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Introduccion

La reciente crisis financiera puso de nuevo en el centro del debate mundial
la necesidad de contar con una arquitectura financiera internacional
adecuada para el mundo de hoy. Este debate abarca tanto al sistema
monetario internacional como la regulacién financiera y la banca
multilateral de desarrollo. En el primer caso, su principal expresion a nivel
mundial ha sido la revitalizacion del Fondo Monetario Internacional (FMI),
que ha incluido un aumento sustancial de sus recursos, un cambio
significativo en sus facilidades crediticias y la mayor emision de Derechos
Especiales de Giro (DEGs) de la historia. Ha habido también un esfuerzo
por coordinar mejor las politicas econémicas de las principales economias a
través del Grupo de los 20 (G-20) con el proposito de reactivar la actividad
econdémica y corregir los desbalances de pagos mundiales. Se han hecho
también llamados para disefiar un nuevo sistema monetario internacional
que elimine gradualmente el papel que juega en dolar en el centro del
sistema, pero en este campo las acciones han sido muy limitadas. En materia
regulatoria, el G-20 cre6 la Junta de Estabilidad Financiera y se han
expedido distintas normas regulatorias de alcance nacional, regional o
mundial, y se ha revitalizado el debate sobre la regulacion de los flujos de
capital a nivel mundial. En el frente de la banca de desarrollo, se
capitalizaron los principales bancos multilaterales y se ha reconocido
explicitamente el papel que juegan como instrumento anticiclico para hacer
frente a la interrupcion de los flujos privados de capital.
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Estas acciones han tenido dos diferencias esenciales en relacion con las que se adoptaron durante las
crisis previas, que se habian centrado en las economias emergentes y en desarrollo —la crisis de la deuda de
los afios 1980, cuyo epicentro fue América Latina, y la sucesion de crisis en las economias emergentes que
se inicid en Asia Oriental en 1997. La primera ha sido el mayor nivel de accion, que en este sentido ha
tenido mayor similitud con los esfuerzos que se realizaron a fines de la década de 1960 y comienzos de la
de 1970, cuando se crearon los DEGs, se abandono el patron de cambio ddlar-oro y se sustituyd por un
sistema de cambios flotantes entre las principales monedas, y se crearon nuevas lineas de crédito del FML
Como se aprecia, el grueso de dichas reformas se orientaron a reformar el sistema monetario internacional,
aunque como parte de una reforma inconclusa (Williamson, 1977). Aunque las iniciativas han sido
diferentes, y en cierto sentido mas amplias en esta ocasion, han excluido al menos un tema esencial que se
discuti6 durante la crisis de las economias emergentes de fines del siglo XX: la necesidad de contar con un
mecanismo multilateral para manejar los problemas de sobreendeudamiento de los paises; cabe agregar que
en este campo la tnica accion adoptada entonces fue la de ampliar el alcance de las soluciones de mercado
a través de la generalizacion de las 1lamadas clausulas de accion colectiva.

La segunda diferencia esencial en relacion con las crisis del pasado ha sido el reconocimiento
explicito del papel de las instituciones regionales en esta tarea, un reconocimiento que se habia negado
explicitamente durante la crisis de las economias emergentes de fines del siglo XX, cuando la iniciativa
japonesa de crear un Fondo Monetario Asiatico se enfrentd a la oposicion frontal de los Estados Unidos
y del entonces Director Gerente del FMI, Michel Camdessus.

Este ensayo revisa esta experiencia a nivel mundial y sus ecos en nuestra region. La primera
analiza brevemente el papel de las instituciones regionales en la arquitectura financiera internacional. La
segunda revisa los cambios que han acontecido a nivel mundial. La tercera resefia la evolucion de la
arquitectura financiera regional con la que cuenta América Latina y el Caribe y analiza la posibilidad de
utilizarla y fortalecerla para enfrentar la crisis en curso.
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I. El papel de las instituciones
regionales en la arquitectura
financiera internacional

El argumento basico en favor de la cooperacion financiera regional es el
reconocimiento de que el proceso de globalizacion que ha vivido el mundo en
las Gltimas décadas es también un proceso de regionalismo abierto'. Esta
tendencia tiene su expresion principal en el area de comercio, donde incluye
los profundos procesos de integracion comercial europea y el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN, o NAFTA de acuerdo con
sus siglas en inglés), asi como el sesgo regional que tiene la proliferacion de
tratados de libre comercio en el mundo entero. En el mundo en desarrollo,
incluyen procesos de integracion comercial de distinta naturaleza, entre los
que se destacan los de Asia Oriental, que estain dominados por las redes
comerciales y de inversion que se han conformado a lo largo de medio siglo
(es decir, por procesos de mercado, aunque han sido apoyadas mas
recientemente por tratados de libre comercio de distinto alcance), asi como los
procesos de integracion latinoamericanos y caribefios, que han sido liderados
por acuerdos explicitos de integracion desde los afios sesenta del siglo XX.

Estos procesos comerciales no han tenido reflejos del mismo alcance
en materia de instituciones financieras regionales. Estas instituciones no han
recibido, ademas, una atencion adecuada en la literatura econémica, con la

' CEPAL fue una de las primeras instituciones en resaltar este componente regional del proceso de globalizacién y proponer procesos

de integracion apropiados para hacerle frente. Véase CEPAL (1994).



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 131 La arquitectura financiera mundial y regional a la luz de la crisis

excepeidn notable de la integracion monetaria europea®. La institucionalidad financiera regional puede verse,
por una parte, como un correlato de la comercial. Incluye la creacion de mecanismos de pagos que faciliten el
comercio intrarregional, apoyen a los paises que enfrenten desequilibrios de balanza de pagos, y financien a
los paises o regiones atrasadas y la construccion de infraestructura regional y, mas en general, la provision de
“bienes publicos regionales”. Esa institucionalidad puede verse, en forma ideal, como complemento de la
institucionalidad financiera mundial dentro de una estructura de cooperacion financiera de varios niveles que
responda a principios de subsidiariedad. En la practica, sin embargo, dado el cardcter incompleto de la
arquitectura financiera mundial existente, puede considerarse también como una contribucion a llenar los
vacios de la estructura existente.

Existe, ademas, una defensa basica de economia politica de dichas instituciones: el mayor sentido de
pertenencia de las instituciones regionales y subregionales por parte de los paises miembros y, especialmente,
de los medianos y pequefios, que perciben correctamente que tienen una voz mas fuerte en ellas. Ello crea una
relacion especial entre estas instituciones y los paises, que se expresan, en particular, en una sintonia entre las
lineas de financiamiento y las demandas de los paises y en una fuerte posicioén de acreedor preferente. Por esta
razon y la sefialada en el parrafo anterior, una arquitectura financiera mundial basada en una red de
instituciones mundiales, regionales y subregionales es mucho mas balanceada desde el punto de vista de las
relaciones de poder que una arquitectura basada en unas pocas instituciones de alcance mundial (Ocampo,
2006b). De esta manera, no solo contribuye a mejorar la estructura de la economia mundial sino también los
equilibrios politicos a nivel internacional.

