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Introduccion

El fortalecimiento del Fondo Latinoamencano de Reservas (FLAR) por la via de expandir su tamafio v
cobertura para incluir a un mayor numero de paises de la region seria un aporte importante a la provision
de un bien publico regional v global como lo es la estabilidad financiera. Este trabajo intenta arrojar luz
sobre la viabihidad. las implicancias y los desafios, de una eventual ampliacion del FLAR a otros cinco
paises de la region: Argentina, Brasil, Chile, México y Paraguay.

Desde nuesira perspectiva los fondos regionales de reserva constituyen uno de los varios
mecanismos que contribuyen a densificar el entramado de la arquitectura financiera internacional ¥ que
potencian las capacidades de ésta tltima en la provision de la estabilidad financiera. Una mayor
densificacion significa no solo que se dispone de un mayor volumen de instrumentos sino también que
existe una mayor interconectividad entre las distintas mstituciones que forman parte de la arquitectura
financiera internacional

En este sentido los fondos regionales no se conciben como un imco mecamsmo de defensa para
sus paises muembros sio mas bien como una linea de defensa adicional de otras mstancias de apoyo a la
balanza de pagos existentes. Deben considerarse como un complemento de la institucionalidad
financiera mundial pero dentro de una estructura de cooperacion financiera en vanos mveles que
responda a prnincipios de subsidianiedad. Los fondos regionales refuerzan de esta manera la provision de
financiamiento contra ciclico para enfrentar los efectos de shocks externos y ateniian la posibilidad de un
contagio financiero.

Ademas los recursos de que dispone un fondo regional no estan limtados por el aporte que
realizan sus paises miembros. De hecho un fondo regional tiene la capacidad de potenciar sus recursos
por la via de interacciones con otras instancias de la red financiera global.

Concebir al Fondo regional como un mecanismo que contribuye a densificar la arquitectura
financiera internacional operando dentro de una red mas ampha de instancias de apoyo con que cuentan
los paises tiene dos implicaciones fundamentales a la hora de determinar el tamafio necesario que debe
tener el Fondo

En primer lugar el Fondo debe dimensionarse teniendo en cuenta que existen otras instancias a las
cuales los paises miembros —en particular aquellos de mayor tamafio— pueden recurnr para cubmnr
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necesidades de liquidez como consecuencia de dificultades de Balanza de Pagos. En este sentido, el
eventual FLAR amphado debiera ser concebido como un Fondo capaz de servir esencialmente a los
paises que tienen un acceso relativo menor 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 mas marginal

En segundo lugar, el concebir al fondo regional como un mecamismo inserto dentro de un
entramado mayor de la arquitectura financiera global implica que el FLAR ampliado no necesanamente
debiera dimensionarse para cubnir escenanos extremos sino que deberia dimensionarse para hacer frente
a escenanios con mayor posibilidad de ocurmrencia. De aqui se sigue que el tamaifio del FLAR ampliado
deberia ser muy inferior al que debiera tener si tuviera que ser capaz de cubnr un escenano extremo
(escenanio de tail nisk) en el que todos los paises acudieran de manera simultanea, es decir s1 pretendiera
constituirse en un prestamista de ultima instancia para todos sus mmembros.

Segiin la evidencia presentada en este articulo bajo distintas metodologias los escenarios mas
probables son aquellos donde solo un cierto porcentaje de los paises analizados presenta problemas de
Balanza de Pagos simultineos Los casos de crisis de naturaleza sistémica y el contagio generalizado son
los menos probables y por lo tanto hace sentido v es financieramente viable un FLAR ampliado. Estos
resultados se condicen con lo que ha sido la expeniencia lustonica del FLAR donde, excepto durante la
Crisis de la Denda de la década de los ochentas, en general solo una minoria de nuembros han solicitado
asistencia al Fondo de forma simultanea.

Mas atin, nuestros resultados indican que, de existir algun grado de simultaneidad. la misma
vendria mas por el lado de los paises pequefios que por el de los paises grandes y medianos. Esto aporta
aun mas evidencia a faver de la wiabilidad del eventual FLAR ampliado ya que las necesidades
financieras que pudieran presentar los paises mas pequeiios del grupo son naturalmente de una magnitud
mas manejable para el Fondo.

De presentarse escenarios mas extremos como por ejemplo una crnsis de naturaleza sistémica, o
de contagio generalizado o incluso para escenanios imntermedios en los que el capital del Fondo no resulte
suficiente para enfrentar las demandas de los paises muembros, este debera temer la capacidad de
“amphliar sus espaldas™ va sea apalancando su capital para movilizar un mayor monfo de recursos o
presentando acciones en conjunto con otras mstancias de la arquitectura financiera.

Dado lo antenior el documento plantea que, por ejemplo, en un escenano donde los aportes de
capital de los paises nuevos sigmieran la logica que rige actualmente al FLAR, el Fondo ampliado
alcanzaria un tamafio total de casi 9 mil millones de délares, equivalente al 1.4% del acervo total de
reservas intemacionales de los doce paises considerados.

Con un Fondo de ese tamaifio, ¥ sin ningiun grado de apalancammento, se alcanzaria a cubnir de

manera simultanea las potenciales demandas del grupo completo de paises pequefios junto con la mmtad
de las necesidades de los paises medianos por un total de 7.800 mullones de dolares.

51 el Fondo apalancara su capital mediante endeudamento de mediano v largo plazo por el 65% del
capital pagado —que es el maximo autorizado en el FLAR— se generarian recursos prestables por un total
de casi 13.300 millones de dolares. Con ese volumen de recursos, el Fondo podria cubnr de manera
simultanea mas del 85% de las potenciales necesidades del grupo completo de paises miembros con la
excepcion de los dos mas grandes del grupo, las cuales fueron estimadas en 15.300 mullones de dolares.

Mas alla de la factibihdad v de los potenciales beneficios de un eventual FLAR amphado como
mecanismo de seguro compartido, avanzar hacia la incorporacion de los nuevos miembros implica grandes
desafios en térmunos de la gobemanza del Fondo mcluyendo los temas relativos a mecanismos de votacion
v poder de decision, los criterios para la asignacion del crédito, v los mecanismos de supervision.

El FLAR ha demosirado poseer varios atnbutos positivos -tales como la rapidez v oporfumidad de
respuesta, el fuerte sentido de pertenencia por parte de los paises miembros que se expresa en en una
clara posicion de acreedor preferenie por parte del Fondo v la baja condicionalidad en el otorgamiento de
recursos que contribuye a que recurnr al FLAR no constituya un estigma para los paises. En este sentido
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el gran desafio para la gobemanza en un evenmal FLAR ampliado sera ajustarse a un Fondo con mayor
nomero de muembros y mayores recursos mvolucrados pero procurande no perder estos atmbutos
positivos que en muchos casos distinguen al FLAR de otros Fondos a nivel global y regional

Este articulo se divide en cuatro secciones. La primera seccion presenta distintos ejercicios
empirnicos cuyo objetivo es evaluar el grado de simmltaneidad con que los doce paises bajo analisis
expenimentan problemas de Balanza de Pagos. La segunda seccion se centra en dimensionar el tamafio
que debiera tener el nuevo FLAR ampliado v se plantean dos distintos escenarios de aportes de capital
por parte de los paises que son consistentes con ese dimensionamiento. La tercera seccion discute la
senie de desafios en términos de gobernanza que traeria aparejada la amphiacion del FLAR v por uliimo
en la cuaria seccion se presentan las reflexiones finales.
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. Elementos para evaluar la viabilidad
financiera de un FLAR ampliado

Un requisito importante para evaluar la sostenibilidad v viabilidad de un fondo de reservas es que los
problemas de balanza de pagos v las crisis que enfrentan los paises miembros del fondo no tengan un
caracter sisttemico. Esto es, que la probabilidad de que todos los paises muembros del fondo acudan de
manera simultanea a solicitar hquidez sea baja.

Una de las opciones mas manejadas para evaluar el grado de simultaneidad en los problemas de
balanza de pagos ha sido el tomar variables tales como las vanaciones de los térmumnos de intercambio,
las vaniaciones en el stock de reservas infernacionales v los flujos netos de capitales y calcular entre ellas
coeficientes de correlacion simplesl.

Coeficientes positivos y estadisticamente significativos debilitan los argumentos a favor de un
Fondo, en tanto estarian implicando que efectivamente los shocks afectan de forma simultanea a los
paises. Por el contario, comrelaciones negativas reforzarian los argumentos a favor del Fondo como
mecamsmo de seguro. Asimismo, correlaciones positivas pero no significativas también apuntan en la
direccion de la factibilidad del Fondo, en la medida que mmplica que los shocks afectan con distinta
intensidad a los paises y por ende siempre existiran algunos menos afectados que tendran menor
necesidad de recurrir al Fondo®.

L Wéase por ejemplo Agosin (2001), Machinea y Titelman (2007), Agosin y Heresi (2011).

En general, la razén para utilizar estas tres vanables en lugar de simplemente analizar si los paises presentan correlaciones altas en
sus pérdidas o ganancias de reservas internacionales es que no siempre los efectos de los shocks a la balanza de pagos se verdn
reflejados en vanaciones de las reservas sino que a veces pueden ser otros los mecanismos de ajuste. Por ejemplo, s1 parte de los
efectos de un shock a la cuenta de capitales es absorbida por vanaciones en el tipo de cambio de los paises, entonces el impacto en
las reservas internacionales serd menor. De la misma forma, shocks negativos/positivos de términos de intercambio eventualmente
podran ir acompafiados de pérdida‘acumulacién de reservas, dependiendo de si los Bancos Centrales hacen uso de estas para
amortignar /o hacer mas gradual la depreciacién/apreciacion del tipo de cambio resultante del shock. En efecto, Aizenman Edwards
v Riera-Crichton (2011) identifican para los paises de Ameénca Latina un rol importante del manejo active de las reservas
internacionales como mecamsmo para reducir sustancialmente la velatilidad del tipo de cambio real ante shocks de témmunos de
mntercambio. Estnictamente, el anahsis lo llevan a cabo para los Témmnos de Infercambio de los commeodities, que son los precios
relativos de exportacién e importacion de los paises pero imicamente referentes a commodities.
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Se considerd relevante, ademas, evaluar si existe algin patron de simultaneidad discermible por
grupos de paises divididos segin el tamafio de su economia. Esto debido a que no es lo musmo que los
problemas de balanza de pagos —y por ende las potenciales necesidades de recurnir al Fondo— sean
simultaneos entre paises grandes y medianos que enfre paises mas pequefios cuyas necesidades de
financiamiento son a todas luces mas manejables para el Fondo.

Se trabajo entonces con dos grupos de paises ordenados segun el tamafio de sus economias: el de
los paises grandes v medianos que mncluye a Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Peru v
Chile, v el de los paises pequefios que incluye a Ecuador, Costa Rica, Uruguay, Bolivia v Paragua}rs.

