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" PRESENTACION
LOS 35 ANOS DEL FLAR

. ANA MARiA CARRASQUILLA

En 1978, y como parte del proceso de integracion, se crea el
organismo para la estabilidad financiera regional, FAR (Fondo Andino de Reser-
vas). Este organismo nace como una respuesta a la necesidad de contar con una
instituciéon de cooperacion propia que complementara la accion de mecanismos
globales, para enfrentar problemas de acceso a liquidez externa. Los paises fun-
dadores, Bolivia, Colombia, Ecuador, Perti y Venezuela, compartieron la visién
de una region mds estable y con un mecanismo que contribuyera de manera
efectiva a dicho propésito. En 1989, el FAR se transformo en FLAR, para permitir
la membresia de los paises de toda la regién latinoamericana. Luego de tres dé-
cadas y media de existencia, el FLAR alcanza una membresia de ocho paises de la
region, al sumarse al mecanismo, en su orden, Costa Rica, Uruguay y Paraguay.

La accion del FLAR ha sido crucial en episodios criticos para sus paises
miembros, acompanando la evolucién de la regién hacia una condicién de ma-
yor estabilidad, lo cual valida su indudable importancia dentro de la arquitectu-
ra financiera global. Estamos seguros que el FLAR podria aportar ain mas a la
estabilidad, ampliando su membresia para ser auténticamente latinoamericano.

En este sentido, tengo el honor de presentar el libro Construyendo un fondo
latinoamericano de reservas. Los 35 anos del FLAR, en conmemoracion de sus 35
anos de existencia, cuyo propésito es hacer una reflexién sobre los logros y retos
en materia de integracién econémica regional, la evolucién en la gestion de las
crisis econdmicas regionales y globales, y el papel del FLAR en la arquitectura
financiera regional e internacional, desde su creacién y hacia el futuro.

Ellibro es editado por Guillermo Perry, quien en su introduccién resume los
temas centrales de discusion. Contamos, asi mismo, con la colaboracién de desta-
cadas personalidades de la region y del mundo, en los dmbitos académico, econé-
micoy politico, quienes hacen un interesante y profundo analisis en cuatro seccio-
nes: (i) La integracién latinoamericana y el papel de las instituciones financieras
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regionales; (ii) Lecciones de las crisis financieras y la necesidad de un presta-
mista global de tltima instancia; (iii) Los fondos monetarios regionales en la
nueva arquitectura financiera internacional y; (iv) Los logros y desafios del FLAR.

Laprimerasecciéon presentaunavisioncriticadelosesfuerzosporlaintegra-
cién regional, lo logrado y los pasos que faltan dar en un proceso marcado por
la multiplicidad de estrategias. Ademas, se discute el papel de las instituciones
financieras regionales y subregionales en estos esfuerzos. Esta seccién cuenta
con la participacion de Julio Marfa Sanguinetti, César Gaviria y Enrique Garcia.

En la segunda seccidn, se analizan las lecciones de las profundas crisis
econdmicas y financieras que hemos experimentado en la regién y el mundo,
remontandose hasta la independencia. Esta seccion cuenta con la participa-
cién de Roberto Junguito, Ernesto Talvi, Guillermo Calvo, Enrique Iglesias y
Liliana Rojas-Sudrez.

En la tercera seccién 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 seccién
cuenta con la participaciéon de Barry Eichengreen, Julio Velarde, José Anto-
nio Ocampo y Guillermo Perry.

En la cuarta y dltima seccién del libro, se habla sobre los logros y re-
tos del FLAR hacia el futuro, como mecanismo para la estabilidad macro-
econémica de la regién. Esta secciéon cuenta con la participacion de Miguel
Urrutia, Eduardo Morén, Juan Antonio Morales, Marcelo Zabalaga, Diego
Martinez, Francisco de Paula Gutiérrez, Rodrigo Bolainos, Alberto Grana,
Jorge Corvalan, José Dario Uribe, y la suscrita.

Por ultimo, quiero agradecer a Guillermo Perry, por crear y organizar
los temas de discusion del libro en sus distintos capitulos, realizar el prélo-
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 edicién hizo posible este libro y su coherencia temdtica.

En segundo lugar, agradezco a Eduardo Morén, quien se desempend
como coordinador del proyecto, por sus ideas y valiosos aportes a lo largo de
toda su realizacion. Por tltimo, a Celmira Rojas y Ximena Rivera, por su inva-
luable apoyo logistico.

Espero que los lectores encuentren interesantes las reflexiones, discusio-
nes y las visiones sobre la regién y el FLAR contenidas en el presente libro.m



" INTRODUCCION

GUILLERMO PERRY

LA INTEGRACION ECONOMICA LATINOAMERICANA
Y EL ROL DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS REGIONALES

La integracién econémica regional ha pasado por periodos de grandes sue-
nos, algunas realizaciones y muchas frustraciones, como lo ilustran bien los
articulos de los expresidentes Julio Maria Sanguinetti, y César Gaviria en la
seccién 1 de este libro. En particular, a pesar de todos los esfuerzos de desgra-
vacion arancelaria en el marco de los acuerdos regionales (ALALC y ALADI)
y subregionales (Mercosur, Comunidad Andina, Mercado Comun Centroa-
mericano, Caricom), los flujos de comercio intrarregional siguen siendo muy
modestos en comparaciéon 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 Grafica 1). Y falta
ver el impacto de la reciente Alianza del Pacifico, que ha iniciado un proceso
pragmadtico y promisorio de integracién y cooperacién que cubre, por ahora,
a los cuatro paises mas grandes de la cuenca del Pacifico.!

Los débiles flujos comerciales intrarregionales son consecuencia tanto
de avances limitados en las negociaciones comerciales y en su implemen-
tacion, como de la muy precaria integracidn fisica en la region. Los costos
promedio de transporte terrestre, maritimo y aéreo entre nuestros paises
son en general muy altos en comparacion con los que se observan en otras
latitudes.? Asimismo, la regién no ha aprovechado los enormes beneficios
potenciales de una verdadera integracién energética, que permitiria abaratar

1. Perry, G.(2014), The Pacific Alliance: A way forward for Latin American integration?,
G, Perry, cGD, 2014.

2. Mesquita Moreira, M., Volpe, C., & Blyde, |. S. (2008). Unclogging the Arteries.
Inter-American Development Bank.
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GRAFICA 1. COMERCIO INTRAREGIONAL

A. Comercio intraregional. B. Comercio intraregional.
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significativamente los costos de este insumo crucial para la competitividad
en muchos paises importadores a tiempo que traeria grandes oportunidades
para los paises con mayores riquezas hidricas y gasiferas.?

Estas realidades contrastan con la ambicién de los suenos que impulsa-
ron la creacién de la ALALC, el Mercosur y el Grupo Andino; las iniciativas
en materia de infraestructura regional como las de 11rsA, el Corredor Me-
soamericano (antes Plan Puebla-Panamad) o el Mercado Eléctrico Centroa-
mericano; y las fallidas negociaciones para establecer una zona hemisférica
de libre comercio a finales de los afos noventa. Contrastan también con la
intensidad de la retérica integracionista en nuestra region.

En medio de este panorama, en general poco alentador, hay un drea de la
integracion 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 integracién financiera. Los capitales se mueven con bastante
fluidez en nuestra region y las llamadas multilatinas se estdn expandiendo por
el continente con mucho vigor, en particular en el sector financiero. Se ha pro-
ducido una notable convergencia en la regulacién bancaria, como consecuen-
cia de que todos nuestros paises han ido adoptando los acuerdos de Basilea y
de que hay una activa comunicacion y cooperacion entre los bancos centrales,
los reguladores y supervisores financieros de la regién. La cooperacién entre
reguladores y supervisores financieros es especialmente activa en la subregion
de Centro América y Colombia, como respuesta a la profunda integraciéon de
facto que ha tenido lugar en sus sistemas financieros. Hay otras iniciativas
notables en curso en esta drea, como la integracion fisica y la armonizacién
regulatoria de las bolsas de valores de Chile, Colombia y Pert, a la que en
breve se sumara México, en el marco de la Alianza del Pacifico. Y mas directa-
mente relacionado con el tema central de este libro, se han ido consolidando
dos instituciones financieras regionales, creadas en el ambito de la integracion
latinoamericana, la CAF y el FLAR. Estas entidades, a su turno, estan prestando
grandes servicios a la integraciéon econémica y fisica en la regién, como lo
ilustran el articulo de Enrique Garcia, con respecto al caso de la CAF, y varios
otros con respecto al del FLAR. De hecho, estas dos instituciones constituyen
los tnicos casos exitosos de instituciones financieras regionales creadas y ma-
nejadas exclusivamente por paises en desarrollo.

Por supuesto que hay otras instituciones financieras globales como el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y la 1Fc, o regionales como
el BID, que juegan un rol muy importante en la regién y contribuyen a su in-
tegracion econdmica 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 un muy alto poder decisorio y deja un amplio margen
de maniobra a la administracion, 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
comparacién 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 otorgandoles de facto

17



CONSTRUYENDO UN FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS - LOS 35 ANOS DEL FLAR

18

un estatus de acreedor preferente, ya que ningtin miembro ha incumplido sus
obligaciones con ellas, asi 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 duenos son los bancos centrales de la regién y su directorio estd com-
puesto exclusivamente por los presidentes de dichos bancos, lo que garantiza
el cardcter estrictamente técnico de sus decisiones.*

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 mds competitivas con la de sus pares, los que, a
diferencia suya, cuentan con el respaldo de las naciones mas ricas.

Por todo ello, tanto la cAF como el FLAR han ido adquiriendo un rol
especial, cada vez mds importante en nuestra regiéon. Ambas instituciones
fueron creadas en el ambito del Grupo Andino, pero sus miembros tomaron
luego la decision de convertirlas en entidades regionales, con el propésito
de servir a todo Latinoamérica y el Caribe. Este proceso ha avanzado mads
rapidamente en el caso de la cAF, hoy constituida en un auténtico banco de
desarrollo latinoamericano, del cual son miembros activos todos los paises
de Suramérica, México y varios paises centroamericanos y del Caribe. Hoy
tiene un volumen de operaciones financieras en la regién comparable con el
del BID y el Banco Mundial, y ha ido adquiriendo un papel protagénico en la
investigacién y debate de los temas de desarrollo. En particular, ha adquirido
el papel de lider y principal fuente de recursos internacionales para sectores
tan importantes para el desarrollo econémico y social de la regiéon como el
de la construccion de infraestructura ptblica.

El FLAR ha prestado servicios de enorme utilidad para sus miembros,
tanto en materia de provisién de liquidez a los bancos centrales en periodos
de emergencia, lo que constituye su funcién principal, asi como en la gestiéon y
asesoria en la inversion de las reservas internacionales de los bancos centrales

4. El articulo de Francisco de Paula Gutiérrez en este volumen resalta la importancia
de esta caracteristica de la estructura de gobierno del FLAR.
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y de portafolios internacionales de gobiernos y empresas estatales de la region.
Asimismo, se ha convertido en el foro regional mas importante en temas ma-
cro/financieros. El apoyo financiero del FLAR en ocasiones ha sido suficiente
para paliar la crisis de liquidez del pais beneficiario, pero aun cuando ha sido
necesario recurrir al Fondo Monetario Internacional, ha representado cuan-
tias del mismo orden de las otorgadas por esta institucién. Todos sus miem-
bros, excepto los dos de mds reciente vinculacién que no han requerido apo-
yos de liquidez, se han beneficiado de estas funciones del FLAR y, ademds, han
obtenido un retorno financiero por su inversion en el FLAR superior al que han
logrado en la inversion de sus propias reservas. Asi lo demuestran las resenas
histéricas de Miguel Urrutia, Ana Maria Carrasquilla y Eduardo Mordn, y asi
lo atestiguan los presidentes y expresidentes de bancos centrales de sus paises
miembros (José Dario Uribe de Colombia, Julio Velarde de Perti, Diego Marti-
nez de Ecuador, José Antonio Morales de Bolivia, Rodrigo Bolanos, Francisco
de Paula Gutiérrezde CostaRica, Alberto Granade UruguayyJorge Corvaldnde
Paraguay), en los articulos contenidos en la Seccion 3 de este volumen.

En adicidn, el FAR (el Fondo Andino de Reservas, antecesor del actual
FLAR) permitié proteger el vibrante comercio intrarregional que habia por
entonces en la Comunidad Andina,’” un propésito central detrds de su crea-
cién como lo recuerdan Urrutia y Morales, ya que evité que cuando uno
de sus miembros incurriera en problemas de liquidez acudiera a cerrar las
importaciones provenientes de sus socios del acuerdo de integracion.

La membrecia 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 paises de la region. En efecto, los fondos monetarios re-
gionales estan llamados a jugar un papel mds importante en la nueva arqui-
tectura financiera internacional, como lo han previsto tanto el G2o como el
Fondo Monetario Internacional. El FLAR ha desarrollado las bases que per-
mitirian transformarlo en un fondo monetario latinoamericano que cumpla
efectivamente una labor de prestamista regional ‘de primera instancia’ en
periodos de crisis de liquidez, como complemento al rol de prestamista glo-
bal de segunda instancia que debe cumplir el Fondo Monetario Internacional,

5. Que crecié mucho hasta la salida de Venezuela y los TLc de Colombia y Perti con los
Estados Unidos, como lo recuerda el expresidente Sanguinetti.
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y que, desafortunadamente, ain lo hace en forma apenas parcial. Estos tlti-
mos temas se retoman al final de esta introduccién.

Conviene senalar que, dada su capacidad de convocatoria, la CAF y el
BID podrian jugar un papel importante en promover la conversiéon del FLAR
en un verdadero fondo monetario regional. A su turno, este desarrollo les
convendria mucho, pues aliviaria las presiones que recaen sobre ellos para
ofrecer montos importantes de financiamiento de emergencia cuando los
paises de la regién 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.®

LOS RIESGOS DE LA INTEGRACION FINANCIERA Y LA NECESIDAD
DE PRESTAMISTAS INTERNACIONALES DE ULTIMA INSTANCIA

En las ultimas décadas ha habido un impresionante desarrollo en la integra-
cién financiera internacional y los paises 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 inversion
extranjera directa, tanto hacia como proveniente de paises en desarrollo, y
los de inversion de portafolio, crédito externo y reaseguramiento, facilitan-
do a muchos paises y empresas acelerar su tasa de crecimiento y cubrirse
contra un nimero mayor de riesgos.

Pero, al mismo tiempo, la creciente integracion financiera internacio-
nal conlleva otros riesgos importantes, que se han traducido en la ocurren-
cia frecuente de crisis financieras severas, de caracter global, regional o na-
cional. Ejemplos notables son la reciente crisis global del 2008 y 2009, de
cuyos efectos apenas ahora se estdn recuperando los paises industrializados,
asi como, en los llamados paises emergentes, la crisis de la deuda en los
ochenta, del tequila en 1994, la asidtica de 1997, la rusa de 1998 y la argentina
y uruguaya del 2001. América Latina sufrié el impacto de crisis financieras

6. Ver Perry, G. (2013), op.cit. Ocampo, en este volumen, sugiere que los bancos de
desarrollo se deberfan limitar, durante periodos de crisis, a prestar financiamiento
para evitar interrupciones en el comercio exterior.
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entre 1980 y el ano 2002 con mayor frecuencia, duracién y costo que ningu-
na otra regién del planeta, pero ha atravesado el periodo reciente de crisis
global y turbulencia financiera con relativo éxito.

Los articulos de expertos en la materia (Guillermo Calvo, Roberto Jun-
guito, Enrique Iglesias, Ernesto Talvi y Liliana Rojas-Sudrez) incluidos en la
Seccion 2 de este volumen, exploran las lecciones que ofrece esta historia
dolorosa, asi como nuestros éxitos recientes. En su conjunto, estos articulos
muestran con claridad como se ha ido desplazado el foco inicial que privi-
legiaba los factores de vulnerabilidad de caracter real (tales como las caidas
en términos de intercambio) y fiscal (déficits fiscales y acumulacién insoste-
nible de deuda publica), hacia los de naturaleza financiera: elevacion brusca
de tasas de interés, reversa subita 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 analisis de
las causas puramente domésticas (o idiosincraticas) de las crisis financieras y
cambiarias, hacia el de factores externos, en particular al fenémeno de con-
tagio financiero y el impacto doméstico de las crisis financieras regionales y 21
globales. Esta evolucion de la tipologia de las crisis corre pareja con la pro-
fundizacién de la integracion financiera internacional.

:Qué lecciones se han obtenido del examen de los episodios recientes
y, en particular, de la mayor resiliencia demostrada por nuestra regién en la
ultima década? De la lectura de estos trabajos, asi como de otros previos, se
desprende la identificacion de cinco factores claves para reducir la vulnera-
bilidad de las economias frente a perturbaciones en los mercados financie-
ros internacionales, a saber:’

(1) La importancia de contar con colchones de liquidez externa y bajas
necesidades brutas y netas de financiamiento externo, con el propésito de evi-
tar o mitigar el impacto de eventuales reversas subitas en los flujos de capital.
En efecto, si un pais cuenta con altas reservas internacionales, baja deuda ex-
terna —en especial, de corto plazo— y superavits o déficits pequefos en cuenta
corriente, tiene la capacidad de sobrellevar un periodo prolongado de interrup-
cién de los flujos de capital sin incurrir en mora en sus obligaciones externas y
sin tener que recurrir a ajustes drasticos 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 econémico a corto plazo. Mas atin, en estas cir-
cunstancias es menos probable que sufra una reversa subita de los flujos de
capitales, pues los inversionistas y prestamistas externos saben que el pais tiene
como responder bien a sus obligaciones externas presentes atin bajo condicio-
nes adversas y, por tanto, estdn mds dispuestos a refinanciar esas obligaciones
y continuar invirtiendo. Esta fue una de las razones principales por las cua-
les América Latina evité un contagio financiero significativo durante la crisis
global del 2009, en comparacién con lo que sucedié en otras regiones que no
tenfan colchones similares de liquidez externa (como fue el caso en el drea 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 lineas de crédito externo, como la nueva Linea de Crédito Flexi-
ble del Fondo Monetario Internacional, a la que tenian acceso en el 2009
Colombia, México y Turquia; las que extendi6 la Reserva Federal a favor
de Brasil, México y otras economias emergentes de importancia sistémica
en ese ano; y al crédito automadtico del FLAR, al que tienen acceso perma-
nente sus miembros. Contar con este tipo de lineas en cuantias suficientes,
vale decir, contar con uno o varios prestamistas internacionales de tltima
instancia, constituiria sin duda una opcién superior a la de la acumulacién
individual de reservas internacionales, pues esta resulta ser una alternativa
considerablemente mds costosa para cada pais y por tanto menos eficiente
globalmente. Los articulos de la seccion cuarta de este volumen se ocupan
de este tema, que retomaremos en la siguiente seccién de esta introduccion.
(3) Laimportancia de mantener sistemas financieros domésticos bien capi-
talizados, regulados y supervisados, para limitar las probabilidades de ocurren-
cia de crisis financieras domésticas y sequias prolongadas de crédito doméstico
(credit-crunches). La adecuada capitalizacion, regulacién y supervision de los
bancos reviste particular importancia, para evitar corridas de depésitos e in-
terrupciones en el sistema de pagos, pero también hay que prestar atencién 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 demostro el profundo impacto de la quiebra de
Lehman Brothers en octubre del ano 2008, que desencadend una crisis finan-
ciera global. Més aun, dada la creciente integracién financiera a nivel global,
se requiere avanzar con mayor rapidez en la armonizacién de la regulacion y
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la cooperacion en la supervision entre paises. El avance considerable de nues-
tra region en materia de capitalizacién, regulacién y supervision bancaria per-
mitié que, en medio de las quiebras y rescates de bancos generalizadas en el
mundo desarrollado durante la crisis del 2009, con la consecuente sequia del
crédito por varios anos, no hubo una sola quiebra significativa de bancos lati-
noamericanos y nuestras economias o no sufrieron interrupciones del crédito
doméstico o este se recuper6 con rapidez después de una breve reduccion.

(4) La importancia de disponer de regimenes cambiarios flexibles,
descalces cambiarios limitados por parte del Gobierno y los agentes eco-
némicos, y bancos centrales autbnomos y creibles, que permitan absorber
rapidamente parte del shock externo y aplicar politicas monetarias contraci-
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 regiéon dejaron devaluar las mo-
nedas sin temor y pudieron aplicar politicas monetarias contraciclicas, por
primera vez ante un choque externo adverso, en el ano 2009, lo que contri-
buyé a la rapida recuperacion de las economias respectivas.

(5) La importancia de garantizar una sélida situacion fiscal, sin déficits ni
deudas publicas excesivas, para evitar incurrir en crisis fiscales y moratorias
de pagos, y, por el contrario, poder aplicar politicas fiscales anticiclicas en pe-
riodos de crisis. La mayoria de los gobiernos de la regién habian reducido su
deuda publica y tenian déficits fiscales modestos en el ano 2008, lo que evitd
la emergencia de crisis fiscales y la aplicacion de las tradicionales politicas
fiscales prociclicas que en el pasado acentuaron el efecto recesivo de choques
externos adversos. Mds, aun, algunos paises habian tenido superavits fiscales
durante el boom y por ello estuvieron en capacidad de aplicar vigorosas poli-
ticas fiscales contraciclicas en el ano 2009, como fue el caso de Chile y Pert.

LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL
Y EL ROL DE LOS FONDOS MONETARIOS REGIONALES

La evidencia de que la creciente integracién financiera internacional ha es-
tado acompanada 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 dltima instancia. Su funcién
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seria 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 stbitas de los
flujos de capitales y episodios de contagio financiero.

En consecuencia, el G20 doté al Fondo Monetario Internacional de ma-
yores recursos y sus miembros aprobaron el establecimiento de lineas de
crédito automdticas y con mayores montos, en los afios 2008/2009. Gracias
a ello, el Fondo pudo jugar un papel importante en la atencién de necesida-
des de liquidez externa de un amplio nimero de paises durante la reciente
crisis financiera global. Pero atin estd muy lejos de convertirse en un verda-
dero prestamista de tltima instancia.

Por esta, y otras razones, la Unién Europea creé a partir del ano 2009
diversos mecanismos de provision de liquidez a sus paises 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 Union Europea que enfrentaron dificultades en el servicio
de su deuda publica, si bien esa cooperacién dejé mucho que desear.®

Asimismo, ante las limitaciones del Fondo Monetario Internacional, la
Reserva Federal extendid lineas de crédito a los bancos centrales de las eco-
nomias emergentes de importancia sistémica y el G20 reconocié 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 oposicién del Fondo y
los demas miembros del G7 cuando Japén propuso la creacion de un fondo
monetario asidtico para contribuir a la superacién de la crisis de liquidez
que afecté a varios paises de esa regiéon en 1998. Ocampo, en este volumen,
sefiala como este aspecto de la nueva arquitectura financiera internacional
propuesta por el G20 corresponde a la visién 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
y bancos regionales de desarrollo).

8. Eichengreen en este volumen.
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Los articulos incluidos en el capitulo 111 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 ttiles cuando
los choques externos adversos que padecen los paises de la regién no estdn
perfectamente correlacionados, pues en esas condiciones se deriva un be-
neficio neto considerable de hacer pooling de reservas,’ en contraste con su
acumulacion individual por parte de cada pais miembro.

Esta condicion se ha dado en efecto en la region durante la mayor par-
te del tiempo, excepto en periodos 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 pais’),
las variaciones en los flujos de capitales y en las reservas internacionales
aumentan de manera significativa. Por demads, estas correlaciones son mas
bajas para la regién en su conjunto que para el subconjunto de paises actual-
mente miembros. En particular, los ciclos econémicos de México, Centro-
américa y el Caribe, que son importadores netos de productos bésicos, no
coinciden con los de los paises suramericanos, que son grandes exportado-
res netos de esos productos. En consecuencia, resulta conveniente ampliar
la membrecia del FLAR a toda la regidn, de modo que aumente la diversifica-
cién de riesgos y se haga mas eficiente el pool de reservas.

Esta evidencia indica, de una parte, la conveniencia de establecer un
fondo monetario latinoamericano que actie como prestamista de tltima
instancia en la regién durante periodos ‘normales; pero que se limitaria al
rol de ‘primera instancia’ en condiciones de perturbaciones significativas en
los mercados financieros internacionales, cuando un nimero grande de pai-
ses de la region podria afrontar problemas de liquidez en forma simultinea.

9. Este argumento supone que las contribuciones a los fondos monetarios regionales
se contabilizan como parte de las reservas de cada pais, como sucede con las
contribuciones al Fondo Monetario Internacional. Esto no sucede en la actualidad
y es una situacién 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 paises afectados logran obtener
el respaldo efectivo del Fondo Monetario Internacional.’® 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 altima instan-
cia en periodos de crisis regionales o globales.!! Debe observarse que esta
propuesta no exige establecer una relacion 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 cooperacién informal cuando se prevea
que los recursos del Fondo Monetario Regional no seran suficientes y el pais
debe acudir también al FMI como prestamista de tultima instancia.

(2) Mds atn, debe reconocerse que los fondos monetarios regionales
existentes no estdn en ningtn caso en capacidad efectiva de cubrir las necesi-
dades eventuales de liquidez externa de los paises mas grandes de su region.!?

Esta no resulta una limitaciéon grave desde un punto de vista global,
como quiera que estos paises, por su importancia sistémica, reciben aten-
cion 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 ttiles para los paises pequefos de la region, ya que en general estan
en capacidad de actuar como sus prestamistas de tltima instancia aun en situa-
ciones en que todos ellos requieran apoyos de liquidez en forma simultanea.

10. Este rol seria menos importante para los paises con acceso a la Linea de Crédito
Flexible del Fondo.

11. No obstante lo anterior, un fondo monetario regional puede jugar un papel importante
atn durante periodos de crisis regional o global, cuando sus miembros sufren choques
asimétricos o escalonados en el tiempo, como sucedié durante los aos ochenta entre
los miembros del FAR, como indica Ocampo en su articulo 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, Perti y Colombia han acudido
al FMI cuando no les bastaba con la cuota disponible en el FLAR. Ver Ocampo en este
volumen,
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Ademds, los paises pequerios normalmente tienen dificultades mayores
en acceder al Fondo Monetario Internacional o a otros proveedores de liqui-
dez, quienes atienden a los paises mas 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 paises pequenos han estado dispuestos a contribuir
a los fondos monetarios regionales una mayor fracciéon de sus reservas, o en
mayor proporcién con respecto a su PIB, que los paises grandes, a diferencia
de lo que ocurre en el Fondo Monetario internacional.

(4) Pero, por estas mismas razones, los paises grandes (o mas estables),
que normalmente actilan como prestamistas netos en los arreglos monetarios
regionales, se han mostrado mas reacios a participar en ellos, o exigen tener un
mayor peso en las decisiones de la institucion, o la aplicacién de condiciones
que garanticen que sus reservas no se comprometan de manera imprudente.

Estos temores, sin embargo, no parecen tener un fundamento empi-
rico, al menos en el caso de la experiencia del FLAR. En efecto, como lo in-
dican varios articulos en este volumen, los paises mds grandes de la subre-
gion andina se han visto beneficiados de su membrecia, 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 mds en el FLAR que en su manejo de portafolio propio), como, in-
directamente, por la mayor estabilidad regional y la proteccién de los flujos
comerciales en momentos de crisis de liquidez externa de sus socios.!?

(5) Cuando la necesidad de liquidez se deriva de desajustes domésticos es-
tructurales, que requieren la adopcién de programas drésticos de ajuste y un se-
llo de confianza que permita retornar a los mercados internacionales privados,
los paises, asi sean pequenos, deben acudir al Fondo Monetario Internacional.

En efecto, los fondos monetarios regionales normalmente no tienen la
capacidad que tiene esa institucién para imponer y monitorear este tipo de

13. Conviene recordar que la proteccién de los flujos de comercio andino fue una
motivacion central en la creacién del FARr. De hecho, fue la que motivo al Banco de la
Republica de Colombia a participar, a pesar de su reticencia inicial por considerar que
Colombia no necesitaria recurrir al apoyo de liquidez del FARr. Sin embargo, el apoyo
del FLAR resulté crucial en 1999, ante su primera gran crisis de liquidez en treinta
afios, mientras establecia 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.!* Por el contrario, su ventaja comparativa como proveedor
de liquidez externa de primera instancia deriva precisamente de sus rapidos
desembolsos, virtualmente exentos de condicionalidad y, por ello, en esas
circunstancias pueden jugar un rol critico de puente de liquidez mientras se
negocia y se aprueba un programa con el Fondo Monetario Internacional.
Diversos articulos a lo largo de este volumen discuten los retos que tiene el
FLAR para ampliar su membrecia y convertirse en un auténtico fondo monetario
latinoamericano. En ellos se discute la estructura futura de capital y de gobierno,
en particular, la conveniencia de aumentar las contribuciones y preservar el prin-
cipio de un pais un voto, o de introducir un sistema de voto ponderado, al menos
para los préstamos mads grandes'® o para un segundo tramo crediticio. Asimismo,
se recomienda que los procedimientos aseguren continuar con el actual récord
de rapidez y baja condicionalidad en la provisién de liquidez, al menos para un
primer tramo crediticio.’® Se examina también la conveniencia de desarrollar
nuevos productos financieros y fuentes de fondeo, en particular el acceso ex ante
alineas de crédito contingente o de canje con los bancos centrales de paises gran-
des a nivel global o regional, con fondos soberanos y con el propio Fondo Mone-
tario Internacional. Asimismo, se plantean otras posibles funciones para un FLAR
ampliado, tales como servir de apoyo de liquidez al funcionamiento de los conve-
nios de pago de la ALADI' 0 a la recapitalizacion de un sistema bancario nacional
en problemas.'® Pero esta introduccién esta ya muy extensa y prefiero dejar al
lector que examine las diferentes propuestas al respecto y se forme su propia
opinién sobre tan importante tema para la estabilidad futura de nuestra region. m

14. Esta situacion la ilustra bien el articulo de Juan Antonio Morales sobre Bolivia y el
FLAR en este volumen.

15. Ocampo, en este volumen.

16. Liliana Rojas-Sudrez, en este volumen, reitera esta recomendacion del CLAAFE.

17. Estay otras de las propuestas anteriores se discuten en mayor detalle en el articulo
de Ocampo en este volumen.

18. Eichengreen, en este volumen, plantea esta idea con base en la experiencia europea, in-
dicando que este tipo de préstamos de los FMR no deben tener garantia soberana, como
lo requeriria el FM1. En América Latina esta funcién seria particularmente importante
para paises dolarizados de jure, o con alto grado de dolarizacién de facto, en los que
los bancos centrales encuentran dificultades para actuar como prestamistas de tltima
instancia a nivel doméstico.
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" LA INTEGRACION COMO
VISION DE CIVILIZACION

La integracion latinoamericana es a esta altura un viejo
ideal que tuvo su esplendor en torno a los anos sesenta, cuando se cre6 la
ALALC, y ha devenido en los tltimos afos una retérica politica méas que un
proceso real de avance hacia una construccién comunitaria. Se siguen acu-
mulando los organismos, unos mas politicos, otros mds econdémicos, pero
cada creacion, infortunadamente, responde a las carencias de alguno anterior
o alguna situacion particular de momento. Se vive la extrafa paradoja de que,
asi como la sociedad latinoamericana posee hoy una conciencia de su destino
comun, asi como se ha consolidado una cultura especifica, con la novelisti-
ca como emblema, en el terreno politico 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 politicas y econdmicas, de los
particularismos locales y los egoismos comerciales. Nos importa, en estas
breves reflexiones, poner el acento, precisamente, en la definicién amplia y
profunda de los objetivos superiores, de los cuales dependera el éxito de los
mds parciales. Si realmente nos sentimos parte de una civilizacién, de una
cultura, de un conjunto de naciones llamadas a crecer en la unidad, es esa
definicién superior la que nos debe guiar en las decisiones concretas.

No obstante todos los tropiezos y limitaciones, seguimos manteniendo
una visién optimista de las posibilidades de integraciéon de la region, segui-
mos creyendo que es un destino superior para nuestros paises. Hoy la eco-
nomia es global (porque la ciencia es global), pero las Gltimas crisis nos han
mostrado que, si bien los riesgos son universales, su prevencion 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 més 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 ultimamente en Europa, que
sin su mancomunidad habria visto derrumbarse naciones enteras hacia un
destino tragico.

Esas crisis han puesto en evidencia, ademads, la importancia de la con-
duccién politica y del liderazgo para enfrentarlas. Lo que también alcanza a
la administracién de la normalidad o aun de la bonanza, como ha ocurrido
en América Latina, a partir de un 2003 que puso un punto de inflexién en
el comercio internacional y trajo una mejoria inédita en los términos de
intercambio. Hoy, que la situacién comienza a estabilizarse y deja atrds el
crecimiento constante de los precios de materias primas, se advierte que
no siempre se han aprovechado los buenos afnos para fortalecerse estruc-
turalmente.

Cualquier andlisis no puede despegarse de esa gran linea. Las adminis-
traciones técnicas, en las que la regién estd mucho mejor dotada que hace
algunos afnos, dependen en definitiva de un clima general mas amplio, que
hace a la politica y el derecho de la integracion, al liderazgo y la determi-
nacioén 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
aproximaciéon fundamental.

Si miramos hacia el comercio, es verdad que se han creado y consolida-
do corrientes que hace treinta afios no existian. Sin embargo, los coeficientes
de apertura son muy bajos, lo que responde al atiin pequeno promedio que
las exportaciones representan dentro del conjunto de la economia. Mien-
tras que en las potencias comerciales, como Alemania o Corea, la exportacion
supera ampliamente el 50% de su PIB, en las economias mayores de América
Latina estamos ante porcentajes bien escasos, que en el caso de Brasil, la ma-
yor economia, no pasa del 13%. El Mercosur le ha sido mds favorable que el
mundo porque su comercio en la regién ha crecido diez veces en los ultimos
afos, 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-
vio de corrientes comerciales que, sin la ventaja tarifaria que se les otorga,
no existirian. El hecho de que la economia mayor sea la mds beneficiada no
llama al optimismo.
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En conjunto, si observamos al Mercosur desde el lado de las importacio-
nes, en la tltima década nos encontramos con que hay un avance del 13% anual,
frente al 15% registrado en las importaciones totales del bloque. Esa impor-
tacién intrarregional es aproximadamente el 18%-19% de las importaciones
totales de la region, infinitamente menos que lo que ocurre en Europa, donde
el 65% del comercio es adentro de la regién, o en Asia, donde es el 40%.

El Mercosur nacié en 1991 con un gran brio. La idea integracionista se
asociaba a la recuperacion democratica y, sobre una politica de regionalismo
abierto, se pens6 en generar una economia de escala que permitiera com-
petir internacionalmente. Los primeros ocho anos fueron muy estimulantes,
pero la inesperada devaluacion brasileiia de 1999 puso en evidencia el peso
de las asimetrias y —a partir de alli— ya nada fue lo mismo. Incluso Argentina,
en los dltimos anos, ha desarrollado una politica de proteccion 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 pais, en este caso Argentina,
para desarrollar una politica de produccién propia; la cuestién es que, al
no exceptuar la region de esas medidas de proteccidn, se afecta el principio
fundamental de la libre circulacién.

Nos referimos al Mercosur por ser, naturalmente, la realidad que nos es
personalmente mds 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 sintonia entre todos sus miembros. Ha pasado por varias etapas, la ini-
cial, en que —aunque sin Chile— se avanzé en ciertos consensos y, con po-
liticas mds abiertas; luego, experimenté una fuerte expansiéon del comercio.
En los altimos anos, desde que Pert y Colombia optaron por acuerdos de
libre comercio con los Estados Unidos; Chile y México entraron a la Alianza
del Pacifico y Venezuela se retird, hoy su situacion es muy fragil.

La Corporacién Andina de Fomento, sin embargo, ha sido un banco muy
dindmico, 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 ampli6 su
cobertura a algunos paises fuera de la regién y que, dado su buen funciona-
miento, es evidente que deberia ampliarse atin mas. 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 regién, especialmente a la
luz de la experiencia de la crisis de 2008, que impone una revisién del siste-
ma financiero internacional capaz de proyectarse también hacia nosotros.
La mayor preocupacién ha estado —y esta— en la regulacién del sistema
financiero privado, pero el vigor de las instituciones regionales de crédito es
fundamental. Precisamente, cuando se vivi ese momento dificil se advirtié
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 politico e ideolégico, que es fundamental porque si no exis-
te una cabal definicién del gran rumbo, dificil es que el resto del sistema sea
exitoso, la fundacién de la Unasur ha sido un retroceso en la idea de una
América Latina integrada, al excluir a México, pais fundamental. EIl mas que
centenario concepto de “América Latina” ha dejado paso a una inexistente
identidad sudamericana. ;Cudl es el valor que separa a México de Colombia
o Argentina? Cuando hablamos de nuestra cultura hispénica, 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 civilizacién, razén por cual resulta inexplicable, a nuestro juicio, esta
construccioén politica.

Esta opinién es hoy un poco solitaria, pero el correr del tiempo mostra-
rd que esta limitacién “sudamericana” no puede ser el futuro.

La ALADI, continuadora de la ALALC, se imagind en su tiempo como
un amplio proyecto de liberalizacién comercial. En 1960, cuando nacié, era
parte sustantiva, nicleo esencial del impulso integracionista de aquellos
afos. Sin duda fue avanzando y construyendo un patrimonio juridico valioso,
pero es evidente que en los tltimos veinte afos se fue estancando progresiva-
mente. La ambicion de abarcar a toda la regién mostré que, habiendo tantas
asimetrias, se termina caminando a la velocidad del mds lento y que, de este
modo, no hay respuesta vélida para un mundo globalizado que en ese mismo
lapso ha vivido una profunda transformacién cientifica y tecnoldgica.

La reciente CELAC fue pensada para integrar una comunidad latinoa-
mericana, o sea, algo asi como la OEA sin EE.UU. ni Canadd. Son treinta y
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tres paises que no poseen una identidad cultural clara y que se han movido
simplemente en una estrategia de discurso politico.

Detréds de este proceso se viven alineamientos politicos indudables.
Es el caso del ALBA o de la Alianza del Pacifico. Esta tltima, con todo, ha ido
diluyendo su ropaje politico inicial para concentrarse mds activamente en
lo econémico, donde se han logrado algunos avances pragmaéticos. No es el
propdsito de este articulo entrar a juzgarlos, pero si de comprobar una rea-
lidad que nos lleva nuevamente a la afirmacién inicial: la integracién es una
idea concebida para estimular el desarrollo conjunto de naciones que res-
ponden a una misma civilizacion e historia, pretende la construcciéon de un
espacio que —con nuestras peculiaridades— se encaminen a una direccién
parecida a la europea, tanto en lo politico como en lo econémico. Si esto es
asi, resulta imprescindible que se proyecten las consecuencias inevitables
de esa opcidn: la necesidad de coordinar las politicas macroeconémicas, lo-
grar que funcionen los mecanismos regionales de resolucién de controver-
sias, seguir desarrollando los organismos financieros, asumir que cualquier
orientaciéon nacional no debe enfrentarse a la visién del conjunto. Estamos
lejos de pensar en una supranacionalidad. Concebimos la integracién como
un sistema de coordinacién, 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 dia a dia, en que la urgencia y el interés local predominan
sobre la voluntad general. Podemos seguir ignordndolo, pero mds que nunca
se requiere un sinceramiento, que ponga a toda la regién en el camino de
una vertebracién armoénica y fecunda. Quienes llevamos muchos afios en
este esfuerzo, desde el enfoque politico y social, somos conscientes de los
avances, pero también de la distancia que ain 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 politica no obstaculice la construccién
institucional y econémica, de que logremos respetar las diferencias al tiem-
po de consolidar las concordancias. m
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* NOTAS SOBRE LA INTEGRACION
LATINOAMERICANA

La teoria pero, sobre todo, la experiencia de la Unién Eu-
ropea nos ha mostrado que la integracién econémica es solo un compo-
nente de un proyecto mucho mds amplio de integracién social, politica y
cultural. Los paises europeos no solo comparten las vivencias de un rico
pasado comun —que los hace participes de la civilizacién judeo-cristiana,
la herencia del Renacimiento, la Ilustracién y la revolucién industrial, entre
otras cosas— sino que adhieren a principios y valores profundos sobre su
concepcion del ser humano y el funcionamiento de sus sociedades, entre
ellos, la libertad y la soberania de los individuos, el apego a la democracia,
equilibrio de poderes y la separacién de la Iglesia y el Estado.

En América Latina también se encuentra que la integracién econémica,
sus avances y retrocesos, estdn intimamente relacionados con la convergen-
cia de los procesos politicos y con las visiones dominantes de los gobiernos
de la region sobre el beneficio del comercio y el intercambio econémico con
el resto del mundo y los principales paises del mundo.

La experiencia en materia de integracién latinoamericana en los tltimos
veinticinco afilos nos muestra una primera fase, en los anos noventa del siglo
pasado, de un gran avance, como nunca antes en la historia, del intercambio
comercial en la regién. Era la época del renacimiento de la democracia y de la
apertura comercial en casi todos los paises que compartian una vision mas o
menos comun sobre el comercio y el intercambio. Mds adelante, sin embargo,
sobre todo en los tltimos diez anos, observamos divergencias que llevaron al
fracaso del ALCA y que se manifiestan en el funcionamiento de bloques distintos
como la Alianza del Pacifico, Mercosur y el ALBA (cuyo objetivo es mds politico
y de defensa), fruto de diferencias politicas y de la falta de un consenso sobre la
manera de enfocar la relacién de América Latina con el resto del mundo.
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A continuacién se presenta un bosquejo de la historia de estas experien-
cias de integracién econémica. No me referiré a otras formas de integraciéon
o de desarrollo de instituciones politicas en las Américas en los tltimos anos.

LA INTEGRACION ANTES DE LOS NOVENTA

Hasta finales de los afos ochenta la integracion econémica latinoamerica-
na habia sido una bandera retdrica pero mas bien estéril de gobiernos te-
merosos del comercio internacional, que, en buena parte, concentraban sus
esfuerzos en la sustitucion de importaciones y la defensa de las industrias
domésticas frente a la competencia externa. Las cifras de los afios setenta
y ochenta muestran que el comercio entre los distintos paises era bastante
marginal en la balanza de pagos de la region y que la falta de productividad
hacia 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 sustitucién de impor-
taciones, si sefialaban, sin embargo, que la integracién regional era deseable
porque podria mitigar algunos de los males generados por sus propias re-
cetas proteccionistas. En su opinion, la integracién: (i) podia generar algu-
na competencia que mitigara los abusos de los monopolios internos; (ii) la
expansion de la produccién para mercados ampliados permitiria reducir los
altos costos de produccion inducidos por la falta de economias de escala en
las ineficientes industrias domésticas; (iii) la promocién y el subsidio uni-
lateral a las exportaciones se podia constituir una forma de preparacién de
los productores domésticos para una posterior apertura hacia la integracién
con los vecinos y al resto del mundo. Sin mencionar que consideraba que la
inflacién era mds bien un mal menor que en nada afectaba la produccién.

Pero como el temor a la competencia externa siempre fue dominante,
el objetivo de la integracién nunca se buscé en forma decidida. Lo poco que
se hacia en este campo era excesivamente reglado e intervenido, orientado
a permitir, gota a gota, el comercio Ginicamente entre sectores secundarios
y no competitivos de las economias. No es sorprendente, por lo tanto, que
cifras muestren que la integraciéon econémica nunca avanzé significativa-
mente antes de los noventa.
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LA APERTURA INTEGRADORA

Fue solo después de 1989 que América Latina comenz6 a mostrar avances
importantes de su integracion econémica, de acuerdo con las cifras del co-
mercio y los flujos de capitales. En dicho ano terminaron todos los regime-
nes militares en América Latina, con la excepcion de Cuba, y practicamente
todos los paises de la region tuvieron gobiernos democraticos que empren-
dieron reformas econémicas que, en mayor o menor grado, aceptaban que
el comercio internacional y el intercambio de bienes y servicios eran ele-
mentos fundamentales del crecimiento econémico y de los aumentos de la
productividad en la economia.

Las medidas de integraciéon comercial que de los anos noventa no solo
reflejaban una coincidencia alrededor de principios econémicos sino del
convencimiento de que, a través del mayor intercambio de bienes y servicios
y de flujos de inversidn, se podrian lograr, mds adelante, cuando el aumento
del comercio creara vinculos mas estrechos entre los distintos paises, fases
mas avanzadas de integracién en aspectos culturales, politicos y de cons-
truccién de infraestructura.

A partir de 1990 la mayoria de los paises de América Latina empren-
dieron importantes experimentos de integracién regional al mismo tiempo
que desarrollaban proceso de apertura con el resto del mundo. Algunas de
las principales iniciativas fueron:

(i) Mercosur se creé por medio del Tratado de Asuncion en marzo
de 1991; fue la culminacion de una serie de aproximaciones diplo-
madticas y comerciales entre Brasil y Argentina desde mediados de
la década anterior; las ambiciones del Mercosur incluian la libre
circulacion de personas, capitales y mercancias; un arancel externo
comun y la armonizacién de las politicas comerciales y macroeco-
némicas; se excluyeron, de entrada, la aztcar, los automdviles, los
bienes de capital y otros productos denominados estratégicos que
serian 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 completé en 1993 con la adhesién de Ecuador y Bolivia.
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De esa forma, el Pacto Andino creado en 1969 en Cartagena recibié
un impulso que no habia tenido en las décadas anteriores.

(iii) E1 G3, suscrito por Colombia, Venezuela y México, se cred en junio
de 1994; Este tratado preveia una desgravacién gradual de los aran-
celes y una serie de medidas complementarias.

