Un fondo de reservas regional
para América Latina

Daniel Titelman, Cecilia Vera, Pablo Carvallo
y Esteban Pérez-Caldentey

RESUMEN

En este documento se analiza la viabilidad, las implicancias y los desafios de ampliar el
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) a la Argentina, el Brasil, Chile, México y el
Paraguay. Se argumenta que un fondo regional de reservas debe concebirse como parte
de una red amplia de mecanismos aportados por la arquitectura financiera internacional,
para enfrentar problemas de balanza de pagos. Se plantea que un fondo de entre
9.000 y 10.000 millones de dolares permitiria cubrir las necesidades potenciales de
financiamiento de sus miembros bajo escenarios de mayor posibilidad de ocurrencia,
sin que necesariamente debiera actuar como prestamista de Ultima instancia para todos
los paises integrantes. Respecto de escenarios mas extremos, el fondo deberia poder
“ampliar sus espaldas” mediante otras instancias de la arquitectura financiera. Los
mayores desafios de aumentar la cantidad de sus miembros se plantean en términos

de la gobernanza que tendria este fondo regional de reservas.
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I

Introduccion

El fortalecimiento del Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR), mediante la expansién de su tamaifio y
cobertura para incluir a un mayor nimero de paises de
la regidn, seria un importante aporte a la provisién de un
bien publico regional y global, como lo es la estabilidad
financiera'. En este trabajo se procura arrojar luz sobre
la viabilidad, las implicancias y los desafios de una
eventual ampliacién del FLAR a otros cinco paises de
la region: Argentina, Brasil, Chile, México y Paraguay.

Desde la perspectiva de los autores de este estudio,
los fondos regionales de reserva constituyen uno de los
variados mecanismos que contribuyen a densificar el
entramado de la arquitectura financiera internacional, y
que potencian sus capacidades de proveer estabilidad de
las finanzas a nivel global. Una mds intensa densificacién
significa no solo que se dispone de un volumen mas
grande de instrumentos, sino también que existe una
mayor conectividad entre las distintas instituciones que
integran la arquitectura financiera internacional.

En este sentido, los fondos regionales no se conciben
como un unico mecanismo de defensa para sus paises
miembros, sino mas bien como una linea de defensa
adicional a otras instancias existentes de apoyo a la balanza
de pagos. Deben considerarse como un complemento de
la institucionalidad financiera mundial, pero dentro de una
estructura de cooperacion en varios niveles que responda
a principios de subsidiariedad. Ademads, los recursos de
que disponen los fondos regionales no estdn limitados
por los aportes de sus paises miembros, sino que tienen
la capacidad de potenciarlos mediante interacciones con
otras instancias de la red financiera global.

Lo anterior tiene dos implicaciones fundamentales
a la hora de determinar el tamafio que debe tener un
Fondo regional.

En primer lugar, el Fondo debe dimensionarse
teniendo en cuenta que existen otras instancias a las que
los paises miembros —en particular aquellos de mayor
tamafio— pueden recurrir para cubrir necesidades de
liquidez, como consecuencia de dificultades de balanza de
pagos. En tal sentido, el eventual FLAR ampliado debiera ser
concebido como un Fondo capaz de servir esencialmente
a los paises que tienen un acceso relativamente menor

! Parauna descripcion del FLAR, asi como de otros fondos de reservas
regionales, véase el anexo 1.

a fuentes de financiamiento alternativas. En cambio,
los paises con mayores posibilidades de acceso a otros
recursos podrian recurrir al FLAR ampliado como una
linea de defensa mds marginal.

En segundo lugar, el Fondo debe dimensionarse de
forma de poder cubrir los escenarios de mayor posibilidad
de ocurrencia (segun los resultados empiricos de este
trabajo, escenarios donde solo una fraccién de los 12
paises presenta problemas simultdneos de balanza de
pagos). Para los escenarios mas extremos, el Fondo debiera
contar con la capacidad de “ampliar sus espaldas”, ya sea
apalancando su capital a fin de movilizar un monto mas
abultado de recursos o presentando acciones en conjunto
con otras instancias de la arquitectura financiera. De lo
anterior se desprende que el FLAR ampliado podria tener
un tamafio muy inferior al de uno que tuviera que cubrir
escenarios de riesgo extremo (tail risk) y al que todos
los paises acuden de manera simultdnea.

En el articulo se plantea que, por ejemplo, en un
escenario donde los aportes de capital de los nuevos
miembros siguieran la légica que rige actualmente al
FLAR, el Fondo ampliado alcanzaria un tamafio total de
casi 9.000 millones de ddlares, equivalentes al 1,4%
del acervo total de reservas internacionales de los 12
paises considerados.

Con un Fondo de ese tamaiio, y sin ningtin grado
de apalancamiento, se alcanzarian a cubrir de manera
simultdnea las potenciales demandas del grupo completo
de paises pequefios, junto con la mitad de las necesidades
del grupo de paises medianos, por un total de 7.800
millones de ddlares.

Si el Fondo apalancara su capital mediante
endeudamiento de mediano y largo plazo por el 65%
del capital pagado —que es el mdximo autorizado en el
FLAR—, se generarian recursos disponibles para préstamos
por un total de casi 13.300 millones de ddlares. Con ese
volumen de recursos, el Fondo podria cubrir de manera
simultdnea mas del 85% de las potenciales necesidades
del grupo completo de paises miembros, excepto las de
los dos miembros mds grandes, que fueron estimadas
en 15.300 millones de délares.

Mais alld de la factibilidad y de los potenciales
beneficios de un eventual Fondo ampliado como
mecanismo de seguro compartido, avanzar hacia la
incorporacién de los nuevos miembros implica grandes
desafios en términos de su gobernanza, incluidos los
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temas relativos a procedimientos de votacién y poder
de decisidn, criterios para la asignacion del crédito y
mecanismos de supervision.

El FLAR ha demostrado que posee varios atributos
positivos, tales como la rapidez y oportunidad de
respuesta, el acentuado sentido de pertenencia por
parte de los paises miembros —expresado en una clara
posicién de acreedor preferente por parte del Fondo—,
y la baja condicionalidad en el otorgamiento de recursos
que contribuye a que el hecho de recurrir al FLAR no
constituya un estigma para los paises. En este sentido,
el gran desafio para la gobernanza en un eventual FLAR
ampliado serd el de ajustarse a un Fondo con mayor
nimero de miembros y mayores recursos involucrados,
pero procurando no perder estos atributos positivos que

I1

en muchos casos distinguen al FLAR de otros fondos a
nivel global y regional.

El articulo se divide en cuatro secciones. Luego de
la Introduccién, en la seccién 11 se presentan distintos
ejercicios empiricos cuyo objetivo es evaluar el grado
de simultaneidad con que los 12 paises bajo andlisis
experimentan problemas de balanza de pagos. La seccién
III se centra en dimensionar el tamafio que debiera tener
el FLAR ampliado y en ella se plantean dos distintos
escenarios de aportes de capital por parte de los paises,
que son consistentes con ese dimensionamiento. En la
seccién IV se discute la serie de desafios en términos
de gobernanza que traeria aparejada la ampliacion del
FLAR Yy, por ultimo, en la seccién V se exponen las
reflexiones finales.

Elementos para evaluar la viabilidad financiera

de un FLAR ampliado

Un requisito importante para evaluar la sostenibilidad
y viabilidad de un fondo de reservas consiste en que
los problemas de balanza de pagos y las crisis que
enfrentan sus paises miembros no tengan un cardcter
simultdneo.

Una de las opciones mds corrientes para evaluar
el grado de simultaneidad en los problemas de balanza
de pagos ha sido tomar variables como las variaciones
de los términos de intercambio, las variaciones en el
acervo de reservas internacionales y los flujos netos
de capitales y calcular entre ellas coeficientes de
correlacién simples?.

Coeficientes positivos y estadisticamente
significativos debilitan los argumentos en favor de
un Fondo, en tanto que estarian implicando que
efectivamente las perturbaciones (shocks) afectan de forma
simultdnea a los paises. Por el contrario, correlaciones
negativas reforzarian los argumentos en favor del Fondo
como mecanismo de seguro compartido. Asimismo,
correlaciones positivas, pero no significativas, también
apuntan en la direccion de la factibilidad del Fondo en
la medida en que implican que los shocks afectan con
distinta intensidad a los paises y, por ende, siempre

2 Véanse por ejemplo Agosin (2001); Machinea y Titelman (2007);
Agosin y Heresi (2011).

existirdn algunos menos afectados que tendrdn una
menor necesidad de recurrir al Fondo?.

Ademas, se considero relevante evaluar si existe
algtn patrén de simultaneidad discernible por grupos
de paises divididos segun el tamafio de su economia.
Ello debido a que no es lo mismo que los problemas de
balanza de pagos —y en consecuencia, las potenciales
necesidades de recurrir al Fondo— sean simultdneos
entre paises grandes y medianos, que entre los mas
pequefios cuyas necesidades de financiamiento son a
todas luces mds manejables para el Fondo.