Los resultados obtemidos en esta secciom indican que no es la regla que surjan de manera
simultanea problemas de balanza de pagos, explicados ya sea por términos de intercambio, reservas
imnternacionales o flujos de capital.

Por su parte, el analisis a nivel de grupos de paises revela que de existir alguna simultaneidad
entre los problemas de Balanza de Pagos de los paises ésta seria mas bien entre los de menor tamafio;
para los paises de tamafio grande v mediano la simultaneidad es poco frecuente.

Esto aporta aun mas evidencia a favor de la viabilidad financiera del eventual FLAR ampliado va
que las necesidades financieras que pudieran presentar los paises mas pequefios del grupo son
naturalmente de una magmtud mas manejable para el Fondo.

A. Terminos de intercambio

En lo que respecta a las variaciones de los términos de intercambio, se observa que los coeficientes de
correlacion solo resultan significativos v de signo positive en un muy bajo porcentaje, lo cual estaria
indicando que en este caso los shocks no afectan de forma simultinea a los paises.

Del ejercicio realizado con doce paises, se obtiene un total de 66 pares de coeficientes de
correlacién®. De estos, solamente 16 (un 24%) resultan sigmificativos y de signo positivo, mientras que 7
(119) resultan sigmficativos y de signo negativo (véase el cuadro 1 v el cuadro 2).

Estos resultados son esperables en tanto la evolucion de los térmunos del 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.

Este es el caso por ejemplo de las correlaciones de Venezuela con Costa Rica v con Uruguay, asi
como también las comrelaciones de Ecuador con estos dos mismos paises.

Por el contrario, las correlaciones entre pares de paises donde ambos son grandes exportadores
netos de energia, como Venezuela y Ecuador, Venezuela v México, Colombia v Ecuador, v Colombia v
Venezuela, resultan positivas v significativas, ademas de ser en general elevadas.

Como era de esperar, la correlacion entre paises que son grandes exportadores netos de algunos
metales también resulta positiva, como en los casos de Chile ¥ Peni, o Chile v Bolivia, asi como también
resulta positiva la correlacion enire dos grandes exportadores netos de productos agroganaderos, como
Argentina y Brasil

¥ Para el ordenamiento por tamafio se utilizé el fltimo dato disponible de Producto Interno Bruto en Paridad de Poder adquisitive. Si
se utiliza para ordenar los paises el PIB en dolares comentes promedio para los afios 2009 y 2010, solo cambia el orden especifico de
algunos paises a mvel intragrupal, mientras que el orden mtergrpal, que es el que importa a efectos de este anahsis, queda mtacto.

*  El ejercicio se realizé considerando comelaciones contemporineas.
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CUADRO 1
COEFICIENTES DE GORBELAGIC’IH SIMPLE ENTRE VARIACIONES
DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Dafos anuales, 1880-2010)

Venezuela

Brasil Médco  Amentina  (Replblica  Colombia Per Chile Ecuador  CostaRica Umuguay Lovia(Esado oo
Bolivariana oe) Plurnacional de)
Brasil 1,00
México -0,53 1,00
Argentina 0,47 0,22 1,00
Venezuela
{Repiblica -0,30 0,62 -0,05 1,00
Bolivariana de)
Colombia 0,35 0,14 0,34 0,64 1,00
Peri 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
Cosia 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
Plurina éiun al 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

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Development Indicators del Banco Mundial.

Nota: Se utilizé Ia variacion anual del indice de Témminos de Intercambio de Bienes y Servicios. En negrita, coeficientes positivos y significativos al 5%. Sombreado, coeficientes

negativos v significativos al 5%.

FHT oN ofl0umsa(] |2 wed OJu2Im IR 2125 - TVJAD

o e SR (R UoiE a0 RN Lag0 BN s1sel
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CUADRO 2
PORCENTAJE DE COEFICIENTES DE CORRELACION SIMPLE ENTRE
VARIACIONES DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO QUE RESULTARON
SIGNIFICATIVOS Y DE SIGNO POSITIVO

(En porcentaje del total segin grupos de paises)

Medianos y Grandes Pequefios
Medianos y grandes 19,0 -
Pequeiios 28,7 30,0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Development Indicators del Banco Mundial.

A partir del analisis a nivel de pares de paises, pueden obtenerse algunos resultados generales a
mivel de grupos de paises. Asi por ejemplo, como muesira el cuadro 1 al considerar las correlaciones de
las vanaciones en los térmunos de intercambio entre los paises que perienecen al grupo de paises
medianos y grandes, se observa que solo en 4 ocasiones (un 19%) son positivas y significativas.

Asimismo. en 9 ocasiones (20%) las correlaciones entre los paises medianos v grandes v los
paises pequefios resulté ser positiva v significativa, mientras que en 3 oportunidades (30%) lo fue entre
paises al mtenior de ese ultimo grupo.

Es decir que la ocurrencia de correlaciones positivas v significativas es baja, tanto s1 se estudia al
interior de un determunado grupo de paises, como en la comparacion entre grupos. Se trata de una
conclusion esperable, s1 se tiene en consideracion que las estructuras exportadoras de los paises no
guardan necesaniamente relacion con el tamafio de sus economias.

B. Reservas internacionales

Para el caso de vaniaciones en el stock de reservas internacionales, solamente 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 (véanse los cuadros 3 y 4).

Un analisis stmalar al hecho para los térmunos de mtercambio se hizo a mivel de grupos de paises.
Este analisis revela que las comelaciones positivas v sigmificativas se dan sobre todo entre pares de
paises pequefios.

En efecto, la mitad de los coeficientes de correlacion entre pares de paises pequefios resultaron
sigmficativos vy positivos, mueniras que las correlaciones entre los paises grandes v medianos son
positivas y sigmificativas en un menor porcentaje de casos (33%).

12
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CUADRO 3

COEFICIENTES DE CORRELACION SIMPLE ENTRE VARIACIONES

DEL STOCK DE RESERVAS INTERNACIONALES
(Datos trimesirales, 2000-2011)

i Venezuela . Baolivia
Brasil México Argenina (Repliblica Colombia Penl Chile Ecuador  CostaRica Uruguay (Estado Paraguay
Bolivariana de) Plurinacional de)
Brasil 1,00
México 0,29 1,00
Argentina 0,33 0,09 1,00
Venezuela
{Repdblica 0,09 0,09 -0,08 1,00
Bolivariana de)
Peri 0,62 0,30 0,30 013 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 0,24 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
Plurin a-:{:ional de) 0,54 0,22 0,15 07 0,43 0,55 0,46 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

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Development Indicators del Banco Mundial.

Mota: En negrita, coeficientes positivos v significativos al 5%. Sombreado, coeficientes negativos y significativos al 5%.

FHT oN ofl0umsa(] |2 wed OJu2Im IR 2125 - TVJAD
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CEPAL - Sene Financiamiento para el Desarrollo N® 244 Hacia una cobertura regional mas amphia. ..

CUADRO 4
PORCENTAJE DE COEFICIENTES DE CORRELACION SIMPLE ENTRE VARIACIONES
DE RESERVAS INTERNACIONALES QUE RESULTARON SIGNIFICATIVOS Y DE SIGNO POSITIVO

(En porcentaje del total segin grupos de paises)

Medianos y grandes Pequefios
Medianos vy
grandes 333
Pequefios 371 50,0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Development Indicators del
Banco Mundial.

Estos resultados constituyen evidencia a favor de la viabilidad del Fondo. va que la eventual
simultaneidad en las pérdidas de reservas podria venir por el lado de los paises pequefios, cuyas
necesidades de liquidez siempre son de magmiudes mas manejables, mas que por el lado de los paises
grandes v medianos.

C. Flujos de capitales

En el caso de los flyjos netos de capital solo 17 de 66 coeficientes resultd significativo y de signo
positivo, lo que equivale a menos de un 30% del total (véanse los cuadros 5 y 6).

Estos resultados serian una primera evidencia de que los shocks a la cuenta de capitales de los
doce paises considerados no se estarian produciendo de forma simultanea. Es decir, que los shocks de
naturaleza sistémica y/o el contagio financiero generalizado que implicarian salidas netas de capital de
los paises al mismo tiempo no son la regla.

El analisis por grupos de paises revela dos resultados immportantes. Por un lado, hay una baja
proporcion de correlaciones positivas v sigmificativas al interior del grupo de paises grandes v medianos
(3390). en tanto que aparecen algunos casos de comrelaciones significativas, pero negativas.

Esto es precisamente evidencia de que los fluyjos de capitales, en esos casos, no presentan
comovimiento sino que por el contrario, evolucionan de forma inversa.
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C]JADRO 5
COEFICIENTES DE CORRELACION SIMPLE ENTRE FLUJOS DE CAPITAL
(Cuenta financiera nefa en délares, datos trimestrales, 2000-2011)

Brasil Méico  Amentina ?;{eptljlica Colombia Pei  Chie Ecuador Céﬁ' Uruguay H“'.“‘“{Esﬁ Paraguay
Bolivariana de) Plurinacional de)
Brasil 1,00
México 0,36 1,00
Argentina 0,34 0,02 1,00
Venezuela (Replblica
Bolwanana{d;" 048 0,05 022 1,00
Colombia 0,61 0,36 0,23 033 1,00
Peri 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 0,10 022 0,24 019 0,19 1,00
Costa Rica 027 0,14 0,03 0,09 0,44 051 003 0,12 1,00
Uruguay 017 0,04 0,16 0,13 0,26 020 025 0,01 0,40 1,00
Bolivia (Estado
Plunnaéimal de) 0,06 0,47 020 0,01 024 022 035 0,05 0,14 0,08 1,00
Paraguay 0,32 0,41 0,29 0,00 0,44 030 0,02 0,06 0,37 0,32 0,04 1,00

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de IFS del Fondo Monetario Intemacional.

Mota: En negrita, coeficientes positivos v significatives al 5%. Sombreado, coeficientes negativos v significativos al 5%.

FHT oN ofl0umsa(] |2 wed OJu2Im IR 2125 - TVJAD

o e SR (R UoiE a0 RN Lag0 BN s1sel



CEPAL - Sene Financiamiento para el Desarrollo N° 244 Hacia una cobertura regional mas ampha. ..

CUADRO 6
PORCENTAJE DE COEFICIENTES DE CORRELACION SIMPLE ENTRE
FLUJOS DE CAPITAL QUE RESULTARON SIGNIFICATIVOS Y DE SIGNO POSITIVO

(En porcentaje del total segin grupos de paises)

Medianos y grandes Pequefios
Medianos y grandes 333 -
Pequefios 20,0 30,0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de IFS del Fondo Monetario Internacional.

