con esto se instaló el ambiente

propicio para generar los créditos a mediano y largo plazos (inexistentes en

el pasado cercano) que hoy día han aumentado hasta llegar a quince años de

plazo en moneda doméstica.

Como se observa en el Gráfica 1, el Paraguay logra revertir el resultado

fiscal deficitario a uno superavitario de manera consecutiva por varios años

(2004-2011), sin aumento en los niveles de impuestos, resultado de las re-

formas de gestión y de nuevas legislaciones tributarias y aduaneras. En este

proceso de mayor orden interno y consistencia en la política macroeconó-

mica de largo plazo.

El proceso del caso paraguayo para realizar este tipo de reformas se de-

bió, en primer lugar, al logro de un consenso amplio de varios sectores. Se fir-

mó en 2003 una Agenda Interinstitucional entre el Poder Ejecutivo, el Poder
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Legislativo y los partidos políticos, con objetivos claros para contribuir al de-

sarrollo del país. Entre las reformas que se han implementado, gracias a este

acuerdo, algunas fueron: la reforma de la Caja Fiscal (sistema de pensiones

público), para eliminar paulatinamente el déficit fiscal; la adecuación fiscal

antes comentada; el código aduanero; la reestructuración de la deuda pú-

blica; un mejor gerenciamiento de la banca pública; y un sistema de control

más estricto de empresas públicas. Al mismo tiempo, se firma un acuerdo

con bancos y financieras locales para la reprogramación de la deuda interna.

En el 2011, luego de varios años de estudios y asimilación de la expe-

riencia internacional, el Banco Central del Paraguay comunica el inicio de

la implementación de un esquema de metas de inflación. Se establece como

meta una inflación del 5%. Con la adopción del esquema de política mo-

netaria se refuerza el compromiso de cumplimiento del mandato legal de

la banca central de velar por la estabilidad del nivel general de precios en

todo momento, así como del propósito de establecer una comunicación más

fluida con los diferentes agentes económicos, y de transparentar el proceso

de toma de decisiones de política monetaria. Con el respaldo y la colabo-

ración de organismos multilaterales y de bancos centrales de la región, se

logró implementar en Paraguay este nuevo esquema de gestión de la política

monetaria.

Se puede observar en la Gráfica 2 la trayectoria de la inflación anual,

bajo un esquema de agregados monetarios, luego, bajo el esquema de metas

de inflación (de manera experimental) y a partir de 2011, bajo un esquema de

metas de inflación explícita. En esta serie, cuyo lapso abarca aproximada-

mente dieciocho años, se observa que la volatilidad de esta variable se re-

duce a partir del 2011. Desde ese año la acción comunicacional de la banca

central se refuerza paulatinamente y las bondades del ancla monetaria es

mejor comprendida por los agentes económicos.

Finalmente, cabe destacar que durante la última década se experimentó

una importante volatilidad en el Producto Interno Bruto (piB) en Paraguay,

originada en gran medida por el cambio climático. Así el sector agrícola,

cuya participación es relevante en el piB, soporta importantes volatilidades

derivados de las sequias como las inundaciones que impactan de gran ma-

nera el desempeño de este sector, tal como se puede observar en el compor-

tamiento del piB en los años 2009 y 2012 respectivamente (Ver Gráfica N° 3).
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Sin embargo, dicha volatilidad en el piB no se extendió al resto de la

economía por el bajo efecto derrame del sector agrícola. Basándonos en una

reciente presentación del gobernador del Banco Central del Paraguay,1 se

ilustra a continuación una serie de gráficas que indican la respuesta de dife-

rentes sectores como el de electricidad, la industria, la ganadería, los servi-

cios y la construcción, ante shocks en la agricultura (Ver Gráfica N° 4).