Las instituciones regionales y subregionales también enfrentan, sin embargo, desafios importantes. Las
principales dificultades tienen que ver con la capacidad limitada que tienen los paises en desarrollo para
construir instituciones viables, asi como los problemas especiales de construccion institucional y de
distribucion equitativa de sus beneficios®. En el primer caso, los paises de bajos ingresos pueden tener
dificultad para construir instituciones financieras propias, como lo refleja la historia del Banco Africano de
Desarrollo, que fracas6 inicialmente como instituciones financiera estrictamente africana. Como veremos, en
el caso latinoamericano, la dificultad para ejercer una funcion anticiclica en gran escala es también una
restriccion que enfrentan los bancos de desarrollo constituidos por paises de renta media, cuyo acceso a los
mercados privados de capital es prociclico. En términos institucionales, el desafio esencial es construir
instituciones técnicas y por lo tanto, sin injerencia politica en su operacion cotidiana. En relacion con la
distribucion equitativa de los beneficios, casi en razon de la incapacidad de responder a las demandas de los
paises miembros de mayor tamafio, estas instituciones deben tener objetivos redistributivos de caracter
regional o subregional. Sin embargo, deben evitar que ello se refleje en su estructura de gobernabilidad en un
poder excesivo de los paises de mayor tamafio, ya que ello derrotaria el argumento basico de economia
politica: que su gran ventaja es la mayor voz que otorgan a los paises medianos y pequefios.

El sistema de bancos multilaterales de desarrollo es el mejor ejemplo de una arquitectura basada en
una red de instituciones de diferentes niveles, ya que al lado del Banco Mundial existen un grupo de bancos
regionales de desarrollo (el Interamericano, el Africano, el Asiatico, el Banco Europeo de Inversiones y el
Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo, este ultimo especializado en las economias en transicion),
diversos bancos subregionales, cuatro de ellos en nuestra region, y un banco interregional (el Banco Islamico
de Desarrollo), al cual se podria agregar en el futuro el Banco de los BRICS. La gran ventaja de esta
estructura de este tipo es que la capacidad que tienen las distintas instituciones para adaptar sus servicios a las
demandas de sus miembros, cuyo resultado es una estructura heterogénea en términos de lineas de crédito y
otros mecanismos de apoyo a los paises miembros. Casi todas estas instituciones estan estructuradas como un
modelo dual de miembros prestatarios y no prestatarios, que en la practica implica que los segundos
transfieren recursos o permiten utilizar su garantia para otorgar financiamiento a los primeros. Quizas el mejor
ejemplo de un banco que no funciona con este esquema sino como una verdadera cooperativa en que todos
los miembros son prestatarios potenciales es el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF por sus siglas

En efecto, los acuerdos financieros regionales no han sido objeto de mucha atencion en la literatura econémica. Entre la literatura
existente, se destacan tres compilaciones: Ocampo (2006a), Volz y Caliari (2010) y Kawai y Lombardi (2012). Véanse también
CEPAL (2001), Mistry (1999) y Ocampo (1999 y 2002).

Sobre estas restricciones, véase en particular Culpeper (2006).
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legales), que es ademas el mejor ejemplo de una institucion que hizo el transito de un banco subregional a un
banco de caracter virtualmente regional.

En las areas de cooperacion monetaria y de regulacion y supervision financiera, la arquitectura es
mucho mas fragmentada. En el primer caso, la estructura esta dominada por el FMI. A ello se agregan un
grupo pequefio de uniones monetarias (la Europea, las dos del Africa Occidental y Central, la del Caribe
Oriental y otras de menor importancia) y un conjunto igualmente pequefio de acuerdos de financiamiento de
balanza de pagos, entre los cuales los de mas antigua data son el Fondo Latinoamericano (originalmente
Andino) de Reservas y el acuerdo de canje (swaps) de divisas entre los bancos centrales de la Asociacion de
Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN por sus siglas en inglés)*. A ello habria que agregar la Iniciativa de
Chiang Mai del ASEAN+3 (China, Japon y Republica de Corea), creada en 2000 y consolidada con el
acuerdo de multilateralizacion de diciembre de 2009, y los dos fondos europeos creados durante la crisis.
Entre los proyectos de crear nuevas uniones monetarias, se destaca la del Consejo de Cooperacion del Golfo
(Pérsico), que ha sido pospuesta varias veces y posiblemente entrara en funcionamiento solo con una parte de
sus miembros”.

A estas instituciones cabe agregar algunos mecanismos de pagos y créditos reciprocos de bancos
centrales en el marco de algunos acuerdos de integracion. Europa habia proporcion6é en su momento un
modelo temprano con la Unién Europea de Pagos, creada poco después de la Segunda Guerra Mundial. Estos
mecanismos permiten ahorrar en el uso de divisas en las transacciones comerciales y pueden, por lo tanto, ser
particularmente utiles en periodos de escasez de divisas. Entre estos mecanismos sobresale, de hecho, el
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI,
anteriormente Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio, ALALC). Como veremos, los mecanismos
centroamericano y caribefio de su género, asi como el de apoyo a la balanza de pagos de la primera de estas
subregiones, colapsaron, por el contrario, durante la crisis de la deuda de los afios 1980.

Una forma de entender los acuerdos monetarios que involucran a paises en desarrollo es que dividen
las funciones basicas de cooperacion en este campo en tres: i) el didlogo en torno a las politicas
macroeconomicas y la eventual supervision y coordinacion de dichas politicas; ii) el apoyo al financiamiento
de balanza de pagos; y iii) la coordinacion y eventual unificacion del tipo de cambio (Ocampo, 2006b). Dada
la frecuencia y rigor de las perturbaciones provenientes de la cuenta de capitales, generalmente eliminan el
tercero de estos objetivos, que ha sido, por el contrario, el central en la historia de la cooperacion monetaria
europea (Wyplosz, 20006).

Como se sefal6 en la introduccion a este ensayo, una diferencia importante entre la crisis actual y la
que tuvo lugar a fines del siglo XX fue el fortalecimiento de algunas instituciones regionales. Estas acciones
han sido particularmente notorias en la region que se transformo en el epicentro de la crisis a partir de 2010: la
Union Europea y, en particular, el area euro. Incluyeron el fortalecimiento de los esquemas comunitarios de
regulacion y supervision financiera, la aprobacion de normas mas estrictas en materia de desequilibrios
fiscales, la creacion de fondos de estabilidad (uno temporal y otro permanente, que funcionaran paralelamente
por algin tiempo) y las intervenciones del Banco Central Europeo para otorgar liquidez a los bancos
comerciales y, en forma mas esporadica, evitar el desorden en los mercados de deuda publica®. En relacion
con las economias emergentes y en desarrollo’, las principales acciones a nivel regional han sido la
capitalizacion de los bancos regionales de desarrollo y la multilateralizacion de la Iniciativa de Chiang Mai en
Asia Oriental, que habia sido creada como producto de la crisis de fines del siglo XX vy, en cierto sentido,
como sustituto del fallido Fondo Monetario Asiatico. A ello se han agregado algunas iniciativas en materia de
pagos en América Latina.

A ellos podria quizé agregarse el Fondo Monetario Arabe, que sin embargo antes de la crisis financiaba esencialmente comercio por
lo cual pertenece mas a la familia de bancos de desarrollo que de acuerdos monetarios.

También ha habido una iniciativa en tal sentido de CARICOM, que ha sido en la practica abandonada.

La literatura sobre este tema es amplia. Véanse, entre muchos otros, Wyplosz (2012).