(iv) El Mercado Comtin Centroamericano, creado varias décadas atras,
se vigorizo en 1993 con la decision de liberar el comercio, los flujos
de capitales y los movimientos de personas. Algo semejante suce-
dié 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 raquitico antes de los noventa, se convirtié
en importante motor econémico de América Latina. Las exportaciones de los
paises de Mercosur a sus propios miembros saltaron de Us$4.127 en 1990 a
Us$14.451 en 1995. Las exportaciones de los paises andinos a sus miembros sal-
taron de una cifra de Us$1.324 en 1990 a US$4.859 millones en 199s. 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, llegd 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 paises de América Latina y el Caribe a sus paises miembros pasaron de
US$16.802 millones en 1990 a US$42.740 millones en 1995.

Este exitoso fendmeno de expansion del comercio se denominé en al-
gunos medios como una “integracién abierta’, como si la integracion hubiera
sido el motor y la apertura comercial un subproducto del acercamiento re-
gional. En realidad, lo que se observé fue una “apertura integradora’; pues se
traté de una apertura al mundo mas o menos simultdnea que, por fortuna,
también trajo consigo, por fin, la integracion regional. Varios hechos prue-
ban este punto de vista: (i) la explosién de integracién econémica regional
surgié de un cambio de concepcién sobre los beneficios de la apertura global
al comercio internacional (la apertura al mundo ocurrié antes en las politi-
cas de los distintos paises y la aceleracion de integracién regional fue un re-
sultado posterior, necesario y virtuoso de dicho proceso); (ii) la integracion
regional se utiliz6 para acelerar el proceso de apertura general; y (iii) en al-
gunos casos, después de realizadas las aperturas mds 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 integracion regional y expansion del comercio.

HACIA EL ALCA

Hacia finales de los noventa estaba en marcha un vigoroso proceso de pro-
fundizacién de cuatro procesos de integracion 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, Canada y
México. Al mismo tiempo, numerosos paises negociaban y celebraban trata-
dos bilaterales de libre comercio, inversiéon y movimiento de capitales. Dada
esta dindmica en casi todos los paises, el siguiente paso légico era buscar la
convergencia entre todos ellos. Este fue un tema constante de quienes ana-
lizaban y trazaban el horizonte del futuro de la integracion en las Américas.
Dentro de este proceso, tema que pronto salté al primer plano fue el de 41
la apertura comercial de los paises latinoamericanos con Estados Unidos.
Alrespecto, varios hechos eran relevantes: (i) por lo menos desde la creacién del
sistema panamericano se habia establecido el objetivo politico de lograr la inte-
gracion econoémica de los paises de las Américas; (ii) el mercado norteamerica-
no era fundamental para la mayoria de las economias y era natural que muchos
paises desearan lograr un acceso especial a Estados Unidos; (ii) Con la firma del
NAFTA entre Estados Unidos, Canadd y México, este ultimo logré un lugar pre-
ponderante entre los latinoamericanos en el acceso a Estados Unidos y trazé un
camino que otros paises quisieron recorrer; (iii) Colombia y Venezuela habian
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 habian
manifestado su interés de firmar acuerdos bilaterales de libre comercio con
Estados Unidos y se habian 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 reunion de Miami
en diciembre de 1994, convocada por el presidente Bill Clinton, en la cual
se cre6 una comision tripartita encargada del diseno y la secretaria técnica
del ALcA, integrada por la OEA, el BID y la CEPAL. Después de un periodo de
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preparacién y analisis, el ALCA fue ocupé 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 regién se reunieron en Miami para estudiar la
propuesta (el ALcA seria un tratado basado en el modelo de las clausulas del
NAFTA que incluyen, ademds de la liberacién del comercio, provisiones so-
bre propiedad intelectual). En esa reunién se observaron serias diferencias,
las mismas que se mantuvieron en los anos siguientes hasta que se llegé a la
ruptura completa en el Summit of the Américas en Mar de Plata, Argentina,
en noviembre de 2005.

Entre las divergencias econémicas que llevaron al fracaso del ALcA se
encuentran el tema, planteado por Brasil, Argentina y otros paises, de la
eliminacion de los subsidios agricolas en Estados Unidos y Europa, un tema
que no fue aceptado por Estados Unidos. Varios paises latinoamericanos
también exigieron acceso libre de sus productos a sectores protegidos en
Estados Unidos (azicar 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 incluian en el proyecto de tratado.
Otros factores que contribuyeron a ese rompimiento tuvieron que ver con
los mecanismos de solucién de controversias. El hecho de que varios temas
dependieran de acuerdos que se discutian en el marco de la omMc en las ne-
gociaciones de Doha fue un escollo insalvable.

Fue evidente, tambien, que los desacuerdos iban bastante mas alla de
los asuntos técnicos y econémicos. En realidad, a mediados de la primera
década de este siglo existian serias diferencias politicas en las Américas. Por
una parte, después del 11 de septiembre de 2001 el gobierno de George W.
Bush se habia embarcado en la guerra contra el terrorismo y mantenia en
esa materia una dura retérica 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 habia
adoptado una postura més independiente, alejada de la tutela de Estados
Unidos, y proteccionista en lo econémico. Y, en esa misma ténica, se hallaba
el presidente Hugo Chévez de Venezuela, con un discurso abiertamente an-
tinorteamericano, cercano a Cuba y otros paises que no apoyaban la cruzada
antiterrorista, y contrario al libre comercio. Fueron precisamente los paises
de Mercosur y Venezuela quienes impidieron que se firmara al ALCA.
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DEL ALCA AL ALBA Y LA ALIANZA DEL PACIFICO

Como el fracaso del ALcA mostré que en América Latina existian divergen-
cias profundas no solo en aspectos politicos, 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 integracién econémica en América La-
tina iba a tener varios modelos y dindmicas, sin que existieran fuerzas eco-
némicas ni objetivos politicos que facilitaran la convergencia de todos ellos.
La diversidad y, a veces, las divergencias iban a estar en el orden del dia.

En un primer momento después del fracaso del ALcA, varios paises de-
cidieron con Estados Unidos la firma individual de tratados de libre comer-
cio, siguiendo, mds o menos, el modelo de NAFTA. Ese fue el camino que
siguieron Chile, Perti, Colombia, Panamd, Repuiblica Dominicana y Centro-
américa. Y varios paises, en esa misma linea, firmaron numerosos tratados
de libre comercio con la Comunidad Europea, China, Japén y otros paises.
Esta dindmica aperturista se mantuvo especialmente en Chile, Perd, Colom-
bia y varios paises centroamericanos.

La convergencia del grupo de los paises que mantuvieron las ideas de
la “apertura integradora’, heredera del esfuerzo de negociar el ALcA, se con-
cretd en la creacion de la Alianza del Pacifico en abril de 2011, cuyos lideres
fueron Chile, Colombia, Perti y México, paises que, como se dijo, habian
firmado tratados con Estados Unidos y otros paises. Las ambiciones de la
Alianza son grandes: buscan una “integracion profunda” que incluya el libre
movimiento de bienes, servicios, capitales y personas, dentro de una postura
abierta al comercio con todos los paises del mundo. Y, en lo politico, los pai-
ses signatarios reiteraron su compromiso con la democracia y los derechos
humanos. Algunos analistas politicos no dejaron de advertir que la Alianza
del Pacifico buscaba el equilibrio frente a la preponderancia del Brasil en la
regioén y una postura comun en las negociaciones del bloque del Pacifico que
agrupa las mayores economias del mundo.

Después del fracaso del ALcaA, el presidente Hugo Chavez, como pro-
testa por la firma de varios miembros de la caN de TLC con Estados Unidos,
retir6 a Venezuela de la organizacién andina y se vinculé a Mercosur.

Mercosur, por su parte, dilaté los planes de una integracién plena entre
sus distintos miembros, aceptd algunas medidas salvaguardias y medidas

43



CONSTRUYENDO UN FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS - LOS 35 ANOS DEL FLAR

44

proteccionistas entre ellos y dejé de buscar en forma activa la integraciéon
con otros paises por fuera de la regién. Los presidentes de ese grupo, con
el liderazgo de Brasil, han buscado, mas bien la promocién de medidas de
integracion social y de cierta integracion productiva, que recuerdan algunos
de los rasgos de las programaciones sectoriales que se dieron entre los paises
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 habia nacido en 2002
en oposicion al ALCA, y que también incluye a Nicaragua, Ecuador, Bolivia
y algunos paises del Caribe. El ALBA manifiesta que promueve una forma
de integracién anticapitalista y antiimperialista, y privilegia una forma de
integracion politica y de coordinacién de posiciones politicas a nivel inter-
nacional. En realidad, ha sido poco el aporte del ALBA a la integracion eco-
némica propiamente dicha. Aparte de los temas politicos y las declaraciones
antiimperialistas, en los mecanismos econémicos del ALBA se encuentran
algunos rasgos que recuerdan al comecoMm (Consejo de Ayuda Econémica
Mutua), que integraban los paises de la esfera soviética, como los que per-
miten el comercio compensado entre los bancos centrales (el ALBA ha sido
el marco econémico para el intercambio de médicos cubanos por petrdleo
venezolano).

Los resultados de las aproximaciones y dificultades en los procesos de
negociacion comercial ya se aprecian en algunas cifras de comercio de la
regién. Los montos globales del comercio intrarregional siguen expandién-
dose, fruto de los procesos que se pusieron en marcha en los afios anterio-
res, aunque, como era de esperarse, con menor dindmica que en los anos
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 afios
niveles inferiores a los que logré hace diez afios. Algo parecido sucede con el
intercambio de Argentina y Uruguay.
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CONCLUSION

Dije al comienzo que la integracién econémica es la consecuencia de afi-
nidades politicas 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 integracion
y una negociacién del ALCA, con seriedad y el propésito de lograr la firma de
tratado que cobije a todas las Américas.

El fracaso del ALCA mostré precisamente que, en el futuro, en Améri-
ca Latina iban a convivir concepciones y modelos diferentes de integracién
politica y econémica. La Alianza del Pacifico es una ambiciosa apuesta de
integracién, heredera de los esfuerzos que comenzaron en los noventa.
En el otro extremo, se encuentra Mercosur, un grupo de paises mas bien
proteccionistas que poco avanzan en el camino de la integracién con el resto
del mundo y que mantienen numerosas cldusulas defensivas en el comercio
entre sus miembros. m
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* INSTITUCIONES FINANCIERAS
PARA LA INTEGRACION REGIONAL:
. LA CONTRIBUCION DE CAF

INTRODUCCION

En el marco de la celebracién de los 35 anos del Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR), este articulo busca realizar una contribucion al anélisis so-
bre los logros y retos de la integracién latinoamericana, asi como sobre el rol
que los organismos financieros regionales estdn cumpliendo.

CAF Yy FLAR tienen su origen comun en el proceso andino de integracion
y, a través de los afios y su propia evolucién, se han convertido en institu-
ciones latinoamericanas que cuentan con una reconocida solidez financiera,
el respaldo inquebrantable de sus paises 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 estd desempenando como
fondo regional de reservas. Al constituirse en parte de una red mds amplia
de mecanismos de la arquitectura financiera internacional, tiene el reto de
contribuir a la solucién de eventuales problemas en la balanza de pagos y
a la estabilidad financiera de la regién —entendida como un bien publico
global—.

Para el desarrollo de este articulo, se toma como punto de partida la trans-
formacién 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 integracion regional, las oportunidades existentes y las
contribuciones efectivas que esta realizando la Instituciéon. Finalmente, este
andlisis concluye con una reflexién en torno a los retos més importantes para
la profundizacién de la integracién, tales como la necesidad de una visién
compartida y de largo plazo sobre la region; el respeto a la diversidad y la
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convergencia en torno a un proyecto comun; la relevancia de los consensos
internos; y el apoyo a la consolidacién y el perfeccionamiento de la arquitec-
tura institucional de la region.

CAF: EVOLUCION Y RASGOS FUNDAMENTALES

TRANSFORMACION DE CAF EN UNA INSTITUCION LATINOAMERICANA

Aunque CAF naci6 hace cuarenta y cuatro afos en el marco de la institucio-
nalidad andina, con seis paises accionistas, la decisién adoptada en los afos
noventa de abrir su capital accionario a otros Estados de América Latina y
el Caribe, fue un hecho de vital importancia que permitié expandir tanto su
vocacién integracionista como su base operativa. Actualmente cuenta con
dieciocho paises accionistas! y catorce bancos privados de la regiéon.

En 2008 entré en vigencia la modificacién al Convenio Constitutivo
que permiti6 la adhesién de nuevos paises de América Latina y el Caribe
en su condicion 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 paises emergentes.

Hasta la década de los noventa, CAF operaba principalmente con el ca-
pital aportado por sus paises 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 obtencién de los
recursos, reducir sus costos y mitigar los riesgos asociados a tasas de interés
y monedas, reforzando asi su funcién catalitica en la captacién y canaliza-
cién de fondos en condiciones competitivas para las operaciones que lleva a
cabo en sus paises accionistas.

Hoyendia, cercadeungo%delosrecursosseobtienenenfuentesextrare-
gionales, principalmente en los mercados internacionales de capital, asi como
de la banca internacional, de agencias gubernamentales y de mecanismos

1. Ademas de los miembros fundadores —Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Pert
y Venezuela—, cAF cuenta hoy entre sus accionistas con Argentina, Brasil, Costa
Rica, Espaia, Jamaica, México, Panamd, Paraguay, Portugal, Reptiblica Dominicana,
Trinidad y Tobago y Uruguay.
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de financiamiento de exportacion. Lo anterior ha sido posible gracias a la
solidez financiera demostrada a lo largo de los afnos, asi como al apoyo de sus
accionistas, la prudencia en el manejo de sus politicas de crédito y su inde-
pendencia, que ha convertido a CAF en el emisor frecuente latinoamericano
con las mds altas calificaciones de riesgo.

CAF no solo ha profundizado su dimensién latinoamericana. Las poli-
ticas de financiamiento e inversién de proyectos y los lineamientos estraté-
gicos que ha sostenido la Institucién a lo largo de los afnos se han sustentado
en una visidn 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 paises de al-
tos ingresos; sostenido para evitar que el crecimiento sea erratico y volatil
como lo ha sido en las dltimas décadas y para asegurar la continuidad del
progreso econdémico 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
democrdtica en la regién; y de calidad, lo que implica que el crecimiento
debe ser inclusivo, de tal manera que reduzca la inequidad y la pobreza en
la region.

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’, desempenando un papel Contraciclico y Catalitico para impulsar
la inversion y el crecimiento, siendo Creativo en la oferta de productos y
servicios, y orientado al Cliente —gobierno o empresa piblica o privada que
es atendida de acuedo con sus necesidades—.

La Institucién, hoy en dia, es una de las mayores fuentes de financia-
miento multilateral de América Latina. Como muestra de su continua ex-
pansion, cabe destacar que en sus primeros diez afios de existencia, aprob6
operaciones por un valor total de seiscientos millones de délares, mientras
que, tan solo en el dltimo quinquenio (2009-2013), el total de aprobaciones
superd los cincuenta y un mil millones de délares tanto a nivel ptiblico como
privado. Ello representa el 30% del financiamiento multilateral para la re-
gion, similar al BID y al Banco Mundial.
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FACTORES FUNDAMENTALES PARA LA TRANSFORMACION DE CAF

A laluz de la informacién presentada sobre la evolucién de CAF, una pregun-
ta valida a responder es cémo fue posible lograrlo.

En una primera aproximacién se puede argumentar que la transforma-
cién de cAF ha sido el simbiético resultado de un decidido apoyo de sus pai-
ses accionistas mediante continuos y sustanciales aumentos de capital, im-
pecable servicio de la deuda, estricto cumplimiento de todas las obligaciones
contraidas y la no injerencia en el manejo profesional de la institucion.

Pero eso no es suficiente. En efecto, su naturaleza de institucién de pro-
piedad esencialmente latinoamericana —que a primera vista podria parecer
un factor limitante para su crecimiento por la ausencia de paises miembros
de nivel AAA 0 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 mas bien un factor determi-
nante de éxito.

En ese marco, cabe explorar y preguntarse cudles han sido los princi-
pales componentes estratégicos que han contribuido a ese decidido apoyo
en temas tales como su concepcion del proceso de desarrollo, sus campos
de accidn, politicas, productos y servicios, asi como las caracteristicas de su
esquema de gobernabilidad. En este sentido, a modo de resumen se pueden
destacar seis temas que, en efecto, han sido criticos para la transformacién
de la institucion.

* UN CONVENIO CONSTITUTIVO VISIONARIO

Un primer aspecto se refiere al enfoque visionario y pragmatico de su Con-
venio Constitutivo que, de hecho, se convierte en el pilar fundamental que
ha permitido a CAF reinventarse periédicamente para responder y ajustarse
a situaciones y escenarios cambiantes en el plano geopolitico, econémico y
social a nivel global y regional.

» ADOPCION DE UNA AGENDA INTEGRAL DE DESARROLLO

La agenda integral de desarrollo adoptada por CAF a principios de los afios
noventa, como guia y orientaciéon de su accionar, la cual se ha actualizado
periédicamente en funcion de la dinamica evolucion 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 regién.

+ IDENTIDAD REGIONAL

La composicién de la membrecia de la institucion es otro aspecto central a
destacar. Al respecto, a mediados de los anos noventa, CAF tomo la decisién
de mantener una identidad regional. Lo anterior implica que los paises de la
region tengan una amplia mayoria accionaria y preserven el poder de voto,
al no existir dos categorias de socios: paises industrializados proveedores
de capital, pero no elegibles a recibir financiamiento y paises en desarrollo a
quienes se destinan exclusivamente los financiamientos.

+ ACCESO COMPETITIVO A LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITAL
Resulta critico que todos los miembros cuiden la salud y solidez financiera y
administrativa de la institucién, 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 paises de la regiéon y 51
de esa manera ser relevante. Ello crea un genuino sentido de responsabilidad

compartida entre los paises, que deriva en un alto nivel de compromiso con

el éxito de la institucién. Hoy en dia CAF tiene grado de inversién (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 dindmica y sélida evolucién de CAF es
la existencia de una Junta Directiva no residente que es, sin embargo, de
muy alta jerarquia al estar integrada por ministros y altas autoridades. Sus
miembros son los mismos gobernadores ante el Banco Mundial, el BID y
la mayoria de las instituciones multilaterales. Adicionalmente, el hecho de
que el poder de voto sea paritario —un director, un voto— al margen de la
diferente participacion accionaria relativa, como sucede en el modelo mas
tradicional de la banca multilateral, da la oportunidad para un sistema de
toma de decisiones mucho mas equilibrado, agil y menos proclive a la in-
fluencia politica, la cual es ajena a las actividades y operaciones especificas
de la Institucién.
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Otro tema fundamental, que tiene intima vinculacién con el anterior,
es la alta capacidad de decision del Directorio en temas fundamentales de
estrategia y politicas, procesos de capitalizacién y aprobacién de planes, pro-
gramas y presupuestos corporativos anuales, asi como de los resultados ope-
rativos, financieros y administrativos de una gestion. A la vez, este modelo
de gobernabilidad implica de igual forma un elevado nivel de delegacion 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 politica o de
otra indole de los paises en los procesos de administracién de la institucién
que ha garantizado, al mismo tiempo, un importante nivel de profesionalis-
mo a través de un sistema de reclutamiento y promocién basado en el mérito.

* ENFOQUE Y CULTURA CORPORATIVA

Finalmente, es destacable el enfoque de no tratar de imponer modelos o
soluciones unicas a los paises accionistas y la actitud corporativa aplicada
en CAF de respetar las diferencias ideoldgicas, asi como de estar presente en
forma continua en todos los paises, y muy especialmente en momentos di-
ficiles.

CAF ha demostrado desde su fundacién que es un socio leal y solida-
rio, es decir, que es el banquero que saca el paraguas cuando llueve porque
en dias de sol no se lo necesita. Por otra parte, la Institucién ha jugado un
importante papel catalitico, captando recursos de otras fuentes para canali-
zarlos, junto con los suyos, al financiamiento de proyectos y actividades en
la regioén. Poder cumplir con este rol es otro factor critico para el éxito de un
banco de desarrollo.

LA INTEGRACION REGIONAL Y LOS APORTES DE CAF

BALANCE Y OPORTUNIDADES EN AMERICA LATINA

Cuando se habla de los avances y retrocesos de la region, generalmente se ol-
vida hacer una pregunta clave: ;cémo se compara hoy Latinoamérica en tér-
minos relativos a nivel global con lo que era hace unas décadas atrds? Aqui
viene una mala noticia. América Latina ha perdido importancia relativa
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en relacién con otras zonas del mundo. Como ilustracién, a principios de la
década de los ochenta, el ingreso per cépita de América Latina en precios
de poder de compra representaba el 35% del piB de los paises industriali-
zados; hoy representa menos del 24%. Otra ilustracién, las exportaciones
de América Latina a nivel global representaban el 15% de las exportaciones
mundiales; hoy sélo son el 7%. Adicionalmente, América Latina era la prin-
cipal regién en desarrollo captadora de inversion extranjera directa; hoy dia
no lo es mas. Si se hace el mismo analisis del lado asidtico pasa exactamente
lo contrario, lo que perdié América Latina lo gané Asia.

Es por ello que los paises de América Latina tienen hoy la necesidad de
construir una estrategia coherente de insercién internacional desde las mul-
tiples opciones comerciales disponibles, a saber, bilaterales, subregionales y
regionales.

Si bien los esfuerzos por una mayor integracién regional han logrado
avances, tales como el desarrollo de un mercado comercial intrarregional
en productos de valor agregado y la mayor integracion fisica de los paises,
la profundizacién de este proceso atin enfrenta importantes desafios. Estos
incluyen divergencias de enfoque y de cardcter ideoldgico, tensiones bila-
terales que lamentablemente se han incrementado en anos recientes y el
abordaje mds efectivo de factores estratégicos como el desarrollo de la in-
fraestructura, la conectividad y la logistica, la coordinacién de politicas ma-
croecondmicas, el fortalecimiento de las instituciones para la integracién y
la reduccion de asimetrias entre paises, principalmente.

Los multiples procesos de integracién e insercién internacional que
estan en marcha en América Latina adquieren especial importancia para
generar un crecimiento econémico menos dependiente de las condiciones
cambiantes del entorno econémico global. No obstante, en la actualidad di-
cha dindmica se ha visto acompanada de una compleja convivencia entre
diversas concepciones de integracion regional y la proliferacion poco orde-
nada de variadas iniciativas subregionales que promueven, en algunos casos,
proyectos sectoriales muy especificos y en otros programas coyunturales o
con enfoques excluyentes, derivando ello en una multiplicidad e incluso su-
perposicion de agendas de integracion.

América Latina debe retomar interés en la reconstruccion de una visiéon
estratégica compartida y de largo plazo sobre la regién en su conjunto y de
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consenso sobre qué tipo de integracion adoptar en apoyo a una estrategia de
desarrollo regional dirigida a lograr niveles de crecimiento alto, sostenido y
con inclusion social, y como oportunidad para mejorar su insercion inter-
nacional respondiendo conjuntamente a los desafios comunes de la agenda
global.

La regién debe asumir la integracién como una ocasién para proyectar
con mayor solidez sus intereses en el escenario internacional, articulando
estrategias y respuestas compartidas frente a los retos comunes de la globa-
lizacion y a la dindmica impuesta por un nuevo orden econémico y geopo-
litico mundial.

Los esquemas de integracion tradicionales de América Latina atravie-
san dificultades y, si bien han surgido nuevas iniciativas de cooperacién re-
gional, no se vislumbra una convergencia hacia un proyecto comun. Frente
a esta situacion, se debe optar por avanzar en la integracién pragmatica, me-
diante proyectos concretos que fortalezcan la interdependencia, con miras a
poder jugar un rol relevante en el dindmico escenario internacional.

Una integracion pragmdtica de América Latina debe fortalecer la visién
estratégica de desarrollo regional y promover una agenda convergente en
torno a propuestas especificas 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 dindmica que
ofrecen las regiones fronterizas.

LOS APORTES DE CAF A LA INTEGRACION REGIONAL

Los aportes de CAF a la integracion regional se concentran en unas claras
lineas de trabajo. Estas giran en torno a: (i) financiamiento de la infraestruc-
tura de integracion y del desarrollo fronterizo; (ii) asistencia técnica para
la ejecucion de programas estratégicos; (iii) apoyo al fortalecimiento de las
capacidades institucionales en los paises y a los esquemas de integracién
subregionales y regionales; (iv) creacion de productos y servicios financieros
innovadores; (v) construcciéon de puentes entre América Latina y el resto del
mundo para propiciar la insercién inteligente de la regién; (vi) generacién
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de conocimiento y redes entre universidades y centros de pensamiento; y
(vii) promocién de consensos regionales en torno a temas criticos para el
desarrollo.

En tal sentido, es de destacar que durante la Gltima década caFr ha apro-
bado operaciones superiores a los nueve mil millones de ddlares, para el
financiamiento de sesenta y cinco proyectos de integracién fisica regional
que apalancaron inversiones por encima de los treinta mil millones de déla-
res. Se trata de proyectos de carreteras, transporte, comunicaciones, ener-
gia y logistica, principalmente, asi como iniciativas de desarrollo fronterizo
de cardcter multisectorial. Entre ellos se mencionan el Canal de Panama, la
interconexién eléctrica y vial entre Venezuela y Brasil, el corredor vial inte-
rocednico sur, el gasoducto entre Bolivia y Brasil, el corredor vial de integra-
cién entre Bolivia y Chile ya recuperacién y el mejoramiento del ferrocarril
General Belgrano.

Sin duda uno de los desafios estratégicos es la consolidacién de los es-
fuerzos regionales por lograr una mayor articulacién de su territorio. De he-
cho, la cooperacién regional en Suramérica en materia de integracion fisica
ha avanzado significativamente en los tltimos afios, desde el lanzamiento de
la iniciativa para la Integracién de la Infraestructura Regional Suramericana
(11RSA) en el 2000. Un esquema similar es el Proyecto de Integracion y De-
sarrollo de Mesoamérica, iniciativa subregional de integraciéon e impulso al
desarrollo social y econémico en los nueve estados del sureste de México, el
istmo centroamericano y Colombia.

Adicionalmente, la Institucién ha venido trabajando en la implemen-
tacion de programas estratégicos interrelacionados que propicien la integra-
cién regional, generen conocimiento y experticia para el andlisis de los secto-
res de infraestructura, mejoren la planificacién y preparacion de inversiones
y fortalezcan las capacidades técnicas e instituciones publicas responsables
de su gestion. Entre algunos de los programas estratégicos mas relevantes se
encuentran: Programa Puertos de Primera, Programa GeosuUr, Programa de
Energia Sostenible (PROES), Fondo de Promocién de Proyectos de Infraes-
tructura Sostenible (PROINFRA), Fondo de Cooperacién e Integracién Fron-
teriza (copiF), Programa de Apoyo a la Competitividad (PAC), entre otros.

CAF estd comprometida con el fortalecimiento de las capacidades de ges-
tion de las instituciones publicas y el desarrollo de un conjunto de actividades
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desde una perspectiva innovadora de responsabilidad corporativa. Asimis-
mo, apoya la gobernabilidad democratica, mediante la generacién de capa-
cidades enfocadas en la atencion 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 pequefias y medianas empresas, y otros
sectores con limitaciones de acceso al capital.

A nivel subregional y regional, la Institucién brinda un constante res-
paldo técnico y financiero a los diferentes mecanismos y foros de integracién,
con el danimo de impulsar su labor, coordinar esfuerzos conjuntos y contri-
buir a su convergencia. En tal sentido, se participa activamente en las inicia-
tivas de integracion, 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 puablico-privadas, particu-
larmente a través de su actividad de asesoramiento y estructuracién finan-
ciera, asi como de la utilizacién de instrumentos cataliticos capaces de ge-
nerar sinergia, tales como garantias parciales, cofinanciamiento, inversiones
patrimoniales, financiamiento estructurado de proyectos, préstamos subor-
dinados y participacién en fondos de inversién, que configuran herramien-
tas eficaces para potenciar la inversion que la region requiere. Ademds de
ello, desarrolla diversos programas especiales que complementan su gestién
econdmica para apoyar la eficiencia, el desarrollo institucional, la producti-
vidad y la competitividad de los sectores productivos.

Mas alld de su presencia en los mercados financieros internacionales,
como institucién representativa de la regién, pero con una visién global,
cAF desempena un importante papel como nexo entre América Latina y el
mundo, al suscribir acuerdos de colaboracién con entidades en las Américas,
Europa, Asia y Africa, incluyendo organismos internacionales, bancos de
desarrollo, oficinas de promocion de inversiones y agencias de cooperacion
técnica, con el propésito de tender puentes con la region para atraer recur-
s0s, tecnologia y conocimiento.

Su vinculacién con una extensa red mundial de centros de pensamiento
y universidades, le permiten hoy ser un importante referente en temas so-
cioeconémicos y de desarrollo de América Latina. De esta manera, CAF es
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hoy para sus accionistas un centro de reflexion regional, que les brinda apo-
yo en el diseno e implementacion de politicas publicas, promueve consensos
regionales sobre temas de desarrollo y contribuye en la proyeccién interna-
cional de América Latina sin perder de vista el objetivo que finalmente estd
detrds de todo lo que hacemos: una regién mas préspera y equitativa para
todos los latinoamericanos.

Constituidas en un momento comun de la historia de América Latina,
CAF y FLAR también han compartido el compromiso por el desarrollo la in-
tegracion regional y han mantenido una estrecha relacion de colaboracién y
cooperacion a través de distintas iniciativas en favor de sus paises miembros.

Tan solo a manera de ejemplo cabe destacar el esfuerzo conjunto en
torno a la Conferencia Anual de Estudios Econémicos en el dltimo decenio.
A lo largo de los afos, esta se ha consolidado como un espacio ttil y privile-
giado para promover la discusién sobre temas de interés para los hacedores
de politica econémica de la region y han contado con la participacion de
muy importantes académicos y expertos de talla mundial.

Asimismo, en los dos tltimos anos ambas instituciones han organizado
el Seminario Anual de Abogados de Bancos Centrales y Entidades Multi-
laterales de América Latina. Este foro que retine a especialistas de fondos
soberanos, bancos centrales de la regién latinoamericana y organismos in-
ternacionales, busca generar conocimiento comun y reflexionar acerca de
los regimenes de inversiones actuales y de responsabilidad de los empleados
publicos, las nuevas tendencias de inversion prudente de recursos publicos,
y los desafios futuros en estas materias.

Todas estas iniciativas que fortalecen dia a dia las relaciones institu-
cionales entre CAF y FLAR, se complementan en el dmbito de la integracién
regional a través de la activa participacion y el apoyo conjunto a diversos
esfuerzos subregionales de integraciéon en marcha, principalmente a nivel
de la Comunidad Andina y la Unién de Naciones Suramericanas (UNASUR).

COMENTARIOS FINALES

América Latina debe retomar interés en la construccién de una visién com-
partida y de largo plazo sobre la regién en su conjunto y de consenso sobre
qué tipo de estrategia de integraciéon adoptar para lograr niveles de creci-

57



CONSTRUYENDO UN FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS - LOS 35 ANOS DEL FLAR

58

miento alto, sostenido y con inclusién social, y como oportunidad para me-
jorar su insercion internacional respondiendo a los desafios comunes de la
agenda global.

A lo largo de su trayectoria, CAF se ha caracterizado por su capacidad
de adaptacion a las necesidades de cada pais, tomando en consideracion 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 Institucién se constituya en
una plataforma positiva e incluyente que le permite ser un factor aglutina-
dor y de convergencia en torno a un proyecto comun.

En ese objetivo, es indispensable que todos los actores en conjunto
—gobierno, partidos politicos, sociedad civil, empresarios y trabajadores—
tomen conciencia de que el esfuerzo comienza por casa y que lo que no
hagamos nosotros mismos no lo haran otros.

Los paises latinoamericanos tienen ante si el desafio de apoyar la ar-
quitectura institucional de la regién y para ello es indispensable su gradual
perfeccionamiento, como lo demuestra la evolucién de cAF y el FLAR. Son
dos buenos ejemplos de lo que se puede lograr en América Latina a través de
la integracién regional, con una visién pragmaética y de largo plazo.

En este marco, un FLAR ampliado y potenciado, es decir con un mayor
nimero de accionistas de América Latina, especialmente los de mayor ta-
mano (Argentina, Brasil y México), y con mayores aportes de capital, es uno
de sus principales retos hacia futuro.

Este proceso, tal como sucedié en CAF en el pasado, debe procurar la
preservacion de la naturaleza de la institucion. Es decir, se debe mantener el
poder de voto de los paises accionistas, sin caer en la division que ocurre en
otras instituciones multilaterales entre donantes y receptores. Ello permitird
construir un modelo propio, en el cual el sistema de toma de decisiones sea
equilibrado, 4gil y menos proclive a la influencia politica. Asimismo, este
significara mayores beneficios mutuos para los paises miembros y la institu-
cién y fortalecera el sentimiento comun de pertenencia.

Los desafios de América Latina son multiples y complejos, pero tam-
bién existen oportunidades para lograr avances reales y sentar las bases de
un desarrollo que beneficie a la mayoria de los latinoamericanos. La integra-
cién no es un lujo, es un imperativo histérico. m
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" LECCIONES DE LAS CRISIS FINANCIERAS
DESDE LA INDEPENDENCIA

INTRODUCCION

El propésito de este articulo es destacar y analizar las lecciones de las crisis
financieras para el disefio de las politicas y las instituciones econémicas en
América Latina. Estas lecciones se derivan, en este articulo, mediante un re-
paso histérico de las crisis que han tenido impacto en nuestros paises desde
la independencia y que se iniciaron, en la mayoria de estos, hacia los anos
veinte del siglo xix. El trabajo, debe reconocerse de antemano, tiene una
perspectiva colombiana, dado el interés y conocimiento del autor sobre la
historia econémica colombiana y su experiencia con el manejo de las crisis
de la deuda en los afos ochenta, de fines de los noventa e inicios del siglo
xXI en sus funciones desempenadas entonces como ministro de Hacien-
da, como codirector del Banco de la Republica, banco central de Colombia,
como director alterno de Colombia en el Fondo Monetario Internacional y
como economista y director gremial de Colombia en la tltima década.

El trabajo contiene una seccién central titulada Visién Histérica de las
Crisis Internacionales y su impacto en América Latina, en la cual se hace un
recuento cronoldgico de las principales crisis econémicas, principalmente
financieras, que tuvieron lugar desde el siglo X1x y sus impactos. La segun-
da, Lecciones de las Crisis Financieras, destaca las ensefianzas que dejaron a
los paises 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 reduccion de vulnerabilidades en las economias
latinoamericanas (en especial en relacién con el sector financiero, la liquidez
externa, los regimenes cambiarios y el manejo fiscal y de la deuda publica)?;
;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)?

VISION HISTORICA DE LAS CRISIS INTERNACIONALES
Y SU IMPACTO EN AMERICA LATINA

LA PRIMERA CRISIS DE LA DEUDA DE AMERICA LATINA 1825-1826

Es bien conocido por los historiadores econémicos que la primera crisis finan-
ciera ocurrida desde la independencia de América Latina con impacto adver-
so en las economias de la regién tuvo origen en el sobre-endeudamiento, con
fines de financiar la guerra de independencia, que registraron los paises de la
propia América Latina, con los tenedores de bonos ingleses y holandeses, que
se tradujo, afilos mas tarde, en el incumplimiento de sus obligaciones y en la
quiebra de un gran nimero de entidades financieras inglesas. Entre 1822-1825
Colombia, Chile, Pert, México y el Consorcio de Paises de Centroamérica
habian colocado bonos por cerca de veintitiin 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 tenian capacidad de repagar.
Es lo que se conoce como la Primera Gran Burbuja de América Latina, Daw-
son (1990). Segun lo reporta un reciente articulo de la revista The Economist
(2014) titulado, “A History of Finance in Five Crisis and How the Next One
Could be Prevented’, ante el incumplimiento de las obligaciones los tenedores
vieron caer el valor de sus bonos y los bancos britanicos con clientes expues-
tos a estas obligaciones registraron corridas de depdsitos. Se estima que para
1826 y no obstante el apoyo del Banco de Inglaterra, mas del 10% de los bancos
ingleses habia quebrado.

La principal leccién que aprendieron los paises de América Latina con
esta primera crisis es que el sobreendeudamiento publico 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
paises. Para la prensa inglesa de la época “no existian distinciones materiales
en las cotizaciones de los diferentes paises’, Dawson (1990). Por su parte, la
gran leccién a nivel de los paises que otorgaban el financiamiento, en este
caso Inglaterra, fue que el incumplimiento de los créditos hacia los paises
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recién independizados podria provocar una crisis financiera y que, en esas
circunstancias, el Banco de Inglaterra tenia que entrar a actuar como pres-
tamista de dltima instancia. El articulo de The Economist (2014) indica que
ante la corrida de depdsitos de los bancos ingleses, el Banco de Inglaterra
entr6 a actuar como prestamista de ultima instancia en el modelo ideal de
Bagehot de buscar suministrar liquidez ilimitada a costos o tasas de interés
con penalidad.

LA REFINANCIACION DEL ENDEUDAMIENTO
PUBLICO EXTERNO EN EL SIGLO XIX

Aunque los paises de América Latina hicieron algunos esfuerzos por fortale-
cer sus finanzas publicas mediante aumentos de los impuestos y recortes de
los gastos, principalmente militares, para atender las obligaciones contraidas
con los tenedores de bonos, estos siempre resultaban insuficientes. Esta si-
tuacién les llevé al incumplimiento del servicio de la deuda. Los paises, 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 dia como una parada stbita (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 afnos 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 paises de América Latina consiguieron incrementar
su endeudamiento a partir de 1850, pero volvieron a repudiar la deuda a fi-
nales de siglo. Asi las cosas, el Gltimo cuarto de siglo registr6 una secuencia
repetida de crisis, incumplimientos en el servicio de la deuda, restructura-
cién de obligaciones y promesas infructuosas ajustes econémicos. La activi-
dad exportadora se vio afectada por los ciclos econémicos 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 particularmente en los afios veinte cudndo se restableci6
plenamente el crédito externo para estas naciones.

Quizds la principal leccién aprendida durante el resto del siglo x1x fue
la de que los refinanciamientos de la deuda, las reducciones en las tasas de
interés y ain la condonacién de una buena parte del principal no permiten
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restablecer al acceso a los mercados internacionales si los paises no forta-
lecen sus finanzas publicas. Los ajustes fiscales en la mayoria de los pai-
ses fueron timidos y basados en impuestos indirectos y de baja elasticidad
al crecimiento econémico y, por lo tanto, resultaron insuficientes, como lo
ilustra claramente el conocido articulo de Sokoloff y Zolt (2012) sobre la
desigualdad y la evolucion de los impuestos en América Latina. Una segun-
da leccién fue que una vez se producen los incumplimientos los paises en-
frentan un cierre a los mercados internacionales que puede prolongarse por
largos periodos y contagiar a todos los paises.

LAS CRISIS ECONOMICAS 1914-1945

El periodo 1914-1945 cubre tres etapas de convulsion econémica mundial con
repercusiones significativas sobre las economias de América Latina: el Impacto
de la Primera Guerra Mundial, la Gran Depresion de los afios 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 inicié un proceso de cambio en el des-
tino del comercio, acentuando la importancia de los Estados Unidos como
destino de las exportaciones de la region y fuente de las importaciones. Des-
de el dmbito econémico, recalca Bulmer-Thomas (2003), que las primeras
victimas de la Guerra fueron el estindar de oro, los movimientos de capital
y los precios de productos bdsicos que registraron inicialmente una caida y
a lo largo de la Guerra un aumento de precios de los minerales estratégicos
para la Guerra como el cobre y el estafio. En su presentacién 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 traia consigo tres grandes impactos adversos e
interrelacionados sobre las economias: el transporte, el comercio y el crédito.
Un colapso de crédito que tenia lugar en Inglaterra, pais que venia siendo
el centro financiero mundial, deberia interrumpir el comercio y por tanto el
transporte. De igual manera la disrupcién del transporte a causa de la Guerra
afectaba el comercio y la capacidad de atender las obligaciones financieras.
Como resultado de la Primera Guerra Mundial y ante la inestabilidad
que esta trajo consigo, los paises buscaron la adopcién de politicas fiscales y
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financieras para proteger sus economias. Segtiin Warburg (1930), por iniciativa
de la Reserva Federal, se buscé apoyar el ingreso de los bancos de los Esta-
dos Unidos a América Latina, y que se estrecharan las relaciones bancarias
panamericanas, mediante la asociacién de sus servicios con la red de bancos
locales en una especie de “unién americana”. Inclusive en una reunién de la
denominada Alta Comisién para los Asuntos Financieros reunida en Buenos
Aires en 1916, se analiz6 la importancia de restablecer plenamente el patrén
oro y ya para 1919 se sometié por parte de la Reserva Federal al Congreso de
los Estados Unidos un proyecto de Convencién para proveer el establecimien-
to de una Caja o Fondo de Compensacion de Oro que venia siendo discutida
con la Alta Comisién Panamericana que no fue finalmente aprobada por el
Senado norteamericano. Durante los afios veinte, varios paises 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 promovié la creaciéon de los
bancos centrales, las superintendencias financieras y las contralorias encarga-
das de vigilar el uso de los recursos publicos en los paises de la costa pacifica
de América Latina. Segin Bulmer-Thomas (2003) otros paises de la region
como Brasil contrataron misiones y adoptaron reglas financieras similares.

Puede afirmarse que la Primera Guerra Mundial y los anos posterio-
res de estancamiento de las economias mas industrializadas le senalé a los
paises de América Latina sus vulnerabilidades frente a las oscilaciones de
la economia mundial y la transmisién de estas por la via del canal real del
comercio exterior y del canal financiero por las restricciones al crédito ex-
terno. La principal leccién fue la importancia de disponer de instituciones
econdmicas para el manejo de la politica monetaria. Fue en esta coyuntura
que se crearon los bancos centrales en varios paises de la region.

LA GRAN DEPRESION Y SU IMPACTO EN AMERICA LATINA

Al finalizar la Primera Guerra, los paises de América Latina volvieron a re-
gistrar una mayor penetracién de la inversion extranjera de los Estados Uni-
dos. Inclusive, tuvieron acceso sin precedentes al crédito externo de ese pais

que desemboco en lo que se denominé “la Danza de los Millones”. Fue en
estas circunstancias y condiciones institucionales que los paises de la region
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empezaron a enfrentar la Gran Depresion, cuyo primer sintoma fue la caida
pronunciada de los precios de las acciones en Wall Street. A esta situacion
le siguié una caida sostenida en los precios de los productos bésicos de ex-
portacion y de los volimenes exportados de la América Latina, un cierre del
crédito externo y un alza en las tasas de interés internacionales. Esto tuvo
como politicas de choque y respuesta de los gobiernos el establecimiento
de controles de cambios y el impago de la deuda externa publica. En tales
circunstancias, los paises se vieron en la necesidad de utilizar sus bancos
centrales para dotar de liquidez a sus economias a raiz de la Depresion regis-
trada en los paises mds 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 tltima instancia.
En algunos, como Colombia, las fallas en los mercados de capitales de los
paises mas avanzados les llevaron a crear sus propias instituciones financie-
ras domésticas. la Bolsa de Bogotd y las principales companias de seguros
como Seguros Bolivar y Suramericana de Seguros se crearon en esos anos.

LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Los andlisis histéricos de Bulmer-Thomas (2003) y de Bértola y Ocampo
(2012) indican que las economias de América Latina, luego de registrar caidas
pronunciadas del p1B, comenzaron a recuperarse de la Gran Depresion a par-
tir de 1931, y que desde entonces y hasta 1939 cuando inicié la Segunda Guerra
Mundial, la dindmica de las exportaciones se recuperd. Asi, el crecimiento de
las exportaciones, sobre todo las mas tradicionales, posibilité el auge impor-
tador que se registr6 en dicho periodo. El crecimiento de las economias luego
del desplome durante la Depresion registré ritmos anuales superiores al 4%,
en promedio, en la mayoria de paises. Ademads, las estadisticas disponibles
senalan que los paises 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 alcanzé el 10,5%, el volumen de exportaciones el 0,5%, y la tasa anual
de aumento del Producto Interno Bruto ascendié al 3,4%, siendo del 5,4% el
aumento anual de la industria manufacturera. La recuperacion econémi-
ca de los paises mds avanzados luego de la Guerra y su impacto favorable
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sobre América Latina le ratificé a estos una vez mds su vulnerabilidad ante las
oscilaciones de la economia mundial. El impacto de la Guerra sobre Europa
trajo como consecuencia la necesidad crear nuevas instituciones econémicas
y financieras, y estas se consolidaron con la creacién de entidades como el
Fondo Monetario Internacional, y el Banco Internacional de Reconstruccién
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 estadisticas disponibles senalan que este fue un periodo de progreso
econdmico para la regidn. 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 demds, se registr6 un aumento sos-
tenido en el ingreso per cdpita. En délares corrientes el ingreso promedio
por habitante en América Latina pas6 de 306 en 1950, a 396 en 1960 y 513 en
1970. La situacién 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 comparacién con lo observado en los anteriores y siguien-
tes decenios. Ademas de los ensayos frustrados de integraciéon econémica
y desarrollo industrial fundamentado en la sustitucién de importaciones,
en América Latina, los deplorables resultados econémicos 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 afos
setenta. Se tiene conocimiento que la deuda publica y privada externa de
la regidn pasé de apenas 20 billones de ddlares en 1970, a 184 en 1979 y 314
para 1982, cuando estalld la crisis de México y se produjo el cierre del acceso
a los flujos externos para todos los paises de la regiéon. Todos los paises re-
gistraron no solo una fuerte desaceleracion en la actividad econémica, sino
también crisis en la balanza de pagos, crisis fiscales, deterioros marcados de
sus sectores financieros y elevados aumentos en la inflacién.