En ese sentido, la Ley de Participación Pública-Privada aprobada en

2013, que responde a una lógica de ampliación y modernización de la in-

fraestructura del país necesario para mitigar la volatilidad del piB en el me-

diano plazo. Proyectos de carreteras, puentes, redes eléctricas, sistemas

modernos de irrigación de suelo, mejoramiento de la logística, aeropuertos,

entre otros apuntan a la mitigación de la volatilidad del piB a través de una

1. Carlos Fernández Valdovinos, Paraguay: Walking towards investment grade, mayo
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mayor diversificación de la economía y la generación de valor agregado en

aquellos productos que hoy gozan de altos niveles de competitividad. Con

esta nueva herramienta, se pretende reducir los costos de transporte y logís-

tica, fomentar la integración física de los mercados de bienes y servicios, y

generar las condiciones para la mayor diversificación de la economía.

RAZONESDE PARAGUAYPORCOMOLAS CUALESMIEMBROSE SOLICITADEL FLAREL INGRESO

En el contexto descripto, las autoridades económicas de Paraguay han

identificado al Fondo Latinoamericano de Reservas (fLar) como una ins-

titución que podría cooperar con el sistema económico paraguayo a mi-

tigar las turbulencias económicas regionales e internacionales mediante

fuentes de financiamiento de acceso ágil ante eventuales desequilibrios de

Balanza de Pagos. Además, el fLar ayudaría a amplificar los shocks positi-

vos, como el producido por el aumento de las reservas internacionales en

Paraguay, con instrumentos seguros para la inversión y como un foro de

difusión del funcionamiento de las economías, así como de armonización

de políticas monetarias y financieras en el marco de la integración latinoa-

mericana.

Los objetivos del fLar respondían a las necesidades puntuales de Pa-

raguay, según se puede leer en el resumen de su Convenio Constitutivo, a

saber: i) acudir en apoyo de las balanza de pagos de los países miembros;

ii) contribuir a la armonización de las políticas cambiarias, monetarias y

financieras de los países miembros; y iii) mejorar las condiciones de las in-

versiones de reservas internacionales efectuadas por los países miembros.

Sin ninguna duda, Paraguay está conectado al mundo y ello le hace

susceptible a shocks positivos y negativos como los que se reflejan en los

precios internacionales de los commodities, las volatilidades del tipo de cam-

bio y las interconexiones con el mercado financiero internacional, princi-

palmente a través de la banca (el mercado de capitales es aún incipiente en

Paraguay). De ahí la importancia de contar con más alternativas y/o ins-

trumentos financieros para hacer frente a dichas situaciones, que pudieran

afectar el normal desarrollo de la economía y el bienestar de sus ciudadanos.

La idea central es siempre mitigar los shocks negativos y amplificar los shocks
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beneficiosos al país, mediante mecanismos que organismos multilaterales

como el fLar puede brindar.

Las autoridades económicas en Paraguay entendieron que los mitiga-

dores de riesgo a nivel macro serían más efectivos en la medida que los in-

versionistas locales y extranjeros logren diferenciar, con mayor facilidad, las

fortalezas y las debilidades particulares de nuestros países, y es aquí donde el

fLar tendría un rol adicional que desempeñar: convertirse en un referente

internacional de varios países de la región.

y

El fLar cuenta con un programa de seguimiento macroeconómico de

la economía de los países miembros, organiza conferencias internacionales

facilita el diálogo periódico entre técnicos con video conferencias mensua-

les. Todo esto se traduce, afortunadamente, en una nueva fuente de infor-

mación a inversionistas locales e internacionales, organismos multilaterales,

así como a empresas calificadoras de riesgos.

Con el contexto general descrito, tenía muy buen sentido que Paraguay

solicitara su ingreso al fLar, cuya estructura de gobierno simple, con sóli-

do prestigio regional y reforzado por su trayectoria crediticia, facilitaron la

toma de decisión para solicitar la membrecía. A esto se han sumado las ac-

tividades desarrolladas por la administración del fLar, gracias a sus visitas

periódicas a Paraguay, las que motivaron un mayor acercamiento y conoci-

miento de los beneficios que la organización ofrece a sus asociados.