3 La razén para utilizar estas tres variables, en lugar de analizar
tnicamente las correlaciones en las pérdidas o ganancias de reservas
internacionales, es que no siempre los efectos de los shocks a la balanza
de pagos se verdn reflejados en variaciones de las reservas, sino que
a veces pueden ser otros los mecanismos de ajuste. Por ejemplo,
si una parte de los efectos de un shock a la cuenta de capitales son
absorbidos por variaciones en el tipo de cambio de los paises, entonces
la repercusién en las reservas internacionales serd menor. De igual
forma, shocks negativos/positivos de términos de intercambio podran
ir acompaiiados de pérdida/acumulacién de reservas, dependiendo
de si los bancos centrales hacen uso de estas para amortiguar la
depreciacion/apreciacién del tipo de cambio resultante del shock.
En efecto, Aizenman, Edwards y Riera-Crichton (2011) identifican,
con relacion a los paises de América Latina, un papel importante del
manejo activo de las reservas internacionales como mecanismo para
reducir sustancialmente la volatilidad del tipo de cambio real ante
shocks de términos de intercambio.
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Se trabajé entonces con dos grupos de paises
ordenados segin el tamafio de sus economias: el de
los paises grandes y medianos, que incluye al Brasil,
Meéxico, la Argentina, Colombia, Venezuela (Republica
Bolivariana de), el Pert y Chile, y el de los paises pequefios
que comprende a el Ecuador, Costa Rica, el Uruguay,
Bolivia (Estado Plurinacional de) y el Paraguay®.

Los resultados obtenidos en esta seccién indican
que, en general, no constituye la regla el surgimiento
simultdneo de problemas de balanza de pagos. A su vez,
el andlisis a nivel de grupos denota que, de existir alguna
simultaneidad en cuanto a los problemas de balanza de
pagos, esta se produciria mds bien entre los paises de
menor tamafio. Esto aporta mayor evidencia en favor de
la viabilidad financiera del FLAR ampliado, ya que las

4 Para el ordenamiento por tamafio se utilizé el dltimo dato disponible
del producto interno bruto (pIB) a paridad de poder adquisitivo. Si para
ordenar a los paises se utiliza el PIB en ddlares corrientes promedio
para los afios 2009 y 2010, solo cambia el orden especifico de algunos
paises a nivel intragrupal, mientras que el orden intergrupal, que es el
que importa para los efectos de este andlisis, queda intacto.

necesidades de financiacién que pudieran presentar los
paises de menor tamaiio son naturalmente de magnitudes
mds manejables para el Fondo.

1. Términos de intercambio

Del gjercicio de correlacion realizado para los 12 paises, se
obtiene un total de 66 pares de coeficientes de correlacion’.
De estos, solo 16 (24%) resultan significativos y de signo
positivo, mientras que 7 (11%) resultan significativos y
de signo negativo (véase el cuadro 1).

Estos resultados son esperables en tanto la evolucién
de los términos de intercambio entre los distintos
paises considerados es heterogénea, dada su diferente
base exportadora. Asi por ejemplo, se observa que, en
varios casos, los coeficientes significativos de signo
negativo se presentan para pares de paises en los que
uno de ellos es exportador neto de energia, basicamente
hidrocarburos, mientras que el otro es importador neto.

3 El gjercicio se realizé considerando correlaciones contemporaneas.

CUADRO 1

Coeficientes de correlacion simple entre variaciones de

los términos de intercambio

(Datos anuales, 1990-2010)

Venezuela Bolivia
Brasil México Argentina ](;ZTE/ L;]:iléii Colombia Perd Chile Ecuador (];(;z;a Uruguay Plu(r]?rfi(ilgnal Paraguay
de) de)
Brasil 1,00
México -0,53 1,00
Argentina 0,47 -0,22 1,00
Venezuela (Republica
Bolivariana de) -0,30 0,62 -0,05 1,00
Colombia 0,35 0,14 0,34 0,64 1,00
Pertd 0,36 0,03 -0,13 0,25 0,20 1,00
Chile 0,40 -0,15 -0,12 0,24 0,30 0,84 1,00
Ecuador -0,16 0,53 -0,07 0,90 0,66 0,34 0,22 1,00
Costa Rica 0,54 -0,77 0,14 -0,64 -0,15 -0,03 0,07 -0,54 1,00
Uruguay 0,37  -0,62 -0,06 -0,62 -0,28 -0,15 -0,04  -0,49 0,39 1,00
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 0,30 0,00 0,13 0,38 0,63 0,54 0,55 0,53 -0,10 -0,11 1,00
Paraguay 0,47 -0,31 0,26 -0,07 0,57 0,03 0,10 0,04 0,43 0,23 0,44 1,00
Porcentaje de coeficientes de correlacion simple entre variaciones de los términos
de intercambio que resultaron significativos y de signo positivo
(En porcentajes del total segiin grupos de paises)
Medianos y grandes Pequefios

Medianos y grandes
Pequefios

19,0
25,7

30,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de Banco Mundial, Indicadores del Desarrollo Mundial.

Nota: se utilizé la variacién anual del indice de términos de intercambio de bienes y servicios. En negrita: coeficientes positivos y significativos
al 5%. Sombreado: coeficientes negativos y significativos al 5%.
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Este es el caso, por ejemplo, de las correlaciones de
Venezuela (Republica Bolivariana de) con Costa Rica
y con el Uruguay, asi como de las correlaciones del
Ecuador con los dos mismos paises.

Por el contrario, las correlaciones entre pares de
paises en que ambos son grandes exportadores netos de
energia —como Venezuela (Reptblica Bolivariana de)
y el Ecuador; Venezuela (Republica Bolivariana de) y
Meéxico; Colombia y el Ecuador y Colombia y Venezuela
(Republica Bolivariana de)— resultan positivas y
significativas, ademds de ser en general elevadas.

A partir del andlisis sobre pares de paises, pueden
obtenerse algunos resultados generales a nivel de grupos
de paises. Por ejemplo, como se muestra en el cuadro 1,
al considerar las correlaciones de las variaciones en los
términos de intercambio entre los paises pertenecientes
al grupo de paises medianos y grandes, se observa
que solo en cuatro ocasiones (19%) son positivas y
significativas. Asimismo, en nueve ocasiones (25,7%) las
correlaciones entre los paises medianos y grandes y los
paises pequefios resultaron ser positivas y significativas,
mientras que en tres oportunidades (30%) lo fueron

entre paises dentro de ese dltimo grupo. Es decir, que la
ocurrencia de correlaciones positivas y significativas es
baja, tanto si se estudia en general como en el interior
de un determinado grupo de paises.

Se trata de una conclusién esperable, si se tiene
en consideracién que las estructuras exportadoras de
los paises no guardan necesariamente relacion con el
tamafio de sus economias.

2. Reservas internacionales

Para el caso de variaciones en el acervo de reservas
internacionales, solo 25 de los 66 coeficientes de
correlacion entre pares de paises resultaron positivos
y significativos, lo que equivale a un 38% del total de
casos posibles (véase el cuadro 2).

El andlisis a nivel de grupos de paises revela que
las correlaciones positivas y significativas se dan sobre
todo entre pares de paises pequefios. En efecto, la mitad
de los coeficientes de correlacion entre pares de paises
pequefios resultaron significativos y positivos, mientras
que las correlaciones entre los paises grandes y medianos

CUADRO 2

Coeficientes de correlaciéon simple entre variaciones del acervo

de reservas internacionales

(Datos trimestrales, 2000-2011)

Venezuela Bolivia
Brasil Meéxico Argentina 1(313;1311:/ l;?};ii Colombia Perd Chile Ecuador (f{(:zt; Uruguay Plu(r];:ii(iignal Paraguay
de) de)
Brasil 1,00
México 0,29 1,00
Argentina 0,33 0,09 1,00
Venezuela (Republica
Bolivariana de) -0,09 0,09 -0,08 1,00
Colombia 0,54 0,08 0,21 -0,04 1,00
Pertd 0,62 0,30 0,30 -0,13 0,30 1,00
Chile 0,25 0,22 -0,03 0,07 0,02 0,21 1,00
Ecuador 0,30 -0,07 0,01 0,03 0,31 0,35 024 1,00
Costa Rica 0,32 0,07 0,25 -0,31 0,21 0,53 -0,22 -0,09 1,00
Uruguay 0,19 0,14 0,09 0,02 0,25 0,20 0,34 0,21 0,04 1,00
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 0,54 0,22 0,15 0,17 0,43 0,55 046 0,36 0,04 0,35 1,00
Paraguay 0,47 0,20 0,23 0,03 0,27 0,39 0,29 0,35 0,04 0,57 0,45 1,00
Porcentaje de coeficientes de correlacion simple entre variaciones
de reservas internacionales que resultaron significativos y positivos
(En porcentajes del total segiin grupos de paises)
Medianos y grandes Pequeiios

Medianos y grandes 33,3 -
Pequefios 37,1 50,0

Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos oficiales de los paises y Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras

Internacionales.

Nota: se utilizé la variacién anual del indice de términos de intercambio de bienes y servicios. En negrita: coeficientes positivos y significativos
al 5%. Sombreado: coeficientes negativos y significativos al 5%.
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son positivas y significativas en un menor porcentaje de
casos (33,3%).

Estos resultados constituyen evidencia en favor de
la viabilidad del Fondo, ya que la eventual simultaneidad
en las pérdidas de reservas podria ocurrir por parte de
los paises pequefios —cuyas necesidades de liquidez
siempre son de magnitudes mas manejables— mas que
de los paises grandes y medianos.

3. Flujos de capitales

En cuanto a los flujos netos de capital, solo 17 de 66
coeficientes resultaron significativos y de signo positivo,
lo que equivale a un 26% del total (véase el cuadro 3).
Esto es una primera evidencia de que los shocks a la
cuenta de capitales no son simultdneos entre los paises.
Es decir, los shocks de naturaleza sistémica, el contagio
financiero generalizado o ambos, que implicarian salidas
netas de capital de los paises simultineamente, no son
la regla.

El andlisis por grupos de paises revela bajas
proporciones de correlaciones positivas y significativas
en todos los casos. Por otra parte, en el grupo de

paises grandes y medianos aparecen algunos casos
de correlaciones significativas, pero negativas, lo que
evidencia precisamente que los flujos de capitales, en
€s0s casos, no presentan movimiento, sino que —por
el contrario— evolucionan de forma inversa.