La crisis de balanza de pagos, fiscal y del sector financiero exigi6 entrar
en acuerdos con el FMI y adoptar severas politicas de ajuste fiscal. También
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se adopté un nuevo modelo econémico que comprendié una liberalizacion
financiera, la desregulacion de los mercados, la apertura comercial y, en ge-
neral, la entrada de los paises de América Latina a un mundo mds globaliza-
do. En este empeno Chile fue quizas el primer pais 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 paises de la region 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 comprendié no solo severos recortes del gasto publico, sino el esta-
blecimiento de reformas tributarias orientadas a incrementar el recaudo de
impuestos. Por su parte, el ajuste también implicé la necesidad de devaluar
las monedas y la mayoria de los paises procedieron a hacerlo. En el ambito
financiero muchos de los paises crearon sistemas de protecciéon de los cuen-
tahabientes mediante la creacién de entidades como el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras, FOGAFIN en Colombia.

En esa época se establecieron comités de bancos encargados de analizar
caso por caso los procesos de refinanciacion y restructuracién de las obliga-
ciones externas con la banca comercial internacional, proceso en el cual par-
ticiparon mds 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 paises
de América Latina de ejercer una accién colectiva de repudio de la deuda que
habria originado un riesgo sistémico en el sistema financiero internacional.
Para 1990 la deuda externa total de América Latina habia alcanzado ya mds de
434 billones de ddlares. La respuesta a los programas de ajuste adoptados fue
positiva, aunque lenta. De las tasas de crecimiento negativas registradas en al-
gunos paises la década de los ochenta y que dieron como resultado niveles de
crecimiento de la regién cercanos al 1,5% se pasé a tasas mayores en la década
de los noventa. Desde el ambito de los paises de América Latina, la crisis
trajo como leccién la importancia de disponer de bancos centrales indepen-
dientes. La principal leccién de ese periodo fue la importancia de establecer
acuerdos formales de ajuste con el Fmi, la coordinacion de los apoyos de
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liquidez por parte de los otros organismos multilaterales y la coordinacion
de todas estas acciones con los comités de los bancos comerciales para el
restablecimiento del crédito.

LA CRISIS ASIATICA Y SU IMPACTO EN AMERICA LATINA

El crecimiento anual promedio de la region alcanzo el 3,2% entre 1990-2000.
Para entonces la mayoria de paises registraron crecimientos positivos en sus
economias. La informacién disponible sugiere que inclusive los indicadores
de pobreza que se habian visto deteriorados durante los ochenta comenzaron
a mejorar. El porcentaje de hogares por debajo de la linea de pobreza que se
habia incrementado del 35-41% entre 1980-1990 regreso a los niveles originales
para fines de la década. No obstante, la crisis asidtica ocurrida en 1998 tuvo
también repercusiones adversas sobre América Latina. Como consecuencia
de esta, la banca internacional volvié a restringir el crédito a los paises de la re-
gién y en varios paises se tuvo que recurrir de nuevo a la adopcién de progra-
mas de ajuste y a los apoyos de balanza de pagos del Fondo Monetario Inter- 7
nacional y el Fondo Latinoamericano de Reservas, asi como a los créditos de

la banca multilateral. Esta crisis puso en evidencia también la importancia

de establecer regimenes de tasa de cambio flexible y la fragilidad de los sis-

temas de bandas cambiarias que habian sido adoptados en varios paises. Las

bandas fueron sujetas de presiones especulativas y tuvieron que ser sustituidas

por regimenes de tasa flexible con alguna intervencién. Dicha crisis también

condujo a crisis financieras en algunos paises como Colombia que se vieron

exacerbadas por la elevacion de tasas de interés dirigidas a prevenir deprecia-

ciones aceleradas de las tasas de cambio. A nivel internacional, se evidencid la

importancia de hacer un seguimiento mas estricto de los sectores financieros

lo que se busc6 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.

IMPACTO DE LA GRAN RECESION 2007-2009

Segtin Bértola y Ocampo (2012), el progreso econémico de la region se aceleré
a lo largo de la primera década del siglo xx1, aunque el ritmo de crecimiento
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GRAFICA 1. IMPACTO ADVERSO DE UNA NUEVA
DESACELERACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL
Crecimiento real del PIB Colombia
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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 econémico adoptado a raiz de
los acontecimientos de la Década Perdida. Destacan que el crecimiento fue
acelerado y creciente desde el 2003 hasta fines del 2007, afo en el cudl se
inici6 una nueva crisis internacional originada en los paises mds avanzados
y que se vino a conocer a raiz de los problemas de la bancaria hipotecaria
en los Estados Unidos y que mas recientemente afecté algunas economias
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 resulté
necesario establecer reformas a la supervision financiera tanto en Estados
Unidos como en Europa.

Desde el dmbito regional, lo importante de destacar en este punto es
que si bien la crisis financiera internacional de 2007-2009, al igual que las
anteriores, trajo como consecuencia una caida del crecimiento econémico
en América Latina, como se advierte para el caso de Colombia en la grafica
anexa, en esta ocasion las economias de la regién mostraron resiliencia ante
la crisis. La combinacién de fundamentales econémicos mas sélidos, de un
nuevo modelo econdémico que permite una respuesta adecuada frente a los
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vaivenes internacionales mediante estabilizadores automaticos y regimenes
decambiomasflexibles,asicomo politicasfiscalescontraciclicas, permitieron
salir exitosamente de las crisis. Esto no quiere decir que las crisis financieras
externas no tengan un impacto adverso en las economias de los paises emer-
gentes. Como lo estima el FMI (2014) en su dltimo World Economic Outlook,
los factores externos durante los anos de la crisis explican la totalidad de la
caida en las tasas de crecimiento de los paises emergentes y la mitad de las va-
riaciones en el crecimiento registrado en los anos més recientes. Los cambios
en las condiciones externas tienen un impacto importante en el crecimiento
dedichos paises, detal suerte que unincrementodeun1%enelcrecimientode
los Estados Unidos conduce a un aumento en la tasa anual de crecimiento
de estos del 0,3%, en tanto que una caida en la tasa anual de crecimiento de
la China reduciria la tasa de los emergentes en un 0,1%. En todo caso con-
cluye que los choques externos afectan mads a los paises 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 paises mas 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 mas adelante.

En el momento de escribir este articulo la preocupacion central de los
paises de América Latina es el impacto que puede tener en sus economias
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 reversion de los flujos de capital, la caida en los mercados de
valores de las bolsas regionales, y la desaceleracién del crecimiento econé-
mico regional. El BID (2014) analizé este tema en su Gltimo reporte titulado
Global Recovery and Monetary Normalization. Encuentra que las tasas de
crecimiento de América Latina seran modestas como resultado de los efec-
tos de la Gran Recesién y advierte que la normalizacién monetaria puede
conducir a un aumento de las tasas de interés, menores flujos de capital y
depreciaciéon 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 tltimos anos. Sugiere fortalecer las
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posiciones fiscales en la medida que la deuda ptblica se haya incrementado
y evitar la prociclicidad. Concluye afirmando que el choque de la normali-
zacién 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 econémico, pero que los paises con bajos déficits en
cuenta corriente, reservas internacionales adecuadas y posiciones fiscales
s6lidas tienen un menor riesgo de una suspensién stbita

REFLEXIONES FINALES SOBRE LAS LECCIONES
DE LAS CRISIS FINANCIERAS

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, asi 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
reduccion de las vulnerabilidades en especial en relacion con el sector finan-
ciero, la liquidez externa, los regimenes cambiarios y el manejo fiscal y de la
deuda publica. Quizas, aunque suene demasiado obvio, la principal leccién
para los paises es la importancia de establecer fundamentos macroecond-
micos sélidos y disponer de amplias reservas internacionales para reducir y
amortiguar los impactos de las crisis. También se deduce de la experiencia
historica la importancia de las instituciones econémicas fuertes, particular-
mente de bancos centrales independientes encargados del manejo moneta-
rio y cambiario y de organismos de supervision y regulacién financiera de
alta calidad. Mientras en el manejo monetario se debe resaltar el éxito que han
tenido los esquemas de inflacién objetivo, en el dmbito cambiario se debe
resaltar la conveniencia de disponer de regimenes de tasa de cambio flexi-
ble y evitar esquemas intermedios como las bandas cambiarias. En cuanto
a lo tributario y el gasto publico, 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 de metas de mediano plazo, pero que den
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suficiente flexibilidad para enfrentar los ciclos econémicos. De manera es-
pecial, la Gltima crisis mostré también la importancia de adoptar politicas
fiscales contraciclicas y evitar la prociclicidad del manejo del gasto publico
que ha sido caracteristico en América Latina.

El principal logro reciente que se debe destacar en América Latina fue
su capacidad de enfrentar el choque de la Gran Recesidn del 2007-2009 sin
sus repercusiones hayan sido causa de grandes crisis financieras, fiscales y de
balanza de pagos como ocurria de manera casi sistematica en el pasado como
se ilustrd en este escrito al recorrer las diversas crisis y sus impactos en las
economias de América Latina. En otras palabras, lo importante de resaltar
es la resiliencia que mostraron las economias regionales durante la ultima
crisis. Esta crisis encontré unas economias de latinoamericanas muy dife-
rentes. Los sectores financieros se habian 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 paises de la region
habian aprendido de las crisis anteriores y sacado lecciones del pasado que
habian permitido transformar sus economias en unas mas sélidas, sus secto-
res financieros mds capitalizados y establecer instituciones econémicas mas
adecuadas. Lo sucedido con América Latina contrasta con los acontecimien-
tos en Europa en donde paises como Irlanda, Grecia y Espafa mostraban
indices de endeudamiento ptiblico muy por encima de lo que era sostenible
para atender sus obligaciones y sus sectores financieros eran muy fragiles.

En cuanto al rol que han jugado y pueden jugar los gobiernos, asi 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 paises acreedores. Al respecto, debe te-
nerse en cuenta el papel que jugaron en el siglo xix los representantes del
gobierno britdnico, por medios diplomdticos y ain 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 xx, 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-
cién del comercio exterior y de los mecanismos de crédito a raiz de la Pri-
mera Guerra Mundial, el gobierno de los Estados Unidos buscé 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 Depresion, en el estimulo del comercio durante la Segunda Guerra
Mundial, en los procesos de renegociacién 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 repercusion de la Crisis Asidtica sobre América Latina a
fines de siglo y durante la Gran Recesién del 2007-2009. Resta por verse si
las autoridades econémicas y monetarias de los Estados Unidos establecen
algun tipo de didlogo y apoyo especial en caso que la normalizacién mone-
taria por parte de la Reserva Federal en los Estados Unidos repercuta grave-
mente sobre la estabilidad financiera de algin pais de la region.

También debe destacarse muy especialmente el rol jugado por el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial desde su creaciéon en 1946 cuan-
do el FMI asesord a los paises de América Latina en materia de sus regimenes
cambiarios y les otorgo6 recursos de balanza de pagos, en tanto que el BM
organiz6 misiones técnicas y extendi6 créditos para inversion publica. Du-
rante la crisis de los afios ochenta y a fines del siglo xx el rol del Fondo Mo-
netario Internacional resulté particularmente clave para conseguir apoyo de
balanza de pagos, lograr que los paises 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 M1 y el BM han sido los programas del sector financiero conocidos
en inglés como Financial Sector Assessment Programs, FSAP. También debe
recalcarse la coordinacién de las acciones del M1 y el BM con los otros or-
ganismos multilaterales y regionales como el Banco Interamericano de De-
sarrollo, BID, la Corporacién Andina de Fomento, cAF, y el Fondo Andino
de Reservas, particularmente en periodo de crisis financieras mas recientes.

En términos sobre lo que queda por hacer en materia de reduccion de
las vulnerabilidades, en especial en relaciéon con el sector financiero, la liqui-
dez externa, los regimenes cambiarios, el manejo fiscal y de la deuda ptblica,
cabe simplemente reiterar la recomendacion del BID (2014) en el sentido que
para hacerle frente a choques como los que pueden provenir de la normaliza-
cién monetaria y que pueden conducir a un aumento de las tasas de interés,
menores flujos de capital, depreciaciéon de las tasas de cambio y caida en el
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mercado de valores lo que se requiere es continuar fortaleciendo las econo-
mias hasta lograr bajos déficits en cuenta corriente, reservas internacionales
adecuadas y posiciones fiscales sélidas haciendo que estas tengan un me-
nor riesgo de una suspensién sibita. Pero, ante todo, los paises de América
Latina deben adelantar reformas estructurales dirigidas a lograr una mayor
inclusion social, formalizacién laboral y mayor equidad, ya que la mayor vul-
nerabilidad de los paises no es su falta de fortaleza para resistir los choques
financieros externos, sino, mas bien, los choques sociales internos que se vie-
nen reflejando en las protestas sociales en varios paises de la regién. m
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" TREINTA Y CINCO ANOS DE CRISIS
FINANCIERAS RECURRENTES
. EN AMERICA LATINA:

¢HACIA UN NUEVO (Y MEJOR) PARADIGMA?

Cuando en 1982 se produjo un colapso en los flujos de
capital que habian llegado a raudales a nuestras costas impulsados por el
reciclaje de los petroddlares e intermediados por los bancos internaciona-
les, América Latina entr6 en crisis abriendo paso a lo que posteriormente
se conocio como la “década perdida”. La sequia en las afluencias de capital a
la region se extendid hasta 1989 y el diagndstico predominante de la época
fue que la crisis tuvo su génesis en que el modelo de sustitucion de importa-
ciones y de fuerte intervencién del Estado en la economia se habia agotado.

La “crisis del modelo” abrié paso al asi llamado Consenso de Washing-
ton, cuyos pilares fundamentales eran la disciplina macroeconémica, la
apertura comercial y financiera de la economia, la desregulacién de los mer-
cados y la privatizacion de las empresas del Estado. En los afios posteriores
a la crisis, el modelo proteccionista y estatista predominante en la regién
serfa gradualmente sustituido en la gran mayoria de los paises por uno de
orientacion mas liberal.

La premisa fundamental de los promotores del Consenso de Washing-
ton era que la disciplina macroeconémica, la apertura econémica y las me-
didas promercado habrian de atraer capitales y promover el crecimiento.
Mads atin, también se creia entonces que los mercados financieros interna-
cionales, a los cuales los paises de la region fueron ganando gradualmente
acceso a principios de los afos noventa, actuarian como los auditores de
que las buenas politicas se sostuvieran en el tiempo. Cualquier desvio seria
castigado con severidad, perdiendo los paises el acceso al crédito y al capital
internacional. Por contraposicion, paises con politicas econémicas sanas y
fundamentos sélidos tendrian asegurado un acceso fluido a los mercados
internacionales de capital.
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Las reformas del Consenso de Washington empezaron a ser adoptadas
por la gran mayoria de los paises en la segunda mitad de los afios ochenta y se
consolidaron a principios de los anos noventa cuando las hiperinflaciones de
Argentina, Brasil y Perti fueron definitivamente derrotadas. Tal como lo ha-
bian pronosticado sus promotores, las afluencias de capital a la regién 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 inversion total de la
regién a mediados de 1998. Entre 1991 y 1997, la region crecié a una tasa del
5% anual que resultaba tremendamente significativa después de una década
perdida en la que la region practicamente no crecio.

Todo parecia rodar de acuerdo a lo previsto —no sin algtin susto cuando
la Crisis del Tequila llevé a una reversion momentdénea en los flujos de capital
a la region que afecté fundamentalmente a México y Argentina— hasta que en
agosto de 1998 se vino la noche. Una vez mas se produjo un colapso abrupto,
generalizado y persistente en los flujos internacionales de capital hacia la re-
gion. Este colapso que llevé los flujos de capital nuevamente a niveles cercanos
a cero hacia el afio 2002, golpeé en mayor o menor medida a todos los paises
de la region. En algunos paises el golpe fue virulento: Argentina terminé con
una crisis cambiaria y financiera, un default de la deuda publica y un colapso
economico. Pero también Chile, un pais con sélidos fundamentos econémi-
cos, politicas macroecondmicas sanas, un proceso sostenido de transforma-
ciones estructurales que modernizaron su economia 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 macroeconémico severo.

Ante este nuevo e inesperado traspié de la region, el diagnoéstico inicial
apunt6 nuevamente al fracaso del modelo, en este caso el promovido por el
Consenso de Washington. Para los criticos de dicho consenso, esta crisis era
la crénica de una muerte anunciada y producto de las medidas de liberali-
zacion, en particular, la liberalizacion financiera, que habrian facilitado la
llegada de “dinero caliente” y creado las condiciones para movimientos des-
estabilizadores en los flujos de capital.! Una vez mas, este diagndstico ponia
el énfasis de las dificultades por las que atravesd la region entre 1998 y 2002
en las politicas domésticas.

1. Ver Stiglitz (2003).
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A pesar de que tanto la reversién de los flujos de capital de 1982-89
como la de 1998-2002 fueron eventos que afectaron de manera simultinea
a varios paises de la regién con politicas econémicas y fundamentos muy
disimiles, pocos repararon en la naturaleza sistémica de estos eventos.? Esta
falta de foco en las dimensiones sistémicas de estos fendmenos financieros
no deja de llamar la atencién. Después de todo, el colapso en los flujos de ca-
pital que golped a la region desde 1982 no solo afecté a una gran cantidad de
paises emergentes sino que se produjo después de un aumento dramdtico y
sostenido de las tasas de interés de los EE.UU., que el entonces presidente de
la Reserva Federal, Paul Volcker, orquesté para combatir una tasa de infla-
cion que orillaba el 20%. Después de todo, el colapso en los flujos de capital
que afect6 a la region desde 1998 no solo afecté también a una gran canti-
dad de paises emergentes sino que se produjo después del default parcial de
Rusia sobre su deuda interna en agosto de 1998, que precipité un aumento
dramatico de las primas de riesgo de las economias emergentes. En su pico,
estas alcanzaron los 1.500 puntos basicos por encima de los bonos del Teso-
ro de los EE.UU. 81

A diferencia de las interpretaciones de las crisis regionales que ponian
el énfasis en las deficiencias de las politicas 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 politicas, estos
mercados son en si mismos una fuente de inestabilidad como resultado de
deficiencias en la arquitectura financiera internacional. A raiz de estas de-
ficiencias, paises con fundamentos sélidos y capacidad de repago a largo
plazo podrian verse amenazados por la insolvencia si por algiin motivo fuera
del control de los gobiernos y no relacionado con las politicas domésticas de
los paises, una masa critica de inversores o bancos no estuviera dispuesta a
refinanciar las deudas que vencen. Puesto en otras palabras, una crisis de
liquidez podria tornar en insolventes y provocar una crisis en economias
perfectamente sanas.

2. Un trabajo pionero y a la postre sumamente influyente sobre el rol de los factores
externos en el desemperio econémico de América Latina fue el de Calvo, Reinhart
y Leiderman (1993).
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CAMBIO DE PARADIGMA I: DE LO IDIOSINCRATICO A LO SISTEMICO

El cambio de énfasis hacia los elementos financieros sistémicos comunes a
las crisis regionales fue un cambio de paradigma clave que emergié con mu-
cha fuerza y gané derecho de ciudad, muy especialmente después de la crisis
que sigui6 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,
en un pais que representaba apenas 1% del PBI mundial y que no tenfa vinculos
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 paises 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 paises emer-
gentes. Estos intermediarios tenian un elevado grado de leverage y las pér-
didas ocasionadas por el default ruso les llevé a una situacién de iliquidez
y a la venta forzada a precios de liquidacién de bonos de todos los paises
emergentes de la cartera, para hacer frente a la pérdida de valor del colateral.
En ausencia de un prestamista internacional de altima instancia que pudiera
tomar los bonos de los paises emergentes como colateral de la provision de li-
quidez de emergencia, se produjo un colapso generalizado en el precio de los
bonos que afectd el costo y el acceso al financiamiento de paises emergentes
con fundamentos perfectamente sélidos y con capacidad de repago. Segiin
Calvo (1999), el contagio financiero que siguié a la crisis rusa tuvo como
propagador fundamental a los intermediarios financieros internacionales.

Esta crisis y lo que aprendimos como resultado, reveld la ausencia de
unengranaje claveenlaarquitecturafinancierainternacional:la existenciade un
prestamista internacional de tltima instancia para el enorme mercado de bo-
nos internacionales de los paises emergentes. Aunque hubo varias iniciativas
para reformar la arquitectura financiera internacional, més bien orientadas
a contribuir a una resolucién 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 introduccién de Clausulas de Accién Colec-
tiva (CAc, de acuerdo a su sigla en inglés) en las nuevas emisiones de bonos de
paises emergentes, o el Mecanismo de Resolucién de Deuda Soberana (SDRM,
por su sigla en inglés) propuesto desde el Fondo Monetario Internacional
(eM1)— no fue hasta el ano 2009, después de la quiebra de Lehman Brothers
y la crisis financiera global que se desaté como consecuencia, que hubo pro-
gresos significativos hacia la creacion de mecanismos anélogos a los de un
prestamista internacional de dltima instancia para los paises emergentes.*
Después de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, la co-
munidad internacional mostré una disposicion —hasta entonces inédita—
para apoyar decididamente a las economias emergentes, que en este caso
no eran el epicentro de la crisis sino victimas de una crisis financiera que
se originé en el mundo desarrollado. La Reserva Federal de los EE.UU. puso
a disposicién lineas de liquidez de emergencia para Brasil, Corea, Méxi-
co y Singapur, paises emergentes considerados sistémicamente relevantes.
El Banco de Jap6n hizo oportunamente lo propio con Indonesia e India. Las
decisiones mas importantes y decisivas se producen en abril de 2009 cuando 83
el G-20 decide triplicar los recursos del Fm1 y este lanza su Linea de Crédito
Flexible (FcL, por su sigla en inglés) que permitia a los paises emergentes
con fundamentos econémicos so6lidos acceder a desembolsos rapidos, pre-
ventivos, sin condicionalidad, y de un tamano lo suficientemente grande y a
plazos lo suficientemente largos como para tener un impacto significativo.
Esta accién decidida y audaz de la comunidad internacional jugé un rol clave
y evit6 que los costos financieros de los paises emergentes se dispararan y
que el financiamiento internacional se interrumpiera de manera abrupta.®
En el punto critico de la crisis financiera global, la comunidad inter-
nacional ponia a disposicion de las economias 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 Fmi1, introduciendo mecanismos
que hacian las veces de los de un prestamista internacional de tltima ins-
tancia para las economias emergentes. Esto ocurrfa 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 habia 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 més que preventivo y de un tamano insuficiente.
Pasado el momento critico de la crisis, los mecanismos de provision de
liquidez preventiva fueron institucionalizados, perfeccionados y ampliados.
El FMI cuenta hoy con una amplia gama de facilidades que permiten a los pai-
ses con sélidos fundamentos y politicas econémicas sanas acceder a lineas de
liquidez contingentes, que se contratan ex-ante y se desembolsan a discrecién
del pais, sin condicionalidadesy por montos potencialmente significativos que
no estan sujetos a los limites habituales de acceso y que se deciden caso a
caso. Acompanando esta tendencia, el Banco Mundial y los bancos de desa-
rrollo regionales —el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco de
Desarrollo de América Latina (CAF)— desarrollaron mecanismos propios
deasistenciadeliquidez,alavezquesefortalecieronmecanismosregionalesde
provisién de liquidez como el Fondo Latinoamericano de Reserva (FLAR).

CAMBIO DE PARADIGMA II: DE LAS VULNERABILIDADES
MACROECONOMICAS A LAS VULNERABILIDADES FINANCIERAS

El cambio de paradigma de lo idiosincrético a lo sistémico y la toma gradual
de conciencia de la dimensién global de los eventos financieros trauméticos
que padecio la region a principio de los anos ochenta y finales de los noven-
ta, tuvieron también su corolario en la concepcién y el disenio de politicas
domésticas. El foco se amplié para incluir no solamente las vulnerabilidades
macroeconémicas: las monetario-cambiarias (el riesgo de un ataque espe-
culativo contra la moneda que pudiera resultar en una macrodevaluacién),
las vulnerabilidades fiscales (el riesgo de que una dindmica 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 macroeconémico). El cambio de paradigma obligé a
focalizar crecientemente la atencion en las vulnerabilidades de tipo financie-
ro: la liquidez internacional, la deuda de corto plazo, la “dolarizacién” 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 frio polar afecta a las personas de manera diferente dependiendo
de su fortaleza y salud fisica. En algunos casos puede producir un simple
resfrio en tanto que en otros puede derivar en una neumonia. De la misma
forma, un corte abrupto en los flujos de capital afectara a los paises de ma-
nera diferente dependiendo de las vulnerabilidades domésticas. Por ejem-
plo, la reduccién abrupta en los flujos de capital que siguid a la crisis rusa
afect6é de manera diferente a los paises de la region. Algunos como Chile en
1998, tuvieron ajustes macroecondmicos severos pero sin crisis financiera,
en tanto que otros, como Argentina en 1998, experimentaron crisis financie-
ra, reestructuracion de la deuda publica y colapso econémico. Este impacto
diferencial se puede rastrear al hecho de que la interrupcion abrupta en los
flujos de capital obligaba a un severo ajuste del tipo de cambio real en ambos
paises. Argentina a diferencia de Chile, tenia fuertes descalces de monedas
en los balances de las familias, las empresas y el Estado, y una devaluacién 85
estaba llamada a crear efectos devastadores sobre la capacidad de repago de
estos agentes y, por lo tanto, sobre la salud del sistema financiero.®

Aunque la regién habia hecho progresos significativos en el frente in-
flacionario y fiscal en la década de los noventa, fue justo después de la crisis
rusay la nueva ronda de dificultades en unos casos y de calamidades en otros,
que se hicieron también progresos notables en reducir las vulnerabilidades
financieras. En la actualidad, paises como Brasil, Chile, Colombia, México
y Perti, tienen en promedio un ratio de reservas internacionales a deuda de
corto plazo dos veces superior al que exhibian en 1998 antes de la crisis rusa,

y se ubica comodamente por encima del nivel critico de 100%.” Aunque el
endeudamiento total —publico y privado, doméstico y externo— exhibe en
la actualidad niveles similares a los que tenian en promedio estos mismos
paises previo a la crisis rusa —alrededor de 100% del PB1— el grado de dola-
rizacién se ha reducido en mas de 20 puntos del PB1 y la deuda dolarizada

6. Ver Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), Calvo y Talvi (2005), Calvo, Izquierdo y Mejia
(2008).

7. Para una discusion sobre el nivel critico 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 desdolarizacién 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 dano colateral que estos movimientos puedan ocasionar
en las hojas de balance de familias, empresas y gobiernos. En el frente banca-
rio, la regulacién y la supervision han mejorado notoriamente en los paises de
la region que hoy cuentan con una banca mucho mejor capitalizada, en tanto
que la introduccién de politicas macroprudenciales contribuira a mitigar los
riesgos financieros sistémicos que tienden a gestarse durante los periodos de
bonanza.

A MODO DE CONCLUSION

En momento de celebrar los treinta y cinco anos del FLAR muchas cosas
han cambiado para bien en América Latina. En primer lugar, la arquitectura
financiera internacional ha evolucionado en la direccién correcta y las insti-
tuciones financieras multilaterales y regionales cuentan hoy con los recursos
y con los instrumentos para ofrecerle a los paises emergentes en general y
a los de la regién en particular, servicios de prestamista internacional de
ultima instancia para proveer liquidez inmediata y sin condicionalidades a
los paises con sélidos fundamentos y buenas politicas, en momentos de tur-
bulencias en los mercados financieros internacionales, cuando el acceso al
financiamiento se hace dificil y caro. De haber existido una red de seguridad
similar, el dafio econémico y humano ocasionado por las turbulencias finan-
cieras internacionales a principios de los ochenta y a finales de los noventa,
en las que los paises de la regién no tuvieron arte ni parte, pudieron haberse
evitado.

En segundo lugar, la region ha hecho progresos muy significativos para
reducir las vulnerabilidades financieras domésticas que han sido un meca-
nismo de propagacion y amplificacion de las turbulencias financieras exter-
nas, muchas veces con resultados dramaticos.

Aunque todavia 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-
gioén estd hoy mucho mejor equipada para enfrentar turbulencias financieras
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globales de lo que lo estaba apenas unos anos atrds. Confiamos en que este
progreso sea suficiente para dejar atras los cataclismos financieros y econé-
micos que nos asediaron en los treinta y cinco anos de vida del FLAR, y que
la regién pueda concentrar sus energias, intelectuales y politicas, en pro-
mover el desarrollo econémico y la mejora en la calidad de vida de nuestros
ciudadanos. m
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" VOLATILIDAD DE LOS
FLUJOS CREDITICIOS:
. UN PROBLEMA QUE NO CESA!

- Me da un gran gusto participar en este volumen cele-
brando los treinta y cinco anos del FLAR, el prestamista de ultima instancia
en dreas crecientes de la region y que estd llamado a jugar un rol atin més 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 altimos cuarenta
afos y hemos pagado un precio alto por hacerlo. El crédito es un caballo

brioso y rebelde que atin estamos lejos de saber cémo domar.

LA LECCION CENTRAL DE LAS ULTIMAS CUATRO DECADAS:
EL CREDITO IMPORTA iY MUCHO!

Las crisis financieras internacionales a partir de los anos setenta estan
intimamente ligadas al renacimiento del flujo de capitales de cartera (por-
tfolio capital). Este componente de la balanza de pagos surgié con fuerza
a principios de los sesenta luego de la ruptura (del tratado) de Bretton
Woods, el fuerte aumento de los precios del petréleo y la ola de petrods-
lares hacia los Mercados Emergentes (MEs). Con anterioridad y particu-
larmente en los anos sesenta la Inversion Directa Externa (IDE) tomo el
centro de la escena, pero no hay evidencia de que haya provocado el tipo
de crisis que hemos visto a partir de los anos 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 debié haber sorprendido. Como lo seniala Kindleberger
(1978), las burbujas financieras han estado siempre acompanadas por una
expansion importante del crédito.? Sin embargo, esa leccion se habia 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
seccion, este punto de vista tan curioso tiene parte de su explicacién en las
siguientes conjeturas que tenian 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 macroeconémicos relevantes para los MEs
tenian que ver con sus debilidades estructurales y no con shocks financieros
provenientes del resto del mundo. La conjetura (a) fue rdpidamente barrida
por los hechos, pero la (b) duré practicamente inc6lume hasta la Crisis del
subprime. Ambas son hoy dia una rareza, pero vale la pena entender un
poco mejor como surgieron. Nos ensenan, entre otras cosas, qué ficil es caer
en posiciones dogmaticas en el campo de la politica econémica.

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 habia generado una corrida incipiente contra el
doélar, debido a que la paridad ddlar/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 rapido y fuerte surgimiento de los petroddlares mostré que esa conje-
tura estaba seriamente equivocada.? Pero el error no parece haber llevado a
una revision sustancial del paradigma subyacente. Por ejemplo, uno hubiese
esperado que al ver que los flujos de cartera podian aumentar de manera
rapida y significativa, surgiera el temor de que, asi como subieron, los flujos
de cartera también podrian caer de forma precipitosa. Sin embargo, esa no
parece haber sido la preocupacién dominante. Como lo senala Boughton
(2001), por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional (emI1) tenia serias

2. Véase Schularick y Taylor (2012) para resultados recientes sobre este tema.

3. Ademds, se esperaba que la flotacién cambiaria reduciria los incentivos de los
bancos centrales a acumular reservas internacionales, lo cual también resultdé un
prondstico incorrecto.
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preocupaciones sobre la sostenibilidad de estos flujos porque varios de los
paises que se estaban endeudando mostraban déficits fiscales altos y aparen-
temente insostenibles. Pero, lo que mas preocupaba al Fm1 era el desequili-
brio fiscal —no un Sudden Stop (es decir, una interrupcién stbita e inespe-
rada de los flujos de capitales) que viniese del propio sector financiero (lo
que refleja la relevancia que tenia la conjetura (b) sefalada mas arriba)—.*

La crisis temida por el Fondo Monetario Internacional hizo eclosién
cuando las autoridades mexicanas anunciaron que el pais no iba a poder
cumplir con sus obligaciones crediticias en agosto de 1982. La crisis se ex-
pandi6 a muchos otros MEs, lo que llevé 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.) elevd las tasas de interés a principios de los afos
ochenta a niveles impensados. Por lo tanto, un anélisis objetivo del episodio
deberia haber tomado en cuenta también el shock que provino del sector
financiero internacional. Sin embargo, tanto el FM1 como la mayoria de los
analistas respetados le dieron especial importancia al desequilibrio fiscal y
eso, sin duda, quedé en el subconsciente colectivo hasta la préxima gran
crisis, la Crisis del tequila en 1994/5.°

Como el lector ya habrd empezado a sospechar, uno de los mensajes
de esta nota es que las autoridades locales, las Instituciones Financieras In-
ternacionales (1F1s) y la profesidn no estaban preparadas para asesorar a los
hacedores de politica en esta nueva etapa en la que los capitales de cartera
tomarian un papel importante. Eso se me hizo aun mas evidente a principios
de la década de los noventa cuando escribi un articulo, junto con Leonardo
Leiderman y Carmen Reinhart,® en el que se argumenta empiricamente que
las tasas de interés de corto plazo de EE.UU. es un factor importante en la
determinacidn 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 histéricos muy bajos, el articulo alertaba que la regién

4. La aparente obsesiéon del Fm1 con los temas fiscales, llevé a Larry Summers a
decir en chiste que IMF (sus siglas en inglés) significaba “It is Mostly Fiscal” (es
mayormente fiscal).

5. Una excepcién es Borensztein y Calvo (1989), el cual sefiala 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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podria estar a punto de sufrir un sacudén en sus balanzas de pagos, a pesar
de todas las reformas que se habia hecho hasta entonces.

Para nuestra sorpresa, aquel documento causé lo que se podria caracte-
rizar como “una conmocién” en el mi (institucion en la que los tres autores
estaban empleados), lo que nos hizo caer en la cuenta de que realmente es-
tdbamos cuestionando un principio casi sagrado dentro de esa institucioén,
a saber, que si los paises tenian sus cuentas fiscales en orden, el mercado de
capitales iba a estar de su lado y, mas bien, iba a ayudar al ajuste —atn si los
paises 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. podria causar una crisis de balanza de pagos, a pesar de que los
paises no exhibiesen serios desequilibrios fiscales. A pesar de ello, la reac-
cién dentro del FMI estuvo muy lejos de ser positiva. Los riesgos externos de
origen financiero se siguieron negando (lo que estd en linea con la conjetu-
ra (b) senalada mas arriba). Esta actitud, vale la pena notar, era claramente
compartida por los gobiernos de la regién —aunque probablemente en este
caso se justificaba un poco mds por motivos politicos—.”

Afortunadamente, la situacién ha venido cambiando en la direccién co-
rrecta. El sector financiero empezo 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 razén fue probablemente que las cri-
sis recientes habian ocurrido en los MEs, no en los Mercados Desarrollados
(MDs). Asi es que no se podia rechazar con facilidad la conjetura de que si
los MEs hubieran adoptado las instituciones que prevalecian en los MDs, las
crisis no hubieran ocurrido o hubiesen sido mucho mas benignas.®

La Cirisis del subprime, puso punto final a esas dudas. Nadie cuestiona
la importancia de los equilibrios fiscales y externos, incluido la estabilidad
inflacionaria, pero hoy dia se reconoce que, atin en los MDs, el sistema fi-
nanciero —y, en particular, el crédito y el capital de cartera— puede crear

7. Cuando el documento se presenté en la reunion de Econométrica de 1994 en México,
poco antes del inicio de la Crisis del tequila, uno de los comentaristas (empleado del
gobierno mexicano) cuestioné nuestra idoneidad profesional, diciendo que los datos
para México estaban mal. Nos prometié enviar los datos correctos, lo que nunca sucedio.

8. Este punto de vista esta claramente expuesto en Mishkin (2006).
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problemas maytsculos. La pregunta que todavia no tiene una respuesta cla-
ray, menos ain consensuada, es: ;qué hacer?

ALGUNAS CLAVES PARA ENTENDER LA DINAMICA DEL CREDITO

El tema del crédito juega un papel preponderante en la literatura econémi-
ca que podriamos llamar ‘cldsica’ y que incluye nombres prominentes como
Hayek, Mises y Wicksell. Sin embargo, el tema fue perdiendo su brillo a me-
dida que transcurria el siglo xx. En el famoso modelo 1s/Lm de Hicks, por
ejemplo, el crédito se reduce a un simbolo que representa a /a tasa de interés.
El mercado de crédito no se modela o discute detalladamente y, en su lugar, se
enfatiza el mercado monetario. Esto estd altamente justificado, por supuesto,
dado que el objetivo central de John Hicks era ayudar a entender la Zeoria
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-
guié ahondando en esa direccién. Milton Friedman dijo “money matters”y, de
alguna manera, también dijo (tal vez en voz un poco mds baja) “credit doesn't
matter”. La razén no es que el crédito no sea importante pero, mas bien, que el
mercado de crédito se puede disciplinar a si mismo, porque es un mercado so-
fisticado que, a lo sumo, si no anda del todo bien refleja ineficiencias en otras
partes de la economia; pero, definitivamente, no es una fuente independiente
de problemas. Ese supuesto es central en la teoria macroeconémica conven-
cional moderna hasta antes de la Crisis del subprime, especialmente la que
supone Expectativas Racionales. Ademds, la popularidad de ese punto de vista
se vio reforzada por el hecho de que Greenspan lo compartia.

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 cémo
funciona ese sistema y, menos aun, la dindmica 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 economia real, como la literatura sobre Sudden
Stop lo ha demostrado con creces.’

9. Ver, por ejemplo, Izquierdo (2013) y Talvi en este volumen.
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UNA RELACION SIMBIOTICA: CREDITO Y DINERO™

En la teoria macroeconémica 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 estd 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 “endégenas”). Sin embargo, una leccién importante de las tltimas crisis
—y, particularmente, la Crisis del subprime— es que crédito y dinero son
inseparables. Es muy dificil llevar a cabo una operacion de crédito sin algo
parecido al dinero o, mds en general, activos liquidos, es decir, activos que
sean facilmente “vendibles” Por ejemplo, es muy comin que para comprar
un bien a crédito el prestamista exija algin tipo de “colateral”. Activos que se
utilizan como colateral son activos liquidos que el prestamista puede confis-
car en caso de que no se cumpla con el contrato de crédito.

Un problema emblematico de la liquidez, sin embargo, es que puede
desaparecer muy rdpidamente, dado que para que un bien sea liquido solo es
necesario que los agentes econdémicos esperen que sea facilmente aceptado
por otros sin una gran pérdida de valor. Su aceptacion no tiene necesaria-
mente que ver con lo util o lo productivo del activo, como lo demuestra
enfiticamente el caso del dinero fiduciario. Es asi, 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 afio dlgido de la Crisis sub-
prime, las ABS perdieron en pocos dias alrededor de 50% de su valor como
colateral. Esto generd una corrida contra los sBs, lo que obligé a los sBs a
liquidar una parte importante de sus activos y gener6 un efecto dominé,
que profundizé la caida en los mercados de valores.!! Luego de este episo-
dio, el mercado de crédito se paralizé 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 tomé completamente

10. Para una discusién mas 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: jsus modelos no contem-
plaban para nada esa posibilidad!

OTRA RELACION SIMBIOTICA: CREDIBILIDAD Y CREDITO

Esta relacion es mucho mas intuitiva. La disponibilidad de crédito depende
de que el acreedor confie ya sea en el deudor directamente, o en el deudor
como un sujeto que depende de variables macroeconémicas. Esto ultimo es
un poco mas ABstracto y, otra vez, un ejemplo puede ayudar. Consideremos
el caso de una corporacion que quiera pedir prestado en el resto del mundo.
Su credibilidad como deudor depende de qué politicas se esperan a futu-
ro. La corporacién puede tener muy buena reputacion como deudor, pero
si estd localizada en un pais 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 politica econdémica estd sujeta
a cambios y dichos cambios son, a veces, muy discontinuos. De alli que la
credibilidad de la politica econémica sea tan central y que cuando el mer-
cado sospecha que van a ocurrir modificaciones importantes en la politica
econdmica, esto repercuta en cambios fuertes en las decisiones del sector
privado. La literatura sobre estos temas muestra que esta observacion tan
bésica y simple ayuda a entender por qué puede ser muy dificil llevar a cabo
un programa de estabilizacién antiinflacionario o implementar una politica
de liberacién comercial exitosa.'?

POLITICA CREDITICIA MIRANDO AL FUTURO

De la discusién anterior es claro que el canal crediticio depende de factores
muchos mds sutiles que los que surgen en temas en los cuales “lo intertempo-
ral” no es un una consideracién central. De los dos temas abordados en la sec-
cién anterior, el mas misterioso y dificil de manejar tiene que ver con el cré-
dito y la liquidez, por lo cual me voy a concentrar en ese tipo de cuestiones."

12. Para mis 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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Comoindicomasarriba,laliquidezeseminentementeendégena. Suvalor
no se deduce facilmente de funciones de utilidad o de producciéon, como
gran parte de los temas de la economia tradicional. Lo mds grave es que
la liquidez tiene un impacto directo en el canal de crédito. Por lo tanto, la
politica 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 exégenos a la economia local. Por ejemplo, la deuda brasilera
puede volverse atractiva para los inversores porque otros inversores estan
dispuestos a invertir en ese activo, lo que contribuye a hacer al activo mas
liquido.'* 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 inversion y
el crecimiento. Pero la estabilidad de esos flujos no estd garantizada porque
los inversores pueden cambiar de opinién en cualquier momento, como es
el caso cuando, por ejemplo, la Fed. aumenta sus tasas. Esto tltimo puede
tener consecuencias muy serias porque los activos que estdn ligados a las
tasas de la Fed. (por ejemplo, la tasa de las letras de tesoreria de EE.UU.) son
considerados ultraliquidos (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 podria
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.'* Sin embargo, si bien estos controles pueden
ser efectivos en el corto plazo, hay que estar atentos al problema llamado de
“desintermediacion’, 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 comtinmente se asocia con un “efecto manada’; lo que introduciria elementos
‘irracionales’ en la discusién. Yo prefiero enfatizar el efecto liquidez porque este
ultimo no contradice para nada la hipétesis de racionalidad y, ademas, tiene un
amplio sustento empirico (por ejemplo, corridas bancarias y con las ABS).

15. Véase Bruno y Shin (2014) para una discusion del caso coreano.
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tener cuidado porque esta estrategia podria ser contraproducente. No es in-
usual que durante un periodo de entrada de capitales, las tasas de interés en
moneda extranjera, digamos “délar’, queden abultadas porque, normalmen-
te, durante la entrada de capitales el peso se aprecia en términos reales con
respecto al délar. Esta pérdida inicial que sufre el pais, 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 depreciaciéon 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 pais termine estando peor que si la deuda publica hubiese sido
denominada en términos de ddlares.

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 pérrafo final al mensaje
en la Introduccién de este trabajo:

Por lo tanto, jcuidado también con las politicas para domar el crédito! m
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* LOS MANDATOS DE LOS BANCOS
CENTRALES A LA LUZ DE LAS LECCIONES
. DE LA ULTIMA CRISIS FINANCIERA GLOBAL

LA ULTIMA CRISIS HA PUESTO DE MANIFIESTO
CUAN DELICADO ES EL SISTEMA FINANCIERO GLOBAL

En agosto de 2007, el sistema monetario internacional sufrié un colapso.
Los mercados interbancarios se cerraron, los bancos dejaron de prestarse los
unos a los otros. A continuacién vino un periodo de crisis y desconfianza que
dura todavia hoy y que afecta mucho mds a los paises industrializados: Eu-
ropay Estados Unidos. Latinoamérica ha salido bien parada de esta crisis que
no provocd, pero sus impactos frenaron la senda de crecimiento. Esta cri-
sis aparecié después de una década y media de crecimiento sostenido, baja
inflacién y tipos de interés y creciente empleo en el mundo industrializado.
En Latinoamérica esta racha de prosperidad aunque se inicia casi cinco anos
mas tarde, se manifiesta con mucha fuerza a partir del afio 2004-2005.

Esos sucesos nos han recordado cuanto depende el buen funciona-
miento de una economia de una infraestructura financiera estable y cuan
delicada y fragil 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 compensacién y de pagos y
de la capacidad de las empresas financieras para ofrecer ininterrumpida-
mente intermediacidn entre prestamistas y prestatarios a un coste que refle-
je razonablemente el riesgo.

El cuidado de la infraestructura financiera de una jurisdiccién moneta-
ria requiere que el banco central tenga en cuenta muchos requisitos simul-
tdnea y continuamente. Por ello, los bancos centrales tienen multiples man-
datos. Sin embargo, no siempre han prestado igual atencion a todos los
mandatos, sino que a veces han puesto un excesivo énfasis en uno u otro de
sus mandatos a expensas de los demas.
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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 fijindose demasiado en el control de la
inflacién y olvidando otros mandatos. En efecto, durante ese periodo la in-
flacién se mantuvo baja y estable, ello fue el resultado de tres ingredientes:
politicas monetarias basadas en ajustes de los tipos de interés ante desvia-
ciones esperadas en los objetivos de inflacion, aumentos de productividad
en las economias y reduccién de los precios por las importaciones de Asia.
Los bancos centrales mantuvieran tipos de interés bajo y estable, pues la in-
flacién baja no recomendaba ajustes en los tipos de interés. Asi pues, en este
periodo 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 articulo es reflexionar sobre algunas de las lecciones
que nos ha ensenado esta crisis en relacién a la necesidad de que los bancos
centrales atiendan simultdneamente todos sus mandatos tanto en tiempos de
normalidad como en tiempos de crisis. El articulo estd organizado de la forma
siguiente. Primero, esbozaremos las razones por las que los bancos centrales
prestaron atencién prioritaria al mandato de inflacion frente al mandato de
estabilidad financiera. Segundo, analizaremos las razones por la que los ban-
cos centrales tienen que prestar més atencion al objetivo de estabilidad finan-
ciera, aunque ello no esté exento de conflictos con el mandato de control de la
inflacion. Tercero, hablaremos de la necesidad de que los bancos centrales es-
tén involucrados directa o indirectamente con la regulacién y supervision de
las entidades financieras. Cuarto, veremos que la provision de liquidez que es
una tarea tipica de los bancos centrales, adolece de algunos fallos que deberan
ser corregidos. Quinto, hablaremos de la necesidad, todavia no reconocida,
de disponer de una institucién que haga algunas de las funciones del banco
central para el mundo. Por ultimo, unas reflexiones finales.