¿ELDE LIQUIDEZFLAR TIENEDECAPACIDADSUS MIEMBROSDE ATENDEREN MOMENTOSLAS NECESIDADES

DE CRISIS?

El Paraguay aún no participa en los órganos de administración del fLar,

pues para su membrecía oficial y efectiva, requiere que finalice en el Con-

greso Nacional el procedimiento de autorización legal. Dicho procedimien-

to se encuentra dentro de los tiempos normales de presentación, debate y

votación en el Poder Legislativo. Sin embargo, de la información disponible,

se puede afirmar que justamente uno de los atributos positivos del fLar

-destacados en varios trabajos presentados por importantes investigadores-,

lo constituye su capacidad operativa de respuesta rápida a las solicitudes de

sus miembros y la flexibilidad en el otorgamiento de los recursos.



CAPÍTULO IV ■ Paraguay en la FLAR ■ Jorge Corvalán

¿QUÉ DEBERÍA HACER EL FLAR PARA BRINDAR APOYO

MÁS EFECTIVO A SUS MIEMBROS?

Como fondo regional, el flar podría formalizar una relación de trabajo es-

trecho con el Fondo Monetario Internacional (FMI) , Banco Mundial (BM) ,

Banco Interamericano de Desarrollo (BID) , entre otros, y convertirse en el re-

ferente de varios países de la región. Para lograr esa relación, se podría prepa-

rar una agenda de cooperación y de coordinación conjunta que se active ante

la ocurrencia de eventos adversos en la región . Un reciente ejemplo de coo-

peración y coordinación se produjo entre un fondo regional y el FMI, a través

de la Comisión Europea, con el Fondo Europeo de Estabilización Financiera

y el Banco Central Europeo. La experiencia podría calificarse positiva . En ese

sentido, existe una realidad que pensamos debería facilitar la propuesta y es

que, todos los países miembros del flar son miembros del fmi, bm, bid y

todos buscan, junto a otros objetivos , mitigar los shocks adversos y potenciar

los shocks positivos . Si bien es más fácil proponer la idea que ejecutarla, lo-

grar la formalización de una relación de cooperación y coordinación entre un

fondo regional y otros organismos multilaterales , es posible.

A la fecha existe en el seno del flar, la interesante discusión de am-

pliar la membrecía de la organización y así aumentar el tamaño del fondo.

De acuerdo a la discusión, la ampliación de la membrecía tendría como con-

secuencia alterar el mecanismo actual de gobierno del FLAR (un país equiva-

le a un voto en los órganos de administración) .

Al sumarse economías grandes de América Latina (Brasil y México, por

ejemplo) es de suponer que este mecanismo variará. La flexibilidad y rapi-

dez en el otorgamiento de recursos del FLAR, se basa en que los niveles de

exposición al riesgo de crédito están acotados a niveles tolerables para sus

miembros actuales.

Tal como viene operando el FLAR en la actualidad, no requiere el des-

pliegue de un mecanismo complejo para determinar si un miembro es o no

elegible para el otorgamiento de recursos en casos de necesidad. Tampoco

requiere el despliegue de una unidad compleja para la supervisión y segui-

miento del crédito . Al fin de cuentas, el FLAR goza de una estructura de go-

bierno simple. De esa manera, la ganancia en la ampliación de la membrecía,

se daría a costa de sacrificar algún grado de flexibilidad y rapidez en el otorga-

miento de recursos que hoy dispone el FLAR (uno de los atributos positivos) .
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A la fecha, el FLAR goza de la categoría de Acreedor Preferente de facto.

El grado de involucramiento y sentido de pertenencia de sus miembros ha

garantizado al Fondo el reembolso total y en tiempo de los créditos otor-

gados . Estas características hacen que la discusión en el seno del flar se

vuelva muy interesante.

¿POR QUÉ NO HAAVANZADO CON MAYOR RAPIDEZ

EL PROCESO DE AMPLIACIÓN DE MEMBRECÍA?