4. Andlisis de simultaneidad de las reversiones
subitas (sudden stops) en los flujos de capitales

El andlisis de las secciones anteriores se completd con
un estudio de simultaneidad en los sudden stops de los
flujos de capitales. Este andlisis permite obtener una
medida objetiva respecto del grado de coincidencia
temporal de los sudden stops en los flujos netos de
capitales hacia los 12 paises bajo andlisis. Ademds, evita
dos importantes debilidades presentes en la metodologia
de correlaciones En primer lugar, los coeficientes de
correlacién contempordneos no toman en cuenta el
efecto de las estructuras de rezagos en las correlaciones
entre pares de paises, lo que puede afectar a la viabilidad
financiera del Fondo. En segundo lugar, tampoco
consideran el efecto “riesgo de correlacién”, vale decir,
el hecho de que las correlaciones en periodos “normales”

CUADRO 3
Coeficientes de correlacion simple entre flujos de capitales
(Cuenta financiera neta en ddolares, datos trimestrales de 2000 a 2011)
Venezuela Bolivia
Brasil Meéxico Argentina ](3}3)?3/ l;tr)ilzliiz Colombia Perdi Chile Ecuador (1:{?2;& Uruguay PlLl(rliiztli(iignal Paraguay
de) de)
Brasil 1,00
México 0,36 1,00
Argentina 0,34 -0,02 1,00
Venezuela (Republica
Bolivariana de) -0,48 0,05 -0,22 1,00
Colombia 0,61 0,36 0,23 -0,33 1,00
Pertd 0,65 0,34 0,14 -0,41 0,44 1,00
Chile 0,05 0,10 -0,20 -0,19 0,13 -0,03 1,00
Ecuador 0,11 0,10 -0,10 -0,22 0,24 0,19 0,19 1,00
Costa Rica 0,27 0,14 0,03 -0,09 0,44 0,51 -0,03 0,12 1,00
Uruguay 0,17 -0,04 0,16 -0,13 0,26 0,20 0,25 0,01 0,40 1,00
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 0,06 0,47 -0,20 0,01 -0,24 0,22 0,35 0,05 -0,14  -0,08 1,00
Paraguay 0,32 041 0,29 0,00 0,44 0,30 0,02 0,06 0,37 0,32 0,04 1,00
Porcentajes de coeficientes de correlacion simple entre flujos de capitales
que resultaron significativos y positivos
(En porcentajes del total segiin grupos de paises)
Medianos y grandes Pequeiios

Medianos y grandes
Pequefios

333
20,0

30,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.

Nota: en negrita: coeficientes positivos y significativos al 5%. Sombreado: coeficientes negativos y significativos al 5%.
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pueden ser bajas, pero aumentar justamente en periodos
de crisis restando viabilidad financiera al Fondo (véase,
por ejemplo, Levy-Yeyati, Castro y Cohan, 2012).

Mediante la metodologia de Calvo, Izquierdo y
Mejia (2004 y 2008) se detectaron los episodios de
sudden stops en los flujos netos de capitales respecto
de cada uno de los 12 paises bajo andlisis, utilizando
datos mensuales para el periodo comprendido entre
enero de 1990 y diciembre de 2011. Al considerar que
los flujos de capitales que se registran en las estadisticas
de balanza de pagos son de frecuencia trimestral en la
mayoria de los paises, se utiliz6 una variable sustitutiva
(proxy) mensual para estos flujos, tal como la empleada
por esos autores (véase el anexo 2 para una explicacion
de la metodologia empleada).

Los resultados se presentan en el gréfico 1, centrando
el andlisis en los siguientes periodos criticos: crisis
del tequila (1994-1995); crisis asidtica-rusa-brasilefia
(1997-1999); crisis argentina (2001-2002), y crisis global
(2008-2009). Las celdas sombreadas representan los
periodos en que los paises experimentaron sudden stops.
Tal como se observa, con la metodologia se logra capturar
muchos de los episodios de sudden stops notorios en la
literatura, tales como el sufrido por México en 1994-
1995, por el Brasil en 1998-1999, y por la Argentina en
2001-2002, entre otros.

Otros eventos conocidos, como por ejemplo las
salidas de capital de corto plazo desde la Argentina en
1999, no se detectan mediante esta metodologia, ya que

GRAFICO 1

en ese caso el egreso de flujos financieros de corto plazo
se vio compensado por procesos de privatizacion, los que
se reflejaron en grandes volimenes de inversion extranjera
directa (IED) que ingresaron al pais. Esto constituye una
ventaja de la metodologia en tanto lo que se pretende
es detectar cortes abruptos en el financiamiento externo
total con que cuentan los paises, sin excluir ninguna de
las formas que este pudiera presentar.

A partir de estos resultados, se calcul6 qué porcentaje
de paises experimentaron un episodio de sudden
stops de manera simultdnea en cada periodo (véase el
grafico 2). Esto se hizo en una base anual, lo que
significa que si un pafs sufri6 un sudden stop en el primer
semestre de un cierto afio y otro pais lo experimenté en
el segundo semestre del mismo afio, se considera que
ambos episodios son simultdneos® en lo que concierne a
los célculos efectuados en este articulo. Esto tiene sentido
en la medida en que si dos paises enfrentan problemas
de balanza de pagos de manera levemente desfasada en
el tiempo, para los efectos de un Fondo de reservas es
como si los experimentaran simultdneamente, ya que
los recursos desembolsados para el primero no podrian
estar disponibles para un segundo pais que solicitara
apoyo poco después.

6 Los episodios que hubieran comenzado en un afio y se prolongaron
hasta el siguiente, se imputaron a este tltimo afio (por ejemplo,
algunos de los sudden stops comenzados a finales de 2008 y que se
prolongaron a 2009, se imputaron a este tltimo afio).

Episodios de sudden stops en los flujos netos de capitales

Crisis del tequila
(1994-1995)

Crisis asidtica/rusa/brasilefia
(1997-1999)

Crisis argentina
(2001-2002)

Crisis global
(2008-2009)

Brasil

Meéxico

Argentina

Venezuela
(Rep. Bol. de)

Colombia

Perd

Chile

Ecuador

Costa Rica

Uruguay

Bolivia

(Est. Plur. de) e e

Paraguay

Fuente: elaboracion propia.

Nota: en sombreado, episodios de sudden stops en los flujos netos de capitales.
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GRAFICO 2

Porcentaje de paises que experimentan episodios de sudden stops
de manera simultanea, 1994-2009
(Porcentajes sobre el total de paises de cada grupo)
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Fuente: elaboracién propia.

Tal como puede observarse, solo en los afios 1999
y 2009 hubo simultaneidad en una mayoria —mads del
50% del total— de paises. Sin embargo, en ambos casos
la simultaneidad se dio principalmente entre el grupo
de paises pequefios y no tanto entre los paises grandes
y medianos. Por otra parte, la “crisis global” del afio
2009 fue de tal envergadura que, como su nombre lo
indica, afectd basicamente al mundo en su conjunto
por una u otra via. En este sentido, se puede decir que
dicha crisis fue mds bien una excepcién y no la regla
en lo relativo a episodios de sudden stops en los paises
de la region.

Los resultados obtenidos son consistentes con los
que se obtuvieron a partir del andlisis de las correlaciones,
y aportan mayor evidencia respecto de la viabilidad
financiera de ampliar el FLAR a este conjunto de 12 paises.

Se observa que las crisis de tipo sistémico y el
contagio generalizado no son la “moda”, sino que, por
el contrario, los sudden stops afectan en general de
manera simultdnea a cierto porcentaje de paises, pero
no a su totalidad. Ademads, en los dos afios en que el
porcentaje de simultaneidad resulté mas elevado, se
traté de episodios de sudden stops sufridos por los paises

Crisis asidtica/rusa/brasilefia

1998 | 1999 2001 2002 2008 2009

Crisis argentina Crisis global

Paises pequeios

pequeiios; en los paises de tamafio grande y mediano la
simultaneidad es menos frecuente.

Los resultados obtenidos aqui se condicen con
las caracteristicas que ha tenido el uso histérico de las
facilidades del FLAR por parte de sus miembros. Las
lineas de crédito del FLAR han sido utilizadas sobre todo
en periodos de crisis y en particular durante la crisis
de la deuda externa de comienzos de los afios ochenta,
cuando el FLAR otorgé créditos a la casi totalidad de sus
miembros. Sin embargo, en todas las crisis posteriores a
aquella, solo una minoria del total de paises miembros
ha solicitado apoyo de liquidez simultdneo (véase
el gréfico 3). Esto puede responder precisamente al
hecho de que las necesidades de balanza de pagos no
son simultdneas entre los paises, pero también denota
el hecho de que el FLAR no es la tinica linea de defensa
para sus miembros, sino que es uno de los instrumentos
dentro de una gama mds amplia de opciones de apoyo’.

7 Colombia, por ejemplo, durante la crisis global (en 2009) opt6 por
solicitar un préstamo de cardcter precautorio —la llamada linea de
crédito flexible— por cerca de 10.500 millones de ddlares al Fondo
Monetario Internacional (FM1), a pesar de ser miembro del FLAR.
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GRAFICO 3

Porcentaje de paises miembros que recurrieron al FLAR durante episodios de crisis
(Créditos de balanza de pagos, de liquidez o de ambos)
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Deuda

(1980-1983) (1994-1995)

Total

" Crisis del tequila  Crisis asidtica/
rusa/brasilefia

Crisis argentina '
(2001-2002)

Crisis global
(2008-2009)

(1997-1999)

[l Medianos

Pequefios

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).