D. Analisis de simultaneidad de Sudden Stops
en los flujos de capital

El analisis de las secciones anteriores se completo con un analisis de simultaneidad en las reversiones
sitbitas (Sudden Stops) de los flujos de capital Este andlisis permite obtener una medida objetiva
respecto al grado de comncidencia temporal de las reversiones stibitas en los flujos netos de capital hacia
los doce paises bajo analisis.

Ademas evita dos importantes debilidades presentes en la metodologia de comelaciones, en
primer lugar, los coeficientes de comelacion contemporaneos no toman en cuenta el efecto de las
estructuras de rezagos en las comrelaciones entre pares de paises lo que puede afectar la wviabilidad
financiera del Fondo.

En segundo lugar, tampoco considera el efecto “niesgo de comrelacion”, es decir, el hecho que las
correlaciones en periodos “normales™ pueden ser bajas, pero aumentar justamente en periodos de crisis,
restando viabilidad financiera al Fondo (veéase por ejemplo Levy-Yeyati et al . 2012).

Se detectaron mediante la metodologia de Calvo, Ilzquierdo y Mejia (2004, 2008) los episodios de
Sudden Stops en los flujos netos de capital para cada uno de los doce paises bajo analisis utilizando
datos mensuales para el periodo comprendido entre enero de 1990 y diciembre de 2011.

Considerando que los flujos de capital que se registran en las estadisticas de Balanza de Pagos son
en la mayoria de los paises de frecuencia tnmestral, se uiilizo un proxy mensual para estos flujos, tal
como el utilizado por esos autores (véase anexo 2 para una explicacion de la metodologia utilizada).

Los resultados se presentan en el cuadro 7 centrando el analisis en los siguientes periodos de
crisis: Crisis del Tequila (1994-1995), Crisis Asidtico-Ruso-Brasilefia (1997-1999), Crisis Argentina
(2001-2002) v Crisis Global (2008-2009). Las celdas en color rojo representan los periodos en que los
paises experimentaron Sudden Stops.

Tal como se observa la metodologia logra capturar muchos de los episodios de Sudden Stops
notorios en la literatura tales como el sufrido por Meéxico en 1994-1995, por Brasil en 1998-1999, por
Argentina en 2001-2002, entre otros.

Otros eventos conocidos, como por ejemplo las salidas de capital de corto plazo desde Argentina
en 1999 no se detectan mediante esta metodologia ya que en ese caso la salida de fluyjos financieros de
corto plazo se vio compensada por procesos de privatizacion que se reflejaron en grandes volimenes de
mnversion extranjera directa (IED) que ingreso al pais.

A nuestro entender 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.
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CUADRO 7

EPISODIOS DE SUDDEN STOPS EN LOS FLUJOS NETOS DE CAPITALES
Crisis del tequila (1884-1885) Crisis Asiética.fRusar‘ElQ?-‘l gag Chisis Argentina (2001-2002) Crisis global (2008-2008]

Brasil

M éxico

Venezuela

Colombia
Pem

Chile

Ecuador

Costa Rica -

Uruguay
Bolivia
P araguay

Fuente: Elaboracion propia.
MNota: En oscuro, episodio de Sudden Stop en los flujos netos de capitales.

A partir de estos resultados se calculo qué porcentaje de paises expenmento un episodio de
Sudden Stop de manera simultanea en cada periodo (véase el grafico 1). Esto se hizo en una base anual,
lo que sigmifica que s1 un pais sufno un Sudden Stop en el pnmer semestre de un cierto afio y otro pais lo
sufrid en el segundo semestre del mismo afio a efectos de nuestros calculos se considera que ambos
episodios son simultineos’. Esto tiene sentido en tanto si dos paises sufren problemas de Balanza de
Pagos de manera levemente desfasada en el tiempo, a los efectos de un Fondo de reservas es como s1 los
sufrieran de forma simultanea ya que los recursos desembolsados al primero no podrian estar disponibles
para un segundo que solicitara apoyo poco despues.

GRAFICO 1
PORCENTAJE DE PAISES QUE EXPERIMENTAN I:.IN EPISCDIO
DE SUDDEN STOP DE MANERA SIMULTANEA
(Sobre & total de paises de cada grupo)

100
a0 —
&0 —
TO —
&0 —
S0 —
40 —
30 —
20 - —
10 —
o
1997 1939 2002 2005 | 2009
Crisls del Eq.lln .ﬁ.EIﬂk:anHusaFElraslleﬂa Argen‘ﬂ na | Global |
ETotal Palses medianos y palses grandes FPalses pequefios

Fuente: Elaboracion propia.

¥ Los episodios que hubieran comenzado en un afio y se prolongaran hasta el siguiente se imputaron a este ultimo (por ejemplo,
algunos de los Sudden Stops comenzados a finales de 2008 que se prolongan durante 2009, se imputaron a 2009).
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Tal como puede observarse, solamente en los afios 1999 y 2009 hubo simmltaneidad en una
mayoria —mas del 50% del total— de paises. En ambos casos sin embargo. la simultaneidad se dio
principalmente entre el grupo de paises pequefios y no tanto entre los paises grandes y medianos.

Por otra parte, la cnisis del afio 2009 constituyo una crisis de gran envergadura que, tal y como el
nombre de “crisis global™ lo indica, afectd basicamente al mundo en su conjunto por una u otra via. En
este sentido se puede decir que esta nltima crisis fue mas bien una excepcion v no la regla en lo relativo
a episodios de Sudden Stops en los paises de la region.

Los resultados obtenidos son consistentes con los de la seccion anterior aportando evidencia firme
en cuanto a la viabilidad financiera de ampliar el FLAR a este conjunto de doce paises. Se observa que
las crisis de tipo sistémico v el contagio generalizado no son la “moda™ sino que por el contranio, los
Sudden Stops afectan en general de manera simultanea a cierio porcentaje de paises pero no a la
totalidad de los mismos.

El analisis a mivel de grupos de paises revela ademas que en los dos afios donde el porcentaje de
simultaneidad resulto mas elevado, se tratdo de episodios de Sudden Stop sufndos por parte de los paises
pequefios; para los paises de tamafio grande v mediano la simultaneidad es menos frecuente.

Mas atn v de manera mas general los resuliados se condicen el uso historico de las facilidades del
FLAR. La expenencia muestra que las lineas de crédito han sido utilizadas con mayor frecuencia en
perniodos de cnisis ¥ en particular durante la crisis de la deuda externa de comuenzos de los ochentas, y en
la crisis Asiatica-Rusa-Brasilefia (1997-1999) aunque con una mayor concentracion en el periodo de
crisis de la denda externa.

En el periodo de la cnisis externa el FLAR otorgd créditos a la cuasi totalidad de sus miembros
muentras que durante la cnisis Asiatica-Rusa-Brasilefia lo hizo para menos de la mitad de sus miembros.
En la cnsis Argentina v la mas reciente crisis global (2009) solo un pais en cada episodio acudio al
FLAR por necesidades de liquidez (véase el grafico 2).

) GRAFICO 2
PORCENTAJE DE PAISES MIEMBROS QUE RECURRIERON AL FLAR
DURANTE EPISODIOS DE CRISIS

(Créditos de balanza de pagos y/o de liquidez)

B0 -

70+

B0 -

50 -

Deuda (1980-1283) Tequila (#804-1805)  Asia/Rusia/Brasi (1007-1088)  Argeriina (2001-2002) Gilobal (2008-2009)

BToal "Medanos Peguefios
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de FLAR.

MNota: Sobre las barras se indica el total de paises que recumid al FLAR sobre el total de paises miembros en cada
momento. El grupo de paises medianos incluye a Colombia, Perd v Venezuela mientras que el grupo de paises pequenios
incluye a Bolivia, Ecuador, Costa Rica (solamente desde 199%9) v Uruguay (solamente desde 2008). Se consideraron
Gnicamente los créditos de Balanza de Pagos yfo de Liquidez.
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Asi la experiencia muestra por un lado que todos los paises miembros del FLAR han utilizado
alguno de sus mstrumentos (salvo Uruguay. que recién mngreso en 2008).

Por otra indica que la mavyor frecuencia de utilizacion no ha mmplicado que los paises acudan en la
practica de manera simultanea al FLAR. Esto puede por un lado responder justamenie al hecho de que
las necesidades de balanza de pagos no son simultaneas entre los paises pero también denota el hecho
que el FLAR no es la unica linea de defensa para sus miembros sino que es uno de los mstrumentos
dentro de una gama mas ampha de opciones de apoyoﬁ.

§  En efecto, por ejemplo Colombia durante la crisis global (en 2009) opté por solicitar un préstamo de caricter precautorio —la
llamada Linea de Crédito Flexible— por cerca de 10,5 mil mullones de dolares al Fondo Monetano Internacional a pesar de ser
miembro del FLAR.
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Il. Tamano de un eventual FLAR ampliado

Dimensionar el tamafio de un fondo de reservas requiere en primer lugar estimar las necesidades
potenciales de financiamiento por problemas de balanza de pagos de sus paises miembros en base a la
experniencia historica. Para ello se aproximaron estas necesidades por la vanacion en los flujos netos de
capitales centrando el analisis en penodos de cnisis (Crisis del Tequla (1994-1995), Asiatico-Ruso-
Brasilefia (1997-1999), Argentina (2001-2002) v Global (2008-2009)).

En segundo lugar se trata de dimensionar el fondo sobre la base que los fondos regionales
constituyen mecamsmos que operan dentro de una red mas amplia de instancias de apoyo con que
cuentan los paises y que proveen distintos mveles de defensa ante choques externos.

En este sentido el Fondo debiera dimensionarse para cubrir los escenanos con mayor posibilidad
de ocurrencia —segin nuestros resultados aquellos en los que solo un porcentaje de los paises y en
general los de menor tamafio presenta necesidades simultaneas de financiamiento por problemas Balanza
de Pagos— v para los casos en que su capital no resultara suficiente contar con mecamismos para
potenciar sus recursos.

A. Necesidades potenciales de financiamiento

Las necesidades potenciales de financiamiento se aproximaron por las vaniaciones en los flujos netos de
capitales hacia los paises (véase el cuadro 8), tal como en Agosin v Heres1 (2011), en los episodios de
crisis considerados mas representativos para la region. La razon para no tomar los flujos netos sino las
vaniaciones de estos, es que lo relevante para un pais es la vanacion en el financiamento dispomible mas
que su monto absoluto.