El proceso para que Paraguay se incorpore como país miembro del flar ha

sido impulsado positivamente desde el Banco Central del Paraguay y sigue

de acuerdo a los plazos legales vigentes en el país . La última instancia será la

aprobación de la Ley por el Congreso Nacional, que autorice la incorpora-

ción del país como miembro pleno del organismo regional.

Para ilustrar los pasos necesarios para la ampliación de membrecía al

FLAR, como ejemplo he aquí el orden cronológico de los eventos ocurridos

en Paraguay.

A principio del 2012, se inicia la etapa de averiguaciones con el FLAR

para que la República del Paraguay pueda incorporarse como país miem-

bro del mismo. El 4 de julio de 2012, a través de la Nota PE-061/12, el FLAR

realiza la invitación formal para iniciar el proceso de incorporación de la

República del Paraguay al organismo. Como respuesta a la solicitud, el Di-

rectorio del BCP emite la Resolución 19, Acta 41, del 18 de setiembre de 2012,

autorizando al presidente y al gerente general de la institución a suscribir

una nota para solicitar la adhesión de la República del Paraguay al FLAR.

Dicha Resolución fue comunicada al FLAR por nota BC/P N° 155, del mismo

día 18 de setiembre de 2012 .

El propio 18 de septiembre de 2012, por medio de la Nota PE-114/12, el

FLAR comunica la inclusión de un punto adicional en la agenda de la reunión

ordinaria del Directorio y en la agenda de la xxvi Reunión Extraordinaria de la

Asamblea de Representantes del FLAR, a fin de solicitar la aprobación de

la adhesión de la República del Paraguay al Convenio Constitutivo del flar.

El 24 de septiembre de 2013, por Nota PE 112-13 de la Presidencia Eje-

cutiva, el flar comunica que en sesión extraordinaria del Directorio y de

la Asamblea de Representantes del mismo, se aprobó por unanimidad la
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incorporación de la República del Paraguay como 8° país miembro pleno de

dicho organismo internacional .

Por tanto, de acuerdo a sus atribuciones , la Asamblea del FLAR, según

el Artículo tercero del Acuerdo 174, ha aprobado la modificación del Artí-

culo 5 del Convenio Constitutivo incluyendo a la República del Paraguay

entre los socios plenos del Organismo, autorizando, además, la ampliación

del Capital Suscrito del FLAR hasta USD 3.609.375.000, debido a que por su

calificación de país de tamaño relativo pequeño, la República del Paraguay

deberá suscribir como capital la suma de USD 328.125.000.

Luego de dicha aceptación, y en cumplimiento al Artículo 3º de la Re-

solución 19 , Acta 41 del Directorio del Banco Central del 18 de septiembre

de 2012, se ha presentado un proyecto de ley, con la correspondiente expo-

sición de motivos, sobre la adhesión de la República del Paraguay al FLAR.

Este proyecto de ley fue aprobado por el Directorio del Banco Central del

Paraguay a través de la Resolución 2, Acta 11 , del 18 de febrero de 2014 .

Por nota BC/P 047 del 7 de marzo de 2014 , se ha remitido al Ministerio

de Hacienda el proyecto de ley con su exposición de motivos para su con-

sideración y remisión al Poder Ejecutivo , a fin de completar el mecanismo

oficial de traslado para su presentación al Congreso de la Nación.

Con la Nota 88 del presidente de la República del Paraguay, Horacio

Cartes, refrendado por el Ministro de Hacienda, el 5 de mayo de 2014 fue

presentado al Congreso Nacional el proyecto de ley “Que aprueba el Con-

venio Constitutivo del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) del 10

de junio de 1988 y su modificación y la incorporación de la República del

Paraguay como país Miembro del FLAR".