Nota: sobre las barras se indica el total de paises que recurrié al FLAR sobre el total de paises miembros en cada momento. El grupo de
paises medianos incluye a Colombia, el Pert y Venezuela (Repiblica Bolivariana de), mientras que el grupo de paises pequefios comprende
a Bolivia (Estado Plurinacional de), el Ecuador, Costa Rica (solo desde 1999) y el Uruguay (solo desde 2008). Solamente se consideraron
los créditos de balanza de pagos, de liquidez o de ambos. La notacién 0/3 expresa que ningin pais de los 3 pertenecientes al grupo de los

medianos, recurrié al FLAR.

111

Tamano de un eventual FLAR ampliado

Dimensionar el tamafio del FLAR ampliado requiere,
en primer lugar, estimar las necesidades potenciales de
financiamiento por problemas de balanza de pagos de sus
paises miembros sobre la base de la experiencia historica.

En segundo lugar, tal como se menciond, se trata
de dimensionar al Fondo para que sea capaz de cubrir
los escenarios de mayor posibilidad de ocurrencia, es
decir —segtn los resultados de este trabajo— aquellos
en que solo un porcentaje de los paises y, en general, los
de menor tamafo, presentan necesidades simultdneas
de financiamiento debido a problemas de balanza de
pagos. Y cuando se presenten escenarios mas extremos,
en que su capital no resulte suficiente, pueda contar con
mecanismos para potenciar sus recursos.

1. Necesidades potenciales de financiamiento

Las necesidades potenciales de financiamiento se
aproximaron mediante las variaciones en los flujos

netos de capitales hacia los paises (véase el cuadro
4), tal como en Agosin y Heresi (2011), centrando el
andlisis en los periodos de crisis considerados mds
representativos con respecto a la region. La razén para
no tomar los flujos netos, sino sus variaciones, es que
lo relevante en relacién con un pais es la variacién
en el financiamiento disponible, mis que su monto
absoluto. Si un pafs recibe un monto muy importante
de financiamiento en un afio dado y en el siguiente el
monto sigue siendo positivo, pero drasticamente menor,
esto puede considerarse de todas formas como un sudden
stop y el pais deberd hacer un ajuste en cuenta corriente
o bien perder reservas internacionales para compensar
ese menor financiamiento externo.

Los resultados muestran, en primer lugar, que
las necesidades de financiamiento han sido dispares y
varian significativamente en las diferentes crisis. Las
necesidades maximas de financiamiento que aparecen
en el cuadro 4 representan una cota superior dada por
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CUADRO 4
Paises del FLAR ampliado: variaciones anuales de los flujos netos de capitales
(En miles de millones de dolares)
Crisis del tequila Crisis asidtica/rusa/brasilefia Crisis argentina Crisis global Medi
ediana
1994 1995 1997 1998 1999 2001 2002 2008 2009 ~ cstadistica
Brasil 1,0 21,6 -7,0 -3,2 -13,0 -13,6 -19,5 -46,6 11,3
México -18,0 -26,3 11,1 -5.4 -4,5 12,8 -8,3 -3,7 1,0
Argentina -8,3 -6,4 8,1 -0,1 -5,1 -23,6 -6,5 -15,5 2,1
Venezuela (Reptblica
Bolivariana de) -6,4 0,0 2,7 2,3 -3,4 2,4 -8,2 -1,1 11,4
Colombia 0,6 1,3 0,4 -3,3 -4,5 2,1 -0,3 0,5 -2,3
Perd 3,0 -0,2 2,0 -3,9 -1,2 0,6 0,4 0,6 -6,1
Chile 2,8 -3,1 1,4 -4.8 -0,7 -1,8 -1,0 243 -10,3
Ecuador 0,4 -0,4 -0,1 1,5 -2,8 7,1 0,5 -0,2 -1,7
Costa Rica -0,2 0,6 0,1 0,1 0,5 0,3 0,6 -0,1 -2,0
Uruguay 0,3 -0,1 04 -0,1 -0,4 -0,3 2,4 1,2 -1,8
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 0,0 0,2 0,2 0,3 -0,3 0,0 0,2 1,2 -0,3
Paraguay 0,2 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Total -32,9 -36,5 -7,1 -20,8 -36,1 -39,2 -46,3 -67,4 -24.,6 -36,1
Total paises medianos -14,7 -9,7 0,0 -12,1 -14,8 -25,4 -16,0 -16,6 -18,7 -14,8
Total paises pequefios -0,2 -0,5 -0,1 -0,2 -3,7 -0,3 -2,5 -0,4 -5,9 -0,4

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.

Nota: se trata de la cuenta capital y financiera de la balanza de pagos, excluyendo financiamiento excepcional e incluyendo solamente la
porcion de la inversion extranjera directa (IED) que corresponde a entradas netas hacia cada economia. En las tres ultimas filas del cuadro
se presentan sumas —por grupos de paises— de las variaciones en los flujos considerandose solo aquellas de signo negativo.

escenarios de necesidades extremas. En este sentido,
y por los motivos antes mencionados, resulta mas util
considerar la mediana estadistica de los datos para
dimensionar el tamafio requerido del Fondo®.

Asi, para el grupo de los 12 paises, la mediana de
las necesidades de financiamiento es de 36.100 millones
de ddlares, en tanto que es de 14.800 millones de ddlares
para el grupo de paises medianos, y de 400 millones de
dolares para el grupo de paises pequefios.

Dadas estas estimaciones, se concluye que un FLAR
ampliado con un tamafio (capital pagado) de entre 9.000
y 10.000 millones de délares —que a su vez pudiera
“ampliar sus espaldas” para generar recursos disponibles
para préstamos por algo mds de 15.000 millones de
délares— proporcionaria a los paises miembros un
adecuado nivel de cobertura de sus necesidades de liquidez.

8 Conviene recordar que la mediana estadistica tiene la ventaja —con
respecto a otra medida de tendencia central como es el promedio— de
ser insensible a cambios en los valores extremos de la distribucion.
Es por esta razén que si la cifra evidenciada en 2008 no hubiera sido
tan extrema, la mediana seria la misma.

2. Escenarios de aporte de capital y capacidad de
movilizacién de recursos por parte del Fondo

A continuacion se presentan dos escenarios de aportes de
capital y movilizacién de recursos consistentes con las
cifras estimadas a partir de las necesidades potenciales
de financiamiento consignadas en la subseccion anterior.
El primero consiste en un escenario donde los aportes de
capital siguen la 16gica que rige actualmente al FLAR. En
el segundo escenario los aportes de capital de los paises
se establecen segtin la 16gica de determinacién de cuotas
aplicada por el Fondo Monetario Internacional (Fmr).

3. Escenario conreglade aporte tal como en el FLAR®

En el primer escenario, los paises que actualmente son
miembros del FLAR mantienen sus aportes en los montos

9 A principios de julio del afio 2012, en el FLAR se aprobé un aumento
del 40% del capital suscrito. En este escenario se considera el capital
luego de haberse completado dicho incremento. Se asume para los
escenarios que todo el capital suscrito es pagado.
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vigentes y los paises ‘“nuevos” aportan segiin su tamafio
relativo dentro del grupo!.

De acuerdo con esta 16gica, el capital total del
Fondo alcanzaria casi a los 9.000 millones de ddlares,
equivalentes al 1,4% del acervo total de reservas
internacionales de los 12 paises considerados. Con
un Fondo de este tamafio —sin ningtin grado de
apalancamiento— se alcanzarian a cubrir de manera
simultdnea las potenciales demandas del grupo completo
de paises pequefios, junto con la mitad de las necesidades
del grupo de paises medianos, por un total de 7.800
millones de délares (véase el gréfico 4a).

Si el Fondo decidiera apalancar su capital mediante
endeudamiento de mediano y largo plazo por el 65%
del capital pagado —que es el maximo autorizado

10 Asf, por ejemplo, en su calidad de pafs pequefio, el Paraguay
aportaria lo mismo que los miembros pequefios del FLAR: Bolivia
(Estado Plurinacional de), Costa Rica, Ecuador y Uruguay, es decir,
unos 328,2 millones de délares. Por su parte, la Argentina y Chile
aportarfan lo mismo que los miembros medianos del FLAR: Colombia,
Perd y Venezuela (Republica Bolivariana de), es decir, unos 656,3
millones de ddlares cada uno, o sea, el doble del aporte de los paises
pequefios. Por tltimo, para el Brasil y México (los dos paises mds
grandes del grupo), este escenario supone que cada uno aportaria tres
veces el monto de aporte de los paises medianos, vale decir, unos
1.969 millones de délares.

en el FLAR— se generarian recursos disponibles para
préstamos por un total de 13.290 millones de délares!!.
Con este volumen de recursos, el Fondo podria cubrir
de manera simultdnea mas del 85% de las potenciales
necesidades del grupo completo de paises miembros (con
la excepcion de los dos mds grandes), que se estimaron
en 15.300 millones de ddlares.

El Fondo, asi concebido, tiene implicito el hecho de
que los paises grandes —notablemente el Brasil y México,
pero también algin pais mediano en escenarios en que no
fueran suficientes los recursos del Fondo—, utilizarian
vias alternativas de financiamiento y solo recurririan al
Fondo como una linea de defensa mas marginal.

Si bien el aporte de los paises grandes a la base de
capital del Fondo es muy importante en este escenario
(aportan por si solos el 44% del capital total), cabe
notar que el costo de participacidn para estos paises no
resulta elevado en términos de su acervo total de reservas
internacionales, ni tampoco en comparacién con la cuota
de aporte de los paises al Fm1 (véase el cuadro 5).