LOS BANCOS CENTRALES DIERON PRIORIDAD AL OBJETIVO
DE ESTABILIDAD DE LOS PRECIOS EN LOS ANOS PREVIOS A LA CRISIS

La 11 Guerra Mundial puso la preocupacion por la inflacion en el centro de la
politica econémica 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 tltima instancia. FMI (2010) menciona que de los
veinte paises del G-20, diecisiete tienen el mandato de atender a la estabili-
dad financiera y ello esta explicitamente establecido por ley.

En los tltimos veinte afios los bancos centrales de casi todas las econo-
mias industrializadas y la mayoria de los grandes paises emergentes adopta-
ron una politica monetaria cuyo objetivo primordial fue la estabilidad de pre-
cios al consumo. Dicha politica monetaria descanso en tres pilares. Primero,
independencia de los bancos centrales para lograr la estabilidad de precios.
Segundo, una formulacién de las politicas basada en anuncios de objetivos
de inflacién e intervenciones cuando se producian desviaciones entre el ob-
jetivo de inflacién y la inflacién real. Tercero, una utilizacién de la tasa de
interés a corto y de las operaciones de mercado abierto.

La adopcién de este marco institucional que se inicia en los afios ochen-
ta y se completa a lo largo de la década de los noventa contribuyé a la esta-
bilidad macroeconémica de los paises industrializados y de los emergentes.
Latinoamérica también adopté este marco institucional para su politica mo-
netaria en los anos noventa y la mayoria de los bancos centrales de la region
tienen objetivos estrictos de inflacién y son independientes para gestionar
los tipos de interés que llevan a este objetivo.

En este contexto, se desarrollé6 un consenso intelectual acerca de que
una inflacién controlada era la mayor contribucién que la politica moneta-
ria podia hacer a la estabilidad financiera. Aunque no se formulara diciendo
explicitamente que una inflacién baja garantizaria la estabilidad financiera,
parecia como si el consenso intelectual aceptara que una politica monetaria
que se desviara de un objetivo estricto de inflacién provocaria de inmediato
choques monetarios de efectos desestabilizadores. Lo cierto es que desde
mitad de los ochenta, muchos bancos centrales prestaron atencién priorita-
ria y casi exclusiva a los precios al consumidor, dando una atencién limitada
al mandato de estabilidad financiera.

La busqueda de un solo objetivo, aunque pueda ser eficaz por un tiem-
po, es peligrosa, pues a menudo se olvidan otros aspectos criticos del sis-
tema. Por ejemplo, el logro de una estabilidad en algunos subconjuntos de
precios no tiene valor para la estabilidad econémica 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 politica monetaria de esta na-
turaleza no puede decirse ni que sea dptima, ni siquiera que sea una politica
de “second best”.

LOS BANCOS CENTRALES TIENEN QUE VOLVER A PRESTAR
ATENCION AL OBJETIVO DE ESTABILIDAD FINANCIERA,
AUNQUE ELLO NO ESTA EXENTO DE CONFLICTOS

La demanda de que los bancos centrales no abandonen los objetivos multi-
ples y presten atencidn al control de la inflacién y a la estabilidad financiera,
debe hacerse desde el reconocimiento de que los instrumentos a disposicién
de un banco central son limitados. Puesto que es precisamente tal limitacién
la que explica que los bancos centrales hayan tenido una cierta tendencia a
cambiar de objetivos y centrarse en aquel que se percibia como mds urgente
en cada momento. Un banco central que tenga entre sus mandatos el control
de la inflacién y la estabilidad financiera puede a veces encontrarse en una
posicién incomoda. Pensemos en una situacidon en que los dos objetivos es-
tatutarios, a pesar de su interdependencia, estan potencialmente en conflic-
to y que dispone de un solo instrumento disponible, su propio balance, para
gestionar ambos mandatos. Algunas sugerencias podrian ser las siguientes.
En primer lugar, la atencién a los dos mandatos requiere identificar
cudles son las medidas mds adecuadas para garantizar la estabilidad finan-
ciera y conocer bien las conexiones de esas medidas con la politica mone-
taria. Como ha sugerido el BCE, tales desarrollos necesitan de una inversién
intelectual sostenida de las universidades y de los centros de investigacién
econdmica. Asi pues, vinculos mas profundos con las instituciones acadé-
micas, que actualmente son discontinuos, ayudarian 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 paises en que
la supervision bancaria no depende del banco central. Los bancos centrales
necesitaran conexiones estrechas con las instituciones y los mercados finan-
cieros y no simplemente con los bancos. También necesitardn relaciones in-
ternacionales mds intensas con toda la infraestructura financiera del mundo.
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En tercer lugar, los bancos centrales habrdn de tener una mayor dis-
posicién a opinar y evaluar los impactos de potenciales alteraciones en el
comportamiento de los mercados. Ello implica que estos deberdn llamar la
atencion sobre los riesgos emergentes, los desequilibrios o burbujas en los
precios de los activos y habrdn de provocar el debate sobre cémo afrontar
tales riesgos. Los informes de estabilidad financiera deberian incluir siempre
recomendaciones para las empresas, los reguladores y el Gobierno. En los
paises en los que el banco central no tenga la funcién de la regulaciéon y su-
pervision financiera, es decir donde la supervision financiera esta 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 habran 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 algtin otro
instrumento a su disposicion. El candidato més prometedor es el llamado
mecanismo macroprudencial: es decir, ajustar los requisitos prudenciales
por razones macroecondmicas. Sin embargo, hay muchas cuestiones sin re-
solver acerca de cémo debieran disenarse y aplicarse estos requisitos pru-
denciales. Se estan discutiendo diversas opciones entre las que cabe desta-
car mayores requerimientos de capital para los bancos con riesgo sistémico,
las provisiones contraciclicas que Espana ya aplicaba antes de la crisis. Cual-
quiera que sean los mecanismos deberan disenarse 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 tendrd un impacto semejante, aunque no necesariamen-
te igual, al de una modificacién de los tipos de interés. Por ejemplo, si se
exige a los bancos que tengan mds capital subird el coste de los préstamos y
aumentardn los tipos de interés efectivos de muchos prestatarios, o quizas
de todos ellos. Se trata en definitiva de utilizar una forma de politica mone-
taria para influir en las condiciones del crédito. Por tanto, una evaluacién
de las ventajas relativas del uso de un mecanismo macroprudencial versus
una modificacién 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 referia.

LOS BANCOS CENTRALES NECESITAN INFORMACION Y COORDINACION
CON LA SUPERVISION DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS

En la medida que la regulacién prudencial sea un instrumento para la estabili-
dad financiera, se podria afirmar que seria adecuado que los bancos centrales
fueran los supervisores directos del sistema financiero. Tal afirmacién no es
correcta, como tampoco lo es la contraria. Hay razones para defender y atacar
ambas opciones. Para muchos, la crisis ha llamado la atencion sobre las ven-
tajas de integrar la supervision de las entidades financieras con la institucion
encargada de velar por la estabilidad financiera. Otros sefialan que tal integra-
cion distraeria a los bancos centrales en la tarea de conduccion de la politica
monetaria. Otros argumentan que ello generarfa una excesiva concentracién
de poder en los bancos centrales. En fin, los defensores de la separacién indi-
can, aunque sin mucha evidencia, que los bancos centrales no supervisores han
sido mds francos en sus evaluaciones de los sistemas y mercados financieros.
Esta claro que hay argumentos para defender y atacar ambas opciones.
No obstante, parece claro que los bancos centrales que no son reguladores de
primera linea necesitan tener vinculos mds estrechos con aquellos regulado-
res. Deberian también mantener una relacién directa con las entidades finan-
cieras sistémicas, al menos, para la gestion de la liquidez y para comprender
bien los cambios importantes en la intermediacion financiera que pudieran
tener implicaciones en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria y
para recibir alertas tempranas sobre los riesgos emergentes que pudieran alte-
rar la estabilidad financiera. Tales vinculos pueden crear cierto solapamiento
en dreas 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 paises.

LA PROVISION DE LIQUIDEZ QUE ES UNA TAREA TiPICA 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 gestion 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 carecian 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 paises para proveer liquidez al sistema
financiero.

El diseno y aplicacién de dicho mecanismo no es una tarea facil, pero
el consenso general apunta a trabajar sobre tres pilares. En primer lugar, las
propias instituciones financieras deben mejorar su gestion de liquidez. En se-
gundo lugar, la supervision y regulaciéon de la liquidez necesitan fortalecerse
e integrarse en las practicas de los propios bancos centrales. En tercer lugar,
los mecanismos de gestion de liquidez de estos bancos deben modificarse para
tener en cuenta los enormes cambios en la creaciéon del crédito y en los cana-
les de intermediacién. Los dos primeros pilares son claves para asegurar una
buena gestion de la liquidez por parte de las instituciones que tienen acceso a
las lineas de liquidez de los bancos centrales, pues estas lineas tienen que estar
disponibles y funcionar tanto en tiempos normales como en tiempos de crisis.
FMI (2010) indica un conjunto de recomendaciones para facilitar la gestién de la
liquidez por parte de los bancos centrales en los que me detendré brevemente.

En primer lugar, recuerda que los principales elementos utilizados por
los bancos centrales deben mantenerse y potenciarse. Es decir, la fijacién del
tipo de interés a corto plazo deberd continuar siendo la base para el control
de la inflacién y la politica monetaria. Este mecanismo bdsico puede y debe
completarse cuando asi sea necesario con lineas de crédito y facilidades de
préstamo a las instituciones financieras.

En segundo lugar, el articulo insiste en que es necesario dar una ma-
yor flexibilidad al sistema a través del cual un banco central puede inyectar
liquidez ttil 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 distribuirian al resto de las
instituciones financieras y el conjunto de la economia. Durante la crisis se ha
puesto de manifiesto, sobre todo en los paises mas industrializados, que los
bancos que recibian la liquidez no la traspasaron a las empresas por temor
a restricciones futuras de liquidez. Ante esta situacién, los bancos centrales
de algunos paises 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 publica jugé en distribuir liqui-
dez a los mercados.! Como quiera que existe un cierto consenso acerca de
que la gestion de la liquidez por parte de los bancos centrales se fortalece-
rian actuando por las siguientes tres vias.

Primero, aumento de los niveles de los depdsitos que las instituciones
financieras mantienen en el banco central. Los bancos centrales normal-
mente varian la liquidez del sistema para atender la demanda de la moneda
y asi estabilizar los tipos de interés de mercado. Antes de la crisis, los dep6si-
tos que las instituciones financieras mantenian en los bancos centrales eran
muy pequenos en relacién con los volimenes de fondos que fue necesario
inyectar durante la crisis. Mayores niveles de depdsitos 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
depdsitos en los bancos centrales puede interactuar con mayores requeri-
mientos de activos liquidos en las instituciones financieras. Sin embargo, no
habria conflicto entre ellas, si los dep6sitos que las instituciones financieras
mantienen en el banco central contaran como activos liquidos a efectos de
la regulacion prudencial. Es decir, si la regulacién prudencial de la liquidez
cuenta las reservas de dinero en el banco central como activos liquidos, tales
depdsitos aumentarian cuando las exigencias de liquidez de las instituciones
financieras se incrementaran.

Segundo, un conjunto diversificado de contrapartes a través de los cua-
les proveer liquidez. La innovacién financiera ha abierto mdltiples canales
de fondeo para las instituciones financieras y las no financieras. El crédito y
la financiacién 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 relacion. 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 discusién 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 inyeccién 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 garantia para la provisién de liquidez, pero en periodos
de crisis la disponibilidad de tales activos suele ser pequeiia en relacién 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 evaluacion de los riesgos de crédito y liquidez y la fijacion del
precio de los activos son de vital importancia. Tal evaluacién facilitara 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 atencién es el del estigma
de las entidades que utilizan las lineas de liquidez y crédito de los bancos
centrales. Es decir, hay que evitar que una institucién financiera renuncie
a recibir un préstamo del banco central por la creencia de que recibiendo
tales créditos estd enviando una sefial negativa a los mercados. El estigma "
asociado al uso de lineas de crédito puede reducirse reforzando el anonima-
to o introduciendo nuevos instrumentos de uso continuado de las lineas de
crédito del banco central.

HACE FALTA UNA INSTITUCION QUE ASUMA
CIERTAS FUNCIONES DE BANCO CENTRAL GLOBAL

Otra de las lecciones que ha traido esta crisis es la necesidad, todavia no
muy reconocida, de disponer de una instituciéon que haga determinadas
funciones de banco central para el mundo. La falta de reconocimiento de
esta carencia inhibe cualquier iniciativa para una coordinacién consistente
y continuada para asegurar la estabilidad global. Una institucién 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 institucién fuerte podria
verse obligada a asumir tales funciones, incluso aunque no tuviera mandato
para ello.

La creacién de una instituciéon 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 construccion utilizando tres pilares: com-
promiso, cooperacion e iniciativa. Cabe destacar tres opciones de avance en
dicha construccién donde el compromiso, la cooperacién e iniciativa no han
sido uniformes, pero sobre los que merece la pena trabajar. América Latina
se podria beneficiar de avanzar por estas opciones

La primera opcion consiste en dotar de un cardcter cada vez mds global
al Banco de Pagos de Basilea. En este proceso el Banco Central Europeo y la
Reserva Federal de Estados Unidos estdn jugando un papel relevante, mien-
tras que los bancos centrales de América Latina me parece que estdn algo
mads rezagados. Por ejemplo, la normativa de Basilea 111 ha contado con una
participacion escasa de América Latina. Y por tanto, quizds, no se hayan
recogido nuestras preocupaciones y peculiaridades. Estamos atin a tiempo
de aumentar nuestra participacién en este proceso.

La segunda opcidn es la creciente fortaleza del G-20 y aqui 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 paises ricos y los grandes paises emergentes puede ser mucho mas
efectivo para ordenar las funciones de un banco central global que el club de
los paises ricos el G-7. Sin embargo, muchos de los acuerdos del G-20 que al
inicio de la crisis se tomaron con entusiasmo, estin un poco abandonados.
A los bancos centrales les corresponde comprometerse en ejecutar muchos
de los acuerdos del G-20 y hacer nuevas propuestas. Quizas la creaciéon de
un grupo informal entre los bancos centrales y reguladores de los paises Ibe-
roamericanos que asisten o participan en el G-20 ayudaria a que se oyeran
las necesidades de Iberoamérica.

La tercera opcion es el fortalecimiento de las instituciones de coopera-
cién global tales como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mun-
dial, y otros bancos regionales de desarrollo. Sobre este tema, el FM1 podria
poner mas énfasis y recursos en la tarea que le asigné el G-20 de evaluar en
qué medida los sistemas financieros de los paises, industrializados y emer-
gentes, cumplen con el “conjunto de estdndares” que se aceptan internacio-
nalmente como importantes para sistemas financieros sanos, estables y con
buen funcionamiento.

Eneldreadelaaccion conjuntade cooperacién entrelosbancos centrales,
no quisiera dejar de reconocer una experiencia muy singular de cooperacién
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entre bancos centrales nacida en el dmbito de la Comunidad Andina y que
fue la constitucién del Fondo Andino de Reservas hoy transformado en el
Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

Creado en el ano 1978 como un instrumento importante de la naciente
integracion andina, pasé luego a convertirse en una iniciativa regional de la
que aun quedan por participar algunas de las grandes economias de la region.

Creo que la iniciativa ha sido una idea valiosa y pionera, administrada
con gran profesionalidad y utilizada por sus paises miembros con alto sen-
tido de responsabilidad que le dieron al FLAR una alta calificacién 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 Bip. Creo
que se trata de un instrumento ttil que agrega mecanismos de apoyo y re-
cursos agiles y de rapida movilizacién, pudiendo jugar un papel muy posi-
tivo en la cooperacion entre los bancos regionales y a través de ellos con el
sistema financiero internacional.

CONSIDERACIONES FINALES

Primera. Los bancos centrales se encuentran en una transicién cultural ha-
cia un nuevo modelo de liderazgo. El modelo de una institucién 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 ademds de tener
un conocimiento profundo del sector financiero y de la economia en su con-
junto, necesitan liderazgo y capacidad de comunicacion.

Segunda. Los bancos centrales necesitan fortalecer y ampliar sus re-
des de colaboracién internacional. El G-20 se ha convertido en un grupo
politico clave, el Banco de Pagos de Basilea tiene un papel central en mate-
ria de regulaciéon y como observatorio de la estabilidad financiera, el Fondo
Monetario Internacional estd 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 disenan 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 relacién con el tamano de la economia 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 mds transparente rendicion de cuenta

En resumen los bancos centrales tienen que revisar sus mandatos a la
luz de las ensefianzas de la crisis y deben mostrar a la sociedad que cumplen
sus mandatos de forma eficiente y transparente. m
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* CRISIS FINANCIERAS

EN AMERICA LATINA:

. LECCIONES APRENDIDAS
Y RETOS PENDIENTES

; Antes de la crisis financiera internacional del 2008, Lati-
noamérica tenia la reputacion de ser una regién “propensa a crisis”. Las tres
décadas precedentes justificaban esta opinién, no solo por la alta frecuen-
cia de crisis financieras, sino por su severidad y altos costos de resolucién.!
Muchas de estas crisis detonaban ante shocks adversos externos que ponian
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 revel6 luego de la dréstica subida de las tasas de inte-
rés en Estados Unidos, y que resultd en el colapso de los sistemas financieros
locales y (b) las crisis financieras/bancarias de los noventa en muchos paises
latinoamericanos, que surgieron en el contexto de la turbulencia financiera
internacional asociada a las crisis asidtica y rusa.

Esta percepcion sobre Latinoamérica comenz6 a cambiar desde la re-
ciente crisis financiera internacional. A diferencia de episodios pasados,
varios paises mostraron gran resistencia al shock externo. Especialmente
notable fue la fortaleza de los sistemas financieros locales. Ningun pais de
la regién sufrié una pérdida de confianza de los depositantes ni enfrenté
problemas bancarios severos.

Esto no significé que la crisis internacional no afecté a los sistemas finan-
cieros de la regién. La aversion al riesgo de los inversionistas incrementé
dréasticamente luego de la secada de liquidez que siguié al colapso de Lehman
Brothers. Esto resulté en una fuerte disminucién de capitales hacia Lati-
noamérica y otros paises emergentes y en la consiguiente depreciacién 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 paises de la regién. Ademads, el financiamiento al
comercio internacional se desplomd, afectando las perspectivas de creci-
miento en la regién 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 region disminuy6 25% durante la crisis).>

Sin embargo, a diferencia de Estados Unidos y otros paises desarro-
llados, los efectos del shock no duraron mucho. Para comienzos del 2010,
varios paises latinoamericanos retomaron la senda de crecimiento del perio-
do precrisis. Asi mismo, el crédito real bancario se recuperd y las monedas
entraron en un nuevo periodo de apreciacion.? A pesar de la volatilidad de
los flujos de capital que contintia hasta la fecha —producto de problemas no
resueltos en los paises avanzados, los sistemas financieros de muchos paises
de la regidén 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 ultima década? Este documento arguye que el factor
mds importante ha sido las multiples lecciones aprendidas por varios paises
de la region, 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 reaccién de los hacedores
de politica ante shocks adversos. Sin embargo, también se reconocen los im-
portantes desafios que enfrentan los paises de la regién para fortalecer atin
mads sus sistemas financieros frente a las vicisitudes de los mercados inter-
nacionales de capital.

LECCIONES APRENDIDAS

Latinoamérica estd altamente expuesta a los efectos de la volatilidad de los
flujos de capital internacionales. Después de los paises avanzados y de Europa
Oriental, es la regiéon con menores restricciones regulatorias al movimiento

2. Calculado como la diferencia en el crecimiento anualizado entre el ultimo trimestre
del 2007 y el dltimo trimestre del 2009 (Montoro y Rojas-Sudrez, 2012).

3. De hecho, haciala mitad del 2011, varios paises de la region enfrentaron nuevamente
fuertes entradas de capital extranjero.
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de flujos de capitales transfronterizos. Esta apertura de la cuenta de capital
se originé justamente en la resolucién de una crisis financiera: la crisis de
deuda soberana de los ochenta.* En el contexto de tasas de ahorro domés-
tico extremadamente bajas (18% en el 2013,° en comparacioén con 42% en
Asia), el ahorro del exterior —especialmente a través de la inversion directa
extranjera— ha contribuido significativamente a financiar el crecimiento
regional. Sin embargo, la regiéon tomé mucho tiempo en aprender cémo
maximizar los beneficios de la integracion 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 solucién de crisis bancarias condu-
jeron a aprender una importante leccion: sistemas bancarios endebles no
son compatibles con cuentas de capital abiertas. Destacan tres lecciones
especificas aprendidas por los hacedores de politica en cuanto al disefo e
implementacion de mejoras regulatorias y de supervision financiera en La-
tinoamérica.

Primero, los colchones de absorcion de pérdidas no esperadas (requeri-
mientos de capital), que necesitan los sistemas bancarios en economias ex-
puestas a flujos de capitales extranjeros deben ser mds altos que en econo-
mias cuyos mercados de capitales desarrollados permiten acceso continuo a
financiamiento local y externo. Desde fines de los noventa los supervisores
de la regién implementaron requerimientos de capital por encima de los
recomendados por el Comité de Basilea (mediante los estandares interna-
cionales Basilea 1, 11 y 111).

Como se muestra en el cuadro 1, en el 2007, antes de la crisis financiera
internacional, el capital bancario en una serie de paises de la regién era supe-
rior a lo recomendado por los estdndares internacionales (entonces Basilea 11).
Esta fortaleza financiera sirvié 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 titularizo la deuda externa de los gobiernos latinoamericanos
con problemas de solvencia. Aunque esto facilité su acceso a los mercados
internacionales de capitales, también incrementé 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 asiaticos; y Centroamérica, con tasas alrededor del 10% en algunos paises.
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CUADRO 1. RATIOS DE CAPITAL EN AMERICA LATINA

Capital/Activos Capital nivel 1/Activos
ponderados por riesgo ponderados por riesgo
PaEhrEhdaEBn 2007 (Basilea Il) 8 A
Basilea 2011 a la fecha (Basilea Ill) 8 6
— 2007 17,2 133
. 2012 16,1 12,6
) 2007 123 9.4
hille 2012 13,0 97
. 2007 15,9 124
S 2012 17,2 12,0
oo 2007 15,8 14,6
2012 15,6 13,4
- 2007 17 88
S 2012 13,9 10,4

La crisis internacional condujo a reformas financieras y al surgimiento de
nuevos estandares internacionales de capital regulatorio. Con el surgimiento
de Basilea 111 en junio del 2011 se limité el tipo de activos que calificaban como
capital de Nivel 1 (ahora formado basicamente por acciones comunes, reser-
vas y utilidades no distribuidas) y se recomendé que los bancos mantuvieran
ratios mas altos de este capital. Aunque algunos paises de la regién atin no se
han adherido totalmente a Basilea 111, el cuadro 1 muestra que una serie de
paises cumplen de facto el nuevo requerimiento de capital de Nivel 1.57

Segundo, es imprescindible limitar los préstamos bancarios en moneda
extranjera (bdsicamente dolares) 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-
flacion (e hiperinflacién en algunos casos) resultaron en un fuerte incremento

6. La composicion de capital en los sistemas bancarios de muchos paises de la region
responde, precisamente, a la resolucion de crisis bancarias pasadas. Por ejemplo,
parte importante de la recapitalizacion bancaria de bancos en problemas tuvo lugar
mediante la acumulacién de utilidades no distribuidas.

7. En Galindo, del Valle y Rojas-Sudrez (2011) se muestra que si se realizan todos
los ajustes recomendados por Basilea 111 para el cdlculo del capital regulatorio, el
capital bancario en Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru disminuiria ligeramente,
pero se continuaria cumpliendo plenamente con Basilea 111.
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en la dolarizacién de depdsitos en muchos paises de la region. El fondeo en
dolares llevo a los bancos a prestar también en délares, 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 practica: las devaluaciones resultaron
en un incremento en los préstamos en problemas debido a que los deudores,
que percibian ingresos en moneda local, no podian honrar sus préstamos
en délares. Rapidamente, problemas de balanza de pagos se transformaron en
problemas bancarios, que terminaron en profundas crisis financieras.®
Reformas regulatorias redujeron este problema significativamente. Pero
estos cambios no hubieran sido suficientes si no se hubieran complementado
con una importante leccion: 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 dolares podian pagar sus préstamos siempre y cuando el tipo de
cambio no cambiara. Esa promesa, sin embargo, no puede ser sostenible para
los paises latinoamericanos, sujetos a flujos de capitales altamente volatiles, 121
ya que estos no pueden emitir monedas fuertes, tales como el délar, que sean
alta y sostenidamente liquidas en los mercados internacionales. Frente a un
shock adverso externo importante, la mayor aversién al riesgo entre los in-
versionistas induce una mayor demanda por activos liquidos —mayormente
denominados en délares— 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 devaluacién de las monedas. Asi, desde
mediados de los noventa los paises de la region fueron flexibilizando sus re-
gimenes cambiarios. Un corolario de esta leccion 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.
En este contexto, el shock externo asociado con la crisis financiera interna-
cional solo result6 en un incremento modesto y breve de los préstamos en pro-
blemas. Mésatin, lavolatilidad de los flujos de capitales desde ese entonces no ha
deteriorado las carteras crediticias de los sistemas bancarios latinoamericanos

8. Las crisis de Argentina y Uruguay a principios de los 2000 fueron ejemplos vividos
de los problemas asociados con la dolarizacién de los pasivos.
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GRAFICA 1. CREDITOS BANCARIOS PROBLEMATICOS
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(Gréfica 1). Un resultado adicional, asociado a la mayor estabilidad financiera
en el contexto de sistemas cambiarios mas flexibles ha sido la disminucién en
la dolarizacién. Por ejemplo, en Per el porcentaje de depésitos denominados
en délares disminuy6 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 depreciacién de las monedas locales. Esto se debié a que, bajo la
expectativa de que las monedas continuarian apreciandose 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.’ La fuerte depreciacién del peso y el real
después del colapso de Lehman resulté en grandes pérdidas en estos con-
tratos (alrededor de cuatro mil millones y veinte mil millones de délares
en México y Brasil, respectivamente). Estos eventos, que en gran medida

9. Estas empresas tomaron posiciones cortas con respecto al dolar 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 leccion es que para maximizar los
beneficios de estos productos, es necesaria una mejor supervision. Asimismo,
es necesaria la coordinacion de supervisores y la armonizacion 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 de politica economica cuenten con los instrumentos adecua-
dos y la independencia para utilizarlos. Una de las lecciones mds 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 combinacién de inflexibilidades cambiarias, alta infla-
cién, descalces de monedas y regulaciones financieras débiles, restringia 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 vefan incapacitados para expandir liqui-
dez reduciendo la tasa de interés, debido a que tenian que defender tipos de
cambio fijo o a que la inflacién, ya era demasiado alta. Si, ademads, 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 tltima década, la respuesta de los bancos centra-
les durante la crisis financiera internacional no enfrentd las restricciones del
pasado. Esta vez, sin inflexibilidad cambiaria y con baja inflacién —acotada
por metas de inflacién preestablecidas— los bancos centrales pudieron re-
ducir las tasas de interés, actuando en forma contraciclica. Debido a la alta
acumulacién 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 paises que vendieron
un porcentaje alto de sus reservas (32% y 20% respectivamente).!% 1

10. Guidotti y Rojas-Sudrez (2012)

11. Esto es consistente con la mayor demanda por délares de corporaciones brasileras y
mexicanas que perdieron fuertes sumas al haber apostado a una continua apreciacion
de sus monedas.
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Un nuevo ejemplo reciente de la capacidad de los bancos centrales de
utilizar politicas contraciclicas para contrarrestar shocks externos se dio en
el 2013. Después de mayo de ese afo, cuando la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED) senal6 que el proceso de expansion monetaria estaba llegan-
do a su fin, los flujos de capitales a la regién se redujeron sustancialmente.
Ante el shock, algunos bancos centrales de Latinoamérica permitieron que
sus monedas se depreciaran y disminuyeron las tasas de interés de politica

econdmica.

RETOS PENDIENTES PARA SOLIDIFICAR LA FORTALEZA
DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS LOCALES

A pesar de los avances de Latinoamérica en la prevencién de crisis financie-
ras, también atin quedan retos por enfrentar. En particular, y dada la limita-
cién de espacio, quisiera destacar dos desafios centrales; uno que requiere
esfuerzos a nivel de cada pais y otro que involucra la cooperacién financiera
a nivel regional.!?

El primer desafio 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 region 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. Desafios importantes no discutidos incluyen: (a) el uso de instrumentos de mercado
para complementar la acumulacién de reservas internacionales, incluyendo las
lineas de crédito contingentes con instituciones financieras privadas extranjeras y
la emision de bonos indizados, sea al PIB o a los precios de los commodities; (b) la
necesidad de armonizar la regulacion bancaria entre paises 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 economias 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 regién.
Aunque las causas de este desempeno abarcarian un estudio entero, en un
documento reciente (Rojas-Suarez, 2014) identifiqué cuatro pilares esen-
ciales para el desarrollo de estos mercados: estabilidad macroecondmica,
sistemas bancarios sélidos, marcos regulatorios adecuados e instituciones
fuertes. Una conclusién importante es que todos estos pilares estdn 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 paises latinoa-
mericanos no cuentan con un marco institucional que proteja los derechos
de los acreedores. Sin este marco, los inversionistas careceran de incentivos
para invertir en los pasivos de corporaciones locales.

El segundo desafio es que la region cuente con mecanismos automdticos
de acceso a liquidez internacional para enfrentar disminuciones repentinas de
las entradas de capitales. Como ya se ha discutido, en buena medida la re-
gion ha enfrentado este problema acumulando reservas internacionales.
Aunque este mecanismo de autoseguro ha sido muy til, es bien conocido
que esta opcion tiene un alto costo de oportunidad, pues estos recursos po-
drian ser invertidos con fines productivos. Ademads, es importante reconocer
la posibilidad de que los recursos y politicas domésticas sean insuficientes
para enfrentar problemas financieros ante shocks extremos. Arreglos bila-
terales con bancos centrales de paises emisores de monedas que gozan de
liquidez internacional, asi como el apoyo de los organismos multilaterales,
es imprescindible, como mostré la crisis financiera internacional. Durante
dicho episodio, las lineas de crédito de la FED a Brasil, México y otros mer-
cados emergentes relajaron algunas de las restricciones de liquidez de estos
paises. Ademds, Colombia y México obtuvieron acceso a la Linea de Crédito
Flexible (LcF) creada por el Fondo Monetario Internacional (Fmi). A nivel
regional, el FLAR proporcioné apoyo financiero a Ecuador. Otros organis-
mos internacionales como el Banco Mundial, el Banco Interamericano de
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Desarrollo y la Corporacién Andina de Fomento utilizaron los instrumentos
a su disposicién para complementar la demanda por recursos financieros de
la region.

Aunque la crisis del 2008 demostré que la estabilidad del sistema fi-
nanciero global y de Latinoamérica necesita que el FMI sea el prestamista de
ultima instancia, esta funcién ha sido muy limitada y esporédica, pues se re-
quieren grandes esfuerzos de coordinacién internacional que estan lejos de
materializarse. Dado que este prestamista global de dltima instancia no exis-
te, es altamente aconsejable establecer una institucién multilateral regional
que, mediante un mecanismo de pool de reservas de los paises miembros,
disminuya los costos del manejo de liquidez de Latinoamérica y que com-
plemente el rol del M1 y de los arreglos bilaterales de provisién de liquidez.

El Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros (CLAAF), el cual
presido, ha propuesto las caracteristicas deseables que deberia tener esta
institucién o fondo financiero regional (ver CLAAF, 2012). Su papel principal
seria proveer liquidez a los bancos centrales de los paises miembros durante
crisis sistémicas de liquidez. El fondo de liquidez estaria formado por la con-
tribucion de capital de sus miembros y por los arreglos de acceso a fuentes
de liquidez que la institucion podria establecer con la FED, el FMI y quizés
otras economias grandes del mundo que gozan de amplia liquidez en mo-
nedas fuertes. Para que esta institucion cumpla sus funciones efectivamen-
te, es esencial que: (a) los paises grandes de la region sean miembros de la
institucién y (b) la provisién de liquidez se otorgue en forma incondicional
y 4gil cuando se necesite. En consecuencia, el CLAAF sugiere que esta insti-
tucion deberia facilitar dos tramos en la provisiéon de liquidez a los bancos
centrales. El primero, equivalente a 100% de la contribucion de capital de los
miembros, se accederia sin condiciones. Si el pais requiere mayor liquidez,
se activaria el segundo tramo, sujeto a precalificacién. Esta precalificacién,
obligatoria para todos los paises, estaria basada en criterios objetivos que
aseguren que el pais ha tomado medidas para reducir sus vulnerabilidades
financieras.

En la actualidad el FLAR es un fondo pequeio de provision de liquidez,
formado por ocho paises de la region. A pesar de su limitado tamano, el FLAR
viene funcionando muy bien y en sus treinta y cinco afios de existencia nunca
ha habido un default. El FLAR no tiene las caracteristicas de la institucién
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regional descrita, pues no incorpora a todos los paises de la regién y no utili-
za mecanismos de precalificacion. Sin embargo, el FLAR constituye una base
solida para establecer la institucién de provision de liquidez que requiere La-
tinoamérica.

Es claro que un Fondo de la naturaleza que CLAAF propone solo fun-
ciona si se incorporan paises grandes. El requerimiento de precalificacion es
un incentivo técnico para la incorporacién de los paises grandes, pues incre-
menta la credibilidad en la calidad de los préstamos de la institucion. Mas
alld de esto, un incentivo adicional para incorporar paises grandes es satis-
facer el papel de liderazgo que la region exige, especialmente en el caso de
Brasil. La incorporacién de paises grandes es un proyecto de mediano y lar-
go plazo, y requiere de una fuerte capacidad de persuasién y negociacién de
los actuales miembros del FLAR. El componente estratégico va mucho mas
alla de las capacidades puramente técnicas discutidas en este documento. m
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" INSTITUCIONES FINANCIERAS
REGIONALES Y EL FMI:
. ¢cQUE HEMOS APRENDIDO DE EUROPA?

INTRODUCCION

La complicada relacién entre las Instituciones Financieras Regionales (RFA
en inglés) y el FmMI vienen de antafio. El M1 fue esencialmente dejado de lado
en la década del cincuenta por la primera institucién monetaria y financie-
ra de cardcter regional, la Unién Europea de Pagos. Esta institucién 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
sugirio que las instituciones regionales y las multilaterales eran sustitutas y
no complementarias. Sin embargo, la experiencia reciente ha reabierto una
discusion que se suponia cerrada. La iniciativa asidtica conocida como la
Chiang Mai Initiative Multilateralization (cMiMm, establecida por los paises
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 linea de
créditos mds alld de una cierta cuota asignada (en el momento estd en 30%).
Y desde 2010, el FMI ha trabajado junto con la Comisién Europea y el Banco
Central Europeo para proveer asistencia a los paises 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 préctica. En el plano conceptual,
la cMIM fue creada para proveer una alternativa al financiamiento y condi-
cionalidad del Fm1. Sin embargo, dado que sus lineas de crédito son contin-
gentes a que el pais primero negocie las condiciones con el M1, no es claro
en qué sentido el cMIM constituye una alternativa. (Ademas, en el caso de
la cmim, las tnicas 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 practica, la insatisfacciéon sobre la coo-
peracion entre el Fmi1, la Comision 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 implementacion del programa, pasando por falta de
claridad en la comunicacién.

Estos temas no son nuevos.' Incluyen el monitoreo entre las institucio-
nes financieras regionales y multilaterales debe o no ser cercanamente coor-
dinado, y quién deberia tomar el liderazgo al respecto. También incluyen
discusiones sobe si las instituciones financieras regionales deberian 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 deberian ser las que se
utilicen para proveer la mayor parte del financiamiento. Finalmente, también
incluyen la pregunta respecto a quien deberia dominar en temas de mandato
o estrategias en la eventualidad que surjan discrepancias entre los dos.

Lo que si es nuevo es la experiencia europea. La participacion del rm1
en la Troika representa su cooperaciéon mas amplia y costosa con una ins-
titucion financiera regional. Esto ofrece una valiosa oportunidad para sacar
lecciones. Esas lecciones, a su vez, tendran implicaciones para el FLAR, para
el naciente Arreglo Contingente de Reservas entre los BRrics (la red de segu-
ridad financiera de cien mil millones de ddlares provisionalmente acordada
en la sta Reunién de los BriCs en Durban, Sudafrica en 2013), y para la nueva
facilidad de rescate de emergencia creada en Europa, el Mecanismo de Esta-
bilidad Europea, el cual estd programado para hacerse cargo de las funciones
de préstamo a la region en crisis futuras.

PROBLEMAS A LA LUZ DE LA EXPERIENCIA EUROPEA

El emr se involucré 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 pu-
blico los problemas de Grecia en los diarios, en octubre de 2009, los lide-
res europeos se vieron forzados a reconocer que era inevitable que el FmI1

1. Mi andlisis sobre este tema estd en Eichengreen (2012).
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interviniera, tanto porque la imposicién de condiciones sobre un miembro
de la UE por el resto de miembros de la UE era politicamente delicado, como
porque el FMI tiene la experiencia negociando un programa con condicio-
nalidades, algo que la Comisién Europea no tenia. Ademas, incluir al FmI
permitia traer a la mesa de negociacién recursos en un momento en que los
gobiernos europeos tenian muchas restricciones fiscales. La férmula acor-
dada para Grecia era que el FMI proveeria 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 disefio
del programa y su monitoreo. Los préstamos fueron provistos por el FMI y
el Mecanismo de Estabilidad Europeo (lo que antes se llam¢ la Facilidad Eu-
ropea de Estabilidad Financiera, que era el vehiculo para hacer los rescates
dentro de la UE). En cambio, la negociacién del préstamo y su monitoreo es-
tuvieron a cargo de los miembros de la Troika (la Comision Europea y el Fm1
con la participacion del Banco Central Europeo). Esta incomoda division de
roles complic6 el proceso de toma de decisiones.

Ademds, existia el problema que tanto la Comisién Europea como el
BCE tienen multiples mandatos. La Comision es responsable de hacer cum-
plir el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, ademds de supervisar los requi-
sitos fiscales asociados al programa disenado por la Troika. En la practica,
esto no garantiza que los dos conjuntos de requisitos sean compatibles entre
si. Estd a cargo de prohibir ayudas estatales de cardcter ilegales y a la vez estd
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 pais severamente endeudado
en crisis.? En general, los 6rganos de la UE tienen un interés mas fuerte que
el FMI en seguir una estrategia que deje intacta la membrecia de la Eurozona,
no importa cudl sea el costo en que se incurra.

El resultado es el rechazo de parte de los miembros europeos de la Troika
a tomar en consideracion la restructuracion de la deuda soberana como parte
de la solucién a la crisis, una opcién que ellos rechazaron basados en la premisa

2. Véase la discusion en Pisani-Ferry, Sapir y Wolff (2013).
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que una restructuracion proyectaria una sombra sobre la integridad de la Euro-
zona. El resultado fue un compromiso a una dura consolidacion fiscal que pro-
voco recesiones severas —inclusive, mayores a las inicialmente proyectadas—.*
Otra consecuencia de este enfoque fue que la Troika fue llevada a apoyar cal-
culos ambiciosos (1éase “irreales”) respecto a la sostenibilidad de la deuda, cuya
consistencia sigue como pregunta abierta. En la practica, el Fm1 fue mas rapido
que la Comisién y el BCE en cuestionar estos supuestos y sugerir modificaciones
al programa inicialmente disefado. Pero inicialmente estuvo completamente de
acuerdo, pues dado su condicién de acreedor minoritario no estaba en posiciéon
de resistir, o de repente hubo otras razones para no hacerlo.*

En el camino, el FMI empez6 a preguntarse si es que lo que inicialmente
habia sido caracterizado como una crisis en Grecia era en realidad una crisis
de toda Europa. Reconocié que habia subestimado el costo de la consolidacion
fiscal cuando esta es puesta en practica simultdneamente en muchos paises y
cuando existe un espacio limitado para que la politica monetaria apoye la de-
manda agregada. A mediados de 2011, en su quinta revision al programa, em-
pez6 a promover un “profundo rol para el sector privado” como una alterna-
tiva al status quo. Eventualmente lamentaron su rechazo inicial a contemplar
una restructuracién de la deuda.” Pero esa mea culpa tardé mucho en llegar.

Los resultados del programa también fueron afectados por hechos que
ocurrieron en otros lugares de la regién fuera del control del Fmi1. El BCE
presté menos apoyo al crecimiento de la economia europea que lo que el
FMI habia anticipado, la principal tasa de interés de politica del banco cen-
tral excedid los niveles indicados por una Regla de Taylor estindar entre
mediados del 2011 y 2013.% En un programa convencional del rmi, el Fondo

3. Esto llevé a errores de prondstico y cambios en los pardmetros del programa muy
por encima de lo que sucede en un tipico programa del Fmi1.

4. Las otras posibles razones podrian incluir las ambiciones de la directora gerente del
FMI respecto a cargos politicos en Europa.

5. Véase IMF (2013a).

6. Desde 2012, el categérico manifiesto de Mario Draghi que estaba dispuesto a “hacer
lo que hiciera falta” asi como el programa Outright Monetary Transactions del BCE
dieron mayor apoyo a la estabilizacién de la periferia de la Eurozona. Esto fue un
punto de inflexion en la crisis, pero no exime al BCE de la critica de seguir una
politica monetaria que fue demasiado restrictiva para la periferia de la Eurozonay,
en realidad, para toda la Eurozona.
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puede negociar con el gobierno condiciones respecto a las politicas 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 politica monetaria pasaba
a estar condicionada por el programa. Esto no sucede cuando la institucion
financiera regional con la cual el FMI estd cooperando se oponga a que exista
una unica autoridad monetaria que cumpla el rol de prestamista de tltima
instancia, tal como ocurrié en la Eurozona.

Los préstamos de la UE-FMI a los paises en crisis se hicieron a los go-
biernos nacionales, ya sea para recapitalizaciones bancarias u otros propési-
tos. Esta practica de prestarle sélo a gobiernos soberanos refleja lo que dicen
los Articulos del Acuerdo del Fmi1, que establecen que el Fmi1 solo puede
prestarle a los gobiernos de paises miembros. En la préictica, 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 Espana que técnica-
mente fue para el fondo de restructuracién bancario del gobierno espanol,
el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), y no al propio go-
bierno, vino por completo de la UE sin la contribucion del Fm1, més alla del
monitoreo que hizo su personal.’

SOLUCIONES

En 2011, el G-20 acordé un conjunto de relativamente anodinos “Principios
para la Cooperacion entre el FM1 y las Instituciones Financieras Regionales”
(G-20, 2011). El preambulo enfatiza que seria deseable que el M1 diseiie sus
acciones de acuerdo con las circunstancias especificas a cada regién y de
cada RFA. Pero, quizas de manera predecible, dadas las sensibilidades de los
accionistas extraregionales del Fmi, especificé solo seis principios generales
con una obligatoriedad muy limitada. (1) El monitoreo debe ser imparcial
y debe promover objetivos comunes. (2) La cooperacion debe respetar los
“roles, independencia y los procesos de toma de decisiones de cada insti-
tucion” (3) La colaboracién debe ser continua y no esporédica. (4) La coo-
peracién puede empezar tan pronto sea posible y debe incluir el compartir

7. Para mds sobre este tema ver abajo.
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informacion. (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 Fm1 seguird conservando la condicién
de acreedor preferencial (es quien cobra primero).

Claramente, se necesita poner mas carne en esos huesos. Mis recomen-
daciones para hacerlo son las siguientes.

Primero, el FM1 y las RFAs deben desechar los argumentos que buscan una
coordinacién mas estrecha en el monitoreo de las economias cuando no estan
en crisis. El Fondo y las entidades regionales tienen ventajas comparativas dife-
rentes en materia de monitoreo: las entidades regionales pueden estar mas cerca
de los problemas y riesgos especificos a su region, dado que ellos poseen mucho
mas conocimiento local, mientras que el FMI tiene una especializaciéon en iden-
tificar los factores globales que imponen riesgos a la region. Estas diferencias
en ventajas comparativas pueden producir evaluaciones de riesgos a la estabi-
lidad significativamente distintas, cada una de las cuales es ttil para entender
la situacién completa. Los ejercicios de monitoreo independiente son maneras
en las cuales el FM1 y las RFA pueden confrontar los supuestos y conclusiones
de cada uno. Desde este punto de vista, una estrecha coordinacién para el mo-
nitoreo conjunto —en un contexto sin crisis— podria ser contraproducente.?