Ver Grabel (2012) para una revision detallada de las iniciativas que se han tomado en el mundo en desarrollo.
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Il. Iniciativas de alcance mundial

Las iniciativas con impacto mundial han sido de tres tipos. Las primeras
han sido aquéllas orientadas a mejorar la regulacion y supervision
financiera, a las que se puede agregar el debate algo inconcluso sobre el
papel de las regulaciones a los flujos de capital. Las segundas, y tal vez las
de mayor alcance, se relacionan con la ampliaciéon del financiamiento
anticiclico, tanto a través del FMI como de los bancos multilaterales de
desarrollo y de algunos esquemas regionales. Las terceras son las mas
limitadas acciones de coordinacion de las politicas macroeconomicas que
han tenido lugar en el marco del G-20 y de los muy insuficientes acciones
en materia de reforma monetaria internacional, donde la accién mas
importante ha sido la mayor emision de DEGs de la historia.

Una de las grandes paradojas de la globalizacion en curso es la
coexistencia de procesos econdomicos de que tienen alcance mundial con
politicas econémicas que en muchos terrenos siguen siendo esencialmente
nacionales o, en el mejor de los casos, regionales. Esta paradoja ha
subsistido y ha generado tensiones que han sido evidentes. Ademas, todas
estas acciones han involucrado cambios en las estructuras de
gobernabilidad mundial, tanto el surgimiento por un mecanismo ad hoc de
cooperacion (el G-20 a nivel de lideres), como por las reformas en los
organismos de Bretton Woods orientadas a reconocer el peso que tienen
hoy algunas economias emergentes dindmicas. Sin embargo, estos
cambios institucionales no seran objeto de atencion en este ensayo.

11
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A. Regulacién financiera y a los flujos de capital

La gravedad de la crisis financiera mundial reciente hizo evidente la magnitud del déficit de regulacion y
supervision prudencial de los paises desarrollados y, especialmente en los Estados Unidos y Europa
Occidental (razén por la cual algunos analistas prefieren caracterizarla como la crisis financiera del
Atlantico Norte; véase al respecto Mohan, 2012). Por el contrario, el problema fue mucho menos agudo
en las economias emergentes, que habian ya fortalecido sus marcos de regulacion y supervision
prudencial como resultado de sus propias crisis financieras del pasado.

Los problemas tenian distinto origen®. Por una parte, aunque el sistema bancario estaba bastante
regulado, muchos analistas consideraban que los requisitos de capital (incluyendo los mecanismos para
evaluar los riesg0s9 y las ponderaciones por tal factor con base en las cuales se calcula el capital requerido),
provisiones y/o liquidez eran insuficientes. Ademas, las operaciones por fuera de balance escapaban la
regulacion y fueron uno de los mecanismos a través de las cuales la crisis en los mercados de bonos
hipotecarios y otros activos titularizados se extendio a los bancos. Igual acontecia con los riesgos asociados
a los préstamos contingentes que otorgaban los bancos a otros agentes del mercado. En el caso europeo, la
acumulacion de deuda soberana en manos de los bancos, con una clara segmentacion del mercado (ya que
los bancos de un pais tienden a acumular en mayor proporcion bonos de deuda publica del mismo pais)
generd una interaccion circular entre el riesgo bancario y el riesgo soberano, que explotd en la periferia
europea a partir de 2010'°. A todo ello se agregé la inadecuada aplicacién de las regulaciones existentes
debido a deficiencias en los sistemas de supervision prudencial e incluso la creencia de las que las
entidades financieras era mucho mas capaces de evaluar sus riegos que sus supervisores.

A los problemas propios de los agentes bancarios se agreg6 el hecho de importantes actividades
financieras, en particular las operaciones en derivados, asi como de y agentes financieros, los fondos
alternativos de inversion'' (que constituyen lo que muchos denominan el “sistema bancario en la
sombra”), carecian enteramente (o casi enteramente) de regulacion. Dadas el caracter incompleto de los
mercados de derivados, que tienden a agudizarse durante las crisis, y los problemas particulares de
informacion que los caracterizan, estos problemas agudizaron la crisis de varias entidades. Asi mismo,
un problema que afect6 tanto a los bancos como a los agentes no bancarios fue el riesgo inherente a la
titularizacion, sobretodo la tendencia a evaluar con menor rigor préstamos que se espera sean
posteriormente titularizados y vendidos.

Un tema inherente al comportamiento tanto de los bancos como del mercado de capitales es la
tendencia a experimentar ciclos agudos. Este problema exigia que la regulacion incluyera elementos
anticiclicos, un tema que ya habia sido reconocido por algunos analistas, especialmente por el Banco de
Pagos Internacionales y por las Naciones Unidas (1999), y habia dado lugar a algunas innovaciones, en
especial el sistema espafiol de provisiones bancarias prospectivas, introducido inicialmente en el 2000,
Sin embargo, ni estos analisis ni la practica espafiola recibieron atencion adecuada y fueron ignoradas
por el Comité de Basilea de Supervision Bancaria (por brevedad, Comité de Basilea); la propia Espaia
aplico principios mucho menos rigurosos a la cartera hipotecaria.

Bajo el liderazgo del G-20 y de la Junta de Estabilidad Financiera que cre6 en la cumbre de
Londres de abril de 2009, durante los tres ultimos afios se han reforzado los marcos de regulacion y
supervision prudencial. Este esfuerzo esta, sin embargo, inconcluso y ya es objeto de alguna reversion

Véanse, al respecto, los ensayos recogidos en el reciente libro de Griffith-Jones, Ocampo y Stiglitz (2010). Hay también varias
comisiones que analizaron los problemas regulatorios preexistentes; véase, por ejemplo, el informe de la Comision de Larousiére
(2009). la Comisién Warwick (2009) y Naciones Unidas (2009).

En este sentido conviene recordar que Basilea II impulso la auto-evaluacion de los riesgos por parte de las entidades financieras, que
ha generado a juicio de muchos analistas no solo una subestimacion del riesgo sino también diferencias notorias en la forma como
distintas entidades estiman el riesgo asociado a distintos tipos de activos.

Véase sobre este tema Pisani-Ferry (2012).

Este es un concepto europeo, mas amplio que el de fondos de cobertura que se utiliza en los Estados Unidos, ya que reconoce que la
cobertura es apenas una de las actividades que realizan.

Véase una revision de estos antecedentes en Griffith-Jones y Ocampo (2010).

12
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por las presiones de agentes financieramente poderosos. Las normas propendieron, en primer lugar, a
ampliar el espacio regulatorio (D’Arista y Griffith-Jones, 2010). En el caso de los mercados de capitales,
ello exigi6 obligar a que los derivados estandardizados pasaran por camaras de compensacion, lo que
aumenta la transparencia y reduce el riesgo de contraparte, pero ello ha estado acompafiado de
excepciones importantes. La necesidad de regulaciones y una supervision prudencial mas estrictas a los
intermediarios sistémicamente importantes (bancarios o no bancarios) también ha sido reconocida. La
crisis generé igualmente un consenso sobre la necesidad de adoptar regulaciones prudenciales
anticiclicas, como lo aceptd al inicio de la crisis el G-20 y como lo sefialaron diversos informes
internacionales sobre temas regulatorios (por ejemplo, Naciones Unidas, 2009 y Comision Warwick,
2009). A ello se agregd, finalmente, la atencion otorgada a la proteccion a los consumidores,
particularmente en Estados Unidos.