51 un pais recibe un monto muy importante de financianmento en un afio dado v en el siguiente el
monto sigue siendo positivo pero drasticamente menor, esto puede considerarse de todas formas como
un Sudden stop y el pais debera o bien hacer un ajuste en cuenta corriente o bien perder reservas
internacionales para compensar ese menor financiamiento externo.
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PAISES DEL FLAR AMPLIADO: VARIACIONES ANUALES DE
LOS FLUJOS NETOS DE CAPITAL

CUADRO 8

(En miles de millones de dilares)

Crisis Tequiia O e Argentina Crisis global estaritiea
1994 19495 1997 1998 1999 2001 2002 2008 2009
Brasil 1,0 21,6 -T.0 -3,2 -13.0 -136 -195 -46,6 11,3
México -18,0 26,3 11,1 5.4 45 128 -83 3,7 1,0
Argentina 8,3 6.4 8.1 0,1 -5,1 -236 -6,5 -15,5 21
Venezuela (Replblica
Bolivariana de) 6.4 0.0 27 23 -3.4 24 -8,2 -1,1 114
Colombia 0.6 13 04 33 45 21 03 05 23
Perti 3,0 0.2 20 -39 1.2 0,6 04 0,6 6,1
Chile 2,8 =31 14 -4.8 -0.7 -1,8 -1.0 243 -10,3
Ecuador 04 -04 -0,1 1.5 -2.8 7.1 05 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 01 04 -0,1 0,4 03 -24 1,2 1,8
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 0,0 02 0.2 0,3 -0,3 0,0 0,2 1.2 0.3
Paraguay 0,2 0,0 03 -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,1
TOTAL -32,9 -36,5 7.1 -20,8 -36.1 =382 463 -67.4 -24,6 -36,1
TOTAL medianos 14,7 97 00 -121 148 254  -16,0 -16,6 -18,7 -14,8
TOTAL pequeiios 0,2 -0.5 0,1 0,2 -3,7 0,3 -2.5 0.4 5.9 0.4

Fuente: Elaboracion propia en base a IFS del FML

Nota: Se trata de la cuenta capital y financiera de la balanza de pagos excluyendo financiamiento excepcional e incluyendo solamente la porcion de la
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 aguellas de signo negativo.
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Los resultados muestran en primer lugar que las necesidades de financiamiento han sido dispares
v varian sigmificativamente en las diferenies crisis.

En segundo lugar la estimacion de las vanaciones anuales en los flujos netos de capital para los
doce paises durante los periodos de cnisis desde comienzos de la década de los noventa muestra que
las necesidades maximas de financiamiento que se presentan en el cuadro representan una cota
superior dada por escenanos de necesidades extremas. En este sentido, y por los motivos mencionados
arriba_ resulta mas utl para dimensionar el tamafio requerido del Fondo considerar la mediana
estadistica de los datos’_

Asi para el grupo de los doce paises, la mediana de las necesidades de financiamiento es de
36.100 mullones de dolares, en tanto que es de 14.800 mullones de dolares para el grupo de paises
medianos, v 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 nullones —que a su vez pudiera amphar sus espaldas para generar recursos
prestables por algo mas de 15.000 millones— proporcionaria a los paises miembros un adecuado mivel
de cobertura de sus necesidades de hquidez.

B. Escenarios de aporte de capital y capacidad
de movilizacion de recursos por parte del Fondo

A continuacion se presentan dos escenanios de aportes de capital y movilizacion de recursos consistentes
con las cifras estimadas en la seccion antenor. El pnmero consiste en un escenano donde los aportes de
capital siguen la légica que nige al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). En el segundo escenano
los aportes de capital de los paises se determinan siguiendo la formula de determnacion de cuotas del
Fondo Monetario Internacional —la que llamaremos “regla de aporte FMI™.

1. Escenario con regla de aporte tal como en el FLAR
(post aumento de capital de julio de 2012

En el pnimer escenano los paises que actualmente son muembros del FLAR —Bolivia, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, Peri, Uruguay v Venezuela— mantienen sus aportes en los montos vigentes actualmente
v los paises “nuevos” aportan de acuerdo a su tamaifio relativo dentro del grupog.

De acuerdo a esta logica el capital total del Fondo alcanzaria casi 9.000 mullones de dolares,
equivalente al 1,4% del acervo total de reservas internacionales de los doce paises considerados. Con un
Fondo de este tamafic —sin mingun grado de apalancamiento— se alcanzaria a cubnr de manera
simmltanea 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 dolares (vease el grafico 3).

51 el Fondo decidiera apalancar su capital mediante endendamiento de mediano y largo plazo por
el 65% del capital pagado —que es el maximo autonizado en FLAR— se generarian recursos prestables
por un total de 13 290 millones de délares'®. Con este volumen de recursos, el Fondo podria cubnr de

" Recordar que la mediana estadistica tiene la ventaja —con respecto a otra medida de tendencia central como es el promedio— de ser
msensible a cambios en los valores extremos de la distribucidn. Es por esta razdn que si la cifra evidenciada en 2008 no hubiera sido
tan extrema, la mediana seria la misma.

¥ A principio de julio de este afio 2012 el FLAR aprobé un aumento del capital suscrito del 40%. En este escenario se considera el

capital luego de haberse completado dicho aumento. Se esta asumiendo para los escenarios que todo el capital suscnito es pagado.

Asi por ejemplo, en su cabdad de pais pequefio, Paraguay aportaria lo mismo que los muembros pequeiios del FLAE. —Bolivia,

Costa Rica, Ecuador y Uroguay—, es decir, unos 3282 millones de délares. Por su parte, Argentina y Chile aportarian lo mismo que

los miembros medianos del FLAR. —Colombia, Permi y Venezuela—, es decir, unos 636,3 millones de dolares cada uno, el doble del

aporte de los paises pequefios. Por altimo para Brasil y México, los dos paises mas grandes del grupo, este escenario supone que
cada uno aportaria tres veces el monto de aporte de los paises medianos, es decir unos 1.969 millones de dolares.

% Los recursos prestables, RP, se calculan como sigue: RP =K + 0,1K — 025K + eK, donde K es el capital pagado v e es el porcentaje
de endendamiento. Se esta suponiendo que las reservas son el 10% del capital pagado, y que un 23% del capital pagado se destina a
funcionamiento (véase Alonso, G., Magali, I y M. Villa, 2013}
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manera simulianea mas del 85% de las potenciales necesidades del grupo completo de paises muembros
con la excepcion de los dos mas grandes del grupo, las cuales se estumaron en 15.300 mullones de dolares.

El Fondo asi concebido tiene implicito el hecho que los paises grandes —notablemente Brasil v
Meéxico— pero también algiin pais mediano en escenarios en que no fueran suficientes los recursos del
Fondo ufilizarian vias alternativas de financiamiento y solo recurnirian al Fondo como una linea de
defensa mas marginal

51 bien el aporte de los paises grandes a la base de capital del Fondo es muy importante en este
escenario —aportan por si solos un 44% del capital total— cabe notar que el costo de participacion para
estos paises no resulia elevado en términos de su acervo total de reservas mnternacionales m tampoco en
comparacion con la cuota de aporte de los paises al Fondo Monetario Internacional (véase el cuadro 9).

CUADRO 8
COMPARACION DE LOS ESFUERZOS DE APORTE DE LOS PAISES:
APORTE AL FLAR AMPLIADO (ESCENARIOS 1Y 2) Y APORTE AL FMI
COMO PORCENTAJE DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Aporte escenario 1 Aporte escenario 2 Aporte al FMI
Brasil 0,68 0,94 2,27
México 1,63 1,93 463
Paises grandes 0,96 1,23 296
Argentina 1,26 2,60 6,24
Venezuela (Replblica Bolivariana de) 221 5,75 13,79
Colombia 234 1,77 424
Perd 148 0,93 2,22
Chile 2,36 1,97 473
Paises medianos 1,80 248 5,95
Ecuador 12,51 8,50 20,40
Costa Rica 7,09 227 545
Uruguay 429 257 6,16
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,37 1,13 2,71
Paraguay 7.88 1,54 369
Paises pequefnios 5,70 242 5,82
Total FLAR ampliado 143 1,66 3487

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Fondo Monetario Intermacional y de WDI del Banco Mundial.
FMI (http:/fwww. imf_org/extemalinp/sec/memdirfmembers_ aspd#t ).

Mota: Para el stock de Reservas Intemacionales se considerd el dato a fines de 2010.

Por lo demas, a traveés de su participacion en una mmciativa de este tipo estos paises estarian
jugando un rol protagonico en la cooperacion financiera regional, rol que mcluso les proporcionaria los
beneficios dennvados de una mavyor estabihidad financiera a mvel 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 Fondo Monetanio
Internacional— constituiria un incentivo adicional.

2. Escenario con regla de aporte segun los
criterios utilizados por el FMI

En este escemarnio los aportes de capital de los paises se deternunan siguiendo la formula de
determinacion de cuotas del Fondo Monetario Internacional —la que llamaremos “regla de aporte
FMI"™— pero son reescalados de forma que apliquen a un Fondo de la escala del FLAR, es decir a un
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Fondo cuyo mmltiplo de retiro es de 2.5 veces los apories (véase el anexo 1) y no de 6 veces como en
el caso del Fondo Monetario Internacional .

La forma sencilla de obtener los aportes bajo esta regla es tomar los montos de las cuotas que el
Fondo Monetario Internacional ya ha calculado para los paises y realizar un rebase, considerando que s1
la cuota de un pais al FMI es de x millones de dolares, la cuota teorica de aporte al nuevo FLAR
ampliado debiera ser de x*(2.5/6)">.

En este escenanio el capital total del Fondo alcanzaria los 10.300 millones de dolares. Esta base de
capital, apalancada mediante endeudamiento por el 65% del capital pagado generaria recursos prestables
por un total de 15.400 mullones de délares (véase la nota al pie 10).

Al igual que en el caso del primer escenario. este Fondo seria capaz de cubrir de manera
simultanea las necesidades potenciales de financiamiento de la totalidad del grupo de paises pequefios y
la mutad de las necesidades potenciales del grupo de paises medianos —por un total de 7.800 millones de
dolares— sin ningun gradoe de apalancamento.

GRAFICO 3
DIMENSIONES DE UN FLAR AMPLIADO SEGUN “REGLA DE APORTE FLAR”

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia.

51 bajo este escenario el fondo decidiera apalancar su capital mediante endendamiento por el 65%
de su capital pagado generaria recursos prestables por 15.400 mullones de dolares con lo cual cubrniria
con creces la totalidad de las necesidades potenciales del grupo completo de paises pequefios ¥ medianos
que se habian esttmado en 15.300 millones de dolares (vease el grafico 4).

Los créditos del FMI son por hasta un 200% de la cuota en un afio dado pero en forma acummlativa se puede llegar al 600% de la
cuota. Las cuotas de aporte al FMI han sido determinadas por el organismo en base a una formula en la que se tienen en
consideracion con distintas ponderaciones cuatro variables: el tamafio de la econcomia medido por ima combinacidén del PIB a tipos
de cambio de mercadoe v en Pandad de Poder Adquisitive, el volumen de reservas internacionales, el gradoe de apertura —medido
como la suma los pagos e mgresos externos comentes— v la vanabilidad de los mgresos externos comentes y de los flujos de
capitales. (Véase detalles en hitp://www imf org/external/ np/pp/eng/2012/021012 pdf).