11 Los recursos disponibles para préstamos (RDP) se calculan como
sigue: RDP = K + 0,1K — 0,25K + eK, donde K es el capital pagado
y e es el porcentaje de endeudamiento. Se supone que las reservas
representan el 10% del capital pagado, y que un 25% del capital
pagado se destina a funcionamiento (Alonso, Magali y Villa, 2012).

CUADRO 5
Comparacion de los esfuerzos de aporte de los paises?
(En porcentajes)
Aporte escenario 1 Aporte escenario 2 Aporte al FM1

Brasil 0,68 0,94 2,27
Meéxico 1,63 1,93 4,63
PAISES GRANDES 0,96 1,23 2,96
Argentina 1,26 2,60 6,24
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2,21 5,75 13,79
Colombia 2,34 1,77 4,24
Perd 1,48 0,93 2,22
Chile 2,36 1,97 4,73
PAISES MEDIANOS 1,80 2,48 5,95
Ecuador 12,51 8,50 20,40
Costa Rica 7,09 2,27 5,45
Uruguay 4,29 2,57 6,16
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,37 1,13 2,71
Pargguay B 7,88 1,54 3,69
PAISES PEQUENOS 5,70 2,42 5,82
Total FLAR ampliado 1,43 1,66 3,97

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI) (en linea) http://www.imf.org/external/np/sec/
memdir/members.aspx#1) y Banco Mundial, Indicadores del Desarrollo Mundial.

Nota: para el acervo de reservas internacionales se consider6 el dato de finales de 2010.
4 Aporte al FLAR ampliado (escenarios 1 y 2) y aporte al FMI como porcentaje de las reservas internacionales.
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Por lo demas, a través de su participacion en una
iniciativa de este tipo, estos paises estarian jugando un
papel protagdénico en la cooperacién financiera regional,
lo que incluso les proporcionaria los beneficios derivados
de una mayor estabilidad financiera a nivel regional.
El hecho de que los aportes de capital de los paises
pudieran contabilizarse como parte de los acervos de
reservas internacionales —tal como hoy en dia sucede
en el FMI— constituirfa un incentivo adicional.

4. Escenario con regla de aporte segun los
criterios utilizados por el FmI

En este escenario, los aportes de capital de los paises se
establecen de acuerdo con la férmula de determinacion
de cuotas del Fmi, pero son reescalados de forma que
apliquen a un Fondo de la escala del FLAR, es decir, a
un Fondo cuyo miultiplo de retiro es de 2,5 veces los
aportes (véase el anexo 1) y no de 6 veces como en el
caso del Fmr'2.

La forma sencilla de obtener los aportes bajo esta
regla es tomar los montos de las cuotas que el Fm1 ya ha
calculado para los paises y realizar un cambio de base
(regla de tres), considerando que si la cuota de un pais al

FMI es de x millones de ddlares, la cuota tedrica de aporte

2,5\13
al nuevo FLAR ampliado debiera ser de x - 6 .

En un escenario como este, el capital total del Fondo
alcanzarfa a los 10.300 millones de délares. Al igual
que en el caso del primer escenario, este Fondo seria
capaz de cubrir de manera simultidnea las necesidades
potenciales de financiamiento de la totalidad del grupo de
paises pequefios y la mitad de las necesidades potenciales
del grupo de paises medianos —por un total de 7.800
millones de délares— sin ningtin grado de apalancamiento.

Si apalancara su capital mediante endeudamiento
por un 65% de su capital pagado, generaria recursos

12 Los créditos del Fm1 son de hasta un 200% de la cuota en un afio
dado, pero en forma acumulativa se puede llegar al 600% de la cuota.
Las cuotas de aporte al FmI han sido determinadas por el organismo
sobre la base de una férmula en la que se tienen en consideracion, con
distintas ponderaciones, cuatro variables: el tamafio de la economia,
medido por una combinacién del pIB a tipos de cambio de mercado y a
paridad de poder adquisitivo, el volumen de reservas internacionales,
el grado de apertura —medido como la suma de los pagos e ingresos
externos corrientes— y la variabilidad de los ingresos externos
corrientes y de los flujos de capitales. Véase detalles en http://www.
imf.org/external/np/pp/eng/2012/021012.pdf.

13 Las cuotas fueron calculadas en derechos especiales de giro (DEG),
canasta de monedas del Fm1 integrada por el délar estadounidense, el
euro, el yen japonés y la libra esterlina y luego convertidos en délares al
tipo de cambio promedio de los meses de marzo, abril y mayo de 2012.

disponibles para préstamos por 15.400 millones de
dolares, con lo que cubriria con creces la totalidad de las
necesidades potenciales del grupo completo de paises
pequefios y medianos que se habian estimado en 15.300
millones de ddlares (véase el grafico 4b) (véase la nota
al pie niimero 10).

5. Formas de “ampliar las espaldas” financieras
del Fondo regional

En la medida en que el Fondo regional forma parte de
una red mds amplia de instancias de la arquitectura
financiera global, es factible pensar que este puede
contar con mecanismos para “ampliar sus espaldas” —ya
sea mediante apalancamiento o presentando acciones
en conjunto con otras instituciones, tales como el FMmI
u otras— si se dieran escenarios en que su capital no
resultara suficiente para enfrentar las demandas de los
paises miembros!4.

Una primera opcion seria, por ejemplo, que el Fondo
tuviera firmados compromisos de créditos en délares,
ya sea con algunos de los paises miembros o con paises
de fuera del acuerdo. Los contratos de compromiso de
créditos al Fondo de reservas serian contingentes y se
activarian en caso de solicitud por parte de este. En
dichos contratos deberian quedar preestablecidas todas
las condiciones de los créditos (plazos, tasas de interés y
posibilidad de renovaciones, entre otras), de manera tal de
no tener que negociarlas en el momento de la activacion,
sino que ya hubieran sido negociadas con antelacion.
Asi, el Fondo podria disponer de manera muy expedita,
en caso de ser necesario, de recursos adicionales a su
capital. Estos compromisos de crédito serfan algo muy
similar a los Nuevos Acuerdos para la Obtencién de
Préstamos (NAB, por sus siglas en ingl€s), instituidos por
el FM1I como un modo de ampliar su capacidad crediticia
en caso de necesidad. Actualmente, tres paises de la
region: Brasil, Chile y México, son participantes de los
NAB con el FMI, los que alcanzan montos cercanos a los
13.500 millones de délares, 2.100 millones de délares y
7.700 millones de délares, respectivamente.

Los paises firmantes de estos acuerdos recibirian,
en caso de su activacidn, una tasa de interés que si
bien probablemente no seria elevada —por ejemplo,
si se supone que se adopta un sistema parecido al de

14 Tdealmente, estas alternativas para que el Fondo pueda obtener los
recursos extras en caso de necesidad debieran estar prenegociadas, a
objeto de que tuvieran un cardcter mds expedito y menos costoso que
el salir a negociarlas una vez que se presentara la necesidad.
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GRAFICO 4
a) Dimensiones de un FLAR ampliado segun “regla de aporte FLAR”
(En miles de millones de ddlares)
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b) Dimensiones de un FLAR ampliado segun “regla de aporte FMI”
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16 - millones de d6lares
N S Necesidades de financiamiento
totales del grupo de paises
14 A pequefios y medianos: 15 300
millones de ddlares (mediana
12 - Capital pagado: 10 300 estadistica)
millones de délares
10 A
2.3 (44%) Necesidades de financiamiento
totales del grupo de paises
6 7 pequeiios y 50% de los
medianos: 7 800 millones de
4 4 dodlares (mediana estadistica)
2 -
0

Escenario 2 "regla de aporte del Fmr1"

M Apalancamiento Paises pequefios [l Pafses medianos [ Paises grandes

Fuente: elaboracion propia.

FMI: Fondo Monetario Internacional.
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los NAB del Fwmi, la tasa podria ser la de los derechos
especiales de giro (DEG)— tampoco debiera ser mucho
maés baja que la que obtienen los bancos centrales
latinoamericanos por la fraccién de sus reservas que
mantienen invertidas en instrumentos “seguros”. El
riesgo de crédito serfa ademads el del Fondo de reservas
y no el de los paises especificos al que dicho Fondo
concediera los préstamos.

Otras opciones serian, por ejemplo, que el Fondo
hubiera prenegociado lineas de crédito contingentes
con la banca privada internacional (Agosin y Heresi,
2011) o que tuviera firmados acuerdos de compra de
titulos de deuda con paises interesados. Esta ultima
opcidn ha sido utilizada recientemente por el FMI, que
desde 2009 ha suscrito acuerdos con varios paises que
se comprometieron a comprar pagarés que el organismo
emitird si llegara a necesitar potenciar sus recursos
disponibles para préstamos. Por ejemplo, en 2010 el
Brasil firmé un acuerdo de compra de pagarés del Fm1
por hasta 10.000 millones de ddlares.

Dados los limites estatutarios al apalancamiento y
los derivados de sus posibles consecuencias negativas
en la calificacidn crediticia de un Fondo, una tercera

IV

opcion es que en este se procurara presentar una accioén
en conjunto con otro acuerdo, por ejemplo, con el Fmr'>,

La posibilidad de que el Fmi1 pudiera complementar
paquetes de un Fondo regional a alguno de sus miembros
—mediante un préstamo bilateral o por medio de
un préstamo al propio Fondo regional— ya ha sido
considerada por el FmI en alguno de sus documentos,
pero para ello seria necesaria la reforma de los estatutos
(Convenio Constitutivo) del organismo para su Cuenta
de Recursos Generales (Henning, 2011). Incluso si se
llevara a cabo esta modificacién y esta alternativa se
tornara posible, existen varios elementos que habria
que resolver en cada caso y que no resultan evidentes
ni directos. Entre otros asuntos, habria que definir
exactamente con cudnto contribuye el Fondo regional y
con cuénto el FmI al paquete conjunto, siendo este tltimo
organismo quien decide las condiciones de la asistencia
y quien realiza la supervision (Henning, 2011).