Las principales reformas de caracter internacional fueron las que aprobo6 el Comité de Basilea en
Septiembre del 2010 y que se vinieron a conocer como como Basilea III (Comité de Basilea, 2010;
Caruana, 2010). En Estados Unidos, la ley Frank-Dodd de 2010 significé un progreso importante, pero
se hizo al margen de las regulaciones de Basilea, cuya aprobacion por parte de la Unidon Europea se
encuentran actualmente en discusion. Como lo aprobacion separada y paralela a las normas
norteamericanas y europeas, el progreso en distintas regiones no ha estado coordinado suficientemente y
dard como resultado sistemas regulatorios que pueden tener divergencias importantes. Por otra parte, la
Union Europea aprobo en 2010 y puso en funcionamiento con posterioridad una arquitectura bastante
ambiciosa de tres supervisores sectoriales paneuropeos (uno para bancos, otro para seguros y pensiones,
y un tercero para mercados de capitales), asi como una Junta Europea de Riesgo Sistémico (European
Systemic Risk Board), cuyo objetivo es la regulacion macro-prudencial. El Consejo de Supervision de la
Estabilidad Financiera (Financial Stability Oversight Council) creado por la ley Frank-Dodd en Estados
Unidos tiene igualmente funciones macro-prudenciales, asi como de coordinacion de las multiples
agencias regulatorias que existen en dicho pais.

Las nuevas normas de Basilea elevan, en primer lugar, del 2 a 4,5% los requisitos de acciones
ordinarias que hacen parte del capital de base (core capital o capital de nivel 1), que a su vez se eleva del
4 a 6% de los activos ponderados por riesgo, y definen en forma maés estricta los activos que se puede
computar dentro del capital total del 8%, para fortalecer por todas estas vias la solvencia de los bancos.
A ello se agregan un colchén adicional de conservacion de capital de 2,5% de los activos ponderados por
riesgo, que también debe mantenerse en acciones ordinarias (lo que implica un total de 8,5% de capital
de base y 10,5% de capital total) y un colchdn de capital anticiclico, que estaria en un rango de 0 a 2,5%
de acuerdo con las condiciones nacionales. Estos dos ultimos sirven para ayudar a absorber los riesgos
que se acumulan durante los auges y pueden ser utilizados durante las crisis para absorber las pérdidas
correspondientes. Ademas, aumentan el capital exigido para las operaciones de los bancos en el mercado
financiero (el llamado “trading book™). Debido a que las bajas ponderaciones por riesgo de algunos
activos, introdujo un nuevo requisito de capital del 3% sobre los activos totales no ponderados, que
determina, por lo tanto, el apalancamiento maximo. Finalmente se hacen explicitos los requisitos de
liquidez, que eran practicamente inexistentes en Basilea II. Las reformas se introduciran gradualmente
en 2013-19. Algunos analistas consideran que este periodo de transicion es excesivamente largo y que el
nivel de apalancamiento permitido es demasiado alto.

La legislacion norteamericana establecio, a su vez, la llamada “regla Volcker”, como alternativa a
la separacién historica que existio en dicho pais entre las actividades bancarias y las de los fondos de
inversion y que habia sido eliminada en 1999". Esa regla fue diluida en los debates parlamentarios, al
permitir que los bancos pudiesen mantener propiedad de fondos de inversion hasta un 3% de su capital
de nivel 1. Por su parte, la Junta de Estabilidad Financiera propuso en 2011 reglas para los intermediaros
que se consideran demasiado grandes para quebrar (“foo big to fail”) y que incluyen requisitos de

" La separacion historica viene de la denominada Ley Glass-Steagall de 1933, pero fue eliminada por la Ley Gramm-Leach-Billey de

1999, que fue iniciativa de la Administracion Clinton, pero que ya algunos analistas consideraban que habia sido violada en la practica.
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capital, apalancamiento y liquidez diferenciados segin tamafio y una simplificacion de estructuras de los
conglomerados financieros.

En forma que algunos analistas consideran peculiar, estas iniciativas del G-20 y la Junta de
Estabilidad Financiera dejaron enteramente de lado los riesgos asociados a los flujos transfronterizos de
capital y por ende tanto las regulaciones a operaciones financieras que se realizan en un pais en moneda
extranjera como las regulaciones a los flujos de capital propiamente dichos, que se conocen mas
generalmente como controles de capitales, pero que correctamente deberian llamarse regulaciones a la
cuenta de capitales. Este tema ha sido abordado, sin embargo, por el FMI, tanto en 2011 como en 2012,
en el primer caso con relacion a las regulaciones a las entradas de capitales y en el segundo al tema mas
amplio de liberalizacion de la cuenta de capitales y regulaciones a las salidas de capitales.

Los documentos oficiales del Fondo en ambos temas (FMI, 2011 y 2012) resaltan el papel
positivo que pueden tener las regulaciones a las entradas de capital pero tiene una vision critica sobre las
regulaciones a las salidas. En el primer caso, consideran, ademas, que las regulaciones son mas efectivas
en mejorar la composicion de las entradas de capital hacia los menos volatiles y de aumentar el margen
para politicas monetarias restrictivas, pero que su capacidad para reducir el monto total de los flujos y de
incidir sobre la tasa de cambio es limitada. En el caso de las regulaciones a las salidas de capitales
consideran que las regulaciones son en general inefectivas. Estos trabajos toman en cuenta trabajos
técnicos de base, algunos de los cuales coinciden con la vision oficial del FMI, relativamente escéptica
de la efectividad de las regulaciones a la cuenta de capitales (por ejemplo, Habermeier et al., 2011), pero
otros son mas favorables a ellas, especialmente a las que afectan la entrada de capitales, y sefialan que
contribuyeron decisivamente a mitigar el efecto de la crisis financiera global reciente sobre las
economias emergentes que las venian usando activamente (en particular Ostry et al, 2010 y 2011).

Con base en estos analisis, el FMI propuso unas directrices para el uso de las regulaciones a las
entradas de capital (FMI, 2011, Recuadro 1, p. 7). Estas directrices sefialan (correctamente) que las
regulaciones a los flujos de capital son un complemento pero no un sustituto de la politica
macroeconomica. Sin embargo, visualizan dichas regulaciones como “intervenciones de ultima
instancia”, una vez que se han agotado todas las otras opciones de politica macroeconomica: dejar
apreciar el tipo de cambio, acumular reservas internacionales, adoptar medidas fiscales restrictivas y
reducir las tasas de interés (una recomendacion por lo demas paradojica si lo que se busca es contribuir a
evitar los efectos expansivos sobre la demanda agregada que tienen las entradas de capitales). Sefiala,
ademas, que se debe dar precedencia a las regulaciones que no discriminan de acuerdo con la residencia
de los agentes sino con el uso de monedas extranjeras en los sistemas financieros nacionales.

Estas directrices han sido consideradas como excesivamente restrictivas por muchos analistas, que
visualizan las intervenciones en la cuenta de capitales como parte del aparato normal de la politica
macroeconomica y que se deben usar en forma simultanea con otras intervenciones para evitar que las
excesivas entradas de capital generen un sobrecalentamiento de las economias o una sobrevaluacion del
tipo de cambio'*. De hecho, una forma de visualizarlas es como un continuo de regulaciones macro-
prudenciales que van desde las regulaciones propiamente internas, aquellas que involucran el uso de
activos o pasivos en moneda extranjera en el sistema financiero nacional y las que regulan los flujos de
capital propiamente dichos, y que deben usarse en funcion de los objetivos de las autoridades y de las
caracteristicas de los sistemas financieros de cada pais (Ocampo, 2011; Ostry et al., 2011).