Las cuotas fuueron en realidad calculadas en millones de DEG y luego convertidas a dolares al tipo de cambio US$/DEG promedio de
los meses de marzo, abril y mayoe de 2012
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GRAFICO 4
DIMENSIONES DE UN FLAR AMPLIADO SEGUN “REGLA DE APORTE FMI™
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Fuente: Elaboracion propia.

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

En la medida que el Fondo regional es parte de una red mas amplia de instancias de la arquiteciura
financiera global, es factible pensar que este puede contar con mecanismos para “ampliar sus espaldas™
—va sea mediante apalancamiento o presentando acciones en comjunio con otras instituciones tales
como el Fondo Monetario Internacional u otras— s1 se dieran escenanos en los cuales su capital no
resultara suficiente para enfrentar las demandas de los paises miembros’.

Una primera opcion seria por ejemplo que el Fondo tuviera firmados compronusos de créditos en
dolares. ya sea con paises que prefineran participar en el arreglo medianie esta alternativa en lugar de
aportando capital, o bien con paises de fuera del amreglo. Los contratos de compromiso de créditos al
Fondo de reservas serian contingentes v se activarian en caso de solicitud por parte de este altimo.

En dichos contratos deberian quedar preestablecidas todas las condiciones de los créditos (plazos,
tasas de interés y posibilidad de renovaciones, entre otros), de manera tal de no tener que negociarlas en
el momento de la activacion sino que ya hubieran sido pre-negociadas.

De esta forma el Fondo podria disponer, en caso en que fuera necesario, de recursos adicionales a
su capital de forma muy expedita. Estos compromisos de crédito serian algo muy sumilar a los Nuevos
Acuerdos para la Obtencion de Préstamos (New Amrangements to Borrow, NAB), mstitmdos por el FMI
como forma de amphiar su capacidad crediticia en caso de necesidad™®.

En la actualidad en nuestra region tres paises —Brasil, Chile, y México— son participantes de los
NAB con el Fondo Monetanio Internacional, los que alcanzan montos cercanos a los 13.500, 2.100 y 7.700
millones de dolares, respectivamente.

Y Idealmente estas alternativas para que el Fondo pueda hacerse de los recursos extras en caso de necesidad debieran estar pre-negociadas
de forma de tener un cardcter mas expedito y menos costoso que el salir a negociarlas una vez que se presenta la necesidad.

¥ Propuestos en la cumbre de 1995 del G-7 en Halifax tras la crisis financiera mexicana, los NAB recién se hicieron efectivos en
noviembre de 1998. A raiz de la cnsis global, el G-20 en su reumon de abml de 2009 acordo un incremento de los recursos a
disposicion del FMI y en particnlar una ampliacion y flexibilizacion de los NAB. El monto de recursos dispombles para el FMI en el
marco de los NAB aumenté a unos 367500 millones de DEG (aproximadamente mmos 365.000 millones de ddlares), frente a los
DEG 34.000 millones de los NAB oniginales (véase hitp:/fwww imf orglexternal/‘np/exr/facts/spa/gabnabs htm).
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Algunos paises podrian apoyar al FLAR amphiado por esta via. Los paises que firmaran acuerdos
de créditos recibirian, en caso de activacion de los mismos, una tasa de mterés que s1 bien probablemente
no seria elevada —por ejemplo, s1 suponemos que se adopta un sistema parecido al de los NAB del FMI
la tasa seria la de los DEG— tampoco debiera ser mucho mas baja que la que obfienen los Bancos
Centrales Latinoamericanos por la porcion de sus reservas que mantienen invertidas en instrumentos
“seguros”. El nesgo de crédito seria ademas 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 tuviera pre-negociadas lineas de crédito
contingentes con la banca privada internacional (Agosin v Heresi, 2011) o que tuviera firmados acuerdos
de compra de titulos de deuda con paises interesados. Esta tiltima opcidn ha sido utilizada recientemente
por el Fondo Monetario Internacional.

El organismo ha firmado, desde el afio 2009, acuerdos con varios paises que se comprometieron a
comprar pagares que este eventualmente enutira s1 llegara a necesitar potenciar sus recursos disponibles

para préstamos. Por ejemplo, en 2010 Brasil firmoé un acuerdo de compra de pagares del FMI por hasta
10.000 millones de dolares.

Dados los limites estatutarios al apalancamiento y los dervados de sus posibles consecuencias
negativas sobre la calificacion crediticia de un Fondo, una tercera opcion es que éste buscara presentar
una accion en conjunto con otro arreglo, por ejemplo con el FMI”.

La posibilidad de que el FMI pudiera complementar paquetes de un Fondo regional a alguno de sus
miembros mediante un préstamo bilateral o mediante un préstamo al propio Fondo regional va ha sido
contemplada por el FMI en alguno de sus documentos, pero para ello seria necesana la reforma de los
estatutos (Articles of Agreement) del organismo para su cuenta de Recursos Generales (Hennming, 2011).

Aun s1 se llevara a cabo esta modificacion v esta alternativa se tornara posible existen varios
elementos que habria que resolver en cada caso y que no resultan evidentes m directos. Enire otros
asuntos habria que definir exactamente cuanto contnibuye el Fondo regional y cuanto el FMI al paquete
conjunto, quien decide las condiciones de la asistencia ¥ quién realiza la supervision (Hennmg, 2011).

% Mayores niveles de apalancamiento pueden traducirse en un empeoramiento de calificacion crediticia con las consecuencias
negativas que ello trae aparejadas. Véase por ejemple Levy-Yeyati y Cohan (2011).
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lll. Los desafios de la gobernanza en un
FLAR ampliado

Los fondos regionales, incluyendo el FLAR, tienen una sene de atnbuios posttivos mcluyendo la
capacidad de respuesta y flexibilidad necesana para hacer frente a los choques externos. Aparte en el
caso del FLAR hay que enfatizar la baja condicionalidad en el otorgamiento de recursos que contnibuye
a que recurnir al FLAR no constituya un estigma para los paises.

Tambien hay que destacar el sentido de pertenencia de las mstiiuciones regionales v subregionales
como el FLAR por parte de los paises muembros y, especialmente, de los medianos y pequefios, que
perciben comectamente que tienen una voz mas fuerte en ellas.

Este mayor sentido de pertenencia crea una relacion especial entre las instituciones v los paises,
que en el caso del FLAR se ha expresado en la practica en una fuerte posicion de acreedor preferente por
parte de este ultimo.

Compatibilizar estos atnibutos con la estructura de gobemanza de un FLAR ampliado con una
mayor membrecia v con un volumen mavor de recursos bajo su admimistracion plantea importantes
desafios en términos de: 1) mecamismos de votacion v su relacion con el poder de decision; 1) los critenios
para la asignacion de recursos financieros; y ui1) los mecamsmos de supervision.

A. Mecanismos de votacion y poder de decision
En el FLAR, el poder de voto que los paises muembros tienen al interior de los organos decisorios —la

Asamblea General y el Directorio— es mdependiente de su aporie economico al Fondo. Cada pais
miembro cuenta con una silla y un voto en ambos 6rgan0516_

¥ 1a regla “un pais, un voto”, exige que el capital pagado por los paises se sitie por encima de cierto umbral. En la actualidad, dicha
regla es satisfecha por todos los paises miembros, de modo que todos cuentan con su respective voto.
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Esto. umdo al hecho que los acuerdos en ambos organos se toman con el voto favorable del 75% del
total de representantes/directores que asistan, mmplica en la practica que la opmmion de una clara mavoria de
los paises es la que estara siendo recogida en las decisiones que finalmente se voten. Mas atn, como una
forma adicional de garantizar que todas las voces sean escuchadas, el FLAR. exige para las decisiones de la
Asamblea respecto a temas que se consideran de relevancia fundamental. una siper-mayoria consistente en
que los votos negativos no superen el 20% del total de votos emitidos (FLAR_ 2012)"".

Esta institucionalidad ha fomentado un fuerte sentido de perienencia de los paises miembros hacia
dicha institucion que se expresa a su vez en una clara posicion de acreedor preferente por parte de la
misma; los paises miembros siempre han honrado 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 cuales las
calificadoras de nesgo otorgan al FLAR una muy buena calificacion crediticia, supenior a la de
cualquiera de sus paises muembros considerados individualmente y de hecho, en este momento, la mejor
de América Latina (véase Ocampo, 2012: Ocampo v Titelman, 2012)".

Naturalmente, una buena calificacion crediticia pernmte 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 votacion y poder de decisidn esta en
claro contraste con lo que ocurre en otros amreglos a mivel 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 menor.

Por ejemplo, en el Fondo Monetanio Intemacional, el poder de voto esta estrechamente vinculado
al aporte economico. Asi, de un total de 188 paises mmembros, los 10 mayores coninbuyentes, que
aportan en conjunto un 55% de los recursos, conceniran de 1gual forma mas de la mitad de los votos.

En la Imciativa Chiang Mai Multilateralizada por su parte, China, Japon vy Corea del Sur son los
paises que mas aportan, concentrando un 80% de los aportes al arreglo, en tanto que concentran mas del
70% de los votos.

En este caso ademas, las decisiones al intenior del organo decisorio —el Executive Level Decision
Making Body (ELDMB)— se deben tomar por una mayoria de dos tercios de los votos, lo cual implica

en la practica que estos ires paises pueden tomar por si solos la mayoria de las decisiones”.

Estos ejemplos dejan al descubierto el gran desafio que se presenta para un eveniual FLAR
amphado en lo que se refiere a sus mecamismos de toma de decisiones manteniendo el sentido de
pertenencia que lo ha caractenzado.

51 bien el mecanismo de votacion del FLAR actual es el mas igualitario v ésa es una caracteristica
deseable de cualquier sistema de toma de decisiones, cabe reflexionar s1 en un FLAR ampliado. con una
dispersion de aportes mayor a la actual, vy donde paises como Brasil v México concentrarian altos
porcentajes de los aportes totales, seria factible mantener el principio de “un pais, un voto™ o tendria que
optarse por un mecanismo que involucre una mayor concentracion del poder de voto.

Esta siper-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).

Por ejemplo. Peri y Ecuador incurrieron en situacién de default en las décadas de los afios ochenta ¥ noventa, y sin embargo

continuaron cumpliendo con sus chligacicnes con el FLAR (Ocampo v Titelman 2009-2010).

¥ En efecto, las propias calificadoras de riesgo ponen al estatus de acreedor preferente del FLAR como uno de los motivos para
asignarle buenas calificaciones de nesgo (véase por ejemplo Moody's, 2008 y Standard & Poor's, 2008).