15 Mayores niveles de apalancamiento pueden traducirse en un
empeoramiento de calificacion crediticia, con las consecuencias
negativas que ello trae aparejadas. Véase por ejemplo Levy-Yeyati
y Cohan (2011).

Los desafios de la gobernanza

en un FLAR ampliado

El FLAR ha demostrado poseer varios atributos positivos,
tales como la rapidez y oportunidad de respuesta, el
fuerte sentido de pertenencia por parte de los paises
miembros, expresado en una clara posicién de acreedor
preferente por parte del Fondo, y 1a baja condicionalidad
en el otorgamiento de recursos, que contribuye a que
el hecho de recurrir al FLAR no constituya un estigma
para los paises.

Compatibilizar estos atributos con la estructura
de gobernanza de un FLAR ampliado—con una mayor
membrecia y un volumen mds elevado de recursos
bajo su administracién— plantea importantes desafios
en términos de: i) mecanismos de votacién y su
relacion con el poder de decision; ii) criterios para la
asignacién de recursos financieros, y iii) mecanismos
de supervision.

1. Mecanismos de votacion y poder de decision

En el FLAR, el poder de voto que los paises miembros
tienen en el interior de los 6rganos decisorios —la
Asamblea General y el Directorio— es independiente
de su aporte econémico al Fondo. Cada pais miembro
cuenta con una silla y un voto en ambos organismos!.
Esto, unido al hecho de que los acuerdos en ambas
instancias se toman con el voto favorable del 75% del
total de representantes/directores que asistan, implica

en la practica que la opinién de una clara mayoria

16 Ta regla de “un pafs, un voto” exige que el capital pagado por los
paises se sittie por sobre cierto umbral. En la actualidad, dicha regla es
satisfecha por todos los paises miembros, de modo que todos cuentan
con su respectivo voto.
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de los paises es la que estard siendo recogida en las
decisiones que finalmente se voten. Mds atin, como una
forma adicional de garantizar que todas las voces sean
escuchadas, con respecto a decisiones de la Asamblea
sobre temas que se consideran fundamentales el FLAR
exige una super mayoria consistente en que los votos
negativos no superen el 20% del total de votos emitidos
(FLAR, 2012)17,

Esta institucionalidad ha fomentado un profundo
sentido de pertenencia de los paises miembros en relacién
con la institucion, que se expresa en una clara posicion de
acreedor preferente por parte de esta; de este modo, los
paises miembros han honrado siempre sus compromisos
con el FLAR, aun en momentos de moratoria sobre sus
deudas soberanas!®. A su vez, la posicion de acreedor
preferente constituye una de las causas por las que las
calificadoras de riesgo otorgan al FLAR una muy buena
calificacién crediticia, superior a la de cualquiera de
sus paises miembros considerados individualmente
y, de hecho, en este momento, la mejor de América
Latina (Ocampo, 2012; Ocampo y Titelman, 2012)'°.
Naturalmente, una buena calificacion crediticia permite
al FLAR acceder a los mercados financieros en condiciones
ventajosas y, por ende, ser capaz de otorgar créditos a
sus paises miembros en mejores condiciones que las
que estos podrian obtener en los mercados privados de
crédito (Ocampo, 2012).

La gobernanza del FLAR, en términos de los
mecanismos de votacién y poder de decision, estd en
claro contraste con lo que ocurre en otros acuerdos a nivel
global y regional, donde el poder de voto se concentra
en pocos paises y donde por ende la voz del resto de los
miembros es menos escuchada.

Por ejemplo, en el FMI el poder de voto estd
estrechamente vinculado al aporte econdmico. Asi,
de un total de 188 paises miembros, los 10 mayores
contribuyentes, que aportan en conjunto un 55% de los
recursos, concentran de igual forma més de la mitad de
los votos. Por su parte, en la multilateralizacién de la
Iniciativa de Chiang Mai (cmim), China, el Japon y la
Repiiblica de Corea son los paises que mdas contribuyen,
concentrando un 80% de los aportes al acuerdo, en tanto
que concentran mds del 70% de los votos. Ademas,

17 Esta stiper mayoria aplica para decisiones respecto de aumentos de
capital, creacion de fondos especiales, modificaciones del convenio del
Fondo o modificaciones de limites y plazos de créditos (FLAR, 2012).
18 Véase Ocampo y Titelman (2009).

19 En efecto, las propias calificadoras de riesgo consideran el estatus
de acreedor preferente del FLAR como uno de los motivos para asignarle
buenas calificaciones de riesgo (véase, por ejemplo, Moody’s, 2008
y Standard & Poor’s, 2008).

en este caso las decisiones en el interior del érgano
decisorio —el Executive Level Decision Making Body
(ELDMB)— se deben adoptar por una mayoria de dos
tercios de los votos, lo que implica en la prictica que
estos tres paises pueden tomar por si solos la mayoria
de las decisiones?’.

Estos ejemplos dejan al descubierto el gran desafio
que se presenta a un eventual FLAR ampliado con
respecto a sus mecanismos de toma de decisiones. Cabe
reflexionar si en un FLAR ampliado, con una dispersion
de aportes mayor que la actual y donde paises como
el Brasil y México concentrarian altos porcentajes de
los aportes totales, seria factible mantener el principio
igualitario de “un pais, un voto” o tendria que optarse por
un mecanismo que involucre una mayor concentracién
del poder de voto.

2. Criterios para la asignacién del crédito

La definicion de los criterios para el otorgamiento de
recursos financieros por parte de los Fondos es otro de
los temas que plantean importantes desafios.

El dilema cldsico para un Fondo de reservas es
determinar en qué grado sus recursos estardn disponibles
de manera flexible y rdpida para los paises —es decir,
con pocas o ninguna condicionalidad— y en qué grado
estardn sujetos a condiciones de distinto tipo con el
objetivo de contrarrestar posibles problemas de riesgo
moral y situaciones de impago por parte de los paises.

En el FLAR no se establecen bdsicamente
condicionalidades y esta es una de las caracteristicas de
su gobernanza que lo distingue del resto de los Fondos.
En los demds casos existen en general condicionalidades,
ya sean explicitas o implicitas, que sin embargo han
actuado en varios casos en la practica como barreras de
acceso, haciendo que los paises prefieran no recurrir a
los acuerdos que las imponen.

En el FM1, por ejemplo, el establecimiento de
condicionalidades para acceder a los acuerdos de derecho
de giro (Stand-By Arrangements), que hasta hace poco
eran los que mas frecuentemente se otorgaban a paises de
ingreso medio que estuvieran enfrentando crisis, tendié
con el correr del tiempo a generar una percepcion negativa
respecto de un pais que hubiera tenido que recurrir al
organismo. Hubo una suerte de “estigmatizacién”,
por la cual si un pais recurria al Fondo, implicaba que

20 Aligual que en el FLAR, en la multilateralizacién de la Iniciativa de
Chiang Mai (cM1M) se establece una regla distinta para las decisiones
respecto de temas fundamentales, las que deben ser adoptadas
por consenso.
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estaba en problemas por haber aplicado malas politicas
econdmicas. Naturalmente, un Fondo de reservas que
sufre de este tipo de estigmatizacioén puede hacer poco
por apoyar a sus miembros en los momentos de crisis.
Por una parte, 1a propia estigmatizacion puede exacerbar
la crisis, mientras que por otra, las condicionalidades
en términos de politicas de ajuste impuestas al pais
también podrian incidir finalmente de forma negativa
en su desempefio econémico?!.

En la Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada, las
condiciones para el acceso a apoyo financiero también
plantearon problemas. Si bien estas condiciones no son
explicitas, existe un vinculo con el M1 (llamado FMI-
link), por el cual desembolsar mas del 20% del monto
disponible para un pais requiere que este llegue primero
aun acuerdo con este tltimo organismo. Se cree que fue
justamente este vinculo con el FMI lo que obstaculizé
su utilizacién aun en momentos de gran necesidad por
parte de los paises participantes, como durante la reciente
crisis global?2.

Si bien no es evidente que la experiencia del FLAR
pueda ser replicable en otros acuerdos o incluso en un
FLAR con mayor nimero de miembros y mayores montos
de recursos involucrados, si parece haber quedado
en evidencia que un mayor grado de flexibilidad en
el otorgamiento de recursos constituye un atributo
positivo que debieran intentar tener todos los Fondos
de reservas?3.