Segundo, el Fondo no deberia 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 delegacion ex ante y explicita de la negociacion de las
condicionalidades del programa al Fm1, 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
tendra la voz mas fuerte en el diseno de las politicas. No puede haber mas
casos como los de Grecia, Portugal o Irlanda, en otras palabras, donde el Fm1

8. Esto debe ser distinguido del argumento a favor de compartir informacién sobre
los insumos y productos del monitoreo, el cual es impecable —pero muy diferente
al argumento a favor de compartir las conclusiones—. El Fm1 (2013) recomienda
“mayor didlogo en forma regular entre los equipos del Fondo y de las rRFas,” lo cual
es completamente deseable excepto si es que esto aumenta el riesgo de pensar como
un Gnico grupo.
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es quien entrega solo un tercio del financiamiento y se queda en una situa-
cién en la que le es muy dificil estar en desacuerdo.

Sin embargo, debe notarse que esta ultima recomendacién implica un
rol financiero limitado para las RFAs y un mayor rol para FmI respecto a lo
que sucedid 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 paises del este asidtico de-
ben estar mds preparados, y en menor medida los paises de América Latina,
donde los RFAs se desarrollaron en parte como producto de la insatisfaccion
con el M1, poniendo aparte los temores a la condicionalidad del emi.

Tercero, aquellos responsables por el diseno de instituciones financie-
ras regionales deberian consideran llenar los vacios de politica que el Fmi,
una organizacién multilateral con un mandato restrictivo no puede llenar.
Como se enfatiz6 lineas arriba, el mandato y los procedimientos del Fm1
le permiten solo prestarle a los gobiernos, una situacién que dificilmente
cambiara en el futuro cercano. Una entidad financiera regional podria por
ejemplo, estar en una mejor posicion para prestarle directamente a los ban-
cos con el propdsito de recapitalizacion; si pudiera hacerlo podria quebrar
el “circuito diabdlico” en el cual los bancos se fortalecen a través de debilitar
las finanzas del gobierno. En la practica, una entidad regional podria estar
interesada en prestarle directamente a los bancos o a la autoridad encargada
de su supervisién ya sea porque tiene un conocimiento mds profundo de
la banca local y las condiciones financiera, al ser cercano a los reguladores
relevantes, o porque estd mds dispuesto a tomar el riesgo crediticio de pres-
tarle a los bancos tomando en cuenta la fuerte interdependencia entre los
bancos regionales, que podrian aumentar el riesgo de contagio en la region.’

Pateandoygritando,el Mecanismo Europeode Estabilidad yel fondodereso-
lucion asociado parecen estar moviéndose en esa direccion.'? Otras instituciones

9. En el ultimo caso, puede que exista un rol para el monitoreo del FmI o de asistencia
técnica, como sucedi6 en el caso del reciente apoyo del Mecanismo Europeo de
Estabilidad al sistema bancario espafol a través del gobierno espariol.

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
disposicién hasta €100 billones para recapitalizar los bancos. El préstamo no debia
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financieras regionales como el FLAR y la cMIM podrian requerir un compro-
miso renovado respecto a la solidaridad regional —y reforzar el monitoreo de
las instituciones financieras de la regién— para empezar a emular este ejemplo.

Otros autores, como Volz (2012), han sugerido que las instituciones fi-
nancieras regionales tengan representacion formal en el Consejo Ejecutivo del
FML. Pero, para que esto tenga sentido, los paises en cuestién deberian hablar
con una Unica voz. Del mismo modo, uno puede imaginar que el Fm1 podria
prestar directamente a una entidad regional o a alguno de sus miembros en
proporcidn a su participacion en dicha institucién, permitiendo a su vez que
los paises miembros puedan utilizar los recursos para propositos como la re-
capitalizacion de los bancos (otra vez, rompiendo el circuito diabdlico). Pero
para que sea viable prestarle a una RFA 0 a sus miembros, las obligaciones en
cuestion deben ser respaldadas de manera conjunta por sus miembros.!!

Uno puede imaginar un dia en que la integracién politica en Europa al-
cance el punto donde la representacion europea en el Directorio del FMI sea
completamente consolidada. De igual manera, uno puede imaginar un dia
cuando las deudas soberanas de los paises europeos se transformen en Euro-
bonds, respaldados de manera conjunta por todos sus miembros. Pero la mar-
cha forzosa europea para una integracion fiscal, bancaria y politica ain estd
muy en sus inicios. Y cualquier unién de este tipo en cualquier otra parte del
mundo, incluyendo América Latina, estd ain mucho mas lejos de concretarse.

CONCLUSIONES

La relacién entre las instituciones financieras regionales y multilaterales toda-
via es una tarea pendiente. Mi lectura de la experiencia europea es que reglas
mecdnicas y relaciones fuertemente institucionalizadas entre las RFAs y el Fm1
no seran viables en la practica. Pero tampoco se puede ignorar la interaccién

ser entregado al Gobierno espafol sino al FROB, aunque el gobierno seria “totalmente
responsable” si es que el FROB no podia pagar. (Los recursos en cuestiéon vendrian del
Mecanismo Europeo de Estabilidad, no de un tercero como el rm1 lo hizo en los casos
de los acuerdos con Grecia, Irlanda y Portugal). Bajo el procedimiento descrito en el
texto, la condicion de “totalmente responsable” seria eliminada.

11. De otro modo, prestar a paises en problemas en la region podria ir contra la
restriccién del Fondo de salvaguardar sus recursos.
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entre ambas instituciones; las RFAs estdn aqui para quedarse. Esto sugiere en-
focarse en los principios generales y aplicarlos tanto como sea posible en cada
caso."? Primero, se debe evitar una rigida coordinacién en el monitoreo de
las economias, pues asi se evita caer en los peligros de pensar como un tnico
grupo. Segundo, el FMI, que tiene responsabilidades y obligaciones con miem-
bros fuera de cada region especifica, debe evitar ponerse en la posicién de
socio menor de una entidad regional.!® Tercero, para que el Fondo actiie 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 vacios de politica que las instituciones multi-
laterales por su propia naturaleza encuentran complicado resolver. m
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* LAS CRISIS FINANCIERAS ;
Y LOS MECANISMOS DE PROTECCION,
. PERSPECTIVAS DEL FLAR

Histéricamente, 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 economias de América Latina.

Cuando el FLAR fue constituido’ las crisis de balanza de pagos eran fre-
cuentemente asociadas a movimientos desfavorables de los precios de las
materias primas, en patrones ciclicos de largo plazo. En ese contexto, la nor-
malizacién de las economias afectadas derivaba de ajustes prolongados del
tipo de cambio que justificasen una recuperacién suficiente de las exporta-
ciones netas. Este proceso podia tardar varios afios.

A partir de la década de los anos ochenta, las crisis de origen financie-
ro comenzaron a ser mas frecuentes y afectaban, principalmente, a paises que
habian logrado implementar procesos de diversificaciéon de exportaciones y
abierto sus mercados de capitales, o que tenfan un elevado grado de dolariza-
ciéon. La mayor interrelacién de las economias con los mercados internacio-
nales y con economias vecinas elevé sustancialmente la exposicion a choques
externos. El incremento del riesgo, la magnitud de sus efectos y la velocidad de
propagacién eran puntos serios por considerar y factores que limitaban fuerte-
mente la eficacia de las politicas macroeconémicas. En este contexto, los episo-
dios llamados “crisis por reversion de capitales” (sudden stops) pronto pasaron
a ser un tema de atencién para los responsables de politica macroeconémica y
los mercados, por ser mas repentinas y de consecuencias mds severas.

La crisis asidtica, sin embargo, resulté poco relevante en comparacién
con lo que sucederia en 2007 con la crisis global inmobiliaria desatada en

1. En 1978 se constituyé como Fondo Andino de Reservas (FAR) en el seno del Acuerdo
de Cartagena.
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GRAFICA 1. PIB EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

América Latina y el Caribe: América Latina y el Caribe:
tasas de crecimiento del PIB y de flujos netos de inversion
los términos de intercambio, 1970-2012 extranjera directa, 1980-2012
(En porcentajes) (En porcentajes del PIB)
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Estados Unidos, de un alcance y profundidad que ya conocemos y de las que
aun hoy varios paises intentan recuperarse.

Ambas crisis pusieron de relieve la importancia de los mecanismos de
proteccién 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 pais debe poder
apelar a sus reservas internacionales (primera linea de defensa); acceder a
fuentes de financiamiento externo, particularmente de organismos multila-
terales (segunda linea de defensa); o recurrir a un fondo o acuerdo regional
(tercera linea de defensa).
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GRAFICA 2. NUMERO DE PAISES AFECTADOS POR CRISIS SISTEMICAS
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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. Ademas, es un indicador fundamen-
tal en la calificacién crediticia de un pais asi como en la determinacién de su
fortaleza externa.

En las ultimas tres décadas, los paises de América Latina han tomado
conciencia de su importancia y se han esforzado en aumentar sus saldos de
reservas. En general, asi ha sido entre varios paises del FLAR, especialmente
Bolivia, Pert, Uruguay y Paraguay.?

ACCESO A PRESTAMOS DE ORGANISMOS INTERNACIONALES

El segundo nivel de blindaje financiero estd constituido por los organismos
multilaterales. Estos tienen bien delimitada la divisién de funciones. Por
ejemplo, la supervision macroeconémica y financiera internacional esta a
cargo del M1, mientras que el financiamiento de proyectos publicos de lar-

2. Venezuela y Ecuador han reducido sus tenencias.
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GRAFICA 3. AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
RESERVAS INTERNACIONALES POR SUBREGIONES, 1980-2012
(en porcentajes del PIB)

1980-1983 1984-1987 1988-1991 1992-1995 19961999  2000-2003  2004-2007  2008-2012

—— América Latina y el Caribe Centroamérica
e AméricadelSur 000 0 e===- El Caribe (sin Trinidad y Tobago)
México

144

FUENTE: CEPAL
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go plazo queda a cargo del Banco Mundial. Mds 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 FM1. Por ser una agencia mundial, el FMI1 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 simultdneas en
varios paises grandes o en varias regiones del planeta.

Esta es la razén por la cual el FM1 mantiene limites de auxilio no muy
elevados por pais. Por ejemplo, en el caso de los paises del FLAR, estos pue-
den obtener del FMI recursos inferiores a sus actuales tenencias de reservas
internacionales (con excepcion de Ecuador).

Aparte de las ventajas de contar con la posibilidad de acceder a un cré-
dito con el Fm1, hay paises 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 Gltimas 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
proteccién, en la cual la proximidad de los paises miembros desempena un
rol fundamental. A diferencia de los organismos internacionales, su esque-
ma cooperativo permite aprovechar economias de escala, diversificar ries-
gos, aprovechar ciclos econdémicos asimétricos y reciclar recursos de paises
superavitarios a deficitarios. Ello genera la posibilidad de acceder rapida 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 paises. Es decir, funcionan en la
medida en que la correlacion de los requerimientos de recursos sea baja, por
lo que tampoco son capaces por si 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 paises. La facilidad de
acceder al pooling del fondo regional es una buena alternativa para sustituir
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la acumulacién de reservas domésticas, con la consiguiente reduccién de

costos financieros.

Dada su funcién 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.

AR ol

Los principales fondos regionales son:

«La Multilateralizacién de la Iniciativa Chiang Mai (cMIM)® en Asia.
Su creacién en 2000 fue una respuesta de los paises de ASEAN+3 a la
crisis asidtica de 1997. Establecié un marco general para la firma de
acuerdos swap bilaterales de monedas como medio de ayuda a paises
con problemas temporales de balanza de pagos. Posteriormente, en
2009, los paises miembros lograron consolidar los acuerdos bilaterales
en un acuerdo regional tinico, con lo que a los paises en problemas les
fue posible obtener préstamos incluso en délares 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 paises
(China, Jap6n y Corea del Sur) contribuyen con us$192 mil millones,
mientras los restantes diez paises aportaron Us$48 mil millones. El po-
der de voto es casi proporcional al aporte de capital.

+El Fondo Monetario Arabe (AME)* fue creado en 1976 entre veintidds
paises de Africa y Asia Menor de ascendencia drabe. Sus objetivos son
multiples: uno de ellos es el auxilio en caso de problemas de balanza de
pagos, pero, ademads, incluyen la estabilidad de los tipos de cambio, la
cooperacién monetaria, la integraciéon econémica y el desarrollo de los
paises miembros.
Su capital asciende a unos us$2,778 mil millones® (los aportes es-
tan valuados en dinares arabes contables-AAD®). Cuenta con un fondo
de reserva general y estd autorizado a crear derechos especiales. Ade-

Por sus siglas en inglés Chiang Mai Initiative Multilateralization.

Por sus siglas en inglés Arab Monetary Fund.

Equivalente a AAD 600 millones (Dato a fines de 2012).

Por sus siglas en inglés Arab Accounting Dinar. Un AAD equivale a tres DEG (0 unos
US$ 4,63).
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mads del capital pagado, el AMF puede financiarse mediante préstamos
de paises miembros, de otras instituciones arabes 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 paises,
mas otra que depende del aporte de capital.

+En Europa existen varios acuerdos de auxilio financiero que han tenido
mayor actividad a raiz de la reciente crisis internacional. EIl Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad Financiera (EFsm),” que entré en actividad
en mayo de 2010, provee asistencia financiera a los paises de la Union
Europea (UE), con recursos de financiamiento privado con garantia
presupuestal de la UE hasta por €60 mil millones. Su participacion 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),® establecido también en 2010 con el compromiso de
los paises 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 participacion vital en el rescate financiero de Grecia
1y 11 (2010 y 2011), ademds 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),” con un
capital suscrito de €700 mil millones, a fin de constituir un sistema per-
manente de apoyo a paises de la Eurozona. Este contribuyé con recur-
sos a los programas de Espana (2012) y Chipre 11 (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.

Por sus siglas en inglés European Financial Stabilization Mechanism.
Por sus siglas en inglés European Financial Stability Facility.
Por sus siglas en inglés European Stability Mechanism.
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EL FLAR

Al igual que otros fondos regionales, la principal ventaja del FLAR reside en
la rapidez en el tramite 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 caracteristicas, particularmente en el caso de los créditos de liquidez
y financiamiento contingente, este tltimo efectivo cuando un pais enfrenta
restricciones temporales en los mercados internacionales.

En comparacién con el FMm1, el FLAR muestra dos ventajas principales.
Nuevamente nos referimos a la velocidad a la hora de otorgar la asistencia
financiera, asi como a la moderada condicionalidad, solo posible debido al
conocimiento el pais demandante y confianza que se tiene en él.

En cuanto al primer punto, el FLAR tarda alrededor de treinta dias para
que apruebe un préstamo por problemas de balanza de pagos. La agilidad
de procedimientos del FLAR se basa en su sistema de votacién simple, en
el cual cada pais miembro cuenta con un voto y una silla en el Directorio y
Asamblea. Al lado de otros fondos internacionales y regionales, el sistema
de votacion del FLAR es el mas igualitario.

La siguiente ventaja es la elevada flexibilidad en cuanto a las condicio-
nes impuestas a los prestatarios y la escasa intrusién en el seguimiento de
estas condiciones. Las politicas de ajuste necesarias son propuestas por el
banco central del pais solicitante y el FLAR no exige mayores medidas adicio-
nales. Este elemento es crucial cuando los problemas de balanza responden
a factores poco previsibles, cuando tienen caricter temporal o son poten-
cialmente transmisibles a economias aledanas.

La contrapartida de un esquema similar es el riesgo de que el pais 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 reputacién entre sus vecinos. La estadistica muestra
un cumplimiento en la devolucién de los préstamos del FLAR a lo largo de
la historia.

La misma divisién de funciones presentada arriba para las institucio-
nes globales (ayuda en problemas de liquidez o financiamiento de proyectos
publicos) se replica también a nivel regional. La primera es atendida por el
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GRAFICA 5. FLAR VS. FMI
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FLAR, mientras que la CAF se encarga de fomentar la inversién econémicay
social.

El cumplimiento de estos roles se refleja en la gestion de los activos y
pasivos de las instituciones. Asi, los recursos del FLAR deben estar disponibles
en el corto plazo, por lo que su principal rasgo serd un alto grado de liquidez
Yy, por contrapartida, un menor rendimiento.

Esta l6gica enfatiza el hecho de que, para cada pais, 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 paises. Es por ello que incluso los paises mas grandes, con
escasas probabilidades de recurrir a un auxilio crediticio, también obtienen
el incentivo a participar del FLAR.

Ademds, 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 calificacion de activos que siempre ha mostrado la institucién.
Standard & Poor’s le asigna la calificacién de AA, al considerar su politica
financiera conservadora, la fortaleza de su perfil de capital y liquidez (inclu-
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so en escenarios extremos como la crisis de 2008-2009) y una expectativa
de que esta solidez financiera se mantenga en el futuro. Moody’s otorga una
calificacion similar.

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, Japon, China y Rusia, principalmente.

CONCLUSIONES

El actual escenario financiero internacional obliga a los paises a contar con
diversas lineas de defensa a shocks externos que afectan los mecanismos de
pago y tienen implicancias en el sector real. En los dltimos anos, los paises
han acudido a mecanismos regionales o a acumulacién 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 151

sistémica regional. m
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" EL FLAR Y SU PAPEL EN LA
ARQUITECTURA FINANCIERA
. REGIONAL E INTERNACIONAL

Una de las diferencias esenciales mas importantes entre
la crisis financiera del Atlantico Norte de 2007-08 y la que enfrentaron las
economias emergentes a partir de la que se desencadend 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 Asidtico se enfrent6 a la oposicién
frontal de los Estados Unidos y del Director Gerente del Fondo Monetario
Internacional (rM1), Michel Camdessus, aunque condujo al lanzamiento de
la Iniciativa de Chiang Mai en 2000 entre los paises de la Asociacion
de Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN, por sus siglas en inglés), la Repti-
blica de Corea, China y Japén (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 cooperacién monetaria regional de América Latina, que
cuenta con una de las instituciones mds destacadas a nivel mundial, el Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR), pero que se caracteriza por una mem-
brecia limitada (ocho paises) y un tamano modesto.

Las principales ventajas de las instituciones regionales son el fuerte sen-
tido de pertenencia de los paises de la regién a ellas, la capacidad que tienen
para adaptarse a las demandas de sus miembros y la condicién de acreedor
preferente que poseen. Esta tltima 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 paises desarrollados, la calificacién
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
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otras instituciones regionales de América Latina, ha sido la construccién de
entidades técnicas que ofrecen servicios a miembros con diferencias impor-
tantes en sus inclinaciones politicas.

Este ensayo analiza una dimension de dicha cooperacion, la referida
a los temas monetarios. Esta dividido en tres secciones, aparte de esta in-
troduccién. 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 region.

EL PAPEL DE LA COOPERACION FINANCIERA REGIONAL

El argumento bésico en favor de la cooperacién financiera regional es el re-
conocimiento de que la globalizacién que ha vivido el mundo en las Gltimas
décadas es también un proceso de regionalismo abierto. Esta tendencia tie-
ne su expresion principal en el area de comercio. No ha recibido, sin embar-
go, adecuada atencion en el drea financiera, como tampoco por parte de la
literatura econémica, con la excepcion notable de los bancos regionales de
desarrollo y la integracién monetaria europea.!

La institucionalidad financiera regional puede verse como un correlato
de la comercial. Incluye la creacién de mecanismos de pagos que faciliten el
comercio intrarregional, apoyen a los paises que enfrenten desequilibrios en
la balanza de pagos y financien a los paises o regiones atrasadas y la cons-
truccion de infraestructura regional o, mds en general, la provisién de “bie-
nes publicos regionales” Puede verse también como complemento de la ins-
titucionalidad financiera mundial dentro de una estructura de cooperacién
financiera de varios niveles. Mas atn, dado el caracter incompleto de la ar-
quitectura financiera mundial existente, puede considerarse también como
una contribucion a llenar los vacios de la arquitectura existente.

Existe, ademds, una defensa basica de economia politica de las insti-
tuciones regionales y subregionales: el mayor sentido de pertenencia de los

1. Entre la literatura existente, se destacan las compilaciones de Ocampo (2006a), Volz
y Caliari (2010) y una tercera, aun en curso, de Kawai y Lombardi (2014). Véanse
también CEPAL (2001), Mistry (1999) y Ocampo (1999 y 2002).
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paises miembros y, especialmente, de los medianos y pequefos, que perci-
ben correctamente que tienen una voz mas fuerte en ellas. Ello crea una re-
lacién especial con los paises, que se expresan, en particular, en una sintonia
entre las lineas de financiamiento y las demandas de sus miembros, y en la
posicién de acreedor preferente. Por esta razdn, y la sefialada en el parrafo
anterior, una arquitectura financiera mundial basada en una red de institu-
ciones mundiales, regionales y subregionales es mucho mas 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 economia mundial sino
también los equilibrios politicos internacionales.

Estas instituciones enfrentan también desafios importantes. Los prin-
cipales tienen que ver con la capacidad limitada que tienen los paises en
desarrollo para manejar ciertos riesgos financieros, asi 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 funcién anticiclica en gran escala, debido al acceso procicli-
co que tienen los paises emergentes y en desarrollo a los mercados privados
de capital. En términos institucionales, el desafio esencial es construir insti-
tuciones técnicas sdlidas y, por lo tanto, sin injerencia politica en su opera-
cién cotidiana. En relacion con la distribucion equitativa de los beneficios,
casi en razén de la incapacidad de responder a las demandas de los paises
miembros de mayor tamaifio, estas instituciones deben tener objetivos re-
distributivos de caracter regional o subregional. Sin embargo, deben evitar
que su estructura de gobernabilidad se caracterice por el poder excesivo de
dichos paises, ya que ello derrotaria el argumento basico de economia poli-
tica: la mayor voz que otorgan a los paises medianos y pequenos.

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 Asiatico, el Banco Europeo de Inver-
siones y el Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo), diversos bancos
subregionales y un banco interregional (el Banco Islimico de Desarrollo), al

2. Sobre estas restricciones, véase en particular Culpeper (2006).
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cual se podria 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 lineas de crédito y otros mecanismos de apoyo a
los paises miembros.

En las dreas de cooperacion monetaria, la arquitectura internacional es
mucho mds fragmentada y estd dominada por el Fm1. A ello se agregan un
grupo pequeiio de uniones monetarias (la Europea, las dos del Africa Occi-
dental y Central, la del Caribe Oriental y otras de menor importancia) y un
conjunto igualmente pequeno de acuerdos de financiamiento de balanza de
pagos, entre los cuales los de mas antigua data son el FLAR y el acuerdo de
canje (swaps) de divisas entre los bancos centrales de ASEAN. A ello habria
que agregar la Iniciativa de Chiang Mai del ASEAN+3, creada en 2000 y con-
solidada con el acuerdo de multilateralizacion de diciembre de 20009, el Fon-
do de Estabilidad y otros mecanismos europeos, el FLAR y otros esquemas
de cooperacion.? Entre los proyectos de crear nuevas uniones monetarias,
se destaca la del Consejo de Cooperacién del Golfo (Pérsico), que ha sido
pospuesta varias veces y entrard en funcionamiento solo con una parte de
sus miembros.

A estas instituciones cabe agregar algunos mecanismos de pagos y cré-
ditos reciprocos de bancos centrales en el marco de algunos acuerdos de
integracion. Europa proporcioné un modelo temprano y muy exitoso con la
Unién 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 utiles en
periodos de escasez de divisas. Entre los mecanismos existentes se destaca el
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asociacién Latinoamericana
de Integracion (ALADI).

Una forma de entender los acuerdos monetarios que involucran a pai-
ses en desarrollo es que dividen las funciones bésicas de cooperacién en
este campo en tres: (i) el didlogo en torno a las politicas macroeconémicas

3. Véase un inventario completo en FM1 (2013), que analiza la cooperacién entre el
FMI y los esquemas regionales. Cabe anotar que antes de la crisis reciente uno de
ellos, el Fondo Monetario Arabe, financiaba esencialmente comercio, por lo cual
pertenece mds a la familia de bancos de desarrollo que de acuerdos monetarios.
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y la eventual supervisién y coordinacion de dichas politicas; (ii) apoyo de
balanza de pagos; y (iii) la coordinacién y eventual unificaciéon 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
cooperacién monetaria europea (Wyplosz, 2006).

Como se senalé en la introduccién, 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 regién que se transformo en el epicentro de la crisis a partir de
2010: la Unién Europea y, en particular, el drea euro. Incluyeron la creacién
de fondos de estabilidad (primero uno temporal en 2010 y otro permanente
en 2012, que funcionardn paralelamente por algtin 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
mds espordadica (incluso, se puede decir, inconsistente), evitar el desorden en
los mercados de deuda publica.* En relacién con las economias emergentes y
en desarrollo, las principales acciones a nivel regional han sido la ampliacién
y multilateralizacién de la Iniciativa de Chiang Mai, la creacién del Fondo
Anticrisis de la Comunidad Econémica Euroasidtica y algunas iniciativas en
materia de pagos en América Latina.’

EL FLAR

La region ha creado a lo largo de la historia dos mecanismos de financia-
miento de la balanza de pagos: el Fondo Centroamericano de Estabilizacion
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 colapsé durante la crisis de la deu-
da de los afios ochenta debido a los cuantiosos desequilibrios de pagos entre
sus miembros y fue formalmente eliminado en 1996. El segundo ha sido, por

4. Laliteratura sobre este tema es amplia. Véanse, entre muchos otros, Wyplosz (2014).

5. Ver Grabel (2012) para una revision detallada de las iniciativas que se han tomado en
el mundo en desarrollo y FmI (2013) para un inventario de las iniciativas regionales
y un andlisis de la relacion del M1 con los distintos acuerdos.
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el contrario, una institucién exitosa y, de hecho, tinica en el mundo en desa-
rrollo, que ha prosperado por tres décadas y media.

En abierto contraste con la experiencia del FOCEM, el FLAR comenzé a
prosperar durante la propia década perdida, cuando facilité financiamiento
a todos sus miembros.® Después de transformarse de fondo andino en lati-
noamericano en 1991, logré la adhesion de Costa Rica en 1999, Uruguay en
2008 y Paraguay en 2013. De acuerdo con sus estatutos, tiene tres funciones
bdsicas: (i) proporcionar apoyos de balanza de pagos a través de préstamos o
garantias; (ii) mejorar las condiciones de inversion de reservas de los paises
miembros; y (iii) contribuir a armonizar las politicas cambiaras, monetarias
y financieras de dichos paises. La primera ha sido en la préctica la funcién
mads importante. La segunda funcién ha aumentado en afnos recientes, con-
tribuyendo a manejar los portafolios no solo de reservas de los paises sino
de otras instituciones publicas y en ambos casos tanto de paises miembros
como no miembros. La ampliacién de esta funcién ha implicado que la enti-
dad se ha transformado en parte en un intermediario financiero. La tercera
funcién ha sido relativamente marginal: ha comprendido la participacién en
didlogos macroeconémicos regionales, que han sido muy limitados en sus
objetivos y en la organizacién de conferencias anuales de alto nivel.

De las cinco lineas crediticias con que cuenta la institucion, la mas utili-
zada ha sido la de balanza de pagos, que provee financiamiento de hasta tres
anos (con uno de gracia para amortizaciones) por el equivalente a 2,5 veces
el capital pagado.” Le sigue de cerca la linea de liquidez, que proporciona
recursos por un afno y hasta por el capital pagado. La linea de reestructu-
racién 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 linea 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 podrian considerarse implicitamente como

6. Véase un andlisis mas detallado de la historia del FLAR en FLAR (2011b) y Ocampo
y Titelman (2014).

7. En este caso, como el de las demds lineas de crédito, Bolivia y Ecuador tienen un
cupo adicional de 0.1 veces el capital pagado.
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CUADRO 1. FLAR VS. FMI: CREDITOS A LOS PAISES MIEMBROS, 1978-2013
(millones de délares)

uouipez | SALANZR Euigjﬁ Sl | ik % gé?;é‘é gui%?; 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

Peru 519 636 0 0 1.154 17.2% 751 2.213 0,34
. Venezuela 23 Py . 0 0 [ 294 4,4% 294 i 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 2579 339 356 375 6.701 100,0% 5.617 8.01 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 periodo desde cuando el pais es
miembro.
FUENTES: FLAR y Banco Mundial, Indicadores sobre desarrollo mundial.

créditos de contingencia.® No se ha hecho uso de la una quinta linea de cré-
dito, la de Tesoreria.

La Grifica 1 resume la evolucion anual de los créditos otorgados por el
FLAR tanto por linea de crédito (panel A) como por pais beneficiario (panel
B). Como se puede apreciar, los créditos han sido otorgados fundamental-
mente durante periodos de crisis: durante la crisis de la deuda de los afos
ochenta (hasta 1991), 1989-89 y 2009-12, con la mayor concentracién en el
primer periodo. Lo que es igualmente interesante, todos los paises que eran
miembros antes de 2008 han usado sus facilidades crediticias. Esto indica
que adn si una crisis golpea a todos los paises, como fue cierto de la de la
deuda (que también afecté 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 préctica secuenciales y no simultdneas.

Los principales beneficiarios han sido los paises mas pequenos de la
Comunidad Andina: Bolivia y Ecuador. También es cierto que un fondo del

8. El crédito de balanza de pagos otorgado a Pert 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. PRESTAMOS DEL FLAR Y EL FMI A PAISES MIEMBROS DEL FLAR
(millones de dolares)

FLAR EMI FLAR/FMI
Subperiodo
Aprobado Desembolsado Desembolsado 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 5617 8.011 0,70
Excluyendo Venezuela 6.407 5.324 4.370 1,22

NOTA: Préstamos acumulados por subperiodos. En los casos de Costa Rica y Uruguay, los préstamos del FMI se refiere tnicamente
a los afios en los cuales estos paises eran miembros del FLAR
FUENTES: FLAR y Banco Mundial, Indicadores sobre desarrollo mundial.

tamano actual no podria satisfacer demandas sustanciales por parte de los
miembros de mayor tamano. Estos dos hechos indican que el FLAR no solo 161
ha operado sino que necesita hacerlo con reglas implicitamente redistribu-
tivas. Los paises mas grandes dentro del acuerdo se benefician de todas ma-
neras de los créditos a los mas pequefios en la medida en que contribuyen a
evitar una contraccién severa en el los flujos intrarregionales de comercio.

El Cuadro 1 resume la manera como los distintos paises han utiliza-
do las facilidades crediticias existentes. En términos absolutos, Ecuador ha
sido el usuario mds importante, ya que se ha beneficiado de un 45% de los
créditos otorgados por el FLAR a lo largo de su historia y mas de la mitad de
los desembolsados. Colombia, Pert 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 lineas en menores montos. En términos de utilizacién de las
distintas facilidades, Bolivia y Colombia han preferido usar las lineas de
liquidez, en tanto que Perti y, en particular, Ecuador, han hecho un uso mas
activo de las de balanza de pagos; este tltimo ha usado, de hecho, cerca del
70% de los recursos que se han desembolsado a través de esta linea en la
historia del FLAR.

Por su parte, el Cuadro 2 compara la historia de los préstamos desem-
bolsados por el M1 con aquellos otorgados y desembolsados por el FLAR a
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sus paises miembros. El FLAR ha superado a la institucién global en varios
periodos, incluyendo los afos criticos de la crisis de la deuda, la crisis de
las economias emergentes de fines de los anos noventa y comienzos de los
2000, y la reciente crisis financiera del Atlantico Norte. De hecho, para el
periodo en que ha existido, la FLAR ha superado al FMI en términos de des-
embolsos, si excluimos a Venezuela de las estimaciones.

El principal periodo en el cual el FMI super6 al FLAR fue en 1989-93,
cuando Venezuela usé en gran escala los recursos del FMm1, a lo que se agre-
g6 un crédito de Perti en 1993. Este caso, al igual que el uso de los créditos
contingentes del Fm1 por parte de Colombia desde 2009 (sin desembolso
alguno) indica que el FLAR no puede satisfacer demandas sustanciales de sus
miembros de mayor tamano. Este patrén 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 estd en mejor capacidad de responder a de-
mandas anticiclicas de financiamiento en gran escala de los paises de la re-
gién. El hecho de que el crédito de contingencia otorgado por el Fm1 a Costa
Rica en abril de 2009 por 492.5 millones de DEGs (Derechos Especiales de
Giro), equivalente a US$732 millones el dia de aprobacién, supere su capa-
cidad de endeudamiento con la FLAR, refleja otro problema: la necesidad de
actualizar su tamano para responder a las necesidades de hoy.

Por otra parte, la historia de uso de las lineas 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 paises 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 lineas del FLAR y el FMI en
forma complementaria. Otros paises han preferido utilizar el fondo regional
sobre el subregional: Colombia durante los anos ochenta y noventa, Perti en
la segunda mitad de la década de los ochenta y Ecuador en épocas recientes.
El M1 ha predominado, por el contrario, cuando hay grandes necesidades
de financiamiento de los paises de mayor tamano: Venezuela en 1989-91,
Pert en 1993 y las lineas contingentes que ha usado Colombia recientemen-
te. Costa Rica también ha utilizado a ambas instituciones en forma comple-
mentaria y, como ya se sefald, su preferencia por el FMI en épocas recientes
muestra mds bien las limitaciones de tamano del FLAR.
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LA COOPERACION MONETARIA REGIONAL FRENTE
A LA VOLATILIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL

<En qué medida sirve la cooperacién financiera regional alcanzada sirve
para enfrentar la volatilidad financiera que enfrentan los paises en desarro-
llo hoy? Las experiencias del pasado indican que los mecanismos con que
cuenta la regidon son muy ttiles pero resultan insuficientes.

Entre los bancos, la cAF y el BID han logrado cumplir una funcién cla-
ramente anticiclica, que es en cualquier caso mas limitada de la que puede
llevar a cabo el Banco Mundial. Sin embargo, la capacidad del Banco Mun-
dial de emprender una operacién anticiclica similar a la de 2008-10 es més
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 anticiclico 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 linea
clara de accién en este campo. Lo mejor en este sentido seria 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 funcién de los bancos de desarrollo mas de que de los
fondos de reservas.’ Esta red también podria ser utilizada para promover las
inversiones directas intrarregionales.

Los convenios de pagos ofrecen, por su parte, posibilidades interesan-
tes en coyunturas criticas. Sin embargo, sus potencialidades dependen de
que haya un alto grado de compensacion en las transacciones intrarregiona-
les. Por el contrario, en presencia de grandes desequilibrios, dichos acuer-
dos pueden colapsar (como acontecié con el FOCEM), a no ser que cuenten
con un sistema complementario para financiar los déficit de balanza de pa-
gos, una funcién que puede eventualmente proveer un fondo de reservas al
cual estén asociados (una propuesta que se presenta mas adelante). También

9. Esto ultimo es lo que ha sugerido, erréneamente 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 paises de la regidn, con cruces frecuentes de
cuentas (incluso diarios) para evitar que los bancos centrales incurran en
riesgos cambiarios. La principal restriccion 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 profundizacién de un acuerdo de pagos en
monedas nacionales exige de la creacién de mercados de futuros en mone-
das de la regién, un drea 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 afios ochenta. En todo
caso, las autoridades deben ponderar cudl de estas opciones (un sistema de
pagos en monedas nacionales o la creacién de una moneda de transaccién
regional) es preferible, ya que resulta redundante poner en funcionamiento
ambas opciones.

Las mayores potencialidades las ofrece la construccion de un fondo re-
gional de reservas de gran alcance, tanto en términos de membrecia como
de tamano. Dado su excelente comportamiento historico, la solucién obvia
es construir dicha institucion a partir del FLAR. Los estudios existentes'® han
demostrado, por lo demas, que las correlaciones entre las variables macro-
economicas de los distintos paises (en particular, términos de intercambio y
flujos netos de capital) no son todas positivas o no son estadisticamente sig-
nificativas, por lo cual un fondo regional si es viable (Agosin y Heresi, 2011;
Machinea y Titelman, 2007; Titelman et al., 2014). Ademis, 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 paises con intensidad diferente, como ha sido cierto en ambos casos en
la historia del FAR/FLAR. El andlisis de Agosin (2012) indica, de hecho, que
los efectos regionales de la crisis asidtica de 1998-99 y argentino-brasilefia
de 2001-02 fueron secuenciales y de diferente intensidad, especialmente en

10. Véase una relacion mas detallada de estos ejercicios en Ocampo y Titelman (2014).
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el segundo caso; el impacto de la crisis financiera del Atldntico Norte en la
region fue, por el contrario, mucho més generalizado y simultdneo.

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 paises (Machinea y Titelman, 2007; Ro-
sero, 2011). Para aquellos para los cuales no lo es, una razén 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
ultimo, un ejercicio retroactivo realizado por la FLAR (2011b) muestra que
todos los paises miembros se han beneficiado de sus servicios en términos
de las condiciones y el acceso a sus lineas de crédito en relacién con aque-
llas disponibles en los mismos momentos en los mercados. Nétese que hay
beneficios adicionales que no se incluyen en estos ejercicios, en particular
la contribucién 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, mds en general, la estabilidad econémica regional.

Un fondo ampliado podria cubrir una proporcion alta de las necesi-
dades de financiamiento. Agosin y Heresi (2011) han estimado que con el
15% de las reservas de 2008 de los doce paises mas grandes de la region
(us$70.000 millones) se podrian 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 M1 de todos los paises, excepto Brasil y
Meéxico. En un trabajo posterior, Agosin (2012) propuso un fondo con poco
mads 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 podria ampliar con un acceso a una linea
de crédito del M1 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 paises con mayores aportes
actuales, tendria 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 paises, si las demandas son simultdneas, pero con coberturas en general
pequenas de los paises mas grandes, por lo cual seria bueno aspirar a un fon-
do de mayor tamano. 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 tamano mas 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 paises 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),
podria haber cubierto todas las necesidades de financiamiento de los pai-
ses pequenos en las dos ultimas décadas, y 85% del total incluyendo a los
paises de tamaio mediano (es decir, exceptuando a Brasil y México).

Lo conveniente, en todo caso, es ampliar significativamente el tamano
del FLAR, que es equivalente apenas una sexta parte de los aportes a la Ini-
ciativa de Chiang Mai, si se estiman como proporcién del PiB, y menos de
la décima parte si se calcula en relacién con las cuotas de los miembros
de Chiang Mai en el FM1, y atin mds pequefo (5% en uno y otro caso) si
se comparan con el Fondo de Estabilidad Europeo.!! Esto debe hacerse no
solo con la ampliacion de la membrecia sino también con aportes que deben
duplicar o triplicar los niveles actuales. Algunos de estos aportes podrian
hacerse en parte con acuerdos de canje (swaps) entre los bancos centrales,
como en el Acuerdo de Chiang Mai, o como lineas contingentes como los
“Nuevos acuerdos para la obtencién de préstamos” (New arrangements to
borrow) del Fm1. Sin embargo, la naturaleza basica de fondo de reservas debe
mantenerse.

El rLAR ampliado podria utilizarse también como la base institucional
del mecanismo de pagos y créditos reciprocos de la ALAD1 y de los sistemas
de pagos entre bancos centrales, del que se beneficiarfan en ambos casos
todos sus miembros. La gran ventaja es que ofreceria las lineas de balanza de
pagos complementarias es la liquidez de dichos acuerdos de pagos.

Una institucién de este tipo podria ser igualmente el marco para ampliar
significativamente el didlogo de politicas macroeconémicas. Este didlogo

11. Véase las comparaciones en FMI (2013), gréfica 2. Aqui han sido actualizadas para
incluir el aumento del capital del FLAR del 40% y la duplicacién de las contribuciones
a Chiang Mai, que no estan incluidas en los célculos del Fm1.
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macroeconémico ha tenido lugar en el pasado en distintas formas, pero su
institucionalidad ha sido débil. Deberia transformarse en un sistema formal
de intercambio de informacién, didlogo entre las autoridades y alerta tem-
prana. Sobre este sistema se deberd ir construyendo un mecanismo de su-
pervision macroecon6émica, que es esencial para el funcionamiento de fondo
de reservas regional de gran alcance y que serviria de base para una eventual
coordinacion de politicas.

Las lineas con que ya cuenta la FLAR son un buen punto de partida.
De ellas, la de contingencia debe ser ampliada hasta dos afios (como la del
FMI) y se podria crear una linea 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 paises de la region (Agosin y Heresi, 2011; Agosin, 2012). No pare-
ce, sin embargo, conveniente evolucionar hacia préstamos presupuestales,
pero una alternativa podria ser hacer algo mads flexible la linea de Tesoreria
(extendiendo, por ejemplo, el plazo); de otra manera, esa linea deberia ser
eliminada. Como ya se seiald, el manejo del financiamiento del comercio
intrarregional deberia ser igualmente una funcién de una red de bancos de
desarrollo mas que del fondo de reservas.

También se ha propuesto que el fondo pueda invertir en bonos emitidos
por los paises de la region. Esta propuesta seria 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 correlacién nula o
negativa con las variables macroeconémicas que afectan a sus miembros
(FLAR, 2011b). La inversion en fondos regionales irfa en contravia de este
principio y reduciria, por lo tanto, la capacidad del fondo de operar como un
instrumento anticiclico. Esto es aun menos conveniente si los bonos estian
denominados en monedas nacionales, ya que ello agregaria un riesgo cam-
biario a las operaciones del fondo de reserva. Esto contrasta con las politicas
de los bancos de desarrollo, que si pueden y deben ser activos en los merca-
dos de bonos en monedas nacionales.

Un fondo de reservas ampliado tendria que tener al menos tres catego-
rias de miembros (las dos actuales més una para los dos paises mds grandes
de la region) y quizds cuatro, si se desea incorporar a las pequenas econo-
mias del Caribe. Esto plantea importantes problemas de economia politica.
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La mds importante es la de pasar de un sistema de “un pais, un voto’, con la
cual funciona actualmente el FLAR, a uno de voto ponderado. Este tltimo
podria restringirse a créditos de gran tamano, en los cuales que el voto po-
dria tener en cuenta tres factores diferentes: votos bdsicos iguales por pais,
una proporcion basado en las contribuciones al fondo comtn y votos adicio-
nales mds bajos en proporcién a las lineas de canje o créditos contingentes.

El segundo es identificar claramente las ventajas para los paises que
solo podrdn utilizar parcialmente las lineas 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 institucién.> Las ventajas estan relacionadas
con la contribucién que ello haria a la estabilidad econémica de la regién,
incluida la estabilidad del comercio intrarregional, de la cual todos los paises
se benefician. Ademas, la historia del FLAR indica que atin los paises relati-
vamente grandes pueden beneficiarse de sus créditos.

El dltimo tema de economia politica se relaciona con la inclusién o no
clausulas de condicionalidad enlos créditos. Sin embargo, elloromperia conla
tradiciondel FLAR de prestar inicamente conbase en el programadeajuste que
presentan los paises. Mds adn, introduciria complejisimos problemas de
economia politica. Por este motivo, no es conveniente avanzar en esta di-
reccion.

Debido a las limitaciones que tendria ain un FLAR ampliado para finan-
ciar a los paises mds grandes, o de enfrentar coyunturas criticas de alcance
mundial, una alternativa adicional es crear lineas de crédito del m1 a dichos
fondos (Agosin,2012). Sinembargo, seria esencial que dichaslineas carecieran
de condicionalidad. De hecho, la condicionalidad del M1 que exige el Acuer-
do de Chiang Mai para préstamos mds alld de cierto nivel es reconocida gene-
ralmente como un obstaculo para el uso de sus recursos por parte de sus pai-
ses miembros. Otra alternativa serfan lineas de canje con la reserva federal,
como las que contaron Brasil y México durante la crisis financiera del Atlan-
ticoNorte (Comité Latinoamericanode AsuntosFinancieros, 2012). Unacceso
sin condicionalidad a lineas del Fm1 seria sin duda la mejor opcién. m

12. Véase un analisis de este tema, que incluye una comparacion con la Iniciativa de
Chiang Mai, en Levy Yeyati (2012).
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* EL FUTURO DEL FLAR:

¢UN FONDO MONETARIO LATINOAMERICANO

. COMO PRESTAMISTA DE PRIMERA
INSTANCIA?

EL PORQUE DE LOS FONDOS MONETARIOS REGIONALES

El alto y creciente grado de globalizacién financiera presenta grandes opor-
tunidades para los paises en desarrollo: abundantes flujos de inversion 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 diversificacion del ries-
go pais 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 menos parcialmente de riesgos cambiarios, de variaciones bruscas
en los precios de los commodities y del impacto financiero de los desastres
naturales. Pero el proceso de globalizacién financiera también los ha some-
tido a riesgos crecientes de contagio financiero y de reversas subitas de los
flujos de capitales, que pueden conducir a profundas y costosas crisis cam-
biarias, financieras y fiscales, con serias consecuencias sobre el crecimiento
econdmico y el bienestar ciudadano durante periodos prolongados, como lo
ponen en evidencia los trabajos publicados en la seccién tres de este libro.
Estos episodios se han originado en ocasiones en crisis en un pais de la
region, como sucedié después de la crisis mexicana de 1982, a su vez en buena
parte causada por un cambio brusco en la politica monetaria estadounidense
queelevonotablementelas tasas deinterés internacionales.! En otrasen paises

1. Calvo, Reinhart y Vegh (1995).
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lejanos y con quienes teniamos 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 asidtica de 1997 sobre los precios de los commodities.
Y en unas mds en los paises industrializados, como ocurri6é después de la
crisis desatada por la quiebra de Lehman Brothers en octubre del 2008, que
convirtié lo que hasta entonces era una crisis hipotecaria aparentemente
modesta en los EE.UU,, en la crisis financiera global mas profunda desde la
que antecedi6 a la Gran Depresion de los anos treinta, y que obligé 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 economia
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 habria ocasionado
otro remezoén 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 estd 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 commaodities y, por tanto,
sobre el riesgo pais en la mayoria de los paises latinoamericanos y los flujos
de capital hacia ellos.