Bajo la iniciativa de Brasil, quien sefiald su oposicion a las directrices del FMI, el G-20 (2011)
aprob6 unas directrices alternativas que adoptan una vision mas pragmatica sobre el uso de dichas
regulaciones, aunque sefialan que no se deben usar para evitar adoptar otros ajustes macroecondomicos
necesarios. Gallagher ef al. (2012b, Recuadro 2) han propuesto, a su vez, unas directrices alternativas, en
las cuales se reconoce que dichas regulaciones son un complemento necesario de la politica
macroecondmica y que deben usarse pragmaticamente y modificarse en forma dindmica para evitar su
elusion. Indican, ademas, que no hay razones para discriminar en contra de las regulaciones a la salida de

4 Véanse las contribuciones a Gallagher et al., (2012a).
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capitales o de preferir las regulaciones basadas en precios (impuestos o encajes a las entradas de
capitales) a las regulaciones cuantitativas (limites o prohibiciones a ciertas operaciones), que en la
practica pueden ser mas efectivas. Estas directrices alternativas responden, por lo demas, al hecho de que
el Acuerdo Constitutivo del FMI reconoce la capacidad de todos los paises de regular su cuenta de
capitales, un debate que se zanjo en 1997, cuando fue derrotada la iniciativa del entonces Director
Gerente del FMI de incluir la convertibilidad de la cuenta de capitales como una obligacion de los paises
bajo el Acuerdo.

B. Financiamiento anticiclico

La crisis financiera generé una fuerte respuesta en términos de financiamiento multilateral. Esta
respuesta incluyo la rapida expansion del financiamiento del FMI y de los bancos multilaterales de
desarrollo sobre los cuales concentraré mi atencion en este ensayo. Ambas beneficiaron a los paises en
desarrollo pero el primero también a algunos paises de altos ingresos. La asignacion de DEGs mas
grande de la historia, a la cual me referiré en la seccion siguiente, puede contarse dentro de dichas
iniciativas y, como veremos, beneficié en una alta proporcion a paises industrializados. De hecho, en
este panorama, el elemento menos dinamico fue la asistencia oficial para el desarrollo, la principal
fuente de financiacion de los paises de bajos ingresos.

Este esfuerzo de financiamiento oficial ha sido, sin duda, el mas notorio de que se tenga memoria.
Mas atin, a lo anterior se podria agregar las medidas de expansiéon monetaria de los principales bancos
centrales del mundo, también sin antecedente, que incluyeron ademas el uso activo de lineas de canje
(swaps) entre bancos centrales. Aquéllas que puso en marcha la Reserva Federal de los Estados Unidos
beneficiaron no solo a otros bancos centrales del mundo desarrollados sino también a algunos de
economias emergentes (Brasil, México, la Republica de Corea y Singapur)"”. China también ha
facilitado lineas de este tipo a otras economias y los bancos nacionales de desarrollo de varios paises han
cumplido un papel importante en el financiamiento internacional, entre los que se destaca, en términos
de su impacto sobre las economias en desarrollo, el otorgado por la China. A todo lo anterior se
agregaron dos grandes iniciativas de alcance regional pero impacto global: los fondos europeos para
enfrentar la crisis y la ampliacion y multilateralizacion de la Iniciativa de Chiang Mai de Asia Oriental.
En todo caso, este financiamiento oficial masivo apenas compensé parcialmente el colapso que
experimentaron los flujos privados de capitales al inicio de la crisis.

Como muestra el grafico 1, el FMI proporciond financiamiento anti-ciclico creciente hasta
comienzos del siglo XXI, como respuesta a la sucesion de crisis que experimentaron las economias
emergentes: la crisis de la deuda (especialmente latinoamericana) de los afios ochenta, la crisis mexicana
de 1994 y la sucesion de crisis en economias emergentes que se desencadeno a partir de 1997 en Asia
Oriental y se extendido a Rusia, Sudamérica y Turquia en los afios siguientes. Con el auge de los
mercados privados de capitales que se experiment6 a comienzos del siglo XXI y la masiva acumulaciéon
de reservas internacionales, dicho financiamiento se redujo en forma vertical, hasta alcanzar un monto
muy reducido en 2007, que de hecho obligd a recortar el equipo de trabajo del FMI, La crisis puso en
marcha, sin embargo, la ampliacion mas rapida y significativa del financiamiento del FMI en su historia,
que en términos de desembolsos equivalente a poco mas de 80.000 millones de DEGs entre 2007 y
2011'® y se encuentra todavia en una tendencia ascendente. Lo que es igualmente interesante, a este
financiamiento accedieron por primera vez desde los afios 1970 varios paises europeos (Islandia en
2009, Grecia e Irlanda en 2010, y Portugal en 2011).

Estas lineas eran inicialmente de un ailo, con limites de hasta 30.000 millones ddlares y con vencimientos desde un dia hasta tres
meses.

Este monto no incluye los recursos aprobados pero no desembolsados, pero especialmente los recursos de las lineas contingentes a
las cuales me refiero mas adelante.
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GRAFICO 1
USO DE RECURSOS DEL FMI
(En millones de DEGs)
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BCRG = SCLP-SSE

Fuente: FMI (http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extcred1.aspx).

Nota: SCLP-SSE: Servicio para el crecimiento y lucha contra la pobreza y Servicio para
choques exdgenos, respectivamente (lineas para paises de bajos ingresos)
CRG: Cuenta de Recursos Generales

Este proceso estuvo acompaiado de un cambio significativo en las lineas de crédito del FMI.
Estas facilidades vienen siendo rediseniadas desde la crisis asiatica para ponerlas a tono con las grandes
necesidades de financiamiento que generan las interrupciones stbitas de los flujos privados de capital y que
exigen magnitudes de financiamiento muy superiores como proporcion de la cuota de los paises, asi como
lineas de caracter preventivo para mitigar el contagio. De esta manera, durante la crisis asidtica se pusieron
asi en marcha el Servicio de Complementacioén de Reservas y la Linea de Crédito Contingente. Esta ultima
no fue nunca utilizada y fue suspendida por ello en 2003. En octubre de 2008 se cre6 una linea
alternativa, la Facilidad de Liquidez de Corto Plazo, de acceso rapido para los paises con “politicas
macroecondmicas solidas”, con préstamos de tres meses que eran renovables dos veces durante un
periodo de doce meses, limites de endeudamiento amplios (hasta el 500% de la cuota del pais) y sin
condicionalidad ex-post tradicional en el FMI, pero tampoco fue utilizada.

Ante las fuertes presiones para tomar medidas mas audaces, en marzo de 2009 el FMI aprob6 una
de las reformas de su marco de financiamiento, posiblemente la méas ambiciosas de su historia (FMI,
2009). Ello incluy¢ la creacion de la Linea de Crédito Flexible, con propoésitos preventivos, para paises con
“fundamentos solidos” pero con riesgo de contagio. Esta vez la demandaron rapidamente tres paises
(Colombia, México y Polonia). Sus condiciones fueron mejoradas en agosto de 2010, al ampliar los
recursos que puede otorgar y el plazo en el que puede ser utilizada. Por otra parte, se doblo el monto de las
otras lineas de crédito, se elimind la relacion entre desembolsos y condicionalidad estructural y se
permitid6 un uso mas amplio de los acuerdos ordinarios del Fondo (los acuerdos de stand-by) con
propositos preventivos. Estas reformas fueron acompafiadas por la eliminacién de varias lineas de
crédito existentes'”.