¥ Alignal que en el FLAR, en la CMIM se establece una regla distinta para las decisiones que se consideran respecto de temas

findamentales. En casos tales como cambios en las contribuciones financieras, en las reglas bdsicas o en los paises participantes las

decisicnes deben ser tomadas por consenso.
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B. Criterios para la asignacion del crédito

La defimcion de cuales deben ser los criterios para el otorgamuento de los recursos financieros por parte
de los Fondos es otro de los tema cruciales que plantean mmportantes desafios a la hora de compatibilizar
la legitinmdad y seniido de pertenencia con la capacidad y flexibihidad de respuesta de un fondo regional.

El dilema clasico para un Fondo de reservas es determinar en qué grado sus recursos estaran
dispomibles de manera flexable v rapida para los paises —es decir con pocas o ninguna condicionalidad— v
en qué grado estaran sujetos a condiciones de distinto tipo que los paises deberdn cumplr para poder
acceder a ellos.

El FLAR no establece basicamente condicionahidades v esta es una de las caracteristicas de la
gobernanza del FLAR que lo distingue del resto de los Fondos. En los demas casos existen en general
condicionalidades ya sean explicitas o implicitas impuestas con el objetivo de contramrestar posibles
problemas de riesgo moral y situaciones de mmpago por parte de los paises. Sin embargo, en vanos casos
estas condicionalidades han actuado en la practica como barreras de acceso y han hecho que los paises
prefieran no recurnir a los arreglos que las imponen.

En el Fondo Monetario Internacional, por ejemplo, el establecimiento de condicionalidades para
acceder a los Acuerdos de Derecho de Giro (Stand-By Arrangements, SBA), que hasta hace poco eran
los que con mayor frecuencia se otorgaban a paises de ingreso medio que estuvieran enfrentando crisis,
tendi6 a generar con el comer del tiempo una percepcion negativa hacia un pais que hubiera tenido que
recurnr al organismo.

Hubo una suerte de estigmatizacion, por la cual si un pais recurria al Fondo, implicaba que estaba
en problemas por haber practicado malas politicas economicas. Naturalmente, un Fondo de reservas que
sufre de este tipo de estigmatizacion puede hacer poco por apoyar a sus miembros en los momentos de
cnisis. Por una parte, la propia estigmatizacion puede exacerbar la crisis, mueniras que por otra parte las
condicionalidades en términos de politicas de ajuste impuestas al pais, también podrian incidir
finalmente de forma negativa en su desempefio econémico’..

En la Imciativa Chiang Mai Multilateralizada, las condiciones para el acceso a apoyo financiero
tambien plantearon problemas. 51 bien éstas no son explicitas, existe el llamado IMF-link. por el cual
desembolsar mas del 20% del monto dispomble a un pais requiere que este llegue primero a un acuerdo
con el Fondo Monetanio Internacional. Se cree que fue justamente este vinculo con el FMI lo que
obstaculizo su utilizacion ain en momentos de gran necesidad por parte de los paises participantes,
como por ejemplo durante la reciente cnisis global ™.

51 bien no es evidente que la expenencia del FLAR pueda ser replicable en otros armreglos o
incluso en un FLAR con mayor niimero de miembros y mayores montos de recursos involucrados, si
parece haber quedado en evidencia que mayores grados de flexabilidad en el otorgamuento de recursos
constituye un atributo positivo que debieran intentar tener todos los Fondos de reservas_.

% Para una revisién de las condicionalidades ¥ programas de ajuste mpuestos a los paises en sendos programas de crédito aprobados
por el FMI desde 1995 véase Henning (2011).
Estrictamente, en 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 IMF-link para el acceso
a los créditos. La CMI munca fue utilizada. A pesar de tener contratos de swaps por 18.500 millones de dolares a través de la CML
durante la cnisis global Corea recumio a un swap bilateral con la Reserva Federal de Estados Umidos por 30.000 millones de dolares,
¥a que sin un programa con el FMI los recursos realmente disponibles para el pais eran de solo 3.700 millones de délares. A su vez,
el haber buscade dicho programa habria sigmificado segin algunos un “suicidio politice™ para el Gobiemo, luego de la mala
experiencia vivida durante la crisis de 1997-1998 (véase Sussangkam, 2010; Dixon, 2012). También Singapur e Indonesia
recurmercn a un swap con la Reserva Federal durante la cnisis global en lugar de recurnir a la CML aunqgue a este altimo pais no le
fue concedido.

B Ademas, el hecho de que el FLAR. no “ata™ sus condiciones a las de otros Fondos —como si sucede en la CMIM con el IMF-link, sin
dudas es otre de los factores que hacen al mayoer sentido de pertenencia por parte de los paises miembros.
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En efecto, se ha observado a partir de la cnisis mas reciente (2008-2009) un reconocumento de
este aimbuto por la via de una tendencia hacia la mayor flexibilizacion en las condiciones de
otorgamiento de hquidez por parte de varios arreglos. mclhudo el propio Fondo Monetanio Internacional.

En plena crisis global, el FMI reformé los acuerdos Stand-By “para darles mas flexibihidad y
capacidad de respuesta a las necesidades de los paises“u_ Se elevaron los limites de acceso, se
aumentd el monto de los desembolsos miciales, v se racionalizaron y simplificaron las condiciones
exigidas. Asimismo, creo la Linea de Crédito Flexible (LCF) que se aprueba para un pais solicitante
que cumpla con ciertas condiciones exante, pero que luego no impone condiciones ex-post en
términos de metas y pﬂliticasgs.

Tambien los Fondos regionales, tanto el FMA como la CMIM, han ido en la direccion de
flexibilizar las formas en que bnndan asistencia financiera a sus miembros.

En el caso del Fondo Monetario Ajabe, en 2009 durante la crisis global se cred una nueva linea de
liqudez que se otorga sin exigir condiciones a los paises respecto de reformas de mngin tipo. En la
CMIM se decidio recientemente aumentar el porcentaje de créditos disponibles sin acuerdo previo con el
FMI v se acordo también la creacion de la CMIM Precautionary Line (CMIM PL). que es una linea de
crédito parecida a la LCF del Fondo Monetario Internacional, v que operara con condiciones ex-ante en
lugar de ex—pastzs.

El1 FLAR ampliado debera evaluar si mantener la forma actual de otorgar recursos sin condiciones
o st introducir alguna forma de condicionalidad por ejemplo de tipo exante. En este uliimo caso se
abniria un importante desafio, va que las politicas macroeconomicas de los paises son distintas y no es
obvio que todos puedan ponerse de acuerdo en cuales son los criterios ex-ante “adecuados™ que se
deberan establecer. Tampoco es obvio que puedan llegar a un acuerdo respecto de como supervisaran y
determunaran el grado de cumplimiento de las condiciones por parte de los paises.

C. Mecanismos de supervision

Los mecanismos de supervision son una tercera area en la cual se plantean desafios para compatibilizar
la flexibilidad v capacidad de respuesta con la legiinmdad y sentido de perfenencia. Cualquiera sea la
forma de toma de decisiones que se establezca, un elemento fundamental que cabra defimr es el de cual

sera el sistema de supervision o surveillance bajo el cual funcionara el Fondo.

El término surveillance hace referencia a los procesos de monitoreo y consultas regulares con los
paises miembros del Fondo los cuales ayudan a detectar de forma temprana posibles vulnerabilidades de
los paises y por ende pueden contribuir a evitar potenciales crisis (Ciorcian, 2011).

La tarea de determinar como sera el sistema de supervision en un Fondo no es trivial yva que se
trata de asuntos sensibles que atafien a las politicas de los paises. A mivel de arreglos 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 paises vecinos. A este problema se agrega el
hecho que por otra parie no es evidente que los amreglos regionales puedan tener las capacidades —no

H Veéase hittp://wow.mmf org/external/spamsh/pubs/ft/survey/so/ 2009/ new(32409as pdf.

¥ Para los paises que califican —aguellos que segim el FMI tengan fundamentos econdmicos y politicos muy sélidos y por ende
cumplan con estrictos critenios de calificacién preestablecidos— la LCF no tiene un monto méxime pre-establecido y tiene un
desembolse inmediato en lugar de ser escalonado. Se trata de una linea de crédito a través de la cual ] FMI intenté complementar su
rol de mitigacion con el de prevencion de las cnisis. En efecto, el acuerdo brinda flexibilidad al pais, al permitirle que gire en el
momento en que se aprueba la totalidad del monto, o bien utilizarle con fines precautorios. En 2011, el orgamismo cred la Linea de
Precaucion v Liquidez (LPL), para atender de manera flexible las necesidades de liguidez de paises con factores de vulnerabilidad
que les impidieran usar la Linea de Crédito Flexible (LCF). La LPL combina cnterios para la calificacion de acceso ex-ante con
algunas condiciones ex-post focalizadas justamente en reducir dichas vulnerabilidades.

¥ Enla 15 remnién de Ministros de Finanzas y Gobemadores de Bancos Centrales de ASEAN+3 a principio de mayo de 2012, se
decicid aumentar el porcentaje de créditos dispombles sin acuerdo previo con el FMI al 30% en 2012 para luego evaluar su posible
incremento a 40% en 2013 (véase http:/'www.aseansec.org/Joint¥a20Media%e205tatement®s 200f%020the?0201 5th?20ASEAN+3%
20Finance%s20Ministers %2 0and %2 0Central%20Bank %2 0Govemor's %20Meeting pdf).
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solo de mdependencia técmica sino también en térmumos de los recursos economucos y humanos
suficientes— para llevar adelante los procesos de supervision necesarios.

En Asia, al momento de la multilateralizacion de la Imciativa Chiang Mai, en 2010, va existian
mecanismos formalizados de supervision, que no habian resultado exitosos. El Economic Review and
Policy Dhalogue (ERPD), cuyo cometido era facilitar los intercambios voluntarios de informacion entre
paises asi como las evaluaciones por parte de pares (peer review), habia encontrado obstaculos en tanto
los paises no siempre proporcionan informacion en el tiempo v forma adecuados, v ademas en general
habia habido reticencia por parte de los paises a criticar las politicas de sus vecinos (Ciorciari, 2011).

Por otra parte, la Macroeconomic and Financial Surveillance Office (MFSO), establecida en
2008, no habia coniado con recursos suficientes v ademas habia enfrentado serios obstaculos politicos.
Los informes que elaboraba podian ser revisados por los paises y estos podian eliminar cualquier seccion
con la que no estuvieran de acuerdo o les resultara incomoda; asi naturalmente los informes carecieron
de objetividad vy credibilidad (Ciorciari, 2011).

Por ello, una parte clave de las negociaciones con respecto al establecimiento de la CMIM incluyo
el tema de establecer una nueva oficina de supervision fuerte, que fuera capaz de llevar a cabo
eficazmente la tarea. La Aseant3 Macroeconomc Research Office (AMRO) finalmente quedo
establecida en mayo de 2011 con el objetivo de “monitorear vy analizar las economias de la region”™ y
contribuir asi a la “deteccion temprana de niesgos. la ragjrlda implementacién de politicas compensatorias
v la toma efectiva de decisiones por parte de la CMIM™".