Por todas estas razones los paises en desarrollo, y el mundo en su con-
junto, necesitan cada vez mas un prestamista internacional de tultima instan-
cia (a imagen y semejanza de la funcién 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
paises sometidos a reversas stibitas 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 mayoria de los paises desarrollados, sin embargo, se habian opuesto
o, por diversos motivos, no habian promovido esta idea. Solamente durante
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la crisis global del 2008/2009 hubo un movimiento en esta direccion, proce-
diéndose a una significativa capitalizacién del Fm1 y a la aprobacién de lineas
de apoyo crediticio mas amplias y automaéticas, como ocurre con la Linea de
Crédito Flexible (FcL) a la que paises en desarrollo precalificados (con bue-
nos fundamentos macroeconémicos) pueden tener acceso inmediato en vo-
ltmenes superiores a las cuotas hasta entonces vigentes en caso de resultar
afectados por choques externos adversos.

Pero estamos aiin muy lejos de lo requerido. Por esa razén, durante la
ultima crisis global la Reserva Federal y el Banco Central de Japén pusieron
amplias lineas de crédito a disposicion de paises considerados de importan-
cia sistémica en su drea de influencia (como ya habia ocurrido en 1994 con
México), con el objeto de contribuir a prevenir la extension de la crisis al
mundo emergente. Y por esa misma razén la Comunidad Europea cre6 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 extensién de la
crisis a toda Europa y la consecuente implosién de la zona del euro.”

Asimismo, ante la magnitud de estos riesgos y la ausencia de un presta- 175
mista internacional de ultima instancia, los paises en desarrollo han venido
fortaleciendo su posicion de liquidez externa, acumulando niveles crecien-
tes de reservas internacionales (grifica 1) y reduciendo, o manteniendo a
raya, el endeudamiento externo publico y privado, en particular de corto
plazo, y sus déficits en cuenta corriente.

Sin embargo, estos altos niveles de acumulacién de reservas son muy cos-
tosos para los paises individuales, ya que implican dedicar una parte importan-
te del ahorro doméstico a inversiones en activos liquidos de bajo rendimiento,
en vez de invertirla en acelerar el crecimiento econémico o en activos externos
mas rentables, pero menos liquidos. Y representa una soluciéon de asegura-
miento incompleta e ineficiente desde un punto de vista global, como lo han
puesto de presente varios analistas.® Seria mucho mas eficiente hacer un poo-
ling global de reservas en una institucién como el M1, ya que los riesgos no son
perfectamente correlacionados (y seria atin 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, & Wolfinger, 2010.
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GRAFICA 1. RESERVAS INTERNACIONALES TOTALES
(% del PIB)

% GDP
35—

30

25 —

20 —

0 * L 4
I I I I I I T T I
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

—— Argentina e Colombia
Brasil o Per(l
m— (Chile s === \enezuela

FUENTE: Bancos centrales, Fondo Monetario Internacional (FMI), calculos propios. Los datos para Chile incluyen el Fondo de
Estabilizacion Econémica y Social (FEES) desde 2007

En ausencia de esta solucién éptima, seria mds 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 justificacion de los Fondos
Monetarios Regionales (FMR en adelante), como complemento del actual
FMI, en ausencia de un prestamista global de ultima instancia. Pero no es
la tinica: puede haber paises en una regidon que no estdn en capacidad de

4. McKay, Volz, & Wolfinger, 2010; Eichengreen, 2011; Levy-Yeyati 2012; Titleman,
2012. Un FMR también puede ser til, aun cuando los riesgos estén altamente
correlacionados, sise cumplenlassiguientes condiciones: (i) Las demandasindividuales
se presentan sucesivamente en el tiempo (como ocurrid en el FLAR durante la década
de 1980); (ii) Los choques afectan a los paises miembros con distintas intensidades;
(iii) Hay externalidades asociadas con el comercio, de tal manera que la financiacién
de emergencia puede mitigar los efectos multiplicadores de la crisis a través de
la contraccion del comercio intrarregional (parte de la justificacién inicial para la
creacién del FLAR).
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hacer el aseguramiento deseable a nivel individual y, por tanto, resultan mas
vulnerables que sus vecinos ante choques externos y, de entrar en crisis, po-
drian ocasionar efectos adversos sobre otros vecinos. O puede suceder que
a algunos paises el acceso a lineas del Fm1 o de la Reserva Federal les resulte
mas dificil o les tome mas tiempo concretarlo y mientras tanto puede pro-
fundizarse su crisis con efectos adversos sobre la region.

Por tanto, aun a los paises que estdn en capacidad de acumular mayores
reservas internacionales en forma individual y acceder con mayor facilidad y
prontitud a recursos del Fm1 o de la Reserva Federal les conviene participar
en un pool regional de reservas por tres motivos: primero, porque —si la con-
tribucién al pool sigue contabilizaindose como parte de sus reservas— cons-
tituye una forma mads eficiente y barata de acumulacién; segundo, porque
pueden reducir el riesgo de efectos adversos por la profundizacion de crisis
en paises vecinos mas vulnerables; tercero, porque, en caso de necesidad,
ellos podrian obtener recursos de liquidez con mayor facilidad y prontitud
—asi no 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 deberian llevar a Brasil, Chile y México a participar
en un fondo monetario regional (un FLAR ampliado), asi hoy consideren que
no lo necesiten. Al momento de fundar el FAR (el antecesor del actual FLAR)
el Banco de la Republica de Colombia tenia reticencias similares a las que
hoy pueden tener los bancos centrales de estos paises, pero las tres razones
enunciadas han demostrado claramente su validez en este caso.’

Es por estas mismas razones que el G20,° y el propio FMm1, en el afio 2011
optaron por recomendar la creacion o consolidacién de FMR complementarios,

5. Colombia sufrié una profunda crisis en 1999 y el acceso inmediato al FLAR fue
de enorme importancia mientras negociaba un programa con el rMmi, después de
treinta afios de tener una relacion crediticia con esa entidad. Asimismo, el acceso
al FLAR evito que Venezuela y Ecuador, los dos mercados mds importantes para
sus exportaciones de manufacturas, restringieran sus importaciones de Colombia,
como ocurria anteriormente con frecuencia.

6. “We recognize the importance of effective global and regional safety nets” G2o
Summit, Junio 2012. En Octubre 2011, los Ministros de Hacienda y los Gobernadores
de los Bancos Centrales del G2o acordaron en seis “Principios para la Cooperacién
entre el FmM1y los Acuerdos Financieros Regionales’, los cuales fueron luego suscritos
por los lideres del G2o en la Cumbre de Cannes en Noviembre 2011.

77 4
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como una parte de la nueva arquitectura financiera internacional, y sefala-
ron que serfan especialmente ttiles para los paises pequenos de cada region,
mientras que antes se habian opuesto a esta idea cuando fue propuesta por
Japén y otros paises asidticos en 1997/98.” Naturalmente que algunos paises o
regiones han tenido otras motivaciones para proponer e impulsar la creacién
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 ideoldgicas. Estas fueron, en parte, las razones
que motivaron a los paises asidticos en 1998 a proponer un FMR asidtico. Pero,
aparte de que esas razones no serian de aceptacion general, los FMR no deben
verse como sustitutos del FM1, pues resultaria muy ineficiente que tuvieran un
tamano tal que les permitiera cubrir simultdneamente necesidades de todos
los paises, 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 paises mas grandes de cada regién, ya que estos,
por su importancia sistémica, son los que tienen acceso mds facil y expedito
al apoyo del M1 y de los paises desarrollados, como ha ocurrido con el apoyo
directo del tesoro norteamericano y de la Reserva Federal a Brasil y México.

LA RELACION 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 simultdneas de todos los paises de su regién,
aunque pudiesen cubrir las necesidades de los paises pequenios y medianos
al mismo tiempo. Por ello necesitan ser complementados con la provisién de
liquidez global en los periodos de crisis.

Dadas las ventajas comparativas de los FMR (mayor rapidez, contacto
permanente con los paises de la regién 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 seccion siguiente—, los FMR deberian prestar autométicamente, y sin
mayores condiciones, como prestamistas de primera instancia (Lender of
First Resort y el FMI deberia actuar como prestamista de tltima instancia,

7. Luego Chiang Mai.
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Lender of Last Resort), cuando los recursos del EMR no son suficientes y/o se
requiera un programa de ajuste severo para restablecer el equilibrio externo.
En virtud del tamano limitado de sus recursos, esta especializacién impli-
carfa que los FMR pueden proteger a los paises pequefios y medianos de la
region del impacto de choques adversos, y el FMI atienda principalmente a
los paises mas grandes, que tienen mayor importancia sistémica y que, por
ello mismo, supervisa de manera mas concienzuda y conoce mejor.

Los FMR resultarian asi especialmente ttiles para atender los problemas
de paises pequenos y medianos que no tienen acceso inmediato al Fm1 (por
no ser elegibles para la Linea de Crédito Flexible (FcL) o porque, siéndolo, no
deseen solicitar acceso por razones de signalling, como ha venido ocurrien-
do)?®y que, ademds, no han podido acumular grandes cantidades de reservas
internacionales, o han preferido no hacerlo debido a su alto costo de opor-
tunidad.

Esta division del trabajo evitaria, en principio, la necesidad de un acuer-
do operativo ex ante entre los FMR y el FMI1. Los acuerdos ex ante son com-
plejos de negociar, desde el punto de vista de la economia politica 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 paises requieren un acuerdo
previo con el EMI para acceder al FMR, prefieren acceder de una vez directa-
mente al FMIL.

Conviene observar que esta propuesta es enteramente consistente con
las conclusiones de Eichengreen (2014) en este volumen, basadas en el and-
lisis de la reciente experiencia europea.’ Y con otros trabajos previos sobre
los FMR existentes, como se indica a continuacion.

EL CASO LATINOAMERICANO, EL FLAR Y LOS FMR EN LA PRACTICA

En épocas ‘normales, los paises latinoamericanos cumplen la condicién
principal para que un FMR sea una solucioén eficiente, frente a la acumulacién

8. Por esta razén, solo tres de los varios paises elegibles han solicitado acceso al FcL:
Colombia, México y Polonia.
9. Eichengreen concluye, en efecto, que siempre que haya recursos del rm1 este debe
definir la condicionalidad y manejar el proceso, por lo cual no debe ser un junior
partner con FMR’s en ningin caso.
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GRAFICA 2. CORRELACION DE RIESGOS EN LATINOAMERICA
(Variacién trimestral de las reservas internacionales,
correlaciones en ventana movil)
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FUENTE: Eduardo Levy Yeyati, “Fondo Latinoamericano de Reservas: Diagndstico y Recomendaciones”, mimeo, 2012.

individual de reservas por parte de los paises miembros: una baja correlacion
en sus riesgos cambiarios y sus crisis de balanza de pagos.!° Sin embargo, la
correlacion de riesgos y crisis aumenta considerablemente en periodos en
los que hay contagio financiero y crisis regionales y globales, como sucedié
en la década de los ochenta, en 1998/1999 y en 2008-2009.!! Ver grifica 2.
Un FMR latinoamericano no constituiria, por tanto, una solucién efi-
ciente para cubrir las necesidades de todos sus miembros en estos perio-
dos de crisis regional o global. El acceso a recursos del FMI es una alter-
nativa muy superior en estos periodos. Este hecho ratifica la necesaria
10. Titelman, Hacia una cobertura regional mas amplia de un fondo de reservas, 2012

Levy-Yeyati, 2012.
11. Levy-Yeyati, 2012.
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complementariedad de los FMR y el FMmI 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 paises pequenos y medianos, y el FMI como prestamista de altima instan-
cia, en especial para los paises grandes de la region, que tienen importancia
sistémica, tal y como se sugiri6 en la seccién anterior.

De hecho, como se observa a continuacién, los FMR no han tenido en
la practica la capacidad de atender las necesidades simultaneas méximas de
todos los paises de su regién, aun cuando varios de ellos si las de los paises
pequenos y medianos.

Los FMR existentes incluyen el Fondo Monetario Arabe (EMA), creado

en 1976 y que cubre veintidds paises (aunque, como indica Ocampo [2014] en
este volumen, pese a su nombre ha operado méds como un banco de desa-
rrollo regional); la Iniciativa de Chiang Mai (cm1, por sus siglas en inglés)
en Asia, creada en 1997 y reformada (‘multilateralizada’) en el 2010; la Fa-
cilidad Financiera para la Estabilizacién Europea (MTFA), luego convertida
en el Mecanismo de Estabilizacion Europeo (MEE); el Acuerdo Monetario 181
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, Perti y Venezuela), y extendido 1989
al dmbito regional, aunque solo tres paises de fuera de la regién andina se
han incorporado hasta ahora como miembros: Costa Rica, en el afo 2000,
Uruguay en el 2009, y Paraguay en el 2013.

Hay dos evaluaciones comparativas recientes de los FMR existentes.
La grafica 3 resume los resultados de la efectuada por McKay, Volz y Wol-
finger en el 2010. Segun ella, los FMR, en general, tienen menores recursos
(como proporcién de las necesidades eventuales totales de sus miembros),
menor capacidad analitica y mecanismos de monitoreo y condicionalidad
efectiva mas débiles que el FM1, aunque superan al Fm1 en rapidez de res-
puesta, acceso a informacidn relevante e imparcialidad en las decisiones.

La otra evaluacion (Eichengreen, 2011) concluye, de manera similar, que:
1) Los FMR pueden apoyar tan solo las necesidades potenciales de los paises
miembros mds pequerios, a pesar de que el MEE cuenta, en principio, con el
respaldo de la UE y NAFA con el de los Estados Unidos; 2) La capacidad de vigi-
lancia es baja, excepto en la UE, a pesar de que el cm1acaba de crear un grupo de
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GRAFICA 3. EVALUACION DE LOS FMR EXISTENTES
(FMI linea horizontal)
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investigacionindependiente (el Asean Macroeconomic Research Office, AMRO)
Y FLAR tiene alguna capacidad; 3) La toma de decisiones es rapida y la legitimi-
dad es alta (aunque ni el cM1 ni el NAFA han sido usados aun); 4) La capacidad
de trabajar en coordinacion con el FmI es mixta. El FMA y el FLAR no cuentan
con mecanismos establecidos para ello, pero colaborado efectivamente en la
practica, en forma efectiva. En contraste, el MEE cuenta con un mecanismo de
coordinacion 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 mas del 30% de la cuota (inicialmente 20%), lo que
ha llevado a que no se use, como ya se indicé.
Una evaluacion reciente detallada de la operacién del FLAR concluye que:
1. En tiempos de necesidades financieras, todos los paises miembros
han accedido a los recursos del FLAR. Durante 1978-2003 los desem-
bolsos del FLAR ascendieron al 60% de los desembolsos del Fmi1 a los
paises andinos (110% excluyendo Venezuela).



capiTuLo 111 ® El futuro del FLAR w Guillermo Perry

GRAFICA 4. CALIFICACIONES DE RIESGO CREDITICIO
(FLAR, miembros, Chile y CAF 2002-2013)
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2. Todos los paises han obtenido beneficios financieros netos de su
membrecia, aunque estos han sido mucho mayores para Ecuador, y
menores para el caso de los tres paises mds grandes (Colombia, Pert
y Venezuela).

3. El FLAR ha obtenido calificaciones de grado de inversion (Aaz2), varios
niveles por encima de la mas alta clasificacion de los paises miembros,
y aun por encima de Chile y la cAE. El spread de los bonos emitidos
por el FLAR ha sido también mucho mads bajo que el de sus miembros.
Ver gréficas 4y 5.

El capital y las reservas del FLAR (UsD3.3 miles de millones) permitirfan
colocaciones por usp3.9 miles de millones, lo suficiente para atender simulta-
neamente los cupos maximos de los cuatro paises mas pequernios (Costa Rica,
Bolivia, Ecuador y Uruguay) y un 30% de los cupos maximos de los tres paises
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GRAFICA 5. PRIMAS DE RIESGO
(FLAR y miembros)
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mas grandes (Colombia, Perti y Venezuela). Para lograr cubrir las necesidades
simultdneas de los paises de tamano pequeno y mediano en la regién, se haria
indispensable que Brasil y México participaran, aportando sumas absolutas
mayores que los demds, aunque seguramente menores en comparacion con su
PIB o su nivel de reservas. Asi Jap6n y China (y en menor medida Corea) apor-
tan sumas mayores en el cMI, para que este fondo pueda, en principio, atender
simultdneamente las necesidades de todos los paises pequenos y medianos de
la regién. En ningtin caso el FLAR ampliado aspirarfa a cubrir las necesidades
eventuales de Brasil o México, ya que ello requeriria un pooling de reservas
excesivamente alto y muy ineficiente, frente a la alternativa de que acudan
al FM1. De hecho, paises sistémicamente importantes, como Brasil y México
no solamente han tenido siempre acceso muy rapido al M1, sino también a
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amplias lineas 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 RELACION CON EL FMI O CON OTROS PROVEEDORES
DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL

Como se dijo atrds, un FMR latinoamericano podria actuar como presta-
mista de primera instancia y el FMI como prestamista de tltima instancia.
En general, el FMR latinoamericano podria cubrir las necesidades simulta-
neas de los paises pequefos 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 em1. El FMR no tendria la capacidad
de atender las necesidades totales de paises grandes (Brasil y México), pero,
como se ha dicho, estos dos paises, por su importancia sistémica, tienen
acceso preferente en la préctica al M1 y al Tesoro norteamericano o a la
Reserva Federal.

Idealmente, para aumentar su capacidad crediticia mds alld de lo per-
mitido por el aporte de sus miembros, el FMR latinoamericano deberia te-
ner acceso al FCL. Sin embargo, en tal caso el Fm1, probablemente, exigiria
adoptar una estructura de condicionalidad similar a la suya, lo cual haria
mads lentos e inciertos los procesos de aprobacion del FMR latinoamericano,
perdiendo su atractivo como prestamista de primera instancia. Ademas, por
esta razén, o por motivos puramente ideolégicos, los gobiernos de algunos
miembros actuales del FLAR y/o de miembros prospectivos probablemente
se opondrian a una relacién organica con el FMI.

Otras alternativas tedricas para aumentar la capacidad crediticia de un
FMR latinoamericano serian las de convenir lineas 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 paises con grandes excedentes
de reservas. Estas opciones serian menos deseables desde el punto de vista
de la arquitectura financiera internacional, y seguramente proveerian me-
nos recursos de los que podrian obtenerse con el FM1. Ademds, un acuerdo
orgdnico con la Reserva Federal y/o el Tesoro de los Estados Unidos, podria
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tener la oposiciéon de algunos gobiernos de la regiéon por motivos politicos
y no es seguro de que esas entidades estuviesen dispuestas a prestar a un
FMR latinoamericano en lugar de hacerlo directamente a paises individuales.
Podria resultar mds viable el efectuar acuerdos con China u otros paises en
desarrollo con grandes excedentes de reservas, pero el proceso de negocia-
cién seria complejo, lento y de incierto resultado.

Por todas estas razones, un FMR latinoamericano seguramente deberd
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 ECONOMIA POLITICA REGIONAL

Si bien la conversion del FLAR en un FMR latinoamericano seria consistente
con los mandatos tanto del G20 (en el que participan Brasil y México, jun-
to con Argentina) como de UNASUR, la economia politica del proceso seria
compleja.

Ante todo, habria que convencer a las autoridades de Brasil y México,
como potenciales prestamistas netos del FLAR, de que su participacién les
aportaria las siguientes ventajas, con base en la experiencia positiva que han
tenido los paises mas grandes (como Colombia) dentro FLAR:

1. Permitiria evitar, mitigar o gestionar las externalidades negativas de
crisis en paises pequefos y medios de la regién (contagio financiero,
restricciones comerciales, crisis sociales y politicas).

2. Les proporcionaria beneficios financieros netos y ganancias geopo-
liticas.

3. Para facilitar su incorporacion (y los aumentos necesarios en las con-
tribuciones de los paises miembros actuales), los aportes de capital
deberian ser contabilizados como reservas de los paises, como ocurre
con las contribuciones al Fm1. Esto requiere un acuerdo minimo con
el Fm1, que se facilitaria si cada pais tiene acceso automdtico a crédito
del FLAR al menos por el monto de su contribucién.

4. Solo comprometeria una pequena fraccién de sus reservas.

El cuadro 1 muestra que, en efecto, las contribuciones requeridas
bajo esquemas alternativos constituirian una fraccién muy pequena
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de las reservas actuales de esos paises, muchos menores que las que
hoy aportan al ¥M1 (cifras). El cuadro 1 se basa en una contribucién
total de 25 billones de ddlares, como lo recomendo el cLAAF,'? la que,
con un nivel de leverage en los mercados de capitales de apenas un
dolar por cada ddélar de contribucidn, habria permitido cubrir la mi-
tad de las salidas netas de capitales de la regién durante la crisis del
2008/2009 (102 billones de ddlares) y mds que las salidas netas de ca-
pital de todos los paises exceptuando a Brasil y México (41.6 billones
de délares). Estas contribuciones equivaldrian apenas al 0.5% del p18
regional. Algo superior a las actuales del FLAR que apenas ascienden
al 0.27% del r1B sumado de sus miembros, pero mucho menos que las
del cMm1 (0.84% del piB regional) o que los aportes latinoamericanos
al M1 (1.3% del p1B regional). Como fraccién de las reservas actuales
(fin de 2012) representaria apenas el 3.5%.

Ademids, las contribuciones de Brasil y México constituirian una fraccion
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 aportarian el doble que los pai-
ses medianos—, lo cual facilitaria 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
paises de tamano medio o pequeno, lo cual se justificaria porque estos tltimos
serian los més beneficiados por un FLAR ampliado. Ver la columna denomina-
da FLAR en el cuadro 1. Las columnas denominadas FM1 y cMI muestran cémo
serfan las contribuciones si se adoptara la estructura actual que tienen en el
FMI y en el cMi, respectivamente. Ambas exigirian contribuciones mayores
por parte de Brasil y las del FM1 también mayores por parte de México.

En sintesis, una estructura basada en la actual del FLAR —con Brasil y

México aportarian el doble que los paises medianos— con aumentos razo-
nables de las contribuciones de los miembros actuales, y aportes modestos
de Brasil y México, como proporcién de sus reservas o de su PIB, permitiria
cubrir las necesidades simultaneas de los paises pequenos y medianos de la
region o el 50% del total de la regién, en un evento como el del 2008/2009.
En otras palabras, harfa una contribucién significativa a la estabilidad de

12. cLAAF, diciembre, 2012.
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la regién, con un costo modesto para sus miembros, especialmente si las
contribuciones se pudieran contabilizar como reservas propias, lo cual no
deberia ser dificil de acordar con el FMI.

CUADRO 1. CONTRIBUCIONES DE CAPITAL REQUERIDAS PARA
UN FMR EN LATINOAMERICA
(Cubriendo la mitad de las salidas netas
de capitales regionales en 2008-2009)

% PIB % RESERVAS

FLAR EMI cMmI FLAR EMI 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% 76% 4.0%
Chile 0.8% 0.6% 0.7% 47% 3.4% 4.4%
Colombia 0.6% 0.4% 0.6% 6.2% 4.0% 5.8%
Perti 1.1% 0.6% 11% 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% 07% 0.1% 20.7% 5.7% 1.1%
Ecuador 1.5% 0.9% 0.1% 33.3% 19.5% 1.8%
Uruguay 21% 11% 0.1% 9.6% 5.0% 0.5%
Paraguay 41% 07% 0.2% 19.7% 3.3% 11%
Total 0.5% 0.5% 0.5% 3.6% 3.6% 3.6%

FUENTE: Calculos propios basados en Titelman (2012)

Finalmente, los bancos regionales de desarrollo (BID y CAF), percibidos
como brokers honestos, podrian ayudar a superar los problemas de coordi-
nacién asociados con la ampliacién requerida del FLAR y su fortalecimiento
financiero y técnico. Ellos deben considerar, en adicién, ser prestamistas del
FLAR, en lugar de proporcionar liquidez directa a corto plazo a los paises
en estrés, una funcién que no constituye el centro de sus mandatos de de-
sarrollo, ni parte de sus competencias bésicas y que, por lo general, entra
en conflicto con la asignacién de recursos a los programas de desarrollo en
periodos de crisis regional o global. También podrian apoyar al FLAR a pro-
porcionar una evaluacién técnica de las necesidades de ajuste de los paises,
lo que mejoraria su capacidad de monitoreo y de asistencia técnica a los
paises en dificultades. m
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" BREVE HISTORIA DEL FLAR

LOS ORIGENES

El Fondo Andino de Reservas nace en el marco del Acuerdo de Cartagena
en 1978. En esa época los paises andinos habian sufrido recurrentes crisis
de balanza de pagos que habian generado serios problemas a los intentos de
integracion en el continente. La idea de crear el fondo andino fue evitar con
este instrumento la reversion en los acuerdos de integracion 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 cooperaciéon mutua,
pudiera complementar y en algunos casos remplazar al Fondo Monetario
Internacional en momentos en que los desequilibrios externos frenaran el
crecimiento econdémico.

La realidad era que para varios paises resultaba dificil obtener recursos
financieros cuando se presentaban crisis de balanza de pagos por caidas en
los términos de intercambio, problema recurrente para economias cuyas ex-
portaciones se concentraban en los recursos naturales. Ante la caida en los
términos de intercambio, se secaba el crédito tanto de bancos como provee-
dores y habia la percepcién de que los ajustes macroeconémicos requeridos
por el FMI no solo no eran adecuados para las condiciones especificas de los
paises, y de todos modos eran politicamente muy costosos.

La esperanza era que en el Fondo Andino de Reserva y en los paises
miembros se entendieran mejor los procesos de ajuste disenados y mejor
adaptados a las condiciones de las economias y las estructuras politicas de
los paises de la regién. No creo que haya habido la esperanza de que la ins-
titucion regional tuviera los recursos suficientes para remplazar al FMm1, pero
si se crefa que podia dar apoyo mds rdpidamente, sin muchas condiciones, y
asi dar mds tiempo para llevar a cabo ajustes estructurales.
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Dados estos objetivos, los mecanismos planteados para la nueva insti-
tucién financiera fue el disefio de apoyos de liquidez en momentos de crisis
de balanza de pagos de los paises miembros, otorgando créditos y garanti-
zando préstamos de terceros. Las solicitudes de apoyos debian demostrar
una disminucién en los ingresos de cambio exterior. El banco central solici-
tante también debia presentar al presidente ejecutivo de la institucién una
exposiciéon sobre la medidas de politica 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 econémico presenta-
do por el pais 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 relacién al M. Esta practica se justifica al verificar que
por la solidaridad politica regional los bancos centrales siempre han pagado
oportunamente sus deudas con el FLAR y en algunos casos han prepagado.
Aun en situaciones de suspension de servicios de la deuda publica exter-
na, por parte de los gobiernos de los paises miembros, los bancos centrales
siempre han cumplido oportunamente sus obligaciones en el FLAR.

En 1989, como una iniciativa de los paises andinos, se transformé el
FAR en Fondo Latinoamericano de Reservas para ampliarlo a toda América
Latina, partiendo de las bases de un organismo en pleno funcionamiento.
Se consideré que el cambio serfa un paso adicional hacia la integracién re-
gional, y la diversificacién de miembros fortaleceria la solidez de la institu-
cién, disminuyendo los riesgos financieros.

Después del ingreso de los paises andinos en 1978 (Venezuela, Colom-
bia, Ecuador, Perti y Bolivia), Costa Rica en el 2000, Uruguay en el 2008 y
Paraguay en 2013 se hicieron miembros. Las normas sobre contribucién de
capital establece mayores contribuciones para los paises 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
paises en la actualidad.

Los montos maximos de acceso, en base al capital pagado, son los que
aparecen en el Cuadro 2.
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CUADRO 1. CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO DEL FLAR

Capital suscrito o Capital pagado

Paises miembros

Millones USD Millones de USD
Bolivia 3281 9 2375
Colombia 656,3 18 475,5
Costa Rica 3281 9 328,0
Ecuador 3281 9 2375
Paraguay 3281 9 0.0
Pert 656,3 18 475,0
Uruguay 3281 9 238,0
Venezuela 656,3 18 475,2
Total 36094 100 2376,3

CUADRO 2. MONTOS MAXIMOS DE ACCESO SEGUN
CAPITAL PAGADO AL 31 DE JULIO DE 2013
(Millones de USD)

Tipo de crédito Pais de dimension Pais de dimension 197
P economica grande econémica pequefa

Balanza de pagos 1.185 594

Reestructuracion 71 356

de deuda publica externa

Contingencia 948 475

Ligquidez 474 237

FUENTE: FLAR

HISTORIA DE LOS APOYOS A LOS PAISES

Todos los paises, excepto Uruguay y Paraguay que solo se hicieron miembros
recientemente, han recibido crédito del FLAR en la historia de la institucidn.
La mayoria de los créditos antes de 1990 fueron de apoyo a la balanza de pa-
gos, frecuentemente en casos de crisis por caida en exportaciones, y después
de 1984 fueron mas comunes las crisis por reversion en los flujos de capitales.
La siguiente grafica muestra los créditos aprobados histéricamente. El pais que
mads crédito ha recibido es Ecuador, pais para el cual el monto maximo de acce-
so al FLAR es relativamente mads alto con relacién al tamafo de su economia, y
que ha tenido mayores dificultades para acceder a recursos de liquidez del Fm1.
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GRAFICA 1. CREDITOS APROBADOS HISTORICAMENTE
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Lo que es claro es que los recursos del FLAR son pequenos y las ayudas
que puede suministrar a los paises de la region en una crisis internacional que
afecte a varios de ellos al tiempo es limitada. Desde los afios ochenta las cri-
sis de reversion 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 paises 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 mas cortas que las estructurales de balanza de pagos, la entidad ha per-
feccionado los créditos de corto plazo, asegurando mads 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 intermediacion del crédito internacional puede incrementar su capacidad
de apoyos de liquidez. En 2003 y 2008 la entidad colocé con éxito usp200
millones en el mercado de capitales.

Un nuevo fenémeno de la tltima década es que muchos paises de la re-
gion 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, podria capitalizarse
la entidad con una parte de las reservas de los bancos centrales miembros y
asi aumentar la capacidad de accién del Fondo. La capitalizacion sin cambiar
las participaciones no tiene problemas, pero si cualquier banco central consi-
dera que no tiene suficientes reservas internacionales liquidas sobrantes para
participar en un emision de capital general, se podria considerar la emisién de
acciones privilegiadas que no alteraran la participaciéon en la toma de decisio-
nes. En un esquema de ese tipo seria necesario asegurar que la entidad genere
las utilidades que hagan atractiva la inversion para los bancos centrales.

EL FLAR Y LA REVERSION 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 paises a pre-
pararse para mitigar ese problema. Una de ellas fue ofrecerle a los bancos
centrales y las instituciones publicas la posibilidad de hacer depésitos en
la entidad con atractivas caracteristicas de seguridad y rendimiento. En los
paises la inversién de su liquidez en moneda extranjera en el FLAR tiene ven-
tajas politicas y de transparencia.
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La entidad también ha ofrecido asesoria y manejo de reservas inter-
nacionales a sus socios. Este servicio tiene una utilidad relativa para los
grandes bancos centrales de la region, que tienen sus propios y sofisticados
departamentos de manejo de reservas, pero han sido ttiles para algunos
bancos centrales mas pequenos.

Pero la estrategia principal adoptada es aumentar la participacién de
otros paises en la entidad. Esto da una base de recursos mds diversificada y
reduce la concentracién de las demandas de recursos.

EL TERCER OBJETIVO DEL FLAR

Entre los objetivos del FLAR esta “contribuir a la armonizacién de las politi-
cas cambiarias, monetarias y financieras de los paises miembros”. Dicho ob-
jetivo no se ha logrado. Hubo en los anos noventa un intento de los bancos
centrales por establecer una meta comun de inflacion, pero los las autorida-
des politicas de varios paises no le dieron apoyo a la iniciativa.

En el siglo xx1 han aumentado las diferencias en los modelos de desa-
rrollo de los miembros de la institucién, y no parece posible la armonizacién
de las politicas cambiarias, monetarias y financieras de los paises miembros.
Aunque la armonizacioén facilitaria grandemente la integracién regional, la
realidad es que lo mds préctico es concentrar la estrategia del FLAR en per-
feccionar y profundizar la capacidad de la institucién en los apoyos para
solucionar crisis de liquidez de los paises miembros de manera rdpida y sin
muchas condiciones.

CONCLUSION

Desde su creacidn, el Fondo Latinoamericano de Reservas ha tenido el ob-
jeto de ser un mecanismo de liquidez internacional encargado de apoyar
con crédito a los paises de manera rdpida y sin condiciones que dificulten
las soluciones de las crisis externas periddicas. En esta labor limitada, pero
importante, la instituciéon ha tenido cierto éxito y ha sido menos afortunada
como promotor efectivo del sueno de la integracién econémica regional. m
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* LOS ULTIMOS DIEZ ANOS
- Y EL FUTURO DEL FLAR

Los ocho paises 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 inversion de las reservas internacionales y del espacio ofrecido para
la discusién sobre temas monetarios, cambiarios y financieros regionales y
globales. Asi mismo, el compromiso y el fuerte sentido de pertenencia de los
paises miembros han promovido un comportamiento crediticio ejemplar y
varios esfuerzos para su fortalecimiento patrimonial. La implementacion de
las politicas definidas diez afios atras para consolidar y ampliar la accién del
FLAR en la region y la continuidad que han imprimido las directivas a estas
politicas han contribuido a que el FLAR sea una entidad reconocida por su
aporte a la estabilidad macroeconémica regional.

El FLAR ha mostrado una gran capacidad para responder rapidamente a
las necesidades de sus miembros, ha crecido patrimonialmente, ha amplia-
do su membrecia, ha diversificado su abanico de productos y servicios, es
depositante de los recursos de la mayoria de bancos centrales, ministerios
y entidades publicas de la regién, ha registrado resultados financieros satis-
factorios y ha logrado la calificacion crediticia mds alta de cualquier pais o
entidad multilateral de América Latina. La entidad cuenta con una estructu-
ra de gobierno simple, tiene un equipo humano de primer nivel, es 4gil, goza
de empoderamiento regional, ha incorporado nuevos paises y ha captado el
interés de potenciales nuevos miembros.

Estos resultados no se habrian 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 paises.
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Varios estudios y analisis han resaltado el impacto positivo para los pai-
ses que pertenecen al FLAR y los beneficios que podrian obtener otros po-
tenciales miembros. Los avances internos han sido menos comentados, pero
son igualmente relevantes para entender la evolucién 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-
ticipe de los esfuerzos realizados. El objetivo de esta nota es hacer algunos
comentarios sobre los logros del FLAR en los Gltimos diez anos y los princi-
pales avances en el ambito interno, para luego abordar brevemente los retos
identificados y las acciones prioritarias hacia el futuro.

LOS PRINCIPALES LOGROS DEL FLAR EN LOS ULTIMOS DIEZ ANOS'

América Latina no ha estado exenta de los riesgos que significa el creciente
grado de integracién comercial y financiera. A lo largo de la historia recien-
te, la region ha enfrentado episodios de crisis fiscales, cambiarias y finan-
cieras, y vivido sus efectos negativos sobre el crecimiento econémico y el
bienestar de su poblacién. No obstante, de manera individual y cooperada,
también se destacan varios esfuerzos para reducir la vulnerabilidad derivada
de la mayor insercién de la regién en la economia mundial.

Hay un consenso generalizado de que el FLAR ha sido uno de los me-
canismos desarrollados con éxito en la region para ese fin. Parte importante
del éxito ha residido en que la entidad ha sabido responder de manera efi-
ciente y solida a las necesidades y demandas de los paises que hacen par-
te del arreglo. Por su parte, los paises 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 institucion se cre6 1979 como una respuesta a la necesidad de los
paises de la regién de contar con una institucién financiera propia basada

1. Varios estudios y andlisis han abordado este tema. Para mayor detalle, ver los
diferentes articulos contenidos en la publicacion del FLAR, Papers and Proceedings
de la Conferencia internacional para los afios 2007, 2010 y 2012.
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en la cooperacién mutua que permitiera, a través de la extension de créditos
deliquidez, afrontarlos problemasderivados de desequilibriosenlabalanzade
pagos de sus economias y, al mismo tiempo, facilitara el proceso de integra-
cién regional.

En la actualidad el FLAR cuenta con ocho paises miembros: Colombia,
Ecuador, Perti, Bolivia, Venezuela, Costa Rica, Uruguay y Paraguay. Los cin-
co primeros se convirtieron en miembros en 1979. Los tres ultimos se unie-
ron al FLAR mds recientemente, Costa Rica en 2000, Uruguay en 2008 y
Paraguay en 2013, como resultado del objetivo del FLAR de ampliar su mem-
brecia, pero también debido al reconocimiento de los paises de los benefi-
cios que trae pertenecer a la entidad. Seis de los ocho paises miembros, en
particular los mas pequenos, han recibido apoyos crediticios del FLAR y
en sus 35 afios de existencia ninguno de los paises ha dejado de cumplir con
sus obligaciones para con la institucion.

Sin pretender ser un sustituto del rmi, el prestamista de tltima instan-
cia mds importante a nivel global, sino més bien un complemento a nivel re-
gional, el FLAR se ha caracterizado por ser altamente eficiente y rdpido para
satisfacer los requerimientos de liquidez y desembolsar los recursos solicita-
dos por los paises. En ello ha influido de manera importante la no existencia
de condicionalidad en materia de politica macroecondémica por parte del
pais solicitante, otra diferencia importante con el M1 y también por diver-
sos avances logrados en la institucionalidad y operacién de la entidad, cada
vez mas técnica, eficiente y bien enfocada en sus objetivos primordiales.

Ademds de ser un mecanismo de acceso a liquidez internacional, el
FLAR ha venido desarrollando satisfactoriamente la segunda funcion esta-
blecida en sus estatutos: mejorar las condiciones de inversién de las reservas
internacionales de los paises miembros, ampliando dicho servicio a los pai-
ses no miembros. Casi de manera generalizada, en los paises en desarrollo,
la acumulacién de reservas internacionales ha sido uno de los mecanismos
mas 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 titulos altamente liquidos, la solucién no resulta 6pti-
ma. En la busqueda de producir mejoras a estas respuestas individuales, el
FLAR ha desarrollado una alta capacidad y experiencia en la administracién
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de carteras y gestionado de manera sofisticada el portafolio conformado por
las reservas internacionales depositadas por los bancos centrales de paises
miembros como de paises no miembros y de los fondos colocados por otras
entidades ptblicas 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 dltimo, como parte del abanico de productos, el FLAR se ha venido
convirtiendo en un escenario de discusién sobre temas macroecondmicos
relevantes para la regién a través de la organizacién de foros en los que han
participado analistas econémicos del mds alto nivel y a los que asisten los
funcionarios de los bancos centrales miembros y entidades publicas regio-
nales. Asi mismo, ofrece asistencia técnica a sus clientes, a través de pasan-
tias, cursos y capacitaciones en temas de interés comun. Esto hace parte
de los avances en su funcién de promover la coordinacion de las politicas
monetaria, cambiaria y financiera que también tiene asignada la institucién
en sus estatutos desde su creacién hace 35 anos.

LAS PRINCIPALES LINEAS DE ACCION ESTRATEGICAS
ADOPTADAS EN LA ULTIMA DECADA

En 2004 se llevé a cabo un importante ejercicio de planeacion estratégica.
el cual sirvié de base para definir las principales lineas de accion del FLAR
en el mediano plazo con dos objetivos primordialmente. En primer lugar, las
acciones deberian estar encaminadas a continuar cumpliendo con la misién
de servir de apoyo a los bancos centrales de los paises miembros en sus ne-
cesidades de liquidez de corto plazo y en la optimizacién del manejo de sus
reservas internacionales y a fortalecerse como centro de discusién y andlisis
de temas macroeconémicos y financieros a nivel regional. En segundo lugar,
las iniciativas también deberian seguir el objetivo de posicionar al FLAR como
una institucién 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 4gil, y apoyada en una base tecnolégica y de sistemas moderna.

Se definieron seis frentes de accion, a saber: (i) fortalecimiento institu-
cional; (ii) ampliacion de la membrecia; (iii) fortalecimiento patrimonial; (iv)
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otorgamiento de créditos; (v) ampliacién de los productos y servicios; y (vi)
rating crediticio.

Resulta importante sefialar que este esfuerzo que comenzé bajo la Pre-
sidencia Ejecutiva de doctor Julio Velarde ha mostrado una alta continuidad
bajo la del doctor Rodrigo Bolanos y la mia propia. En mi opinién, la conti-
nuidad en las estrategias y acciones de mediano plazo hace también parte de
la explicacion de los buenos resultados del FLAR en los tltimos afios.

(I) FORTALECIMIENTO INSTITUCIONAL

Los esfuerzos de fortalecimiento institucional se orientaron a la adecuaciéon de
la estructura organizacional a las mejores practicas y estédndares internacionales
en materia de gobierno corporativo y gestion de riesgos, segregando funciones,
eliminando potenciales conflictos de interés y fortaleciendo los mecanismos de
control. Dentro de estos esfuerzos vale la pena destacar la restructuracion de la
politica de gestion de activos y pasivos, la redefiniciéon de la estructura interna
de la Direccién de Estudios Econémicos, la creacién de la Direccion de Riesgos
y Operaciones, y las mejoras en las labores de control interno y auditoria.

La Direccion de Estudios Econémicos fue adecuada a responder de ma-
nera satisfactoria a la necesidad de contar con analisis periodicos de la co-
yuntura macroecondémica independientes. Estos no solo deberian orientarse
a identificar los principales desarrollos macroeconémicos y potenciales ries-
gos, sino también a promover la discusién sobre temas macroeconémicos a
nivel regional. Se defini6 un perfil altamente especializado para el director
de esta direcciéon. Adicionalmente, se creé una red de divulgacion de infor-
mes periédicos y se iniciaron las conferencias anuales sobre temas macro-
econémicos 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 econdmicos de
los paises, y la comunidad econémica internacional, en general.

(1) AMPLIACION DE LA MEMBRECIA

Hasta el momento, el FLAR ha respondido a los requerimientos de liquidez
de sus paises miembros. Sin embargo, los andlisis internos y los estudios
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externos han identificado la necesidad de ampliar la membrecia y el capital
de la entidad con el fin de contar con una mayor capacidad de respuesta
frente a una eventual demanda simultdnea de varios paises.

Desde 2004 estos esfuerzos han sido intensos e ininterrumpidos a tra-
vés de acercamientos, visitas y reuniones bilaterales con los bancos centrales
de un nimero importante de paises de la region. Estos esfuerzos han abar-
cado, en muchos casos, en diversas ocasiones a Argentina, Brasil, México,
Chile, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Paraguay, Republica
Dominicana, Trinidad y Tobago, Aruba y Surinam.

En 2007, la Reptiblica Oriental del Uruguay manifesté formalmente su
voluntad de ser miembro del FLAR, convirtiéndose en el miembro nime-
ro siete, en junio de ese afno. En mayo de 2008, el pais deposité el instru-
mento de ratificacién en el Banco de la Republica de Colombia y procedié a
formalizar su adhesiéon pagando uspi25 millones por concepto de capital y
usD12.5 millones, proporcional al pago de las reservas institucionales.

En septiembre de 2012, la Republica del Paraguay manifesté formal-
mente su voluntad de ser miembro del FLAR, convirtiéndose en el miembro
nimero ocho. Su adhesién fue aprobada por la Asamblea de Representantes
mediante el Acuerdo No. 174, en ese mismo mes.

En relaciéon con la imagen y las relaciones publicas del FLAR, durante el
periodo 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 paises miembros y no miembros a través de alianzas estratégicas,
fortalecer las relaciones con aliados estratégicos como CAF, BID, FMI, BIS,
CEPAL, CEMLA, LACEA, exaltando publicamente su relevancia e importancia
como un fondo de reservas regional en pleno funcionamiento, que desem-
pena un rol clave dentro de la arquitectura financiera regional.

(1) FORTALECIMIENTO PATRIMONIAL

En cuanto a los esfuerzos orientados a fortalecer patrimonialmente la ins-
titucion 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 aio 2012, en una clara senal de apoyo a la institu-
cién y un respaldo inequivoco a su fortalecimiento financiero, los paises
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miembros prepagaron el capital suscrito anterior y aumentaron dicho ca-
pital en un 40%.

Es importante anotar también que los paises miembros han capitaliza-
do utilidades desde su creacion y existe un acuerdo para capitalizar utilida-
des hasta completar el pago del capital suscrito actual.

A diciembre de 2013, el FLAR registraba un capital suscrito de Uus$3.281,3
y un capital pagado de Us$2.370.6.

(IV) OTORGAMIENTO DE CREDITOS

Todos los paises miembros, salvo Uruguay y Paraguay, que ingresaron
mas 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 FMmI1. Los
bancos centrales han pagado oportunamente todas sus deudas y en algunos
casos las han prepagado. Auln en situaciones de suspension del servicio de
la deuda publica externa por parte de los gobiernos de los paises 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 rdpidamente a las demandas de sus paises 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 periodo de aprobacién de créditos de balanza de pagos y
reestructuraciéon de deuda externa a bancos centrales ha sido, en promedio,
de 32 dias.