En conclusión, la velocidad en la ampliación de la membrecía, en el caso

paraguayo, responde a dos factores : el primero, el convencimiento de las au-

toridades económicas del país , que los esfuerzos realizados para lograr una

mejor integración regional justifican los beneficios de su membrecía en el

FLAR. En este punto, será relevante la actividad de mantener las visitas perió-

dicas de la Administración del FLAR con las autoridades económicas (lláme-

se ministros de Hacienda, gobernadores y subgobernadores de Bancos Cen-

trales) en todos los países de América Latina y de Centroamérica. El segundo

factor, las normativas institucionales de cada país. Sobre este punto quedó

detallado un recuento cronológico puntual del proceso en Paraguay.
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¿QUÉ SE PODRÍA HACER AL RESPECTO?

En el caso paraguayo, la lógica fue bastante simple. El Fondo Latinoameri-

cano de Reservas (FLAR) fue identificado por las autoridades económicas de

Paraguay como una institución que ayudaría al sistema económico paragua-

yo a mitigar las turbulencias económicas regionales e internacionales , a lo

que se suma que el FLAR ayudaría a amplificar shocks positivos , al convertir-

se en un nuevo vehículo seguro de inversión de las reservas internacionales .

Además, al ser el flar un referente internacional por su involucramiento

en la región, brindará información confiable -tanto a inversionistas locales

y extranjeros- sobre las fortalezas y debilidades de sus miembros y podría

mitigar la ocurrencia de movimientos bruscos en los mercados de capitales ,

gracias a la posibilidad de disponer tal información para la oportuna identi-

ficación de situaciones de cambio . ■
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HACIA UN FORTALECIMIENTO DEL FLAR

América Latina tiene un largo historial de esfuerzos ha-

cia la integración regional. En 1960 creó la Asociación Latinoamericana de

Libre Comercio y los países de la Comunidad Andina de Naciones, CAN,

(Bolivia, Colombia, Ecuador, Perú y Venezuela) firmaron en 1969 un acuer-

do de integración y cooperación económica y social de carácter subregional,

conocido como Acuerdo de Cartagena o Pacto Andino. Estos esfuerzos de

integración fijaron las bases para la creación de la Corporación Andina

de Fomento -actualmente el Banco de Desarrollo de América Latina—

(CAF) y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) .

La CAF fue creada por los países de la Comunidad Andina en 1970 con

el propósito de fortalecer la integración regional y, a través del financiamien-

to, promover el desarrollo económico y social de los países miembros. En el

marco del Acuerdo de Cartagena de 1978 tuvo lugar la creación del Fondo

Andino de Reservas (FAR) , ante la necesidad de los países de la CAN de con-

tar con una entidad financiera propia que apoyara el proceso de integra-

ción y permitiera enfrentar problemas de desequilibrios externos . El FAR fue

transformado en el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) en 1989 con

el fin de aceptar países por fuera de la Comunidad Andina y ampliarlo a toda

América Latina.

La CAF es una historia muy exitosa de institución regional. De los cinco

socios iniciales ha pasado ahora a estar conformada por catorce países de

América Latina (grandes , medianos y pequeños) , dos de la región Caribe y

dos de Europa, y por catorce bancos privados . Es una de las mayores fuentes

de financiamiento multilateral de América Latina y es la institución líder en

la región en el impulso y financiamiento de proyectos de infraestructura y

energía. El FLAR también se ha expandido, aunque de manera más limitada .
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En la actualidad cuenta con siete miembros; los cinco países andinos funda-

dores (dentro de los cuales hay tres de tamaño mediano en la región), Costa

Rica que ingresó al grupo en 2000 y Uruguay en 2008. Paraguay será miem-

bro activo a partir de 2014. Como veremos luego, en sus años de existencia

el fLar ha apoyado a todos sus países miembros, excepto Uruguay.

Si bien el fLar ha venido fortaleciéndose y consolidándose, esunhecho

que los avances de la caf en las dos décadas pasadas han sido superiores.