La discusion hoy en dia en Asia ronda justamente sobre los temas de como potenciarla, asi como
tambien sobre como mejorar los procesos al mterior de los demas mecamismos de supervision y la
coordinacion v complementacion entre éstos.

En el caso del FLAE. s1 bien no existe una oficina de supervision de caracter formal, el Fondo si
realiza un seguimiento macroeconomico a las economias de los paises muembros que consiste en el analisis
de su situacion y perspectivas de desempeifio, asi como de su entorno, en el corto v mediano plazom.

Pero no es evidente que en un eventual FLAR ampliado pudiera mantenerse como una opcion la
falta de un mecamismo institucionalizado para la supervision. Es posible que en ese caso tuviera que
formalizarse la tarea mediante la creacion de una oficina de supervision, dotada de las capacidades
necesarnas para llevar adelante los procesos.

Dicha oficina podria v deberia eventualmente buscar una adecuada division del trabajo con los
organismos que hoy en dia ya llevan a cabo la supervision de los paises del Fondo, en particular por
ejemplo con el FML

Como afirma Henning (2011) para el caso de AMRO —pero que aplica para el eventual FLAR
amphado— la oficina de supervision regional debiera ser capaz de 1) proveer visiones quizas
contrastantes a las del FMI respecto de las vulnerabilidades de los paises miembros del arreglo, 11)
proveer evaluaciones de manera mas frecuente que las del FMI, v 111) participar en foros de discusion de
las evaluaciones en conjunto con el FMI

En defimtiva, debiera existir una division del trabajo que s1 bien no duplique los esfuerzos, sea ca;naz
de brindar visiones mas completas y ajustadas a la realidad que de lo contrario no habrian sido pno-si't]lnts2 )

¥ Véase el comuicado: http-//www aseansec org/documents/TMS_13th AFMM+3 pdf.

% En los casos de que existan créditos desembolsados a un pais, la Direccién de Estudios Economicos (DEE) del FLAR en general
realiza una evaluacion de la situacién de balanza de pagos del mismo asi como de la capacidad de repago para el periodo de vigencia
del crédito. Esto puede implicar visitas técnicas a autoridades v técnicos de las mstituciones econdmicas del pais ademas de la
presentacion de informes a la Presidencia Ejecutiva y al Directono del FLAER. Vease FLAR (2010) para el caso del segummento del
crédito otorgado a Ecuador durante la cnsis global

Este es un poco el caso de lo que sucede en Asia, donde el ERPD recibe como insumo para su proceso de didlogo las visiones tanto
del FMI como del Banco de Desarrollo Asiatico (ADE).
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IV. Conclusiones

+ FEl fortalecimiento del Fondo Latinoamernicano de Reservas (FLAR), mediante la amphacion
de su tamafio y membrecia constitmria un aporte importante a la provision de un bien publico
regional v global como lo es la estabilidad financiera.

* Este documento tuvo como objetivo justamente arrojar luz sobre la viabilidad, las implicancias
v los desafios, de una eventual ampliacion del FLAR a otros cinco paises de la region:
Argentina, Brasil, Chile, Mexico v Paraguay.

¢ Un elemento central que gmo la logica del documenio es la forma en que aqui se concibe a los
Fondos regionales de Reservas.

* Se percibe que estos no deben ser vistos como la tnica linea defensa de sus paises miembros
sino que mas bien forman parte de una red mas ampha de mnstrumentos e instancias de apoyo
con que cuenian estos para enfrentar choques externos.

* En este sentido contribuyen a densificar la arquitectura financiera mternacional siendo una
linea adicional de defensa para los paises pero dentro de una estructura de cooperacion
financiera en varnos miveles que responde a principios de subsidianedad.

* DProveen un apoyo a la Balanza de Pagos pero no les comresponde el rol de prestamusta de
ultima instancia para la totalidad de sus miembros.

¢ Esta forma de concebir los Fondos de reservas regionales tiene dos implicancias
fundamentales a la hora de determunar el tamafio necesanio que deberia tener un eventual
FLAR ampliado.

¢ Implica en pnmer lugar que el Fondo debe dimensionarse temiendo en cuenta que existen otras
mnstancias a las cuales los paises miembros —en particular aquellos de mayor tamafio—
pueden recurnir para cubnir necesidades de liquidez ante problemas de Balanza de Pagos.

¢ De esto se deniva que el tamafio del FLAR ampliado podria ser de una magmitud muy inferior
a la que deberia tener s1 pretendiera constituirse en un prestamista de tltima mnstancia para
todos sus miembros.
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En segundo lugar, el concebir al fondo regional como un mecanismo mserto dentro de un
entramado mavor de la arquitectira financiera global mplica que el FLAR amphado no
necesariamente debiera dimensionarse para cubnr escenanos extremos sino que deberia
dimensionarse para hacer frente a aquellos escenarios que tengan mayor posibilidad de ocurrencia.

En este articulo se encuentra que los escenanos mas probables son aquellos donde solo un cierto
porceniaje de paises de la region presenta problemas de Balanza de Pagos simmultaneos. Los
casos de cnisis de naturaleza sistémica v el contagio generalizado son los menos probables.

Un Fondo disefiado para cubmr estos escenarios mas benignos debera naturalmente
constituirse de un tamafio mucho menor a uno que pretendiera cubrir escenarios extremos.

Para enfreniar casos extremos —menos probables segin nuestros resultados— como por
ejemplo una crisis de naturaleza sistémica, o contagio generalizado e mmcluso para escenarios
mntermedios en los que el capital del Fondo no resulte suficiente para enfrentar las demandas
de los paises miembros, el Fondo debiera tener la capacidad “amphar sus espaldas™ ya sea
apalancando su capital para movilizar un mayor monto de recursos o presentando acciones en
conjunto con otras mstancias de la arquitectura financiera.

Dado lo anterior se plantea que, por ejemplo, en un escenano donde los aportes de capital de
los paises nuevos siguieran la logica que rige al FLAR actual el Fondo amphiado alcanzaria un
tamafio total de casi 9 mil millones de doélares, equivalente al 1,4% del acervo total de reservas
internacionales de los doce paises considerados.

Con un Fondo de este tamafio —sin mngim grado de apalancamiento— se alcanzaria a cubnr de
manera stmultanea 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 mullones de dolares.

Por otra parie, s1 el Fondo apalancara su capital mediante endeudamuento de mediano y largo
plazo por el 65% del capital pagado —que es el maximo autonizado en FLAR— se generarian
recursos prestables por un total de casi 13.300 mullones de dolares.

Con este volumen de recursos, el Fondo podria cubnir de manera simultanea mas del 85% de
las potenciales necesidades del grupo completo de paises miembros con la excepcion de los
dos mas grandes del grupo, las cuales fueron estimadas en 15300 millones de dolares.

En este escenano de aportes. asi como en el otro que se plantea en el documento, el aporte
de Brasil y México —los dos paises mas grandes de la region— al capital total del Fondo es
muy importante.

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

Por otra parte, a través de su participacion en una imciativa de esta naturaleza ambos paises
estarian jugando un rol protagonico en la cooperacion financiera regional, rol que incluso les
proporcionaria los beneficios denvados de una mayor estabilidad financiera a mivel 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 Fondo Monetano
Internacional— constituiria un incentivo adicional

Mas alla de los potenciales beneficios de un eventnal FLAR ampliado, avanzar hacia la
mcorporacion de los nuevos miembros implica grandes desafios en térmunos de la gobemnanza
del Fondo, entendida como los mecanismos para la toma de decisiones, la supervision y los
criterios para la asignacion de recursos financieros.

El1 FLAR actual ha demosirado poseer vanos atributos positivos —tales como el fuerte sentido
de pertenencia por parte de los paises miembros que se expresa en la practica en una clara
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posicion de acreedor preferente por parte del Fondo—, la rapidez v oportumdad de respuesta,
v la baja condicionalidad en el otorgamiento de recursos que contmbuye a que recurrir al
FLAR no constituya un estigma para los paises.

¢ La gobemanza del eventual FLAR ampliado debera ajustarse a un Fondo con mayor nmiimero
de miembros y mavyores recursos mvolucrados pero procurando no perder estos atnibutos
positivos que en muchos casos distinguen al FLAR de otros Fondos a mivel global v regional.
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Anexo 1

Tres fondos de reservas regionales desde una perspectiva comparada

CUADRO A1

FONDO LATINOAMERICANC DE RESERVAS (FLAR) (1988)

Relevancia para los

Miembros Objetivos Tipos de Crédito Administracion paises miembros
Bolivia (Estado i) Prestar ayuda financiera Créditos de apoyo a la balanza de pagos: tienen un plazo Los paises realizaron El FLAR tiene un tamafio
Plurinacional destinada a la balanza de de 3 aiios, con 1 anfo de gracia para abonos a capital. El aportes de capital (capital pagado) de
de), Colombia, pagos de los paises limite del crédito es de hasta 2 5 veces el capital pagado y  (reservas) al FLAR y es 2.000 millones de dolares
Costa Rica, miembros, i) mejorar las la tasa de interés es de Libor de 3 meses mas 400 puntos este (itimo quien (dato a marzo de 2012) lo
Ecuador, Per, condiciones aplicables a las hasicos (pb). Para su aprobacion se requiere un acuerdo adminisira los Fondos cual representa
Uruguay vy inversiones de reservas de del Directorio. aportados por los paises. aproximadamente un
Venezuela sUs paises miembros, y 1,61% del acervo de
(Repiblica i} contribuir a armonizar Créditos para reestructuracién de la deuda piblica reservas intemacionales

Bolivariana de)

las politicas monetarias
y financieras de los
paises miembros.

externa: tienen un plazo de 3 afios con 1 afio de gracia
para abonos a capital. El limite del crédito es de hasta

1,5 veces el capital pagado v la tasa de interés es de Libor
de 3 meses mas 400 pb. Para su aprobacion se requiere
un acuerdo del Directorio.

Créditos de liquidez: tienen un plazo de hasta 1 afio. El
limite es de hasta una vez el capital pagado y la tasa de
interés es de Libor de 3 meses mas 150 pb. Para su
aprobacion se requiere e consentimiento del Presidente
Ejecutivo del FLAR.

Créditos de contingencia: El plazo es de 6 meses
renovables, el limite del crédito es de hasta dos veces el
capital pagado y la tasa de interés es de Libor de 3 meses
mas 150 pb. Para su aprobacion se requiere el
consentimiento del Presidente Ejecutivo.