En los meses siguientes se reformaron las lineas de préstamos concesionales otorgadas a los
paises de bajos ingresos, ofreciendo un menu de opciones con base en dos factores basicos: su
vulnerabilidad frente a una potencial dinamica explosiva de la deuda y su capacidad de gestion
macroecondomica y de finanzas publicas. En agosto de 2010 se cre6, ademas, la Linea de Crédito

Entre las que fueron eliminadas, se destaca la Linea de Crédito Compensatorio creada en 1963. Esta era una linea de crédito de baja
condicionalidad que habia sido creada para ayudar enfrentar periodos de deterioro en los términos de intercambio y que habia sido un
instrumento importante de financiamiento en la década de 1970, pero que languidecid con posterioridad por su excesiva
condicionalidad y habia dejado de utilizarse desde el 2000.
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Precautorio para paises que tienen buenas politicas, a juicio del FMI, pero no cumplen los requisitos de
la Linea de Crédito Flexible. Esta linea fue transformada en noviembre de 2011 en la Linea de Crédito
Precautorio y de Liquidez, para permitir utilizarla también para conseguir recursos de desembolso rapido
por seis meses.

Cabe anotar que durante la ultima década ha habido, ademds, un esfuerzo por reformar la
condicionalidad asociada a los programas del FMI, que venia siendo objeto de una fuerte critica debido a
su ampliacion significativa durante las décadas de 1980 y 1990. En septiembre de 2002, el directorio del
FMI aprob6 un nuevo conjunto de directrices que introdujeron el requisito de que las condiciones
estructurales debian ser “macro-relevantes”. Se estipulaba, en particular, que debian ser fundamentales
para el logro de los objetivos del programa, y que el Fondo deberia ser flexible y sensible a la adopcion
de politicas alternativas sugeridas por los paises que solicitaran asistencia financiera (FMI, 2002). Estos
esfuerzos se continuaron en los afios siguientes y condujo, como vimos, a una serie de lineas sin
condicionalidad ex post (aunque con requisitos ex ante) y a la eliminacion en 2009 de la relacion entre
desembolsos y condicionalidad estructural.

La principal evaluacion de estos cambios ha sido la realizada por la Oficina de Evaluacion
Independiente del FMI en 2008 con base en las operaciones de préstamo de 1995-2004 (FMI-OIE,
2008). El informe concluyd que no ha habia habido una reduccion estadisticamente significativas en el
numero de condiciones estructurales después de la reforma de 2002, pero que la condicionalidad si se
habia modificado desde las areas de mayor controversia (privatizacion de empresas estatales y reformas
comerciales) hacia temas los temas mas relevantes para la politica macroeconémica propiamente dicha
(politica y la administracion tributarias, gestion del gasto publico y reforma del sector financiero). Una
evaluacion reciente, menos exhaustiva (Griffith-Jones y Ocampo, 2011), muestra que en el nimero
medio de condiciones estructurales se redujo significativamente en los acuerdos stand-by de 2008-09 en
relacién con lo estimado por el informe mencionado de la Oficina de Evaluaciéon Independiente
(de 19 a 12), aunque se mantuvo para los programas para los paises de renta baja. Ademas, concluy6
que, aunque la mayoria de las condiciones estaba acorde con el mandato central del FMI (gestion
financiera publica y solidez del sistema financiero), continu6 la presién en ambitos mas alld de dicho
mandato, especialmente en los programas para los paises de bajos ingresos.

En relacion con los bancos multilaterales de desarrollo, la crisis puso de manifiesto la importancia
del papel anticiclico que desempenan estos organismos durante periodos de retraccion de los flujos
privados de capital. Este es un objetivo que no se habia sido reconocido explicitamente y, por ello, no
figuraba entre los propdsitos fundamentales de la accion de la mayoria de los bancos de desarrollo al lado
de otros que si venian recibiendo amplio reconocimiento, como la lucha contra la pobreza y la provision de
bienes publicos mundiales y regionales. Este es, ademas, un objetivo complementario al que cumple en tal
sentido el FMI, no solo por la naturaleza del financiamiento que otorgan los bancos (fundamentalmente
crédito de largo plazo para el sector publico y no de liquidez, aunque su desembolso contribuye a este
objetivo), sino también porque muchos mas paises en desarrollo estan dispuestos a usar las lineas de
crédito de la banca multilateral que las del FMI. Es interesante reconocer que este papel anticiclico ha sido
reconocido durante la crisis también en relacion con la capacidad de la banca nacional de desarrollo de
compensar el comportamiento prociclico del crédito privado. Es interesante resaltar que esto mismo
acontecid en los propios los paises desarrollados, como se refleja en acciones de Banco Europeo de
Inversiones durante la crisis reciente, la discusion en curso sobre la necesidad de capitalizar esta entidad
para ampliar su financiamiento y algunas iniciativas sobre bancos de desarrollo en los Estados Unidos.

Como lo indica el cuadro 1, como grupo, los bancos multilaterales de desarrollo aumentaron en un
80% sus compromisos de préstamo para las economias en desarrollo y emergentes entre 2008 y 2010.
Los desembolsos aumentaron también, aunque con rezago, acumulando un incremento del 62% durante
estos mismos afos. Este rezago en aumentar los desembolsos al ritmo de las aprobaciones de créditos
fue particularmente notorio en el caso del Banco Mundial, cuyos datos se refieren a afios fiscales que
terminan en junio de cada afio; en cualquier caso, los desembolsos de dicha entidad crecieron un 175%
entre 2008 y 2010. Este rezago en los desembolsos se produjo peso a varias iniciativas para acelerar
estos ultimos, tales como los préstamos anticipados y por via rapida (fast track loans).
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CUADRO 1
COMPROMISOS Y DESEMBOLSOS DE LOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO, 2007-2011
(En millones de dolares)

2007 2008 2009 2010 2011 2(()30""8"?;8‘1’ 0

COMPROMISOS

Banco Mundial -BIRF 12 829 13 468 32911 44 197 26 737 228%
Banco Mundial —AIF 11867 11235 13 995 14 550 16 269 30%
Banco Interamericano de

Desarrollo 8 577 11 085 15278 12 136 10 400 9%
Banco Africano de Desarrollo 4 895 5435 12643 6314 8782 16%
Banco Asiatico de Desarrollo 10770 11329 16 078 17 513 21717 55%
TOTAL 48 938 52 552 90 905 94 710 83 905 80%
DESEMBOLSOS

Banco Mundial -BIRF 11 055 10 490 18 564 28 855 21879 175%
Banco Mundial —AIF 8579 9160 9219 11 460 10 341 25%
Banco Interamericano de

Desarrollo 6725 7149 11424 10 341 7 898 45%
Banco Africano de Desarrollo 2553 2 866 6 402 3867 4873 35%
Banco Asiatico de Desarrollo 7 858 8 515 10 099 7 516 7722 -12%
TOTAL 36 770 38180 55 708 62 039 52713 62%

Fuente: Informes Anuales de los diferentes bancos.