Ello a pesar de que ambas instituciones basan su éxito en algunas caracte-

rísticas comunes. Primero, su proceso de aprobación de los créditos es ágil,

gracias en gran medida a que sus directorios están compuestos por los re-

presentantes directos de las instituciones (bancos centrales y ministerios de

finanzas o hacienda). En el caso particular del fLar, su esquema de gober-

nabilidad, de una silla y un voto por país, le ha dado gran agilidad a la toma

de decisiones de asistencia financiera hacia los países solicitantes, los cuales

tienen los mismos derechos de acceso al crédito, independiente del capital

aportado y el tamaño de su economía.

Adicionalmente, como no tiene una condicionalidad de políticas ma-

croeconómicas para conceder sus créditos, el fLar tiene ventaja frente a

otras opciones de acceso a financiamiento que existen a nivel global, cuyos

programas de condicionamiento son muchas veces severos y la discusión

entre las partes hace que los recursos no estén disponibles en períodos cor-

tos de tiempo. Esto permite que sus desembolsos sean más rápidos que, por

ejemplo, las líneas tradicionales de liquidez del Fondo Monetario Interna-

cional.

Segundo, la caf y el fLar gozan de prestigio internacional y alta cali-

ficación crediticia. El grado de inversión con que cuentan sobrepasa al de

todos los países miembros y les permite acceder con facilidad a recursos

en el mercado internacional de capitales. Esto, que en parte se debe a que

nunca un país miembro ha dejado de honrar sus obligaciones con ellas, les

da un estatus frente a sus acreedores, capacidad para diversificar el riesgo

(Ocampo y Titelman) y posibilidad de apalancar recursos a más bajo costo

destinados a sus países miembros.

En tercer lugar, las dos entidades han jugado un papel contracíclico

útil. Por ejemplo, en la crisis de las economías emergentes que tuvo lugar

durante la segunda mitad de los noventa y en la más reciente de los países
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industrializados, la Caf y el FLAR mantuvieron abiertas sus líneas de cré-

dito e incluso las ampliaron para sus países miembros, mientras que otras

fuentes de crédito se estrecharon o cerraron para algunas economías . Sus

líneas de crédito se complementan con otras opciones de financiamiento

existentes en el mundo (FMI, Banco Mundial) , lo que en su conjunto da a los

países miembros y a sus autoridades económicas la tranquilidad para poder

desarrollar una política monetaria enfocada en alcanzar la estabilidad de

precios y la estabilidad financiera necesarias para el crecimiento económico

sostenido.

Como es de esperar, el financiamiento del FLAR ha estado concentrado

en épocas de crisis (para mayor detalle, véase Ocampo y Titelman [2012] ) .

Durante la década de los ochenta, todos los países miembros del FLAR (los

países andinos) hicieron uso de sus facilidades aunque en momentos dife-

rentes. Otros años en los cuales hubo un extenso uso de los recursos de la

institución fueron 1998 y 1999 después de la crisis en Asia y coincidiendo

con la crisis en Rusia. En 2005 y durante la reciente crisis (2009) , Ecuador

utilizó la facilidad de crédito de balanza de pagos y recientemente tuvo un

nuevo crédito aprobado. En las tres oportunidades las razones para dichas

solicitudes han estado asociadas más a factores internos que externos . Ecua-

dory Costa Rica han utilizado la línea de reestructuración de la deuda, cada

uno en una ocasión que no coincidía con crisis internacional.

En el caso específico de Colombia las facilidades del FLAR fueron em-

pleadas en épocas de crisis externas con el fin de contribuir a estabilizar la

economía. En los ochenta, por ejemplo, Colombia demandó recursos de las

líneas de liquidez y de balanza de pagos por USD 664 millones . Posterior-

mente, en 1999 , en medio de una profunda crisis económica y financiera,

accedió a la facilidad de préstamos de contingencia del FLAR por USD 375

millones y de liquidez por USD 125 millones . Esa ha sido la única vez en que

la línea de crédito de contingencia del FLAR ha sido empleada por alguno

de sus miembros . Si bien Colombia no desembolsó los recursos, el acceso

al FLAR le permitió ganar tiempo para, de un lado, preparar la estrategia de

flexibilización del régimen cambiario, ya que la tasa de cambio estaba siendo

objeto de ataques especulativos y, de otro, formalizar un acuerdo con el FMI

dirigido a obtener un préstamo de balanza de pagos por un monto cercano

a los USD 3.000 millones.
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En otras palabras, el fLar ha brindado un importante soporte a sus