En efecto, a partir de la crisis mds reciente (2008-
2009), se ha observado un reconocimiento de este
atributo mediante una mayor flexibilizacién en las

21 Para una revisién de las condicionalidades y programas de ajuste
impuestos a los paises en sendos programas de crédito aprobados por
el FMI desde 1995, véase Henning (2011).
22 Estrictamente, en el afio 2008 estaba vigente en Asia la precursora
de la iniciativa cMIM, entonces conocida como Iniciativa Chiang Mai
(cMi), que consistia en una red de swaps bilaterales de monedas entre
los paises y que también establecia un FMI-link para el acceso a los
créditos. La cMI nunca fue utilizada. A pesar de tener contratos de
swaps por 18.500 millones de délares a través de la cmi, durante la
crisis global la Republica de Corea recurrié a un swap bilateral con la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América por 30.000 millones
de ddlares, ya que sin un programa con el FMI los recursos realmente
disponibles para el pais eran solo de 3.700 millones de ddlares. A su
vez, el haber buscado dicho programa habria significado segtin algunos
n “suicidio politico” para el gobierno, luego de la mala experiencia
vivida durante la crisis de 1997-1998 (véanse Sussangkarn, 2010;
Dixon, 2012). También Singapur e Indonesia recurrieron a un swap
con la Reserva Federal durante la crisis global en lugar de recurrir a
la cm1, aunque a este dltimo pais no le fue concedido.
23 Ademds, el hecho de que el FLAR no “ata” sus condiciones a las
de otros Fondos —como si sucede en la cMIM con el FMI-link—, este
es sin duda otro de los factores que contribuyen al mayor sentido de
pertenencia por parte de los paises miembros.

condiciones de otorgamiento de liquidez por parte de
varios acuerdos.

Por ejemplo, el FMI, en plena crisis global, reformé
los acuerdos de derecho de giro “para darles mas
flexibilidad y capacidad de respuesta a las necesidades
de los paises”?*. Se elevaron los limites de acceso, se
aument6 el monto de los desembolsos iniciales, y se
racionalizaron y simplificaron las condiciones exigidas.
Asimismo, se cred la linea de crédito flexible (LCF)
que se aprueba para un pais solicitante que cumpla
con ciertas condiciones ex—ante, pero que luego no
impone condiciones ex—post en términos de metas y
politicas®.

También la cmiM ha ido en la direccidn de flexibilizar
las formas en que brinda asistencia financiera a sus
miembros. Recientemente se decidié aumentar el
porcentaje de créditos disponibles sin acuerdo previo
con el FMI y se acord6 también la creacién de la linea
de crédito precautoria (CMIM-PL), que es una linea de
crédito parecida a la LCF del FMI1 y que operard con
condiciones ex-ante en lugar de ex-postZ°.

En el FLAR ampliado se deberd evaluar si se mantiene
la forma actual de otorgar recursos sin condiciones o se
introduce alguna forma de condicionalidad, por ejemplo, de
tipo ex—ante. En este tltimo caso se abrirfa un importante
desafio, ya que las politicas macroeconémicas de los paises
son distintas y no es obvio que todos puedan ponerse de
acuerdo en cudles son los criterios ex—ante “adecuados”
que se deberdn establecer. Tampoco es obvio que puedan
acordar coémo supervisaran y determinardn el grado de
cumplimiento de las condiciones por parte de los paises.

24 Véase http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/survey/so/2009/
new032409as.pdf.

25 Para los paises que califican —aquellos que segiin el FmI tengan
fundamentos econémicos y politicas muy sélidos y, por consiguiente,
cumplan con estrictos criterios de calificacion preestablecidos— la linea
de crédito flexible (LCF) no tiene un monto méaximo preestablecido y si
tiene un desembolso inmediato en lugar de ser escalonado. Se brinda
flexibilidad al pafs, al permitirle que gire en el momento en que se aprueba
la totalidad del monto, o bien utilizar este con fines precautorios. En
el afio 2011 se cre6 en el organismo la linea de precaucion y liquidez
(LPL), para atender de manera flexible las necesidades de liquidez de
paises con factores de vulnerabilidad que les impidieran usar la LCF.
En la LPL se combinan criterios para la calificacion de acceso ex—ante
con algunas condiciones ex—post focalizadas justamente en reducir
dichas vulnerabilidades.

26 Véase el comunicado de la decimoquinta Reunién de Ministros de
Finanzas y Gobernadores de Bancos Centrales de ASEAN+3 celebrada
en mayo de 2012 http://www.aseansec.org/Joint%20Media%20
Statement%200f%?20the %2015th%20ASEAN+3%20Finance %20
Ministers%20and%20Central%20Bank%20Governors’ %20
Meeting.pdf).
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3. Mecanismos de supervision

Los mecanismos de supervision (surveillance) son una
tercera drea en la que se plantean desafios importantes
para un FLAR ampliado. El término surveillance hace
referencia a los procesos de monitoreo y consultas
regulares con los paises miembros del Fondo, que ayudan
a detectar de forma temprana las posibles vulnerabilidades
de estos paises y, en consecuencia, pueden contribuir a
evitar potenciales crisis (Ciorciari, 2011).

La tarea de determinar cémo serd el sistema de
supervision en un Fondo no es trivial, ya que se trata de
asuntos sensibles que atafien a las politicas de los paises.
A nivel de acuerdos regionales, la supervision entre pares
es un tema particularmente sensible y no carente de
problemas, dado que muchas veces los paises prefieren
no juzgar las politicas de sus vecinos. A ello se agrega
el hecho de que, por otra parte, no es evidente que los
acuerdos regionales puedan tener las capacidades —no
solo de independencia técnica, sino también en términos
de los recursos econdmicos y humanos suficientes— para
llevar adelante los procesos de supervision necesarios.

En Asia, en el momento de la multilateralizacién
de la Iniciativa Chiang Mai, en 2010, ya existian
mecanismos de supervision que sin embargo no habian
resultado exitosos. El Didlogo sobre Politicas y Revisién
Econémica (ERPD por sus siglas en inglés) —cuyo
cometido era facilitar los intercambios voluntarios de
informacién entre paises, asi como las revisiones por
pares (peer review)— habia encontrado obstdculos dado
que los paises no siempre proporcionan informacién en
el tiempo y forma adecuados, y en general habia habido
reticencia de estos a criticar las politicas de sus vecinos
(Ciorciari, 2011). Por otra parte, la Macroeconomic
and Financial Surveillance Office (MFsO), establecida
en 2008, no habia contado con recursos suficientes
y ademds habia enfrentado obsticulos politicos; los
informes que elaboraba podian ser revisados por los
paises y estos podian eliminar cualquier seccién con la
que no estuvieran de acuerdo o les resultara incomoda,
de modo que los informes naturalmente carecieron de
objetividad y credibilidad (Ciorciari, 2011).

Debido a ello, un aspecto clave de las negociaciones
con relacién al establecimiento de la cMIM incluy6 el
tema de implementar una nueva oficina de supervisién
acuciosa, que fuera capaz de llevar a cabo eficazmente
la tarea. La Oficina de Investigacion Macroecondmica
de ASEAN+3 (AMRO por sus siglas en inglés) quedd
establecida finalmente en mayo de 2011, con el objetivo
de “monitorear y analizar las economias de la regién”

y contribuir asi a la “deteccién temprana de riesgos, la
rdpida implementacion de politicas compensatorias y
la toma efectiva de decisiones por parte de la cmv™27.
La discusién hoy en dia en Asia se refiere justamente
a los temas de cémo potenciar la AMRO y, asimismo,
cémo mejorar los procesos en los demds mecanismos de
supervision, ademas de la coordinacién y complementacion
entre estos.

En el caso del FLAR, si bien no existe una oficina
de supervision de caracter formal, el Fondo sf realiza
un seguimiento macroecondémico a las economias de
los paises miembros que consiste en el andlisis de su
situacion y perspectivas de desempefio —asi como de
su entorno— en el corto y mediano plazo28.

Pero no es evidente que en un eventual FLAR ampliado
pudiera mantenerse como una opcidén la ausencia de
un mecanismo institucionalizado para la supervision.
Es posible que en ese caso tuviera que formalizarse la
tarea mediante la creacién de una oficina de supervision,
dotada de las capacidades necesarias para llevar adelante
los procesos.

Dicha oficina podria y deberia eventualmente buscar
una adecuada division del trabajo con los organismos
que hoy en dia ya realizan la supervision de los paises
del Fondo, en particular, por ejemplo, con el Fm1. Como
afirma Henning (2011), para el caso de la AMOR —pero
que también aplica para el eventual FLAR ampliado— la
oficina de supervision regional debiera ser capaz de:
1) proveer visiones quizds contrastantes con las del Fm1
respecto de las vulnerabilidades de los paises miembros
del acuerdo; ii) proveer evaluaciones de manera mas
frecuente que las del Fmi, y iii) participar en foros de
discusion de las evaluaciones en conjunto con el FMI. En
definitiva, debiera existir una division del trabajo que
si bien no duplique los esfuerzos, sea capaz de brindar
visiones mds completas y ajustadas a la realidad, que
de lo contrario no habrian sido posibles2®.

27 Véase el comunicado: http://www.aseansec.org/documents/
JMS_13th_AFMM+3.pdf.

28 En los casos en que existan créditos desembolsados a un pafs,
la Direccién de Estudios Econémicos (DEE) del FLAR, en general,
realiza una evaluacién de su situacién de balanza de pagos, asi como
de su capacidad de repago para el periodo de vigencia del crédito.
Esto puede implicar visitas técnicas a autoridades y técnicos de las
instituciones econdmicas del pais, ademas de la presentacién de
informes a la Presidencia Ejecutiva y al Directorio del FLAR. Véase
FLAR (2010) para el caso del seguimiento del crédito otorgado al
Ecuador durante la crisis global.

29 Este es, en alguna medida, el caso de lo que sucede en Asia, donde
el ERPD recibe como insumos para su proceso de didlogo las visiones
tanto del FMI como del Banco Asidtico de Desarrollo (BASD).
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Conclusiones

El fortalecimiento del Fondo Latinoamericano
de Reservas (FLAR), mediante la ampliacién de
su tamafio y membrecia, constituiria un aporte
importante a la provisién de un bien publico regional
y global, como lo es la estabilidad financiera.
Este documento tuvo como objetivo justamente
arrojar luz sobre la viabilidad, las implicancias y
los desaffos de una eventual ampliacion del FLAR
a otros cinco paises de la regién: Argentina, Brasil,
Chile, México y Paraguay.