La financiacion a los paises de bajos ingresos fue menos dinamica que la dirigida a los paises de
renta media. Esto se hace evidente al comparar en el cuadro 1 la respuesta de los créditos del Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento con los de la Agencia Internacional de Fomento, ambos
parte del Grupo del Banco Mundial, pero es un problema mas amplio y se relaciona con las limitaciones
de recursos de los fondos especiales para créditos concesionales. Se aplica de manera similar a los
créditos del FMI (véase, al respecto, el grafico 1) y al dinamismo de la asistencia oficial para el
desarrollo. Esta tltima mantuvo en 2009 y 2010 la tendencia ascendente que la habia caracterizado desde
la Cumbre de Monterrey de 2002 sobre Financiacion del Desarrollo (especialmente si se estima sin los
recursos destinados a alivio de la deuda) pero, como reflejo de los recortes fiscales en curso en los paises
industrializados, experimentd una caida de 2,9% en términos reales en 2011 (aunque se encuentran
todavia un 9,4% por encima de los niveles de 2008), de acuerdo con los datos del Comité de Ayuda al
Desarrollo de la OCDE. Aun antes de la contraccion reciente, dichos recursos venian siendo inferiores a
los compromisos asumidos por los paises desarrollados (ONU, 2011).

Por otra parte, y como puede esperarse, la financiacion adicional de los bancos multilaterales
compensé solo una pequefia parte de la retraccion que experimenté el financiamiento privado'.
Ademas, como este ultimo comenzo6 a retornar a muchas economias emergentes con relativa rapidez
(desde mediados de 2009), el rezago en los desembolsos implico que la contribucion de los bancos
multilaterales de desarrollo y, en especial, del Banco Mundial, fue modesta durante la fase mas critica
del colapso financiero internacional (desde la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 hasta
mediados de 2009, que coincide en el caso del Banco Mundial con el afio fiscal 2009).

Notese, en cualquier caso, que la respuesta del Banco Mundial fue la mas notoria en términos de
magnitud de financiamiento e indica, que por la naturaleza de los recursos a los que tiene acceso, es la

'8 Si se estima con los datos del Banco Mundial, la contraccién de los flujos financieros privados(es decir, excluyendo la inversion

extranjera directa) hacia economias emergentes y en desarrollo fue de US$534.000 millones entre 2007 y 2008, o de US$249.000
millones si la comparacion se hace con 2006 para evitar comparar con los montos excepcionales de 2007.
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institucion que puede ejercer el papel anticiclico en forma mas marcada. Sin embargo, tanto el Banco
Africano de Desarrollo como, en menor medida, el Banco Interamericano respondieron también a la
demanda de recursos en magnitudes importantes. En todo caso, los rezagos que experimentd el
financiamiento multilateral indican que es necesario repensar la mejor manera de agilizar la aprobacion y
desembolso de los créditos multilaterales durante periodos de interrupcion subita del financiamiento
externo a fin de realzar la funcion anticiclica de estas instituciones en crisis futuras.

La respuesta del sistema de bancos multilaterales de desarrollo se vio condicionada por la
limitacion de su capital (te Velde y Massa, 2009). Por este motivo, en abril de 2009, el G-20 acordd
apoyar la recapitalizacion de los bancos multilaterales de desarrollo. Tanto el Banco Asidtico de
Desarrollo como el Banco Africano de Desarrollo acordaron en 2009 una capitalizacion del 200%. Las
expectativas de los paises latinoamericanos y caribefios no se cumplieron en el caso del Banco
Interamericano de Desarrollo, pero este logrd también acordd una capitalizacion de US$70.000 millones
en marzo de 2010. El Presidente del Banco Mundial anunci6 inicialmente que, debido a los colchones de
capital con que contaba, el organismo no requeria capital adicional. Sin embargo, en abril de 2010 se
acordd también un aumento de capital por US$86.200 millones, que incluyen un aumento general de
US$58.400 millones y un incremento selectivo de US$27.800 millones para permitir ampliar la
participacién de los paises en desarrollo en el capital del Banco. Sin embargo, la capitalizacion del
Banco Mundial fue insuficiente y ya esta exigiendo una reduccion en el monto de los nuevos préstamos
otorgados e implica que este organismo tendrd una menor capacidad para responder a una nueva
interrupcion de los flujos de capital hacia los paises en desarrollo en los proximos afios. Dadas las
insuficiencias de capital que se hicieron evidentes durante la crisis, una cuestion critica es si deberia
introducirse una mayor automaticidad en la reposicion de capital de estas instituciones.

Una de las caracteristicas interesantes de la respuesta de los bancos multilaterales fue la puesta en
marcha de programas conjuntos para Africa, América Latina y el Caribe, y Europa Central y Oriental por
parte del Banco Mundial y los bancos regionales (te Velde y Massa, 2009). Otra fue la accion rapida
para compensar la paralisis de crédito comercial, Los recursos comprometidos alcanzaron en conjunto
9.100 millones de dodlares, ademas de los 3.200 millones que ya se estaban proporcionando. Debido a la
alta rotacion, estos recursos proporcionan montos de crédito muy superiores. Una evaluacion realizada
por la Camara Internacional de Comercio, indicdé que un 55% de los bancos analizados estaban
utilizando en el verano de 2009 estos servicios de los bancos multilaterales de desarrollo (CIC, 2009).

C. Cooperacion macroecondémica y reforma monetaria
internacional

Tal vez en ningiin campo es mas evidente la tensién entre el proceso de globalizacion y la
subsistencia de politicas macroeconémicas que siguen siendo esencialmente nacionales —o, en el mejor
de los casos, regionales'’. El resultado de ello es que el mundo carece de un mecanismo que garantice la
consistencia de las politicas que adoptan las principales economias del mundo, incluyendo la del pais
que emite la principal moneda internacional.

El FMI constituye el principal instrumento de didlogo y cooperacién macroecondmica de caracter
multilateral. El articulo 1.i, define, en efecto, que uno de los objetivos del Fondo es: “Fomentar la
cooperacion monetaria internacional por medio de una institucidon permanente que sirva como
mecanismo de consulta y colaboracion en cuestiones monetarias internacionales”. Sin embargo, ante las
deficiencias del sistema disefiado en Bretton Woods y, en particular, la ausencia de un mecanismo que
garantizara el equilibrio de la economia que se encontraba en el centro del sistema, el patron de cambio
oro-dolar colapso6 definitivamente a comienzos de la década de 1970. Los esfuerzos mas importantes por
reordenar el sistema fueron la creacion, en 1969, de los DEGs, y el esfuerzo mas ambicioso de disefiar

' En el 4rea euro, como se ha dicho con insistencia durante la crisis, la politica monetaria es regional, pero la fiscal sigue siendo

esencialmente nacional.
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un nuevo sistema monetario internacional, que tuvo lugar en 1972-74 en el marco del llamado Comité de
los 20 del FMI (Williamson, 1977). Sin embargo, ante el fracaso de dicha reforma, el mundo evolucion6
hacia lo que correctamente puede denominarse un “no sistema”, cuyas caracteristicas esenciales son el
papel que juega una moneda fiduciaria nacional en el centro del sistema y la decision implicita de
otorgar a los tipos de cambio flexibles el papel central de ajustar las discrepancias entre las politicas
macroeconomicas de las principales economias del mundo (Padoa-Chioppa, 2011). Entre los principales
problemas que genera este sistema se cuentan el hecho de que la politica monetaria de los Estados
Unidos se adopta con entera independencia de sus implicaciones sobre el resto del mundo, y que el
sistema genera tipos de cambio volatiles entre las principales monedas mundiales sin que exista
evidencia clara de que la flexibilidad cambiara sea un mecanismo enteramente eficiente para reequilibrar
a la economia mundial.

GRAFICO 2
DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS MUNDIALES
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Fuente: FMI, Base de datos de las “Perspectivas de la economia mundial.

Nota: Datos para 2012 son estimados.