Créditos de tesoreria: El plazo es de 1 a 30 dias, con un limite
de hasta dos veces el capital pagado. Para su aprobacion se
requiere el consentimiento del Presidente Ejecutivo.

de los paises miembros en
promedio v un 0,21% de
su Producto Intermo Bruto,
aunque la importancia del
aporte de capital de cada
pais en téminos relativos
es varable.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de los Fondos respectivos, WDI del Banco Mundial y convenios constitutivos del FLAR y FMA. El dato de reservas intemacionales

utilizado para los calculos incluye oro y comesponde a fines de 2010.
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CUADRO A.2
FONDO MONETARIO ARABE (FMA) (1977)

Miembros

Ohjetivos

Tipos de Crédito

Administracion

Relevancia para los
paises miembros

22 paises de la liga
arabe: Jordania,
Emiratos Arabes
Unidos, Bahrgin,
Tanez, Argelia,
¥ibuti, Arabia
Saudita, Sudan,
Siria, Somalia, Irak,
Oman, Palestina,
Qatar, Kuwait,
Libano, Libia,
Egipto, Marruecos,
Mauritania, Yemen
y Comoras.

i} Comregir desequilibrios de
balanza de pagos de sus
miembros, ii) favorecer
estabilidad de tipos de
cambio enfre miembros,

iii) establecer politicas y
formas de cooperacion
monetarna que favorezcan
|a integracion, iv) asesorar,
en caso de peticion, con
respecto a la inversion de
los recursos de los paises
en mercados externos,

V) promover el desarrollo de
los mercados financieros
arabes, vi) promover el uso
de una unidad de cuenta
comun (el dinar arabe) y la
creacion de una moneda
arabe unificada,

vii) coordinar las posiciones
de los paises miembros
respecto de problemas
monetarios ¥y econdmicos
intemacionales, y

viii) liquidar saldos en Cuenta
Comiente enfre los paises
para promover el comercio.

Créditos de Balanza de Pagos: Existen cuatro
modalidades: Automaticos (hasta por un 75% del capital
aportado), ordinarios {hasta por un 100% del capital
aportado), extendidos (hasta por 175% del capital
aportado) y compensatorios (hasta por 100% del capital
aportado). Algunos pueden combinarse entre si de forma
que el monto total gue puede pedirse prestado es de
250% de la cuota.

Créditos para ajustes estructurales (Structural
Adjustment Facility, SAF): destinada a financiar
reformas estructurales sectoriales en los paises, en
particular en sectores donde el Fondo fiene
competencia (finanzas, banca y finanzas piblicas). Las
SAF fienen en general un limite de 175% del capital
aportado pero un pais puede solicitar mas de una.
También existe desde 2007 una facilidad para los
paises importadores netos de petrdleo con un limite de
hasta 200% del capital aportado.

Préstamo para paises con problemas de liquidez: Esta
&5 una nueva facilidad que se aprobd en 2009 para
paises con una sdlida trayectoria pero que enfrentaran
problemas de liquidez. El limite del crédito es del 100%
del capital aportado®.

Los paises realizaron
aportes de capital
(reservas) al FMA y es
este dltimo quien
administra los Fondos

aportados por los paises.

El FMA tiene un tamafio
(capital pagado) de
2.750 mil millones de
dolares (dato a fines de
2010) lo cual representa
aproximadamente un
0,26% del acervo de
reservas intemacionales
de los paises miembros
en promedio y un 0,14%
de su PIB. Al igual que
en el FLAR, la
importancia del aporie
de capital de cada pais
en términos de su
acenvo de reservas vy de
su Producto Intemao
Bruto es variable.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de los Fondos respectivos, WDI del Banco Mundial y convenios constitutivos del FLAR v FMA. El dato de reservas
internacionales utilizado para los calculos incluye oro y comesponde a fines de 2010.

2 En el FMA como regla general y mas alla de los méximos establecidos para los distintos créditos, los préstamos concedidos a un pais miembro en el plazo de doce

meses no pueden superar al doble del monto de su cuota. Los préstamos pendientes en cualquier periodo no pueden superar al triple de su cuota, que puede lliegar a 4
veces bajo la aprobacion de al menos un 75% de la Junta de Gobemadores (Articulo 21 del Acuerdo constitutivo del FMA).
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CUADRO A3

INICIATIVA CHIANG MAI MULTILATERALIZADA (CMIM) {201 I:I],cj’l

Relevancia para los

Miembros Obijetivos Tipos de Crédito Administracion paises miembros
Paises miembros i} Apoyar a los paises Swaps: La CMIM provee liquidez para enfrentar Los bancos centrales El tamafio de la red de
de ASEAN+3, que  miembros que presenten problemas de balanza de pagos de los paises participantes de la swaps es de
comesponden a dificultades de balanza de miembros mediante swaps de moneda local de los Iniciativa Chiang Mai 120.000 millones de

los 10 paises del
ASEAN
(Indonesia,
Malasia, Filipinas,
Singapur,
Tailandia, Brunei,
Vietnam, Laos,
Birmania vy
Camboya), mas
China, Japony
Corea del Sur.

pagos vy de liquidez de corio
plazo, y ii) complementar los
acuerdos financieros

intemacionales que existen.

paises por dolares de Estados Unidos del Fondo. Los
paises tienen derecho a swaps por un monto igual a su
contribucion al Fondo multiplicada por un cierto nimero
{gue es 0,5 para China y Japon, para Coreaesde 1y
para los demas paises mas pequefios es de 2,50 5).
Pero desembolsar mas del 20% de los créditos
disponibles a un pais requiere que éste primero llegue a
un acuerdo con el FMI (el llamado IMFink).

El plazo de los swaps es de 90 dias renovable hasta
720 dias y la tasa de interés es de Libor mas 1,5%
aumentando un 0,5% cada 180 dias hasta un maximo
de Libor mas 3%".

CMIM Precautionary Line (CMIM-PL): Se decidié crearla
en mayo 2012. Es de tipo precautorio y tiene
condiciones ex-ante para que los paises califiquen. La
duracidn del acceso a esta facilidad es por 6 meses
para la parte sin el IMFink y por un afio para la porcion
con IMF—link.

Multilateralizada firman
cartas de compromiso
de fondos en dblares,
los que son transferidos
Unicamente cuando un
cierto swap ha sido
solicitado y aprobado.
Dado que en la practica
las reservas
intermacionales
permanecen en poder
de los paises es cada
pais quien las administra
de forma individual.

dolares (96.000 millones
de dolares aportados
por los paises “+3"y
24.000 millones de
dolares por los diez
paises del ASEAN).
Esto representa
aproximadamente un

2 4% del acervo de
reservas intemacionales
de los paises miembros
en promedio y un 0,84%
de su PIB. En la 15°
reunion de Ministros de
Finanzas vy Gobemadores
de Bancos Centrales de
ASEAN+3 a principio de
mayo 2012 se decidio que
se duplicara el tamaifio de
la CMIM a 240.000
millones de dolares.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de los Fondos respectivos, WDI del Banco Mundial y convenios constitutivos del FLAR y FMA. El dato de reservas
internacionales utilizado para los calculos incluye oro y comesponde a fines de 2010.

2 Efectiva a partir de marzo 2010. Anteriormente funcionaba la llamada Iniciativa Chiang Mai (CMI) establecida en 2000 y consistente en una red de swaps bilaterales entre paises.

® En mayo de 2012 se decidid aumentar el porcentaje de créditos disponibles sin acuerdo previo con el FMI (véase nota al pie 26). Asimismo se decidid aumentar el plazo
de los swaps a 1 afio (con dos posibles renovaciones por igual periodo totalizando hasta tres afios) en el caso de la porcion del crédito que no necesita acuerdo con el
FMI. Para el resto del crédito el plazo se aumentara desde 90 dias a 6 meses con 3 posibles renovaciones por un total de hasta 2 afos.
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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 Stop se siguid la metodologia propuesta
por Calvo, Izquerdo v Mejia (2004, 2008). Esta metodologia busca detectar periodos en que haya
habido grandes e inesperadas caidas en los flujos netos de capital v por lo tanto utiliza la sene de
variaciones de los flujos netos de capitales. Asi, un episodio de Sudden Stop es aquel que cumple las
siguientes condiciones:
¢ (Contiene por lo menos una observacion en la cual la vaniacion de los flujos netos de capital se
situa al menos dos desvios estandar por debajo de la media de la senie de vanaciones.

* Habiéndose encontrado una observacion que cumpla la condicion (a). se determina luego el
comienzo del episodio en aquella observacion en la cual por primera vez la vanacion de los
flujos netos de capital se situd al menos un desvio estandar por debajo de la media.

e El episodio continia hasta tanto la variacion de los flujos netos de capital no se sitile por
encima de la media menos un desvio estandar.

El ejemplo del grafico A.1 permute clarificar la metodologia. La vaniacion de los flujos netos de
capital es positiva en los dos primeros meses, y se hace negativa a partir del mes 3. De acuerdo con la
metodologia utilizada, el Sudden Stop comuenza en el mes 4 (punto A), cuando la vanacion de los
flujos de capital se ubica por pnmera vez al menos un desvio estandar por debajo de la media de la
serie de variaciones.

El episodio continta en la medida que la vanacion de los flujos netos de capital sea inferior a la
media menos dos desvios estandar (puntos B, C y D) o que esté entre la media menos uno y dos desvios
(punto E). En este ejemplo el ltimo punto del episodio es justamente el punto E. ya que el signiente
punto (F) se ubica por encima de la media, menos un desvio estandar.

GRAFICO A.1 ]
EJEMPLO DE LA METODOLOGIA DE DETECCION DE SUDDEN STOPS
EN LOS FLUJOS NETOS DE CAPITALES

Eplacdio de Sugden Siop

08 12meses

Mizg 1 Mes 2 Mes 3 Mg 4 Mes & Meg 5 Mes 7 Mes B Meag 9 Mes 10

fase ==var. & m =@=xmean w50 == 3-250

Fuente: Elaboracion propia.
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Se determinaron mediante esta metodologia los episodios de Sudden Stops en los flujos netos de
capital para cada uno de los doce paises bajo analisis utilizando datos mensuales para el perodo
comprendido entre enero de 1990 y diciembre de 2011.

Dado que los flujos de capital que se registran en las estadisticas de Balanza de Pagos son en la
mayoria de los paises de frecuencia tnmestral, se utilizd un proxy mensual para estos flujos, tal como el
utilizado por Calvo, Izquierdo v Mejia (2004, 2008).

Este proxy se obtiene de restar al balance comercial el cambio en las reservas intemacionales,
ambas variables de registro mensual 51 bien en esta aproximacion se incorpora implicitamente la parte
de la cuenta cormente que comresponde al pago neto de factores y transferencias comentes, 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 pnincipalmente elementos poco volatiles tales como el
pago de intereses de deuda de largo plazo entonces no debieran mtroducir volatilidad espuna al proxy
(Calvo et al, 2008). Los flujos de capital se consideraron acumulados en 12 meses y la vaniacion de estos
fue calculada con base semestral para evitar la excesiva volatilidad de las vaniaciones mensuales.
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