miembros a lo largo del tiempo, por lo cual el número de países que lo con-

forman ha crecido en este siglo. Sin embargo, sus posibilidades de expan-

sión y de generación de impacto son todavía enormes. Por ejemplo, varias

economías pequeñas de la región con condiciones financieras sanas podrían

obtener los beneficios de ser parte del fLar. Para ellas el monto de recursos

al que podrían acceder como miembros del fLar es significativo, con lo cual

su acceso potencial o real a las facilidades del Fondo reduce su vulnerabili-

dad externa e influye de manera positiva sobre el riesgo-país, y el costo de

su deuda. Además, los préstamos serían a un costo relativamente bajo y con

mayor rapidez que en otros organismos internacionales. Por último, el fLar

les ofrece apoyo y capacitación de alta calidad en el manejo de las reservas

internacionales.

Entre las economías de la región de tamaño medio, solo Argentina y

Chile no son miembros del fLar en la actualidad. Al igual que le ocurre a

Colombia, el monto de recursos disponibles hoy es una pequeña proporción

de su economía y de su nivel de reservas internacionales. En esas condicio-

nes podría parecer a primera vista que los beneficios de ser parte del fLar

son bajos. Sin embargo, estarían contribuyendo a desarrollar una red de es-

tabilidad financiera regional. En la medida que la interconexión comercial y

financiera entre los países de la región ha aumentado, la mayor estabilidad

financiera de las economías pequeñas beneficia a todos y contribuye a avan-

zar en la integración regional. Lo mismo puede decirse de Brasil y México,

economías grandes con estrechos lazos comerciales y de inversión con al-

gunos países de la región, que actualmente hacen parte de la caf, pero no

del fLar. Estos países podrían, además, fortalecer el liderazgo como bloque

ante otras instancias internacionales con el uso de una proporción muy baja

de sus reservas internacionales.

Uno de los objetivos de la ampliación del fLar debe ser facilitar la in-

corporación de países pequeños, para lo cual es necesario levantar algunas

barreras de acceso. En particular, algunos países interesados en ser miem-

bros del fLar ven un enorme obstáculo a su membrecía en las disposicio-

nes contables del Fondo Monetario Internacional, que se oponen a que los

aportes en dicha institución puedan ser considerados parte de las reservas

internacionales, entre otros limitantes.
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Ampliar la membrecía del fLar permitiría expandir las líneas de crédi-

to y elevar los niveles de apalancamiento de los aportes de capital, así como

una mayor diversificación a la base de recursos de la institución. Esto últi-

mo disminuiría las probabilidades de que varios países demanden recursos

simultáneamente. De igual manera, un fLar con mayor capital podría tra-

bajar en su propio financiamiento aprovechando una buena reputación en

los mercados financieros internacionales. En ese sentido podría establecer

líneas de crédito de organismos multilaterales y bilaterales de crédito, lo cual

le ayudaría a desempeñar mejor su función de provisión de liquidez en épo-

cas de crisis.

Dado que el fLar podría aportar aún más a la estabilidad macroeconó-

mica y financiera de la región con un mayor número de países miembros,

quienes estamos seguros de sus aportes debemos trabajar para “vender” la

utilidad de la institución ante instancias económicas y políticas de otros paí-

ses. De esa forma, forjaremos una entidad con mayor peso y liderazgo re-

gional, de gran impacto y de la cual todos los países, sin diferenciación por

tamaño, obtendrían grandes beneficios.
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