Dentro de los créditos de los altimos anos se destacan los otorgados a la
Republica de Ecuador para apoyo de la balanza de pagos: a) en 2005, por un
monto de usp4oo millones; b) en 2009, por un monto de usp48o millones;
¢) en 2012 por un monto de UsD514 millones; y d) en 2014 por un monto de
usD617 millones. Se destaca la contribucién indispensable que el FLAR ha
hecho con estos créditos a que la economia ecuatoriana culmine su proceso
de normalizacion de acceso a las ventanillas de liquidez externa, tanto mul-
tilaterales como del mercado internacional de valores.
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(V) MEJORA Y AMPLIACION 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 lineas de crédito con diferentes propésitos (apoyos para balanza de
pagos, reestructuracion de deuda publica de los bancos centrales miembros,
liquidez, contingencia y tesoreria), recepciéon de depdsitos, administraciéon
de activos, gestiéon de carteras, custodia y de medicién y control de riesgos
de carteras de inversion. Asi mismo, la entidad presta servicios de asesoria
legal, contable, financiera, de riesgos, asistencia técnica, entrenamiento y
transferencia de conocimiento.

En funcién 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 linea de crédito de
contingencia para hacerla més facil y flexible.

(V1) MEJORAS EN EL RATING CREDITICIO

El FLAR cuenta en la actualidad con la calificaciéon crediticia mds alta de
cualquier pais o entidad multilateral de América Latina. Las mejoras con-
tinuas en la calificacién de riesgos por parte de las agencias calificadoras
han tenido en consideracion el fuerte respaldo de sus miembros, su estatus
de acreedor preferente, la politica financiera conservadora basada en una
solida posicién 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
politicas y solidez financiera se mantendran hacia el futuro. Dentro de las
mejoras en la calificacién recientes se destacan las siguientes:

En junio de 2006, S&P elevo la calificacion crediticia de la entidad de
A+ a AA-, para el mediano plazoy, de A1a A1+, para el corto plazo. Ademds,
esta agencia modificé la perspectiva crediticia de estable a positiva. Asimis-
mo, en junio de 2006, Moody’s confirmé la calificacién Aaz2, 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 calificacién crediti-
cia por parte de la agencia calificadora de crédito S&P, que la elevé de AA-a
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AA, para el mediano plazo, en una perspectiva global estable, a pesar de la
coyuntura del afio 2008. Asimismo, en junio de ese mismo afio, Moody’s
confirmo la calificacion Aa2, para el mediano plazo y P1, para el corto plazo,
con perspectivas de riesgo de crédito estable. Estos ratings se han manteni-
do aio tras afo.

PLANES DE ACCION HACIA EL FUTURO

Los anteriores logros son motivo de satisfaccion para quienes desde el Di-
rectorio y la entidad hemos tenido la oportunidad de ser artifices y partici-
pes de los mismos. No obstante, también representan el desafio 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
andlisis se han definido los planes hacia el futuro en los que, con el apoyo
del directorio del FLAR y el equipo directivo, la entidad estéd y seguird con-
centrada. 21

El primero es seguir manteniendo al FLAR como un proveedor répido y
limitado de liquidez para los paises miembros, lo cual se logra gracias a un
ambiente de confianza y un esquema de gobierno corporativo en el cual los
paises miembros tengan el mismo poder de voto.

Debe trabajarse para ampliar la membrecia a través de una agresiva di-
fusién de los logros de la entidad y los beneficios que representaria para los
paises 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 categoriay a un foro de didlogo franco entre pares sobre temas de
macroeconomia y politica monetaria.

La estrategia de ampliacion del FLAR debe estar enfocada hacia todos
los paises de América Latina. Los paises sistémicos de la regién (Brasil y Mé-
xico) podrian ingresar, en un principio, como la actual categoria de paises
grandes (Colombia, Perti y Venezuela, que cuentan con un capital suscri-
to de USD656.250.000 y un capital pagado de USD475.000.000). Los paises
pequerios de la region 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 econdémicas de los
paises de la regién, una ampliacion de la membrecia se refleje en mayor
diversificacion del riesgo de crédito. Sin embargo, habrd que estudiar los
cambios en materia de gobierno corporativo que deberian acompanar el au-
mento en el nimero 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 como optimizar las lineas crediticias actuales del FLAR e incre-
mentar el acceso a recursos propios y de terceros (fondos especiales, swaps,
lineas de crédito con la Reserva Federal, el Fmi, China, etc.). A nuestro jui-
cio, el FLAR podria ofrecer mayor proteccién a sus miembros si se pudiera
establecer un vinculo ex ante con otras fuentes de liquidez, en lugar de ac-
tuar ex post buscando lineas de crédito con estos actores una vez aparecen
los problemas.

Se revisardn los actuales lineamientos de inversiéon del FLAR, de forma
que los mismos logren, simultdneamente, el objetivo de preservar el capital
real de la Institucién y generar utilidades para esta, dentro de pardmetros de
riesgo aceptables para el Directorio.

Asimismo, se continuard fortaleciendo patrimonialmente la institucién
creando nuevos productos y servicios, tales como vehiculos especiales de
inversion, para servir mejor las necesidades de la comunidad de bancos cen-
trales y otras entidades publicas de la region.

Se pondra en marcha un proyecto pionero de Cédigo de Principios y
Mejores Practicas en gestion de inversiones de reservas internacionales
y fondos publicos y negociacién de contratos financieros, que contard con
la participacién de varios bancos centrales de la regién y fondos soberanos,
y tiene como objeto que los bancos centrales y fondos publicos de la region
los tomen como referencia para sus précticas de inversion, gobierno corpo-
rativo y politicas de negociacioén.

Para finalizar, no me queda mds que reiterar que todos estos esfuerzos
futuros estaran concentrados en lograr un FLAR ampliado, realmente lati-
noamericano, que siga siendo ejemplo de una institucién de buen funciona-
miento. m
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" EL FLAR COMO HERRAMIENTA
PARA LA ESTABILIDAD )
. MACROECONOMICA DE LA REGION!

El presente ensayo ilustra el proceso de evolucién del
FLAR, desde un organismo propio creado para apoyar problemas de balanza
de pagos en la subregién andina, a ser un organismo regional con una soli-
dad institucionalidad y en pleno funcionamiento, el cual ha contribuido en
el proceso de estabilizacién macroeconémica de sus paises a lo largo de sus
mas de tres décadas de existencia. Durante este periodo, la regién practi-
camente se ha transformado al pasar de ser una de las més inestables en el
mundo a una regién con importante estabilidad, lo cual se refleja en los fun-
damentales macroeconémicos y la ampliacion de fuentes de financiamiento
externo para la regién en su conjunto.

El papel del FLAR como instrumento para la estabilidad macroecono-
mica de la regidn, a lo largo de su historia, se puede resumir en tres aspectos
centrales: (i) adaptacion de sus lineas y servicios a las cambiantes necesida-
des sin perder su caracteristica de ser un organismo especializado; (ii) mejo-
ra en su capacidad de accién contraciclica en eventos de mayor dificultad de
financiamiento externo de sus paises miembros y; (iii) el FLAR es parte activa
de la red de seguridad financiera global que, durante las recientes crisis, ha
demostrado vacios de cobertura para paises pequenos y medianos.

La adaptacion del FLAR a las necesidades de los paises miembros se
ha presentado en dos lineas de accién. La primera de ellas es la creaciéon y
modificacién de las diferentes lineas de crédito, acorde con las necesidades
de sus paises miembros. La segunda linea de accién ha sido la ampliacién de
los servicios prestados a bancos centrales y entidades oficiales de la regién
latinoamericana.

1. Agradezco la colaboracién de Carlos Giraldo (FLAR) en la preparacién de este articulo.
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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
subregion Andina experimenté diversos episodios de dificultad de liqui-
dez externa y de ahi el amplio uso del mecanismo durante la década de los
ochenta. Durante este periodo, todos los paises miembros fueron usuarios
del FLAR bajo las diferentes modalidades crediticias de la época (balanza
de pagos y liquidez). La primera modalidad que se usé fue la de apoyo a la
balanza de pagos, por parte del Banco Central de Reserva del Perti, en 1978
(también se usé en 1983). Posteriormente, esta linea fue usada, en su orden,
por Bolivia (1980, 1981 y 1986), Ecuador (1982,183 y 1986), Colombia (1984) y
Venezuela (1987).

Posteriormente, se creé la linea de liquidez de corto plazo, inicialmente
bajo la figura de un depésito a término del FLAR en un banco central miembro.
Esta linea fue usada en 1983 por primera vez, por Colombia y Ecuador, y se
cred con el fin de atender desbalances de corto plazo en los bancos centrales.
Mediante esta linea se otorgaron mds de uspis00 millones durante la década
de los ochenta y mds de usp700 millones durante la década de los noventa.

En la década de los noventa y atendiendo a las necesidades de finan-
ciamiento de los paises miembros se crearon dos nuevas modalidades de
crédito: el crédito de restructuracién de deuda publica externa de bancos
centrales y el crédito de financiamiento contingente. La primera de estas
lineas se cre6 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 paises 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,% se cred la linea de financiamiento
contingente, motivada por la posibilidad de que los paises 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 ocasion, en 1999, por parte del Banco de la Republica de
Colombia. Mis recientemente, en 2003, fue creado el crédito de tesoreria
de muy corto plazo, el cual atin no esté operativo.

2. Acuerdo 212 del 12 marzo de 1998.
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GRAFICA 1. PLAZO MAXIMO DE ACCESO A CREDITOS FLAR
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Las lineas de crédito anteriormente mencionadas han presentado mo-
dificaciones a lo largo de su existencia, tanto en plazo como en monto (gra-
ficas 1y 2), en atencioén a las cambiantes necesidades de los paises miembros
y a una estructura financiera de accién oportuna durante eventos de crisis.
Si bien estas lineas cuentan con diferentes instancias de decisién, en todos
los casos se ha asumido como regla no imponer condicionalidades a los pai-
ses solicitantes de un crédito. Esto le ha permitido al organismo reaccionar
de manera rapida y oportuna en la aprobacion y desembolso de los créditos,
lo cual es un elemento esencial y diferenciador con otros proveedores de
liquidez internacional.

En la dltima 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 paises miembros. Esta situacién estd asociada a
aspectos positivos como la mejor situacién macroeconémica de la mayoria
de los paises miembros y al mayor niimero de ventanillas de liquidez externa
disponibles para las economias de la region. Paises como Colombia y Perti
han mejorado enormemente en las tltimas dos décadas y tienen un acceso
preferente a multiples ventanillas de liquidez. Pero otros paises miembros
también han tenido avances muy importantes en esta direccién. Reciente-
mente, Bolivia y Paraguay ingresaron de manera exitosa a los mercados in-
ternacionales de deuda publica, y lo propio hizo Ecuador en su retorno a los
mercados de deuda publica 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 eslab6n més débil. Por ello, el fortaleci-
miento macroeconémico del resto de paises permite reducir la demanda de
créditos y fortalece el perfil crediticio del FLAR.

Otra gran linea 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 region. Este aspecto estd en
linea con los objetivos del FLAR en la medida en que contribuye a mejorar
las condiciones de inversién de las reservas internacionales de la regién y, en
consecuencia, a reducir el costo del seguro que estas representan, como un
aspecto que contribuye a la estabilidad macroeconémica. En la actualidad,
el FLAR ofrece servicios a bancos centrales e instituciones oficiales de la re-
gién de depésitos a plazo, administracion de activos o gestion de carteras, y
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medicién y control de riesgos de carteras de inversién. Actualmente, el FLAR
es considerado un safe haven para los inversionistas soberanos. La institu-
cién tiene la mds alta calificacion entre cualquier instituciéon multilateral o
pais de la region, lo cual le facilita a su vez canalizar asistencia contraciclica
hacia sus paises miembros, por medio del apalancamiento en los mercados.
Asimismo, el FLAR goza de la inembargabilidad de sus activos, caracteristica
que no puede ser ofrecida por intermediarios financieros privados.

En igual sentido, el FLAR ha estado muy activo en la realizacién de ser-
vicios de asesorias técnicas y capacitaciones a bancos centrales y entidades
oficiales de la region, asi como en la realizacién de foros de discusion aca-
démica.

En lo referente a su accién contraciclica, el FLAR ha sido clave durante
episodios criticos 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 regién. Hoy en dia, los paises cuentan con mayor
fortaleza y opciones de financiamiento externo que implican una menor
demanda del mecanismo FLAR, lo cual estd en linea con la filosofia de crea-
cién del organismo. Sin embargo, si hay que tener en cuenta el protago-
nismo del organismo a lo largo del tiempo en episodios criticos para sus
paises miembros, incluso de aquellos que en la actualidad cuentan con una
posicién privilegiada en materia de estabilidad macroeconémica y finan-
ciamiento externo.

Por ejemplo, al final de la década de los ochenta e inicio de los noventa, la
economia peruana experimenté una profunda crisis, caracterizada por hiper-
inflacién y fuerte pérdida de reservas internacionales hasta llegar a niveles
negativos. En dicha ocasion, la accién 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 actuacién del FLAR también fue clave para que el plan de ajuste
macroeconémico ganara credibilidad por parte de la comunidad internacio-
nal. El FLAR también cumplié un papel notable mediante el otorgamiento de
dos créditos (financiamiento contingente y liquidez) al Banco de la Rept-
blica Colombia durante la profunda crisis econémica de 1999, la peor crisis
en décadas. Si bien Colombia no desembolsé los recursos, el acceso a estos
le permitié ganar tiempo para preparar la estrategia de flexibilizacién del
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régimen cambiario, ya que la tasa de cambio estaba siendo objeto de ataques
especulativos, asi como para formalizar un acuerdo con el em1 (Uribe, 2014).
Mis recientemente, el organismo ha cumplido un papel clave en el proceso
de normalizacién del acceso a liquidez internacional en economias 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 rdpida accién durante episodios de liquidez externa, pese a
que sus recursos son limitados. A lo largo de su existencia, la institucién
ha ocupado un lugar relevante para sus paises miembros especialmente los
de menor tamaio relativo. En el &mbito internacional, hay claridad sobre la
insuficiencia de los organismos globales para cubrir la demanda contraci-
clica de liquidez de los paises pequenos y ciertos medianos. Este hecho ha
sido evidente durante las recientes crisis econdmicas. En consecuencia, el
FLAR constituye un activo valioso para la estabilidad macroeconémica de la
region.

En conclusidn, el FLAR ha demostrado ser una institucién sélida, cum-
plidora de su misién a lo largo de su existencia, en cumplimiento de la cual
ha acompanado a la graduacion de varios paises como macroeconémica-
mente estables en una regién. Hoy dia el FLAR es una realidad, un trabajo en
progreso que ha cumplido un notable papel en el proceso de estabilizacién
de la regiéon. m

REFERENCIA
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* BOLIVIA EN LA HISTORIA DEL FLAR

INTRODUCCION

En este articulo se documenta el acceso de una economia pequena a los me-
canismos crediticios del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), por qué
y cémo lo hizo. Se explora también las avenidas para una mayor participaciéon
en un FLAR, que ha evolucionado muy significativamente desde sus inicios en
1978, y que parece estar en una fase de transformacién y ampliacion.

Bolivia se adhirié al Fondo Andino de Reservas (FAR), que mads tarde se
convertiria en el FLAR, desde su creacién. Esta adhesion hacia parte de los
compromisos que habia tomado con los mecanismos de integracién andina.
El mayor beneficio que veian las autoridades bolivianas estaba relacionado
con la funcién principal del FAR en ese momento, que era la de ser un fondo
comun de reservas.

LOS OBJETIVOS INICIALES DEL FONDO ANDINO DE RESERVAS

Se concebia al FAR como una instancia a la que podria recurrirse, para evitar
que los desequilibrios externos danaran 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 podian ocasionar devaluaciones de las
monedas nacionales o, en su caso, acentuar las medidas de control de cam-
bios, que varios paises de la regién tenian en su arsenal de medidas de politi-
ca econémica, lo que lesionaria al comercio de los paises del Grupo Andino.

Estaba también presente la idea de ahorrar divisas en el comercio inter-
nacional, yendo un paso mas alld del mecanismo de compensacion de pagos
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de ALADIy eventualmente apuntando a una unién monetaria. Se tenia muchas
esperanzas en los pesos andinos. Una eventual uniéon monetaria tenia como
prerrequisito la armonizacién de las politicas 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 pais se
alejaba de ese bloque regional perdia su pertenencia. Esta condicién subra-
yaba la naturaleza del FAR como mecanismo para reforzar la integracién
andina. Esta situacidn irfa a cambiar radicalmente con la mutacién de FArR
en FLAR en 1989.

No se veia al FAR como un sustituto del Fondo Monetario Internacional
sino mas bien como un complemento y, sobre todo, como una institucién
que se anadiria a las otras entidades de la regién, para fortalecer al Grupo
Andino.! El pais tenia la condicién, junto con Ecuador, de pais de menor de-
sarrollo relativo, lo que en esencia implicaba plazos mas largos para la adop-
cién de los programas destinados a la construccion de una unién aduanera.
El aporte que Bolivia hacia al capital del FAR era también de la mitad del que
contribuian los paises mds grandes.

La década de los anos setenta fue muy especial para Bolivia. La econo-
mia, fuertemente favorecida por altos precios para las exportaciones, crecia
a tasas anuales alrededor del 7%. La integracién andina ocupaba un lugar
significativo en su estrategia de crecimiento.

Durante esos afos 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.? Esta situacién no
duré mucho y hacia fines de la década, justamente cuando el FAR estaba
tomando forma, aparecieron los primeros sintomas de la crisis de deuda
externa y de las dificultades, tanto fiscales como de balanza de pagos, que
sobrevendrian después.

1. Que mas tarde, en 1996, se convertiria en la Comunidad Andina de Naciones.
2. No tenia programa con el FMI aunque se sometia 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 habia deteriorado y la
crisis internacional de deuda externa se agravaba, Bolivia se vio obligada a
devaluar. Para el ajuste macroeconémico que acompaiaba a la devaluacion,
el Gobierno boliviano apel6 al Fm1 y consiguié un crédito stand-by, el que
tuvo que cancelarse antes del dltimo desembolso por los incumplimientos.
Es bajo las condiciones anotadas que el gobierno pidié 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 usp13.1 millones.

Es de hacer notar el patrén que se repetiria en los siguientes afos. Boli-
via acudia en primer lugar al Fm1 y solamente después al FAR. Quedaba claro
para las autoridades bolivianas que los recursos del Fm1I eran insuficientes,
estando limitados por la pequefa cuota que Bolivia tenia ante este orga-
nismo. Los acuerdos con el FmI también tomaban mucho tiempo y estaban
acompanados de una condicionalidad que, dado el contexto politico de la
época, el Gobierno no podia cumplir.

En los anos 1984-198s, durante el gobierno de Hernan 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 desembocaria en una hiperinflacién
y en una catdstrofe econémica nunca vista antes, Bolivia volvié a recurrir al
FAR, obteniendo dos préstamos de liquidez, uno por uspzo millones y usp165
millones respectivamente. Bolivia no sufria sensu stricto un problema por
choques de flujos de capital, pero la modalidad de crédito de liquidez tenia
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 habian cerrado.? Se ha de subrayar el hecho de que el FAR otorgé
esos préstamos de liquidez a un pais que estaba sumido en una crisis profun-
da. Lo hizo, ademds, oportunamente y sin amarrarle condicionalidades.

En agosto de 1985 el Gobierno boliviano anuncié un programa ortodoxo
y drastico de estabilizacion. El programa se elabor6 sin acuerdo con el em,
pero con la declarada intencién de lograrlo. Recién se logré un convenio casi

3. Bolivia continué obteniendo recursos del M1 hasta 1983, en montos muy modestos
y claramente insuficientes para financiar las importaciones, aun las mas esenciales.
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un ano mas tarde, después de un muy laborioso proceso de negociacién.*
El acuerdo con el M1 englobaba varias lineas de crédito de esa institucién,
que totalizaban aproximadamente usp156 millones (127% de la cuota de Bo-
livia). Desde un principio el gobierno boliviano consideré 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 CREDITOS DEL FAR

A las pocas semanas de anunciado el programa de estabilizaciéon, Bolivia sufrié
un choque exégeno de gran magnitud, que fue el derrumbe del mercado inter-
nacional del estano. En esa época, el estano constituia la principal exportacién
boliviana. El choque exégeno acentud la necesidad de recursos externos. Ellos
eran necesarios no solo para financiar las importaciones esenciales para la re-
anudacion del crecimiento sino también para reestructurar la empresa estatal
Corporacién Minera de Bolivia. Sin esa reestructuracion la ejecucién del plan
de estabilizacion hubiese sido imposible. La reestructuracion implicaba en lo
esencial el despido de veintiin mil trabajadores de los 27.6 mil con los que
contaba la empresa. A esta operacion se la llamé relocalizacion.

Para conseguir la aceptacion de los mineros se les ofrecié compensacio-
nes extralegales, es decir que iban mads alla de las compensaciones por des-
ahucio e indemnizacion previstos por la ley general del trabajo. Encontrar
los recursos para financiar esta operacion, dada la estrechez fiscal en la que
se debatia el pais, era una tarea dificil. Es en ese aprieto que se recurrié al
FAR. Se obtuvo de él un préstamo de balanza de pagos por uspioo millones.*
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 visién
y quizas saliéndose un poco de las practicas habituales que el FAR puso los
recursos que necesitaba un pais en momentos de graves dificultades, aunque
con un programa coherente para encararlas.

4. Un obsticulo mayor en la negociacion con el Fm1 era la mora sustancial que Bolivia
tenia con los acreedores privados internacionales. Para detalles de esa negociacién
véase Boughton (2001, p. 484-488).

5. Véase Sanjinés Krause (1987, p.161) para el financiamiento por el FAR de la relocalizacion.

6. En 1985, el FAR concedié también un préstamo de liquidez por uspgo millones.



CAPIiTULO 1V m Bolivia en la historia del FLAR m Juan Antonio Morales

CUADRO 1. PRESTAMOS A BOLIVIA DEL FMI Y DEL FLAR

Periodo FMI FLAR
2003-2006 200

1998-2002 138 181
1994-1997 146

1988-1992 175 313
1988-1987 156 190
1979-1985 110 248
Total 930 931

FUENTES: FLAR, FMI y Banco Central de Bolivia.

Viendo en retrospectiva la operacion, se puede percibir los alcances de
la decision, la que puso en el tapete de discusion las condiciones de elegibili-
dad. El FAR tenia que considerar la solicitud de un pais que acababa de sufrir
una de las mds violentas hiperinflaciones de la historia mundial y que ade-
mas estaba en mora con los bancos privados internacionales. Pero Bolivia, a
diferencia de otros paises de la region, estaba al dia con sus obligaciones con
las instituciones financieras internacionales. Tenia, ademds, un ambicioso
programa de estabilizacién y un Gobierno que daba muestras muy claras de
que tenia la intencién de hacerlo cumplir.

El Directorio del FAR mostr6 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 paises que se endeudaban con
él honraran sus deudas. La sancién de no hacerlo era percibida por Bolivia
como grande y con costos elevados. El hecho de que Bolivia contara con un
programa con el Fm1 contribuyé a la decision del Directorio, aunque no fue
un factor decisivo. El apoyo del FAR fue crucial y oportuno; por su parte,
Bolivia honro su préstamo a cabalidad.

Bolivia continué beneficidandose con préstamos del M1, 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 em1 (Cuadro 1).
<Entonces por qué Bolivia acudia en primer lugar al Fm1 y solamente cuando
los recursos que obtenia eran insuficientes se dirigia al FAR? La respuesta
viene dada por consideraciones de economia politica: los programas con el
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FMI reforzaban la credibilidad de la politica econémica, especialmente de
estabilizacion, lo que abria las puertas al financiamiento de otras institucio-
nes financieras internacionales y a la cooperacién bilateral.” El FAR podia
poner los recursos, pero no el sello de aprobacién que demandaban los otros
donantes de Bolivia.

EL FLAR EN EPOCAS TRANQUILAS

La década de los afios noventa fue la década de las grandes transformacio-
nes estructurales que siguieron al programa de estabilizacién de 1985. Para
efectuar sus reformas estructurales Bolivia pudo contar con los créditos de
las instituciones financierasinternacionales. Mdsimportante aiin, luego delas
privatizaciones (llamadas en Bolivia, capitalizaciones), los flujos de inver-
sidn directa extranjera aumentaron sustancialmente. Para completar el pa-
norama, se ha de afadir las varias y generosas condonaciones de deuda.

Desde mediados de los anos noventa y en la primera década de este
siglo, Bolivia en vez de recurrir a préstamos (aunque si lo hizo de manera
precautoria el afio 2002) reforz6 su participacion en el capital del FLAR, lo
que le daba la posibilidad de acceder a mayores recursos, si la contingencia
surgiera. Ademads de contar con esta posibilidad, Bolivia hasta el 2006 con-
tabilizaba sus aportes al FLAR entre sus reservas internacionales.?

Bolivia, en la primera década de este siglo, efectué en varias ocasiones
depésitos en el FLAR de sus reservas internacionales, como parte de su ges-
tién de activos y dadas las tasas interesantes que ofrecia la entidad regional.
Se beneficié asi con un mejor rendimiento para sus reservas internacionales
que el que hubiese obtenido sin el FLAR. Con la gestién de esos depdsitos
para Bolivia (y otros paises), el FLAR cumplia con uno de los cometidos que
impulsaron su creacién y avanzaba en su propdsito de convertirse en un
centro financiero regional.

7. Paises donantes como Alemania ponian un acuerdo con el FMI como condicién
para desbloquear su ayuda.

8. Esta contabilizacién como reservas internacionales contravenia las convenciones
del M1 al respecto.
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LOS CREDITOS DEL FLAR COMO CREDITOS PRECAUTORIOS

Después de que se desatara la crisis regional en 1999, luego de la devaluacion
del real brasilefio en enero de ese afo, aparecieron fisuras en las armazones
fiscal y de balanza de pagos bolivianas. Preocupaba en especial, el aumento
del déficit publico asi como la nueva y rdpida acumulacion de deuda publica.

El deterioro de la economia, mas los efectos de contagio de la crisis fi-
nanciera regional y las incertidumbres politicas, 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 desembolsé.? Bolivia lo tenia como un
préstamo precautorio por si lo necesitara, dada la gravedad de la situacién.
La normalizacion de la situacién financiera, con un retorno parcial pero sig-
nificativo de los depositos que habian sido retirados de los bancos, incidié
para que no se usara este crédito.

A principios del afio 2003 ocurrié una rebelién policial, que tuvo un
saldo sangriento. El FMmi, temeroso de que ocurrieran desestabilizaciones
tanto en Bolivia como, por contagio, en los paises vecinos, ofrecié inme-
diatamente su apoyo al Gobierno boliviano con un programa stand-by.
El programa stand-by estaba sujeto a una supervisién intensa por el Fmi,
con metas verificables trimestralmente de cumplimiento. ;Por qué Bolivia
no utiliz6 mds bien los recursos ya otorgados por el FLAR en esa coyuntura?

Los mas altos intereses y el corto plazo del crédito del FLAR fueron una
consideracién importante para no hacerlo. Mas de fondo, el problema prin-
cipal no era una conmocion exégena a la cuenta capital de la balanza de
pagos, habida cuenta ademds de que el Banco Central de Bolivia acelerd el
ritmo de sus minidevaluaciones del tipo de cambio fijo deslizante, lo que
atenud la caida de reservas internacionales. El problema macroeconémico
principal era fiscal: el acuerdo con el FMI1 contribuia a desbloquear los cré-
ditos de los donantes multilaterales y bilaterales, lo que el FLAR no podia ni
tenfa por qué hacerlo.

9. Ocampoy Titelman (2012) lo consideran con toda razén como un crédito contingente.
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A MANERA DE CONCLUSION:
EL FLAR EN LA ERA DE ABUNDANTES RESERVAS

A mediados del 2003 la crisis regional comenzé a desvanecerse, ademas de
que los precios internacionales de los principales productos de exportacién
bolivianos comenzaron a subir muy fuertemente. La conjuncién de un vigo-
roso crecimiento de las economias de los socios comerciales de Bolivia y de
altos precios internacionales para las exportaciones bolivianas cambié com-
pletamente el panorama. A lo anterior se vino a sumar la condonacion de la
porcién de la deuda externa boliviana que quedaba. Se ha de mencionar, tam-
bién, la significativa desdolarizacién financiera de los tltimos anos, que con-
tribuyé a aumentar, directa e indirectamente, las reservas internacionales.

Bolivia vio pronto fortalecida su posicién de reservas internacionales,
que en proporcion de su PIB, son ahora las mds altas de la region, y tan altas
como las de China. Aunque no hay todavia estudios sistematicos, se puede
pensar que Bolivia estd con méds reservas internacionales que las que necesi-
ta para fines de autoseguro.

Bolivia tiene un grado débil de inserciéon al mercado internacional de
capitales, lo que hace que el pais sea menos sensible a choques de la cuenta
capital de su balanza de pagos. No habria el problema de paradas bruscas.
Las dificultades pudiesen provenir, a diferencia de otros paises de la regién,
mads 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 tendria grandes dificultades de acceso al
ahorro externo y que se tendria que emplear las reservas internacionales.

Mantener reservas muy altas para autoasegurarse es ineficiente, como
nos lo hace notar la abundante literatura al respecto, atiin reconociendo que
hay una discusion sobre la magnitud del costo de oportunidad de mantener-
las.'® Ademas, existiendo mecanismos como el FLAR, se reduce la necesidad
de mantener reservas muy altas.!!

10. La acumulacion de reservas no ha sido solamente precaucién sino que ha estado
también motivada por la politica cambiaria y por el deseo de transmitir a la
poblacién la idea de una macroeconomia boyante.

11. Hay condiciones técnicas para una mutualizacién idénea 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 politica de ac-
tivos internacionales, ya sea aumentando sus depdsitos en el FLAR, 0 mejor
todavia aumentando su contribucién al capital del FLAR. Con esta ultima
medida podria desplazar una porcion importante de sus actuales reservas
hacia fondos de estabilizacion o de inversién, con un aseguramiento equiva-
lente al que tiene ahora con su autoseguro.

Bolivia ha sido un claro beneficiario del FLAR, mds bien de su prede-
cesor el FAR, cuando era un fondo pequeno, basado en la confianza, y con
condiciones poco exigentes de elegibilidad para sus prestatarios. Un fon-
do significativamente mds grande que el actual y con paises miembros mas
grandes estaria en el interés de paises pequenos, como Bolivia, si preserva la
flexibilidad y la oportunidad que le caracterizan ahora. También les conven-
dria reforzar los mecanismos de seguimiento y evaluacién de los progresos
para la armonizacién de las politicas cambiarias, monetarias y financieras,

que estaba entre los objetivos iniciales del FAR y ahora lo estd en el FLAR. m
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* BOLIVIA EN EL FLAR

LA RELACION DEL FLAR CON EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Desde su creacién, 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 ambitos:
a. Por los créditos otorgados por esta organizacion al pais.
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 pasantias dictados por esta organiza-
cion, en los cuales participaron distintos funcionarios del BcB a lo
largo de los anos.

A. CREDITOS RECIBIDOS POR BOLIVIA

A partir de la década de los ochenta, el FLAR otorgd una decena de créditos a
Bolivia que estuvieron dirigidos, en primera instancia, al apoyo a la Balanza
de Pagos del pais y, posteriormente, a cubrir necesidades de Liquidez que
present6 Bolivia entre 1980 y 1992.

En este sentido, el FLAR desembolsé un total de usp 152 millones por
créditos para la Balanza de Pagos y usD 433 millones por créditos de liqui-
dez, haciendo un acumulado de usp 585 millones. Es importante indicar
que estos recursos ayudaron en gran medida a mitigar shocks que pudieron
haber tenido efectos muy adversos sobre la economia boliviana.
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B. ASISTENCIA TECNICA

El FLAR fue también 1til al pais a través de la prestacion de asistencia técni-
ca. En 2007, a solicitud del BcB, funcionarios del FLAR realizaron una visita
al ente emisor que tenia como finalidad la realizaciéon de un diagndstico de
la Gestion de Inversion de las Reservas Internacionales. Para esto, el FLAR
efectud la revision del marco legal para la administracién de las reservas,
la estructura de gobierno y el proceso de toma de decisiones en el BCB, la
estructura y el propésito de los portafolios de inversion, la gestion de riesgos
que conlleva la inversion de las reservas internacionales y la infraestructura
en tecnologia con la que contaba el BCB. Fruto de este diagndstico, el FLAR
realizé distintas recomendaciones que permitieron mejorar la eficiencia en
el proceso de gestion de las reservas internacionales.

C. INVERSIONES DEL BCB EN EL FLAR

Por otro lado, la relacién entre Bolivia y el Fondo Latinoamericano de Re-
servas se ha dado a través de la inversion de parte de las reservas interna-
cionales del pais en el Fondo. En los tltimos ocho afios, entre 2006 y 2012,
las transacciones del BcB con el FLAR alcanzaron un valor de usp 17.516
millones entre depdsitos overnight, notas a plazo fijo emitidas por el FLAR
(FLARFIX) y depésitos a plazo hasta de doce meses. Cabe mencionar que
desde 2013 no se realizaron mas inversiones debido a la importante dismi-
nucion de las tasas ofrecidas por el FLAR.

D. SEMINARIOS, CURSOS, PASANTIAS

Finalmente, los funcionarios del Banco Central de Bolivia se beneficiaron
de la oferta de distintos cursos, seminarios, pasantias y conferencias que ha
dictado el FLAR. Participaron, las dos tltimas décadas més de cincuenta fun-
cionarios del BCB, quienes recibieron capacitacion especializada para una
mejor administracion de las reservas internacionales.

Un factor adicional, que no tiene que ver con las actividades de cardcter
técnico del FLAR, es la cercania que establece entre los presidentes de bancos
centrales de los paises miembros. Los presidentes anteriores, consultados
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por el actual presidente del BCB, han expresado su satisfacciéon por el espa-
cio de intercambio y conocimiento que siempre tuvieron las reuniones de
directores de la institucién.

COMO 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 paises miembros.

+Crear instrumentos financieros propios del FLAR (similares a los del
Banco Internacional de Pagos, BIs en inglés) para que los paises miem-
bros puedan diversificar sus inversiones.

+Apoyar directa o indirectamente a los paises miembros para poder rea-
lizar inversiones en instrumentos en los que se tengan restricciones in-
ternas en el ambito técnico y/o legal.

«Propiciar reuniones periddicas de los responsables de la inversién 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 paises
miembros.

«Finalmente, vale la pena velar por que la participacién de funcionarios
de los paises miembros en el FLAR se acerque a la participacién accio-
naria de los socios. m
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* ECUADOR EN EL FLAR

- Ea la Reptblica 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 politica econémica del pais, cuya instrumentacion
se ha realizado directamente con el Banco Central del Ecuador.

En relacién con la administracion de reservas internacionales, el FLAR
es una instancia fundamental en la gestion de la tesoreria internacional de
esta institucion. La calidad y eficiencia de sus servicios son aspectos im-
portantes para la realizacién de las operaciones que requiere el Banco Cen-
tral del Ecuador, lo cual ha permitido que practicamente la totalidad de las
transferencias internacionales se las realice a través de este organismo.

Su calificacion y reconocido prestigio internacional han sido factores
que le han permitido constituirse en una contraparte efectiva en la gestion
de inversidn de las reservas internacionales del Ecuador. Adicionalmente, el
conocimiento técnico, en particular sobre la realidad econémica y financie-
ra de la regién, ha posibilitado contar con asistencia técnica oportuna y con
apoyo en el desarrollo de instrumentos metodolégicos que den alertas tem-
pranas sobre indicios de vulnerabilidad de la estabilidad macroeconémica
de los paises miembros.

Finalmente, la metodologia aplicada en la votacion del Directorio y en
la Asamblea (cada pais cuenta con un voto y una silla) le diferencian de otros
organismos financieros internacionales, otorgdndole una caracteristica im-
portante para los paises miembros.
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MEJORAS EN LOS SERVICIOS QUE PRESTA EL FLAR

Se considera que el FLAR en lo futuro podria optimizar su servicio si enfoca
su accionar en el mejoramiento continuo y sistematizado de la asistencia
financiera que otorga a los paises.

En la gestion de reservas internacionales se considera importante in-
crementar la gama de instrumentos financieros que permita a los bancos
centrales de los paises miembros mejorar los instrumentos para la gestion
de liquidez.

Servicios financieros como la creacién de mecanismos de financia-
miento extraordinario de corto plazo, considerando las debidas seguridades
y garantias para la recuperacion de los recursos concedidos, permitiria a los
paises que hayan optado por lineas 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 volimenes de crédito, préstamos
e inversiones en la region, que a su vez le permitirdn constituirse como un
organismo financiero referente para América Latina y el Caribe. Los ele-
mentos que podrian consolidar su fortalecimiento deberian estar encamina-
dos a impulsar la integracion regional, promover el uso de monedas locales
a través de los sistemas de compensacion 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-
gion, en beneficio de su sostenibilidad econémica y financiera.

Con el fin de consolidar la integracién latinoamericana, el trabajo del
FLAR deberia orientarse al fortalecimiento de los mercados regionales para
generar estructuras financieras sélidas y sostenibles. Por supuesto, para la
consecucion una arquitectura financiera regional es indispensable vincular
e incorporar a mds paises miembros en el marco de los procesos de integra-
cién que llevan adelante instancias como la Unién de Naciones Suramerica-
nas, UNASUR, y otros organismos regionales. m
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* EL FLAR: UNA BUENA DECISION
PARA COSTA RICA

El 1° de setiembre del afio 2000, Costa Rica se convirtié en
el primer pais no andino en adherirse al Fondo Latinoamericano de Reser-
vas. Al hacerlo, abri6 un camino que, al momento, también ha sido transita-
do por la Republica Oriental del Uruguay y estd siéndolo por la Reptiblica de
Paraguay. La experiencia de Costa Rica, durante catorce afios de membrecia,
ha sido sin duda positiva y el FLAR se ha constituido en un apoyo importante
para el manejo del riesgo externo en la economia costarricense.

Estuve ligado al FLAR, en mi calidad de presidente del Banco Central
de Costa Rica, durante el periodo comprendido entre noviembre de 2002 y
junio de 2010. Fueron afios de mucho enriquecimiento institucional y per-
sonal, que apoyaron de manera directa e indirecta al diseno de la politica
monetaria y cambiaria del pais. Las decisiones que se adoptaron se enmar-
caron en un entorno complejo, no sélo por la crisis econémica interna-
cional, sino por las secuelas de las crisis financieras de los afios ochenta y
noventa en la capacidad de economias pequeiias 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 parrafos siguientes recogen mis reflexiones sobre la participacion
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 seccién resume las motivaciones que llevaron a Costa
Rica a adherirse al Fondo, incluyendo una valoracién de la experiencia des-
pués de catorce afios de pertenecer a la institucion. La segunda seccién re-
flexiona sobre la capacidad del FLAR de atender a las necesidades de liquidez
de los paises miembros en momentos de crisis. La tercera se plantea el tema
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de la ampliacién del FLAR, mencionando algunos elementos a considerar
para incrementar la membrecia.

COSTA RICA Y EL FLAR: MOTIVACION Y EXPERIENCIA

La adhesion de Costa Rica al FLAR se gesté en medio de la secuela de crisis
financieras de la segunda mitad de los anos noventa. Después de las crisis
del tequila (México, 1994), asidtica (1977), rusa (1998) y su extensién hacia
América Latina, la vulnerabilidad de economias pequenas y abiertas, ex-
puestas a efectos de contagio y enfrentando restricciones al acceso oportuno
de recursos financieros, plante6 un reto importante en la conduccién de la
politica econdémica del pais. El problema no era de desequilibrios financie-
ros domésticos que forzaran ajustes macroeconémicos fuertes; el problema
consistia en el riesgo de contagio de las crisis financieras, con eventual para-
lizacidon subita de los flujos de capitales requeridos para financiar el proceso
de desarrollo.

La demanda de recursos y de atencién para enfrentar la crisis por parte
de las economias grandes de la region latinoamericana, dejaban bastante
relegadas a las economias pequenas, como la costarricense, en el acceso al
apoyo de los organismos financieros tradicionales. Hay que recordar que,
durante la segunda mitad de los afios noventa, la politica seguida por el Fm1
tendia a ser mds estricta en cuanto al acceso al financiamiento y a la condi-
cionalidad derivada para su uso. Asi, para paises como Costa Rica, el grado
de incertidumbre ante los posibles embates de la crisis fue elevado.

La reaccién de las instituciones internacionales a la hora de enfrentar
las diferentes manifestaciones de las crisis financieras de los anos noventa
estuvo orientada a la atencion de paises grandes (“too big to fail”), mas que
hacia economias pequenas, cuyos problemas no tenfan consecuencias sisté-
micas (“too small to worry about”). Afortunadamente la direccién politica
cambié durante la gran recesién y el apoyo de los organismos financieros
para paises como Costa Rica fue oportuno y égil, lo cual nos permitié blin-
dar de mejor forma a nuestras economias.

En esas circunstancias, el Banco Central de Costa Rica, bajo el liderazgo
de mi antecesor en el cargo, Dr. Eduardo Lizano Fait, empez6 a explorar po-
sibilidades de adhesién a instituciones financieras regionales que permitieran
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un acceso relativamente rapido a recursos financieros, para paliar los emba-
tes iniciales del contagio, mientras se lograba armar el paquete completo de
apoyo. Bajo esa dptica, el pais miré hacia el sur y tocé las puertas receptivas
del FLAR y de la Corporacién Andina de Fomento.!

Desde luego que las razones que motivaron la adhesion al FLAR no se
circunscribian a la posibilidad de contar con una primera linea de defensa ante
una crisis financiera. El acuerdo de Junta Directiva del Banco Central de Costa
Rica, mediante el cual se apoya la incorporacién al Fondo, establecié clara-
mente otras razones de conveniencia para la decisién. Entre ellas cabe des-
tacar la posibilidad de mejorar la administracién y rentabilidad de las inver-
siones de las reservas monetarias internacionales y el acceso a recursos para
apovyar o finiquitar procesos de reestructuracion de la deuda ptblica externa.

El tema del manejo de reservas es importante. Al cierre del afio 2000
las reservas monetarias internacionales netas (RMIN) del Banco Central de
Costa Rica ascendian a $1.318 millones, equivalentes a 2,6 meses de importa-
ciones de mercancias y 1,37 veces el saldo de la base monetaria. Dado el nivel
relativamente bajo de la posicién de reservas y al hecho que algunos de sus
componentes tenfan poca liquidez (parte de la deuda pendiente del Banco
Central de Nicaragua, por ejemplo, se contabilizaba en las RMIN), su admi-
nistracién estaba concentrada en activos financieros de muy bajo riesgo y
en carteras relativamente simples. La posibilidad de efectuar inversiones en
el FLAR abria el espacio para canalizar algunos recursos financieros hacia
carteras mas sofisticadas, sin tener que disponer de la capacidad técnica o
la experiencia para administrarlas. Eso, a su vez, permitia 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 reestructuracion de la deuda y mejorar su administracion de pasivos

1. Unatractivo interesante para Costa Rica en su relacion con el FLAR es que su ciclo no
guarda una correlacién muy alta con los otros paises miembros, exceptuando a Pert.
Para el periodo comprendido entre el tercer trimestre de 2007 y el cuarto trimestre
de 2011, la correlacion de la variacién mensual del stock de reservas entre Costa
Rica y los paises miembros del FLAR fue 0.1183 con Bolivia; 0,0193 con Colombia;
-0,188 con Ecuador; 0,6431 con Perd; 0,2566 con Uruguay y -0,4869 con Venezuela.
(Fuente: Levy Yeyati, Eduardo: Fondo Latinoamericano de Reservas: Diagndstico y
Recomendaciones. FLAR, Documento de discusion No. 2, diciembre de 2013).
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abrié una ventana interesante al Banco Central de Costa Rica. En 2003 el
Banco solicité al FLAR un crédito por $156 millones de dolares para ejercer
la opcién de prepago existente en la emisién de los Bonos Brady A, lo cual
permitié reducir de manera significativa el costo financiero de esos pasivos.
Este es el tinico préstamo que Costa Rica ha recibido del FLAR en los catorce
anos de membrecia en la institucion. El apoyo financiero permitié, simbdli-
camente, cerrar el episodio de la crisis de la deuda, iniciado a principios de
los afos ochenta con la declaratoria del cese unilateral de pagos por parte
del pais.

Costa Rica se beneficié, ademads, por el intercambio de conocimien-
to promovido por la institucién, tanto en el campo del manejo de reservas
monetarias internacionales como en el conocimiento de la problematica
econdmica global y los retos para el disefio de la politica econémica para
enfrentarla. En este sentido, la oportunidad de discutir este tipo de temas
con la éptica de bancos centrales latinoamericanos ha sido muy enriquece-
dora. Los vinculos interinstitucionales, fortalecidos por la participacion y la
interaccion de los gobernadores de los bancos en el directorio del FLAR, fa-
cilitaron la busqueda y consecucién de apoyo técnico mediante pasantias de
nuestros funcionarios, en diversos temas puntuales, entre ellos la migraciéon
hacia un esquema de metas de inflacién y un mayor grado de flexibilidad en
el mercado cambiario.

En sintesis, creo que la participaciéon de Costa Rica en el FLAR ha sido
muy positiva. Es claro que al adherirse al Fondo el pais hizo un esfuerzo
grande de asignacion de sus reservas monetarias internacionales. El com-
promiso inicial de suscripcion de capital ascendié a $125 millones, casi un
10% del total de RMIN de ese entonces, el cual se elevo rapidamente a $234
millones, de los cuales al 30 de junio de 2002 el pais habia pagado $129 mi-
llones. Pero la facilidad conocida como “linea de liquidez” redujo significa-
tivamente el riesgo de enfrentar limitaciones en su uso, pues el pais tenia
derecho a girar su capital suscrito y pagado contra la sola aprobacién del
presidente del Fondo.