Un elemento central que guid la 1dgica de este
trabajo es la forma en que aqui se concibe a los
fondos regionales de reservas.

Se percibe que estos no deben ser vistos como la
Unica linea de defensa de sus paises miembros,
sino que m4s bien forman parte de una red mas
amplia de instrumentos e instancias de apoyo con
que estos cuentan para enfrentar shocks externos.
En este sentido, dichos fondos contribuyen a
densificar la arquitectura financiera internacional,
constituyendo una linea adicional de defensa para los
paises, pero dentro de una estructura de cooperacién
financiera en varios niveles que responde a principios
de subsidiariedad.

Lo anterior tiene dos implicancias fundamentales
a la hora de determinar el tamafio necesario que
debe tener un Fondo regional.

En primer lugar, implica que el Fondo debe
dimensionarse teniendo en cuenta que existen
otras instancias a las que los paises miembros —en
particular aquellos de mayor tamafio— pueden
recurrir para cubrir necesidades de liquidez ante
problemas de balanza de pagos.

De esto se deriva que el tamafio del FLAR ampliado
podria ser de una magnitud muy inferior a la
que deberia tener si pretendiera constituirse en
un prestamista de dltima instancia para todos
sus miembros.

En segundo lugar, concebir al Fondo regional como
un mecanismo inserto dentro de un entramado
mayor de la arquitectura financiera global implica
que el FLAR ampliado no necesariamente debiera
dimensionarse para cubrir escenarios extremos,
sino para hacer frente a aquellos escenarios que
tengan mayor posibilidad de ocurrencia.

En este articulo se constata que los escenarios
mads probables son aquellos donde solo un cierto
porcentaje de paises de la region presentan problemas
de balanza de pagos simultdneos. Los casos de crisis
de naturaleza sistémica y el contagio generalizado
no son la “moda”.

Un Fondo disefiado para cubrir estos escenarios
mds benignos deberia naturalmente constituirse de
un tamafio mucho menor que uno que pretendiera
cubrir escenarios extremos.

Para enfrentar casos extremos —menos probables
segun los resultados expuestos—, como por ejemplo,
una crisis de naturaleza sistémica, o un contagio
generalizado e incluso escenarios intermedios en que
el capital del Fondo no resulte suficiente para enfrentar
las demandas de los paises miembros, este debiera
tener la capacidad de “ampliar sus espaldas”, ya sea
apalancando su capital para movilizar un mayor monto
de recursos o presentando acciones en conjunto con
otras instancias de la arquitectura financiera.

Dado lo anterior, se plantea que, por ejemplo, en un
escenario donde los aportes de capital de los paises
nuevos siguieran la l6gica que rige al FLAR actual,
el Fondo ampliado alcanzaria un tamafio total de
casi 9.000 millones de ddlares, equivalente al 1,4%
del acervo total de reservas internacionales de los
12 paises considerados.

Con un Fondo de este tamafio —sin ningiin grado
de apalancamiento— se alcanzarian a cubrir de
manera simultdnea las potenciales demandas del
grupo completo de paises pequefios, junto con la
mitad de las necesidades de los paises medianos
por un total de 7.800 millones de délares.

Por otra parte, si el Fondo apalancara su capital
mediante endeudamiento de mediano y largo plazo
por el 65% del capital pagado —que es el méximo
autorizado en el FLAR—, se generarian recursos
disponibles para préstamos por un total de casi
13.300 millones de délares.

Con este volumen de recursos, el Fondo podria
cubrir de manera simultdnea mds del 85% de las
potenciales necesidades del grupo completo de
paises miembros, con la excepcidn de los dos paises
mds grandes del grupo, que fueron estimadas en
15.300 millones de délares.
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En este escenario de aportes, asi como en el
otro que se plantea en el documento, es muy
importante el aporte del Brasil y México —los
dos paises mds grandes de la regidn— al capital
total del Fondo.

Sin embargo, el costo de participacion para estos
dos paises no resulta elevado en términos de su
acervo total de reservas internacionales, ni tampoco
en comparacién con la cuota de aporte de los
paises al FMmI.

Por otra parte, a través de su participacién en una
iniciativa de esta naturaleza ambos paises estarian
jugando un papel protagénico en la cooperacion
financiera regional, lo que incluso les proporcionaria
los beneficios derivados de una mayor estabilidad
financiera a nivel regional.

El hecho de que los aportes de capital de los paises
miembros pudieran contabilizarse como parte
de los acervos de reservas internacionales —tal
como hoy en dia sucede en el FMI— constituiria
un incentivo adicional.

Mas all4 de los potenciales beneficios de un eventual
FLAR ampliado, avanzar hacia la incorporacién de
los nuevos miembros implica grandes desafios en
términos de la gobernanza del Fondo, entendida
como los mecanismos para la toma de decisiones,
la supervision y los criterios para la asignacién de
recursos financieros.

El FLAR actual ha demostrado poseer varios atributos
positivos, tales como el fuerte sentido de pertenencia
de los paises miembros, que en la prictica se expresa
en una clara posicion de acreedor preferente por parte
del Fondo, la rapidez y oportunidad de respuesta,
y la baja condicionalidad en el otorgamiento de
recursos que contribuye a que no constituya un
estigma para los paises recurrir al FLAR.

La gobernanza del eventual FLAR ampliado deberd
ajustarse a un Fondo con mayor nimero de miembros
y mayores recursos involucrados, pero procurando
no perder estos atributos positivos que en muchos
casos distinguen al FLAR de otros Fondos a nivel
global y regional.
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ANEXO 2

Deteccion de episodios de sudden stops en los flujos de capital

Para determinar lo que se considera un episodio de sudden

stops se siguié la metodologia propuesta por Calvo,

Izquierdo y Mejia (2004 y 2008). Con esta metodologia

se procura detectar periodos en que haya habido grandes

e inesperadas caidas en los flujos netos de capitales y,

por lo tanto, se utiliza la serie de variaciones de los flujos

netos de capitales. Asi, un episodio de sudden stop es
aquel que cumple las siguientes condiciones:

i) Contiene por lo menos una observacion en la que la
variacion de los flujos netos de capitales se sitia al
menos dos desvios estdndar por debajo de la media
de la serie de variaciones3?.

ii) Habiéndose encontrado una observacién que
cumpla con la condicion i), se determina luego el
comienzo del episodio en aquella observacién en la
que por primera vez la variacion de los flujos netos
de capitales se situd al menos un desvio estdndar
por debajo de la media.

iii) El episodio continda hasta que la variacion de los
flujos netos de capitales no se sitie por sobre la
media menos un desvio estdndar.

30 Tanto la media como el desvio estdndar se calculan en cada periodo
considerando una ventana creciente, con un inicio fijo en la primera
observacion, de modo de ir capturando la historia completa de la serie.

GRAFICO A.1

El ejemplo del grifico A.1 permite clarificar la
metodologia. La variacion de los flujos netos de capitales
es positiva en los dos primeros meses, y se hace negativa
a partir del mes nimero 3. De acuerdo con la metodologia
utilizada, el sudden stop comienza en el 4° mes (punto
A), cuando la variacién de los flujos de capitales se
ubica por primera vez al menos un desvio estandar por
debajo de 1a media de la serie de variaciones. El episodio
continda en la medida que la variacién de los flujos netos
de capitales sea inferior a la media menos dos desvios
estandar (puntos B, C y D) o que esté entre 1la media
menos uno y dos desvios (punto E). En este ejemplo, el
dltimo punto del episodio es justamente el punto E, ya
que el siguiente punto (F) se ubica por sobre la media
menos un desvio estandar.

Mediante esta metodologia se determinaron los
episodios de sudden stops en los flujos netos de capitales
para cada uno de los 12 paises bajo andlisis, utilizando
datos mensuales respecto del periodo comprendido entre
enero de 1990 y diciembre de 2011. Dado que los flujos
de capitales que se registran en las estadisticas de balanza
de pagos son en la mayoria de los paises de frecuencia
trimestral, se utilizé una variable sustitutiva (proxy)
mensual para estos flujos, tal como el utilizado por Calvo,
Izquierdo y Mejia (2004 y 2008). Esta proxy se obtiene

Ejemplo de la metodologia de detecciéon de sudden stops
en los flujos netos de capitales

2000 -
Episodio de sudden stop L .
Variacién de flujos de
1000+ capitales acumulados
en 12 meses
0 T T ,
g -1.000 1 Media de la serie
S de variaciones
g -2000+
@ . Media menos 1
£ -3000 desvio estandar
E
-4 000
Media menos 2
desvios estandar
-5 000
-6 000
-7 000

Mes1 Mes2 Mes3 Mes4 MesS5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes 10

Fuente: elaboracion propia.
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restando al balance comercial el cambio en las reservas
internacionales, ambas variables de registro mensual. Si
bien en esta aproximacion se incorpora implicitamente
la parte de la cuenta corriente que corresponde al pago
neto de factores y transferencias corrientes, el eventual
problema que esto podria causar es menor, en términos
de que para este tipo de ejercicio lo relevante no es tanto
el nivel de las respectivas cuentas, sino su volatilidad.

Como de hecho esas partidas incluyen principalmente
elementos poco voldtiles, tales como el pago de intereses
de deuda de largo plazo, no debieran introducir volatilidad
espuria a la proxy (Calvo, Izquierdo y Mejia, 2008).
Los flujos de capitales se consideraron acumulados
en 12 meses y la variacién de estos fue calculada con
base semestral para evitar la excesiva volatilidad de las
variaciones mensuales.
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