Si ademas 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 inversiéon
autorizado por el banco central para el manejo propio de las reservas, la
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decisién 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 decision, sino desde el punto de vista financiero.
El convencimiento interno de estos dos aspectos hizo que el pais adelantara
su suscripcion de capital, no utilizando la totalidad del periodo de transicién
que se le habia concedido a raiz de su incorporacion, lo cual le permiti6 po-
nerse a la par de los paises relativamente pequenos integrantes del Fondo, en
ese tiempo, Ecuador y Bolivia, y ahora también Uruguay y Paraguay.

EL ACCESO A LOS RECURSOS: éHAY 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 razon de ser de la instituciéon. 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 mas 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 calificacién crediticia otorgada
a la institucién por las agencias internacionales especializadas. En efecto, a
febrero de este ano la calificacion otorgada por Moody’s a la deuda publica
externa de largo plazo en délares del Fondo era Aaz2 y la asignada por Stan-
dard and Poor’s, AA. Ambas calificaciones eran las mas altas concedidas a
los paises de la region y a sus instituciones financieras, incluyendo a la Cor-
poracién Andina de Fomento (cAF) y al Banco Centroamericano de Inte-
gracion econémica (BCIE).? El hecho de estar la institucién conformada por
los bancos centrales los paises miembros y haber mantenido una trayectoria
nitida de recuperacién y cobro de préstamos, atin en los momentos mas di-
ficiles 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 paises miembros no tienen el mismo ciclo

2. www.flar.net.
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econémico y financiero, lo cual permite reducir el riesgo de una demanda
conjunta de fondos prestables que exceda la dotacién del capital y las posi-
bilidades de apalancamiento, fijadas de manera conservadora por la insti-
tucion.® 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 pais miembro.*

Desde luego que si todos los paises solicitaran simultineamente el
maximo de los recursos a los que tienen derecho conforme a las politicas de
la institucién, el Fondo no tendria 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 caracteristicas propias de cada uno de los
paises.

La historia reciente del FLAR apoya la tltima aseveracién. En los ul-
timos quince afnos el Fondo ha podido satisfacer, sin ninguna restriccién
financiera, los requerimientos de endeudamiento de los paises con el prop6-
sito de enfrentar problemas de balanza de pagos. Claramente el momento
mads critico de este periodo fue la etapa de restriccién de liquidez global
a raiz de la crisis financiera internacional. Pese al golpe generalizado que
experimentaron los paises miembros, el FLAR solo tuvo una operacion de
financiamiento.

Sin embargo, el hecho que no se haya presentado una demanda simul-
tanea por parte de los paises 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 paises de mayor ingreso, tanto de la regién como extra regionales,
que faciliten el acceso a fondos prestables, en caso de una demanda en exce-
so a las posibilidades financieras de la institucion.

Dos bancos centrales regionales que podrian participar en este tipo de
iniciativa son los de México y de Brasil, que por el tamafio de sus economias

3. A diciembre de 2013, los pasivos totales del FLAR ascendian a $3.423 millones
mientras su patrimonio alcanzaba $2,614 millones, una relacién pasivo-patrimonio
de 1,31 veces.

4. Estarazonse incrementaa 2.6 veces en el caso del Ecuador y del Estado Plurinacional
de Bolivia.
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y su nivel de reservas tendrian capacidad para actuar como prestamistas
temporales, mientras los paises finiquitan sus negociaciones con las insti-
tuciones financieras internacionales, particularmente el Fm1. El monto de
las facilidades no seria excesivo, en el tanto se mantenga el multiplicador
aprobado (2,5 veces el capital suscrito y pagado), y llegaria, como maximo, a
un total de $4.000 millones.

AMPLIACION DE MEMBRECIA: ALGUNAS DIFICULTADES

Dada mi experiencia favorable con el FLAR, me resulta dificil encontrar ra-
zones por las cuales un nimero mayor de paises no se ha integrado al Fondo.
Pero tiene que haberlas, tanto en paises de tamano relativo pequeno, para
los cuales el potencial de financiamiento del FLAR es relevante, como en
paises relativamente grandes, para los cuales, posiblemente, es insuficiente.
En el caso particular de Costa Rica, por ejemplo, el FLAR podria prestar-
le hasta un monto maximo cercano a $600 millones. Como referencia, el
acuerdo precautorio suscrito con el FmM1 durante la crisis financiera mundial
ascendié a $492 millones de DEG.

La eventual ampliacién de la membrecia del FLAR puede enfocarse en
tres bloques de paises: i) Brasil y México; ii) Chile y Argentina; y iii) los pai-
ses relativamente pequenos de la zona Centroamericana y del Caribe (cAc).
Por afinidad, voy a referirme a la situacién de este tercer bloque.

Creo existen algunos factores que pueden limitar a los bancos centra-
les de paises pequenos de CAC a buscar su incorporacién a la institucién.
El primero puede ser la carencia de informacion relevante para los tomado-
res de decision, maxime cuando la adhesion del pais no depende tinicamen-
te de los bancos centrales sino de la aprobacién legislativa. Algunos paises
pueden percibir al FLAR como una iniciativa mds de naturaleza suramerica-
na que latinoamericana, dado que hasta el momento Costa Rica es el tnico
pais no suramericano en la institucién. Esta percepcién podria cambiar si
México se incorporara al FLAR.

Conozco esfuerzos de la Presidencia del Fondo con algunos de ellos, in-
cluyendo la invitacién para participar en foros y seminarios especializados.
Pero parecen no ser suficientes. Una estrategia de focalizacién, identificando
aquellos paises en los cuales se estd interesado invitar a adherirse, contando
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ademads con el apoyo de paises miembros, puede contribuir a avanzar en el
proceso de expansion.

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 paises. Suponiendo se deba pagar
un monto equivalente al de los paises miembros de menor tamaiio relativo
($237,4 millones), ese aporte representa 4,5% de las reservas netas de Re-
publica Dominicana, 12,0% de las reservas de El Salvador y 3,3% de las de
Guatemala, paises que a mi criterio serian, 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-
ciacién con el FMI para cambiar la norma de registro de los aportes puede
ser un elemento catalizador para avanzar en el proceso de incorporacion de
un mayor nimero de paises.

El tercer elemento se refiere a la agilidad de los procesos de aprobacién
de los apoyos financieros, el cual también es clave para los paises relativa-
mente grandes, aunque en estos el monto total que puede brindar el FLAR
pierde importancia relativa, dado el tamafio de las economias. Es claro que
el uso de los recursos propios es muy répido. Pero la obtencién de otras
lineas 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 linea de batalla para enfrentar crisis
financieras. Para poder mantener el rigor en la aprobacién de los créditos y
la agilidad requerida por los paises, el FLAR debe mantener, dentro de sus ac-
tividades normales, un andlisis continuo de las economias y sus principales
riesgos con vision prospectiva.

UNA REFLEXION FINAL

El FLAR ha sido muy exitoso en sus primeros 35 anos de existencia. Pero
para poder serlo en los préximos 35 afnos requiere crecer y aumentar su im-
portancia relativa en América Latina, convirtiéndose en la primera linea
de fuego de la regién ante una crisis financiera. El Fondo debe convencer
a los paises grandes de la regién, Brasil y México, de la importancia de su
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participacién en la institucién, como apoyo a una estrategia de estabilidad
financiera regional. Debe también incorporar a paises medianos, como Chi-
le y Argentina y extender la membrecia a economias pequenas 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 facil y puede destruir el sentido cooperativo vigente en la institucion, que
ha sido uno de los aspectos claves en sus logros durante estos siete lustros. m
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* EL FONDO LATINOAMERICANO
DE RESERVAS Y COSTA RICA

COsta Rica fue el primer pais latinoamericano fuera del
area andina que se uni6 al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), que
se habia creado originalmente en 1978 como el Fondo Andino de Reservas.
Al celebrar el FLAR sus 35 afos de existencia, es importante que Costa Rica
repase y reconozca los beneficios de pertenecer a esta institucion.

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 lineas de liquidez del FLAR serian, 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 (Fm1) y otros orga-
nismos multilaterales.

Dicho de otra manera, para Costa Rica, su participacion 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. Mas bien, el principal
beneficio se deriva simplemente de tener disponible los recursos de las dife-
rentes lineas que le ofrece el FLAR, se usen o no.

El solo hecho de que las lineas de crédito para apoyar la liquidez ex-
terna estén disponibles, aunque no se utilicen, permiten al pais, en tanto
siga politicas econdmicas consistentes con la estabilidad y el crecimiento
econdmicos, que los agentes econémicos, nacionales y extranjeros, que ac-
tdan en él perciban una situacién econdémica mas estable de lo que seria si
no se tuviera el acceso a esos recursos. Esa percepcion puede ayudar a que
el pais enfrente menores primas por riesgo macroeconémico y pague tasas
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de interés mas bajas sobre el fondeo externo. Ese menor costo se traducirfa,
también, en tasas de interés domésticas mas bajas.

Es claro que ese seguro que representa el FLAR para sus paises miem-
bros como Costa Rica tiene, como cualquiera otro seguro, sus limitaciones.
La mds importante, en el caso del FLAR, estd relacionada con las probabili-
dades de que varios de sus paises miembros se vean afectados simultinea-
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 razdn, el hecho de que los principales indicadores macroecond-
micos externos de Costa Rica tengan una correlacién negativa o baja con los
de los otros paises miembros, permite esperar que exista una baja probabi-
lidad al hecho de que nuestro pais demande recursos del FLAR en el mismo
momento que otros paises miembros. Esto obedece, principalmente, a que
las economias de los otros paises que en la actualidad son miembros del
FLAR tienen un mayor componente de exportaciones e inversién 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 paises miembros del FLAR
tengan ciclos y enfrentes shocks diferentes en el tiempo.

Evidentemente, el blindaje financiero de un pais es un complemento y
no un sustituto de politicas macroeconémicas que promuevan la estabilidad
y el crecimiento econémico. Los recursos para enfrentar problemas de li-
quidez externa no deben estar disponibles para financiar o servir de reserva
contingente para los efectos de politicas fiscales o monetarias que produz-
can los problemas de liquidez externas. Mds bien deben apoyar politicas
macroeconémicas 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 pais 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 prictica, una ventaja
del FLAR es que en su historia de 35 afos ninguno de sus paises 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.



cariTuLo 1V = El Fondo Latinoamericano de Reservas y Costa Rica w Rodrigo Bolaiios

El FLAR no tiene una politica de condicionalidad de politicas macroeco-
nomicas para conceder sus créditos. Eso permite que sus desembolsos pue-
dan darse de manera mas rapida a lo que podria ocurrir para algunos paises
con las lineas 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 unién al FLAR, un pais podria ver las lineas 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
membrecia del FLAR tienen que ver con los servicios financieros, de aseso-
ria, foro de discusion y capacitacién que ofrece, que no son exclusivos para
los paises miembros. El FLAR no solo recibe depdsitos de bancos centrales
latinoamericanos, sino que la muy buena experiencia que ha adquirido a lo
largo del tiempo en la inversion de sus activos en los mercados internacio-
nales de primera linea y donde ha gozado de una muy alta calificacién como
emisor ocasional de deuda, le ha servido para ofrecer a instituciones ptbli-
cas de Latinoamérica servicios de administracion de carteras de inversion
en esos mercados. Este servicio no es solo uno de los objetivos de la institu-
cién (“Mejorar las condiciones de inversion de las reservas internacionales
efectuadas por los paises miembros”), sino que ha ayudado a instituciones
a ingresar a mercados mas sofisticados de la mano de una entidad neutral y
con probada capacidad y experiencia.

El FLAR también ha servido de manera muy util a los bancos centrales
miembros a ganar experiencia en el manejo de sus reservas internacionales,
dado que ha sido posible que en algunas dreas el FLAR lidere, por ejemplo, en
el uso de nuevos instrumentos financieros de inversién que algunos bancos
centrales individualmente tendrian mads dificultad en utilizarlos.

Los foros de discusién (seminarios, conferencias, talleres) y capacita-
cién del FLAR constituyen valiosos centros de didlogo sobre politicas mone-
tarias, fiscales, cambiarias y de supervisiéon financiera, entre otros tépicos.
Esto permite a funcionarios de los gobiernos de sus paises miembros no solo
compartir experiencias entre ellos sino que con especialistas académicos y
profesionales del mas alto nivel. Costa Rica se ha beneficiado mucho de par-
ticipar en estas actividades del FLAR.

En los dltimos anos el FLAR ha estado discutiendo y promoviendo una
mayor membrecia entre los paises latinoamericanos, esfuerzo que Costa
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Rica ha apoyado. Probablemente, desde el punto de vista de las lineas de li-
quidez externa, el FLAR es un organismo que podria atender adecuadamente
a los paises que no son los grandes de América Latina (Brasil, México), pero
aun estos pueden derivar beneficios de participar en la instituciéon y apoyar
a otros paises de menor tamaio relativo, en aras de que tengan una mejor
proteccion frente a los vaivenes de sus balanzas de pagos.

Para Costa Rica, el ampliar la membrecia de la institucién, no solo
permitiria que eventualmente se realicen modificaciones en los tamafnos
maximos de la lineas de crédito para que los niveles de apalancamiento de
los aportes de capital puedan ser mayores a los actuales, sino que se podria
tener mayor diversificacién de la base de recursos de la institucién, dismi-
nuyendo las probabilidades de que varios paises demanden recursos simul-
tdneamente.

Por todo lo anterior, el FLAR ha sido una institucién que ha cumplido su
papel de ayudar a Costa Rica a tener un mejor blindaje internacional. Ade-
mads, le ha apoyado en el entendimiento de los temas afines a la banca central
y el manejo de la liquidez externa, asi como de las politicas adecuadas para
preservar su buen funcionamiento econémico. m
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* URUGUAY EN EL FLAR

El reconocimiento de la importancia del Fondo Latinoa-
mericano de Reservas (FLAR) en la region ha sido creciente en los dltimos
anos en virtud de su significativo apoyo al sostén de la estabilidad monetaria
y financiera de sus paises miembros, y de ser este un organismo referente en
materia de gestion de activos y pasivos.

El FLAR, como institucion pionera en materia administracion de fondos
de reservas internacionales soberanas en América Latina, ha desempenado
un papel relevante en los momentos que sus miembros lo han requerido, al
ser el unico organismo regional dedicado al apoyo y financiamiento de la
balanza de pagos de estos paises.

Su contribucién a la estabilidad econémica y mejoramiento de la po-
sicién externa de sus paises miembros ha sido importante para el fortaleci-
miento de la cooperacién regional al contribuir desde su rol como fondo de
reservas a la generacién de una base que permite favorecer el desarrollo y
profundizar la integracién de las economias latinoamericanas.

En efecto, en momentos de inestabilidad de los mercados financieros
internacionales, la administracién total o parcial de las reservas de los pai-
ses miembros en un fondo comuin opera como mecanismo de proteccién
financiera y asistencia crediticia, especialmente en aquellos casos en que los
impactos de dichas volatilidades no son simétricos.

Las economias de los paises emergentes estan expuestas a las crisis
financieras y la volatilidad en los mercados internacionales, por lo que es
destacable el rol estabilizador del FLAR en la regién. 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-
rente magnitud enlabalanzade pagos, porloqueelaccesoaun 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.

Mas alld de cudl sea la causa, estas crisis terminan afectando en mayor
medida a los sectores mds vulnerables de una economia si esta no cuenta
con los instrumentos adecuados que le permitan protegerse. En este sentido
un organismo de las caracteristicas del FLAR agrega un valor indiscutible a la
estabilidad regional y nacional de los paises que lo componen.

UN POCO DE HISTORIA

El FLAR y Uruguay iniciaron sus primeros contactos —que culminarian
con la membrecia de nuestro pais— en 2005. El ingreso de Uruguay como
miembro pleno del FLAR se efectiviza en mayo de 2008. Pocos meses des-
pués habria de desatarse la crisis financiera global.

La membrecia de Uruguay se efectiviza en un contexto de consolida-
cién de la estabilidad monetaria y financiera del pafs, en un periodo de altas
tasas de crecimiento econémico.

Sin perjuicio de ello, el ingreso al FLAR permitié 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 lineas de crédito contingentes.

En esta breve referencia al proceso que culminé con el ingreso de mi
pais 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 dia y mads alld 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 regién— estd intimamente ligada al aporte de sus administracio-
nes, de sus presidentes ejecutivos, de su excelente staff técnico y de todos
sus funcionarios.

Es por esa razon que parece apropiado que en el contenido de este libro
conmemorativo se haga explicito el reconocimiento al papel fundamental
del staff del FLAR en el proceso de fortalecimiento que esta institucion ha
experimentado, en particular en los ultimos diez anos.
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EL CRECIENTE PAPEL DEL FLAR EN LA REGION

Elingreso de Uruguay al FLAR es parte de un proceso ininterrumpido de con-
solidacion y fortalecimiento de la institucion. En efecto, en los tltimos afos
el organismo ha estrechado sus vinculos con sus paises miembros, con paises
no miembros, asi 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 gestion de activos
y pasivos que los servicios técnicos del FLAR llevan a cabo. En todos los pro-
cesos de dicha gestion se percibe un permanente esfuerzo por alinearse a las
mejores précticas en la materia.

GESTION DEL CONOCIMIENTO

En materia de gestion del conocimiento; el programa de seguimiento ma-
croeconémico de las economias de sus paises miembros, desarrollado por
el organismo, ha sido un importante aporte en su relaciéon con los distintos
bancos centrales.

En este marco las visitas técnicas recibidas en Uruguay y la facilitacién
del didlogo periédico con técnicos de otros paises de la regiéon han sido espe-
cialmente valorados como instrumentos de transferencia y colectivizacién
de la informacién, enmarcados en la gestién del conocimiento en la banca
central.

Las jornadas anuales de estudios econémicos constituyen importantes
foros de analisis 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 capacitacion fo-
calizados en temadticas de relevancia para la administraciéon de reservas in-
ternacionales tales como la gestion de riesgos, los modelos de optimizacién
financiera y de asignacion estratégica de activos.

También es importante hacer mencién a la transferencia de tecnologia
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 capacitaciéon de muy alto nivel técnico en Colombia y en la
region en general.
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El FLAR ha desarrollado, ademds, un importante y exitoso esfuerzo en
lo referente a la capacitacion de otros servicios técnicos vinculados a la ges-
tiéon de reservas internacionales. Tal es el caso de los eventos de capacitacién
para las asesorias juridicas de los bancos centrales asi como la creacion de
redes de abogados. En agenda se encuentra extender la capacitacion a las
auditorias de la gestion 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 desafios del FLAR para lograr
una mayor diversificacion de riesgos y un fortalecimiento patrimonial pasa
por la incorporacién de nuevos paises.

De esta forma, aumentaria probablemente la ausencia de correlacién
entre la situacién de balanza de pagos de sus miembros y la disponibilidad
de fondos para asistir a paises en caso de ser necesario.

Vinculado al eventual ingreso de nuevos paises, parece deseable que
el FLAR mantenga a nivel de su Directorio la regla de un pais, un voto. Este
mecanismo ha sido a nuestro entender uno de los pilares en lo que ha des-
cansado la gobernanza de la institucién.

También en lo referente al funcionamiento del FLAR, es bueno recordar
que una de sus fortalezas ha sido y es la estrecha y respetuosa relacion de los
miembros del Directorio entre si y de este con la administracién. 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-
mentacion, como mecanismos de contribucién al anélisis y difusion del co-
nocimiento, de misiones in situ en sus paises miembros, la instrumentaciéon
de foros periddicos de discusion sobre temas de Gestion de Reservas, el
avance en la estructuracién de productos de proteccién y asistencia finan-
ciera, y un mayor énfasis en la venta de productos estructurados de interés
para la gestion de activos de los paises miembros. m
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* PARAGUAY EN EL FLAR

Baguay es un pais de economia pequena 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 afnos noventa. Las turbulencias econémicas regio-
nales y mundiales pusieron a prueba los mecanismos mitigadores de shocks
con los que, por entonces, contaba el pais. La experiencia fue alecciona-
dora, el sistema econédmico 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-
blacién de mejoras en su calidad de vida, es atin largo, pero muchas debilida-
des detectadas en la politica econdmica estdn siendo abordadas.

El pais vigoriz6 el proceso de ordenar su macroeconomia hace once
anos, proceso que formalmente arranco a finales del 2003, con la firma de un
acuerdo precautorio con el Fondo Monetario Internacional. Los resultados
del fortalecimiento macroeconémico se resumen en mejoras de las cuentas
fiscales y un panorama mds cémodo para iniciar la migracién de la politica
monetaria a un esquema de metas de inflacion, iniciativa que formalmente
arranca en el 2011, ocho anos mds tarde.

Sin variar su esquema vigente de presion tributaria baja, se pasa a un
proceso de mayor inclusién de contribuyentes para mejorar los ingresos fis-
cales (1vA 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
Nacién, transparentando sus gastos y justificando mejor los mismos, ade-
mds de buscar el perfeccionamiento del desempeno institucional a través del
fortalecimiento organizacional.
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Eltrabajo de construccién de mecanismos que ayuden amitigarlos shocks
negativos y amplificar los shocks positivos que beneficien al pais, 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 Participacién Publica Privada para ampliar y
modernizar la infraestructura necesaria, y reducir los costos de transporte
y logistica; ademads de la supervisiéon constante del sistema financiero local,
del mantenimiento de niveles de endeudamiento publico relativamente ba-
jos, del tipo de cambio flexible en un tinico 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 politica que se inicié en 1998 y se
agudizoé entre 1999 y el 2002, en agosto del 2003, con la asuncién de un nue-
vo Gobierno constitucional, resultado de elecciones ciudadanas directas, se
recupera la situacion de estabilidad. Asumieron las autoridades con objeti-
vos prioritarios de elevar el bienestar de la poblacién mediante el combate
a la pobreza extrema. Iniciaron asi un periodo acelerado de ordenamiento
institucional para mejorar la gestiéon ptblica.

Entre las primeras reformas financieras caben destacar, la creacién: i)
del Fondo de Garantia de Depésitos, que otorga cobertura a los depositan-
tes pequenos para precautelar sus fondos; y ii) de la Agencia Financiera de
Desarrollo, una banca de segundo piso que aglutiné a varias instituciones
que tenfan objetivos y fines muy similares. Con esto se instal6 el ambiente
propicio para generar los créditos a mediano y largo plazos (inexistentes en
el pasado cercano) que hoy dia han aumentado hasta llegar a quince anos de
plazo en moneda doméstica.

Como se observa en el Grifica 1, el Paraguay logra revertir el resultado
fiscal deficitario a uno superavitario de manera consecutiva por varios anos
(2004-2011), sin aumento en los niveles de impuestos, resultado de las re-
formas de gestién y de nuevas legislaciones tributarias y aduaneras. En este
proceso de mayor orden interno y consistencia en la politica macroeconé-
mica de largo plazo.

El proceso del caso paraguayo para realizar este tipo de reformas se de-
bid, en primer lugar, al logro de un consenso amplio de varios sectores. Se fir-
mo en 2003 una Agenda Interinstitucional entre el Poder Ejecutivo, el Poder
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GRAFICA 1. RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO CENTRAL
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Legislativo y los partidos politicos, con objetivos claros para contribuir al de-
sarrollo del pais. Entre las reformas que se han implementado, gracias a este
acuerdo, algunas fueron: la reforma de la Caja Fiscal (sistema de pensiones
publico), para eliminar paulatinamente el déficit fiscal; la adecuacién fiscal
antes comentada; el cédigo aduanero; la reestructuracion de la deuda pu-
blica; un mejor gerenciamiento de la banca publica; y un sistema de control
mads estricto de empresas publicas. Al mismo tiempo, se firma un acuerdo
con bancos y financieras locales para la reprogramacién de la deuda interna.

En el 2011, luego de varios anos de estudios y asimilacién de la expe-
riencia internacional, el Banco Central del Paraguay comunica el inicio de
la implementacion de un esquema de metas de inflacién. Se establece como
meta una inflacién del 5%. Con la adopcién del esquema de politica 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, asi como del propésito de establecer una comunicacién mas
fluida con los diferentes agentes econdmicos, y de transparentar el proceso
de toma de decisiones de politica monetaria. Con el respaldo y la colabo-
racion de organismos multilaterales y de bancos centrales de la region, se
logré implementar en Paraguay este nuevo esquema de gestion de la politica
monetaria.

Se puede observar en la Grafica 2 la trayectoria de la inflacion anual,
bajo un esquema de agregados monetarios, luego, bajo el esquema de metas
de inflacién (de manera experimental) y a partir de 2011, bajo un esquema de
metas de inflacion explicita. En esta serie, cuyo lapso abarca aproximada-
mente dieciocho afos, se observa que la volatilidad de esta variable se re-
duce a partir del 2011. Desde ese afno la accion comunicacional de la banca
central se refuerza paulatinamente y las bondades del ancla monetaria es
mejor comprendida por los agentes econémicos.

Finalmente, cabe destacar que durante la tltima década se experimentd
una importante volatilidad en el Producto Interno Bruto (p1B) en Paraguay,
originada en gran medida por el cambio climatico. Asi el sector agricola,
cuya participacion es relevante en el 1B, soporta importantes volatilidades
derivados de las sequias como las inundaciones que impactan de gran ma-
nera el desempenio de este sector, tal como se puede observar en el compor-
tamiento del P1B en los afios 2009 y 2012 respectivamente (Ver Grafica N° 3).
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GRAFICA 3. COMPORTAMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
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FUENTE: Banco Central de Paraguay.

Sin embargo, dicha volatilidad en el PiB no se extendi6 al resto de la
economia por el bajo efecto derrame del sector agricola. Basindonos en una
reciente presentaciéon del gobernador del Banco Central del Paraguay,' se
ilustra a continuacién una serie de gréficas que indican la respuesta de dife-
rentes sectores como el de electricidad, la industria, la ganaderia, los servi-
cios y la construccion, ante shocks en la agricultura (Ver Gréfica N° 4).

En ese sentido, la Ley de Participacién Publica-Privada aprobada en
2013, que responde a una légica de ampliacién y modernizacién de la in-
fraestructura del pais necesario para mitigar la volatilidad del p1B en el me-
diano plazo. Proyectos de carreteras, puentes, redes eléctricas, sistemas
modernos de irrigaciéon de suelo, mejoramiento de la logistica, aeropuertos,
entre otros apuntan a la mitigacién de la volatilidad del piB a través de una

1. Carlos Fernandez Valdovinos, Paraguay: Walking towards investment grade, mayo
2014.
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GRAFICA 4. EFECTO DERRAME DEL SECTOR AGRICOLA SOBRE OTROS SECTORES.

15 — 15—
10 | 10 —|
5 B—
R L T T e~ e
5 5=
W—T—T7T T T T T T80T T T T 7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 2 3 4 5 6 1 8 9

——— Respuesta del Sector Electricidad

Respuesta del Sector industrial

15 —
10 —
5_
268
0:— /-"__h:f—f_::::::z—ﬂm"m—-—
5 —
o T T T T 1 ™
T 2 B @A B O§ T &, 9
—— Respuesta del Sector Ganaderia
15 — 15 —
10 — 10—
5_
0 S
5 —
S e RO B Rews Tun jewg. e pew e Reai (e AR B BOW LI T e
1 2 3 4 5 & 7 8 9 = %2 § 4 &5 @ 7§ & J
——— Respuesta del Sector Servicios ——— Respuesta del Sector Construccion

FUENTE: Banco Central de Paraguay.




cAPiTULO 1V ® Paraguay en la FLAR u Jorge Corvaldn

mayor diversificacion de la economia y la generacién 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 logis-
tica, fomentar la integracion fisica de los mercados de bienes y servicios, y
generar las condiciones para la mayor diversificacién de la economia.

RAZONES POR LAS CUALES SE SOLICITA EL INGRESO
DE PARAGUAY COMO MIEMBRO DEL FLAR

En el contexto descripto, las autoridades econémicas de Paraguay han
identificado al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) como una ins-
titucion que podria cooperar con el sistema econémico paraguayo a mi-
tigar las turbulencias econémicas regionales e internacionales mediante
fuentes de financiamiento de acceso 4gil ante eventuales desequilibrios de
Balanza de Pagos. Ademas, el FLAR ayudaria a amplificar los shocks positi-
vos, como el producido por el aumento de las reservas internacionales en
Paraguay, con instrumentos seguros para la inversién y como un foro de
difusion del funcionamiento de las economias, asi como de armonizacion
de politicas monetarias y financieras en el marco de la integracién latinoa-
mericana.

Los objetivos del FLAR respondian a las necesidades puntuales de Pa-
raguay, segun se puede leer en el resumen de su Convenio Constitutivo, a
saber: i) acudir en apoyo de las balanza de pagos de los paises miembros;
ii) contribuir a la armonizacién de las politicas cambiarias, monetarias y
financieras de los paises miembros; y iii) mejorar las condiciones de las in-
versiones de reservas internacionales efectuadas por los paises miembros.

Sin ninguna duda, Paraguay estd 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 atn incipiente en
Paraguay). De ahi la importancia de contar con mas alternativas y/o ins-
trumentos financieros para hacer frente a dichas situaciones, que pudieran
afectar el normal desarrollo de la economia 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 pais, mediante mecanismos que organismos multilaterales
como el FLAR puede brindar.

Las autoridades econémicas en Paraguay entendieron que los mitiga-
dores de riesgo a nivel macro serfan mas efectivos en la medida que los in-
versionistas locales y extranjeros logren diferenciar, con mayor facilidad, las
fortalezas y las debilidades particulares de nuestros paises, y es aqui donde el
FLAR tendria un rol adicional que desempenar: convertirse en un referente
internacional de varios paises de la region.

El FLAR cuenta con un programa de seguimiento macroeconémico de
la economia de los paises miembros, organiza conferencias internacionales
y facilita el didlogo periddico entre técnicos con video conferencias mensua-
les. Todo esto se traduce, afortunadamente, en una nueva fuente de infor-
macion a inversionistas locales e internacionales, organismos multilaterales,
asf como a empresas calificadoras de riesgos.

Con el contexto general descrito, tenia muy buen sentido que Paraguay
solicitara su ingreso al FLAR, cuya estructura de gobierno simple, con séli-
do prestigio regional y reforzado por su trayectoria crediticia, facilitaron la
toma de decision para solicitar la membrecia. A esto se han sumado las ac-
tividades desarrolladas por la administracién del FLAR, gracias a sus visitas
periédicas a Paraguay, las que motivaron un mayor acercamiento y conoci-
miento de los beneficios que la organizacion ofrece a sus asociados.

¢EL FLAR TIENE CAPACIDAD DE ATENDER LAS NECESIDADES
DE LIQUIDEZ DE SUS MIEMBROS EN MOMENTOS DE CRISIS?

El Paraguay atn no participa en los érganos de administracién del FLAR,
pues para su membrecia oficial y efectiva, requiere que finalice en el Con-
greso Nacional el procedimiento de autorizacién legal. Dicho procedimien-
to se encuentra dentro de los tiempos normales de presentacién, debate y
votacion en el Poder Legislativo. Sin embargo, de la informacién 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 répida a las solicitudes de
sus miembros y la flexibilidad en el otorgamiento de los recursos.
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¢{QUE DEBERIA HACER EL FLAR PARA BRINDAR APOYO
MAS EFECTIVO A SUS MIEMBROS?

Como fondo regional, el FLAR podria formalizar una relacién 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 paises de la regién. Para lograr esa relacion, se podria prepa-
rar una agenda de cooperacién y de coordinacién conjunta que se active ante
la ocurrencia de eventos adversos en la regién. Un reciente ejemplo de coo-
peracion y coordinacién se produjo entre un fondo regional y el FmI, a través
de la Comisién Europea, con el Fondo Europeo de Estabilizaciéon Financiera
y el Banco Central Europeo. La experiencia podria calificarse positiva. En ese
sentido, existe una realidad que pensamos deberia facilitar la propuesta y es
que, todos los paises miembros del FLAR son miembros del M1, BM, BID y
todos buscan, junto a otros objetivos, mitigar los shocks adversos y potenciar
los shocks positivos. Si bien es mas facil proponer la idea que ejecutarla, lo-
grar la formalizacién de una relacién de cooperacién y coordinacién entre un
fondo regional y otros organismos multilaterales, es posible. 2n
A la fecha existe en el seno del FLAR, la interesante discusion de am-
pliar la membrecia de la organizacién y asi aumentar el tamano del fondo.
De acuerdo a la discusion, la ampliacion de la membrecia tendria como con-
secuencia alterar el mecanismo actual de gobierno del FLAR (un pais equiva-
le a un voto en los 6rganos de administracién).
Al sumarse economias grandes de América Latina (Brasil y México, por
ejemplo) es de suponer que este mecanismo variard. La flexibilidad y rapi-
dez en el otorgamiento de recursos del FLAR, se basa en que los niveles de
exposicion al riesgo de crédito estan 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 supervisién 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 ampliacion de la membrecia,
se daria a costa de sacrificar algtin 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 categoria 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 caracteristicas hacen que la discusioén en el seno del FLAR se
vuelva muy interesante.

¢POR QUE NO HA AVANZADO CON MAYOR RAPIDEZ
EL PROCESO DE AMPLIACION DE MEMBRECIA?

El proceso para que Paraguay se incorpore como pais miembro del FLAR ha
sido impulsado positivamente desde el Banco Central del Paraguay y sigue
de acuerdo a los plazos legales vigentes en el pais. La tltima instancia serd la
aprobacién de la Ley por el Congreso Nacional, que autorice la incorpora-
cién del pais como miembro pleno del organismo regional.

Para ilustrar los pasos necesarios para la ampliacién de membrecia al
FLAR, como ejemplo he aqui el orden cronolégico de los eventos ocurridos
en Paraguay.

A principio del 2012, se inicia la etapa de averiguaciones con el FLAR
para que la Republica del Paraguay pueda incorporarse como pais miem-
bro del mismo. El 4 de julio de 2012, a través de la Nota PE-061/12, el FLAR
realiza la invitacion formal para iniciar el proceso de incorporacién de la
Republica del Paraguay al organismo. Como respuesta a la solicitud, el Di-
rectorio del Bcp emite la Resolucién 19, Acta 41, del 18 de setiembre de 2012,
autorizando al presidente y al gerente general de la institucién a suscribir
una nota para solicitar la adhesion de la Republica del Paraguay al FLAR.
Dicha Resolucion fue comunicada al FLAR por nota Bc/P N° 155, del mismo
dia 18 de setiembre de 2012.

El propio 18 de septiembre de 2012, por medio de la Nota PE-114/12, el
FLAR comunica la inclusién de un punto adicional en la agenda de la reunién
ordinaria del Directorioy enlaagenda dela xxviReunién Extraordinaria dela
Asamblea de Representantes del FLAR, a fin de solicitar la aprobacion de
la adhesion de la Republica 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 sesion extraordinaria del Directorio y de
la Asamblea de Representantes del mismo, se aprobé por unanimidad la
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incorporacidén de la Republica del Paraguay como 8° pais miembro pleno de
dicho organismo internacional.

Por tanto, de acuerdo a sus atribuciones, la Asamblea del FLAR, segtin
el Articulo tercero del Acuerdo 174, ha aprobado la modificacion del Arti-
culo 5 del Convenio Constitutivo incluyendo a la Republica del Paraguay
entre los socios plenos del Organismo, autorizando, ademds, la ampliacion
del Capital Suscrito del FLAR hasta USD 3.609.375.000, debido a que por su
calificacién de pais de tamano relativo pequeno, la Republica del Paraguay
deberd suscribir como capital la suma de USD 328.125.000.

Luego de dicha aceptacién, y en cumplimiento al Articulo 3° de la Re-
solucion 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-
sicién de motivos, sobre la adhesion de la Reptblica del Paraguay al FLAR.
Este proyecto de ley fue aprobado por el Directorio del Banco Central del
Paraguay a través de la Resolucion 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 exposicién de motivos para su con-
sideracién y remisioén al Poder Ejecutivo, a fin de completar el mecanismo
oficial de traslado para su presentacion al Congreso de la Nacion.

Con la Nota 88 del presidente de la Republica 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 modificacién y la incorporacion de la Republica del
Paraguay como pais Miembro del FLAR”.

En conclusién, la velocidad en la ampliacién de la membrecia, en el caso
paraguayo, responde a dos factores: el primero, el convencimiento de las au-
toridades econémicas del pais, que los esfuerzos realizados para lograr una
mejor integracién regional justifican los beneficios de su membrecia en el
FLAR. En este punto, serd relevante la actividad de mantener las visitas perié-
dicas de la Administracion del FLAR con las autoridades econdmicas (llame-
se ministros de Hacienda, gobernadores y subgobernadores de Bancos Cen-
trales) en todos los paises de América Latina y de Centroamérica. El segundo
factor, las normativas institucionales de cada pais. Sobre este punto quedé
detallado un recuento cronoldgico puntual del proceso en Paraguay.
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¢{QUE SE PODRIA HACER AL RESPECTO?

En el caso paraguayo, la légica fue bastante simple. El Fondo Latinoameri-
cano de Reservas (FLAR) fue identificado por las autoridades econémicas de
Paraguay como una institucién que ayudaria al sistema econémico paragua-
yo a mitigar las turbulencias econdmicas regionales e internacionales, a lo
que se suma que el FLAR ayudaria a amplificar shocks positivos, al convertir-
se en un nuevo vehiculo seguro de inversién de las reservas internacionales.
Ademais, al ser el FLAR un referente internacional por su involucramiento
en la regién, brindara informacion confiable -tanto a inversionistas locales
y extranjeros- sobre las fortalezas y debilidades de sus miembros y podria
mitigar la ocurrencia de movimientos bruscos en los mercados de capitales,
gracias a la posibilidad de disponer tal informacién para la oportuna identi-
ficacién de situaciones de cambio. m
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* HACIA UN FORTALECIMIENTO DEL FLAR

. mérica Latina tiene un largo historial de esfuerzos ha-
cia la integracion regional. En 1960 cred la Asociacion Latinoamericana de
Libre Comercio y los paises de la Comunidad Andina de Naciones, CAN,
(Bolivia, Colombia, Ecuador, Pert y Venezuela) firmaron en 1969 un acuer-
do de integracién y cooperacién econdmica y social de cardcter subregional,
conocido como Acuerdo de Cartagena o Pacto Andino. Estos esfuerzos de
integracién fijaron las bases para la creacién de la Corporacién 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 paises de la Comunidad Andina en 1970 con
el propésito de fortalecer la integraciéon regional y, a través del financiamien-
to, promover el desarrollo econémico y social de los paises miembros. En el
marco del Acuerdo de Cartagena de 1978 tuvo lugar la creacién del Fondo
Andino de Reservas (FAR), ante la necesidad de los paises de la caN de con-
tar con una entidad financiera propia que apoyara el proceso de integra-
cién 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 paises por fuera de la Comunidad Andina y ampliarlo a toda
América Latina.

La cAF es una historia muy exitosa de institucion regional. De los cinco
socios iniciales ha pasado ahora a estar conformada por catorce paises de
América Latina (grandes, medianos y pequenos), dos de la regién 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 institucién lider en
la regién en el impulso y financiamiento de proyectos de infraestructura y
energia. El FLAR también se ha expandido, aunque de manera mads limitada.
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En la actualidad cuenta con siete miembros; los cinco paises andinos funda-
dores (dentro de los cuales hay tres de tamano mediano en la regién), Costa
Rica que ingresé al grupo en 2000 y Uruguay en 2008. Paraguay serd miem-
bro activo a partir de 2014. Como veremos luego, en sus anos de existencia
el FLAR ha apoyado a todos sus paises miembros, excepto Uruguay.

Sibien el FLAR ha venido fortaleciéndose y consoliddndose, es un hecho
que los avances de la CcAF en las dos décadas pasadas han sido superiores.
Ello a pesar de que ambas instituciones basan su éxito en algunas caracte-
risticas comunes. Primero, su proceso de aprobacién de los créditos es agil,
gracias en gran medida a que sus directorios estdn 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 pais, le ha dado gran agilidad a la toma
de decisiones de asistencia financiera hacia los paises solicitantes, los cuales
tienen los mismos derechos de acceso al crédito, independiente del capital
aportado y el tamano de su economia.

Adicionalmente, como no tiene una condicionalidad de politicas ma-
croecondmicas 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 discusién
entre las partes hace que los recursos no estén disponibles en periodos cor-
tos de tiempo. Esto permite que sus desembolsos sean mas rdpidos que, por
ejemplo, las lineas tradicionales de liquidez del Fondo Monetario Interna-
cional.

Segundo, la CAF y el FLAR gozan de prestigio internacional y alta cali-
ficacion crediticia. El grado de inversién con que cuentan sobrepasa al de
todos los paises 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 pais 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 més bajo costo
destinados a sus paises miembros.

En tercer lugar, las dos entidades han jugado un papel contraciclico
util. Por ejemplo, en la crisis de las economias emergentes que tuvo lugar
durante la segunda mitad de los noventa y en la més reciente de los paises
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industrializados, la CAF y el FLAR mantuvieron abiertas sus lineas de cré-
dito e incluso las ampliaron para sus paises miembros, mientras que otras
fuentes de crédito se estrecharon o cerraron para algunas economias. Sus
lineas de crédito se complementan con otras opciones de financiamiento
existentes en el mundo (Fmi, Banco Mundial), lo que en su conjunto da a los
paises miembros y a sus autoridades econémicas la tranquilidad para poder
desarrollar una politica monetaria enfocada en alcanzar la estabilidad de
precios y la estabilidad financiera necesarias para el crecimiento econémico
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 paises miembros del FLAR (los
paises andinos) hicieron uso de sus facilidades aunque en momentos dife-
rentes. Otros anos en los cuales hubo un extenso uso de los recursos de la
institucion 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
utilizé 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 més a factores internos que externos. Ecua-
dor y Costa Rica han utilizado la linea de reestructuracién de la deuda, cada
uno en una ocasion que no coincidia con crisis internacional.

En el caso especifico de Colombia las facilidades del FLAR fueron em-
pleadas en épocas de crisis externas con el fin de contribuir a estabilizar la
economia. En los ochenta, por ejemplo, Colombia demandé recursos de las
lineas de liquidez y de balanza de pagos por UsD 664 millones. Posterior-
mente, en 1999, en medio de una profunda crisis econémica y financiera,
accedi6 a la facilidad de préstamos de contingencia del FLAR por USD 375
millones y de liquidez por usp 125 millones. Esa ha sido la tinica vez en que
la linea de crédito de contingencia del FLAR ha sido empleada por alguno
de sus miembros. Si bien Colombia no desembolsé los recursos, el acceso
al FLAR le permitié ganar tiempo para, de un lado, preparar la estrategia de
flexibilizacion del régimen cambiario, ya que la tasa de cambio estaba siendo
objeto de ataques especulativos y, de otro, formalizar un acuerdo con el Fm1
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 nimero de paises que lo con-
forman ha crecido en este siglo. Sin embargo, sus posibilidades de expan-
sién y de generacién de impacto son todavia enormes. Por ejemplo, varias
economias pequenas de la regiéon con condiciones financieras sanas podrian
obtener los beneficios de ser parte del FLAR. Para ellas el monto de recursos
al que podrian 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-pais, y el costo de
su deuda. Ademas, los préstamos serian a un costo relativamente bajo y con
mayor rapidez que en otros organismos internacionales. Por tltimo, el FLAR
les ofrece apoyo y capacitacion de alta calidad en el manejo de las reservas
internacionales.

Entre las economias de la regién de tamano 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 pequena proporciéon
de su economia y de su nivel de reservas internacionales. En esas condicio-
nes podria parecer a primera vista que los beneficios de ser parte del FLAR
son bajos. Sin embargo, estarian contribuyendo a desarrollar una red de es-
tabilidad financiera regional. En la medida que la interconexién comercial y
financiera entre los paises de la regién ha aumentado, la mayor estabilidad
financiera de las economias pequenas beneficia a todos y contribuye a avan-
zar en la integracién regional. Lo mismo puede decirse de Brasil y México,
economias grandes con estrechos lazos comerciales y de inversién con al-
gunos paises de la regién, que actualmente hacen parte de la CAF, pero no
del FLAR. Estos paises podrian, ademas, fortalecer el liderazgo como bloque
ante otras instancias internacionales con el uso de una proporcién muy baja
de sus reservas internacionales.

Uno de los objetivos de la ampliacion del FLAR debe ser facilitar la in-
corporacién de paises pequenos, para lo cual es necesario levantar algunas
barreras de acceso. En particular, algunos paises interesados en ser miem-
bros del FLAR ven un enorme obstaculo a su membrecia en las disposicio-
nes contables del Fondo Monetario Internacional, que se oponen a que los
aportes en dicha institucién puedan ser considerados parte de las reservas
internacionales, entre otros limitantes.



cAPIiTULO 1V ® Hacia un fortalecimiento del FLAR u José Dario Uribe

Ampliar la membrecia del FLAR permitiria expandir las lineas de crédi-
to y elevar los niveles de apalancamiento de los aportes de capital, asi como
una mayor diversificacion a la base de recursos de la institucién. Esto ulti-
mo disminuiria las probabilidades de que varios paises demanden recursos
simultdineamente. De igual manera, un FLAR con mayor capital podria tra-
bajar en su propio financiamiento aprovechando una buena reputacién en
los mercados financieros internacionales. En ese sentido podria establecer
lineas de crédito de organismos multilaterales y bilaterales de crédito, lo cual
le ayudaria a desempenar mejor su funcion de provision de liquidez en épo-
cas de crisis.

Dado que el FLAR podria aportar ain mas a la estabilidad macroeconé-
mica y financiera de la regién con un mayor nimero de paises miembros,
quienes estamos seguros de sus aportes debemos trabajar para “vender” la
utilidad de la institucién ante instancias econémicas y politicas de otros pai-
ses. De esa forma, forjaremos una entidad con mayor peso y liderazgo re-
gional, de gran impacto y de la cual todos los paises, sin diferenciacién por

tamano, obtendrian grandes beneficios. m 281
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