El sistema permitid, en efecto, la generacion de grandes desequilibrios de pagos, que alcanzaron
de hecho montos muy elevados y crecientes en los afios previos a la crisis financiera mundial de 2007-
08. El fuerte déficit externo de los Estados Unidos tenia como contrapartida los superavit de Japon,
China, los paises productores de petroleo y otros paises en desarrollo (grafico 2). Estados Unidos pasé
de una posicion de equilibrio en la balanza de pagos en 1991 a un déficit de en torno al 6% del PIB en
2005-06 (grafico 3) La depreciacion del dolar que se inicio en 2003 ayudo a corregir dicho desbalance,
pero solo en forma moderada y con un rezago significativo. La mayor correccion tuvo lugar a partir de
2008 y tuvo lugar en un contexto recesivo mundial —como por lo demas habia acontecido en torno a
1980 y 1990.
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GRAFICO 3
CUENTA CORRIENTE Y TASAS DE CAMBIO REAL DE LOS ESTADOS UNIDOS
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Nota: La tasa de cambio aumenta cuando hay depreciacion (la convencién opuesta a la que
usa del FMI)

Los mecanismos de coordinaciéon macroecondmica que se han puesto en marcha a lo largo de varias
décadas han operado por fuera del FMI y no han sido particularmente efectivos. En los afios 1980 fueron
acuerdos ad hoc entre las principales economias (los Acuerdos del Hotel del Plaza de 1985 y del Louvre de
1987). El didlogo tuvo lugar posteriormente en el seno del Grupo de los 7 (G-7). Esta es la tradicién que se
mantuvo durante la crisis actual, ya que el G-20 decidi6 en Pittsburgh en septiembre 2009 auto-designarse
como el foro prioritario para la cooperacion econdmica internacional y poner en marcha un Proceso de
Evaluacion Mutua (Mutual Assessment Process, MAP) entre las principales economias.

Aunque este paso representa un avance, en particular por la participacion de las principales
economias emergentes en los propdsitos decisorios, no ha sido muy efectiva. En particular, no ha sido
muy eficaz para discutir algunas de los principales problemas macroecondmicos mundiales, tales como
la tedrica subvaluacion del renminbi y los efectos de la expansion monetaria de los Estados Unidos sobre
los flujos de capital hacia las principales economias emergentes. El “consenso keynesiano” que
caracteriz6 a las medidas iniciales del G-20, especialmente las adoptadas en Londres en abril de 2009, se
desvanecio a partir de la cumbre de Toronto de junio de 2010, cuando se hizo evidente la division
profunda entre los paises que defienden la necesidad de politicas expansivas para enfrentar la debilidad
de la demanda agregada mundial y aquéllos que ponen el énfasis sobre la sostenibilidad de la deuda
publica. Los alcances reales del MAP siguen siendo ademads objeto de discusion e incluso de definicion.

Es importante resaltar que el FMI habia dado un paso interesante en abril de 2006 al crear el
mecanismo de “supervision multilateral”, en el cual participaban las principales economias del mundo.
Sus resultados fueron, sin embargo, totalmente frustrantes por la escasa disposicion a cooperar de estas
economias. En junio de 2007 el Directorio del FMI adoptd una nueva resolucion sobre supervision de las
politicas cambiarias de los paises, que agrego a los principios ya aprobados en los afios 1970, segiin los
cuales las intervenciones cambiarias que realicen los paises deben evitar afectar adversamente a otros
paises miembros, un nuevo criterio que se refiere especificamente a evitar politicas cambiarias que
generen inestabilidad externa. China expres6 desde un comienzo fuertes reservas a este mecanismo. En
2010, al discutir las modalidades de supervision macroeconomica, el FMI adopt6é un instrumento para
analizar los efectos que tienen las economias con efectos sistémicos sobre otras: los llamados analisis de
efectos contagio (“spillover reports”).
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Los desequilibrios mundiales se redujeron como resultado de la crisis mundial. En particular el
déficit en cuenta corriente de Estados Unidos se redujo sustancialmente (grafico 3), al igual que los
superavit de Japon y de China (si este ultimo se estima déficit como proporcion del PIB) y las economias
en desarrollo diferentes a China pasaron de una situacion de superavit a una de déficit. La tnica
tendencia importante en el sentido contrario son los superavit de los paises petroleros. Al mismo tiempo
resurgi6é un viejo problema, el mas destacado por John M. Keynes en sus andlisis sobre el sistema
monetario internacional (Keynes, 1942-43): los efectos recesivos que genera la asimetria entre el ajuste
necesario que deben adoptar los paises deficitarios y la menor presién a ajustarse que enfrentan los
superavitarios, cuyo resultado neto es la sustraccion neta de demanda agregada. Este debate ha sido,
ademas, particularmente agudo en el caso europeo. Esto ha puesto sobre el tapete nuevamente la relacion
que existe entre el sistema monetario internacional y los desequilibrios de pagos —y, en forma mas
amplia, entre dicho sistema y la estabilidad econdémica mundial.

Cabe anotar que aparte de dicho sesgo recesivo, el sistema monetario internacional tiene otras dos
deficiencias fundamentales (Ocampo, 2010 y 2011). Una de ella es lo que se denomina en la literatura
como el dilema de Triffin (véase al respecto Triffin, 1961 y 1968, y Padoa-Schioppa, 2011): el hecho de
que un sistema internacional de reservas basado en una moneda nacional —y, mas en general, un nimero
limitado de monedas nacionales o regionales (el euro)— tiene deficiencias basicas. Su expresion principal
en las ultimas décadas han sido los fuertes ciclos en el valor del dolar y de la cuenta corriente de los
Estados Unidos que se muestran en el grafico 3, y que se transmiten al conjunto de la economia mundial.

La tercera deficiencia es la necesidad que enfrentan los paises sujetos a mayor volatilidad a
acumular reservas internacionales. En efecto, la frecuencia de las perturbaciones prociclicas
provenientes de la cuenta de capitales y, por el contrario, la ausencia de una buena arquitectura para
manejar las crisis de balanza de pagos de los paises en desarrollo, gener6 en las ultimas décadas y,
especialmente, a partir de la crisis de las economias emergentes de fines del siglo XX, una respuesta
particular del mundo en desarrollo: un masivo “auto-aseguramiento” en la forma de una acumulacién de
reservas internacionales en gran escala. El grafico 4 muestra dicha tendencia. Como se puede apreciar,
hasta fines de los afios 1980, el nivel de reservas internacionales de los paises en desarrollo, excluida
China y los paises del Golfo Pérsico, no era muy diferente al de los paises industrializados: en torno al
3% del PIB. Desde entonces comenzaron a distanciarse, en particular desde comienzos del siglo XXI. En
2007 las reservas de los paises de renta media, excluida China, ya representaban poco mas del 20% y los
de renta baja el 9%; las reservas de China ya sumaban mas del 40% del PIB y las de los paises del Golfo
Pérsico casi la mitad de sus propios PIB. En contraste, con la excepcion de Japon que también acumuld
un monto significativo de reservas, los paises de altos ingresos mas bien redujeron sus reservas a poco
menos del 2% del PIB.

Dicha acumulacion funcioné como mecanismos efectivo de proteccion durante la crisis reciente.
En efecto, las reservas se utilizaron en parte para solventar la crisis que se desencadené con la quiebra
del banco de inversion Lehman Brothers en septiembre de 2008 y, en forma mas amplia, sirvieron para
dar una gran autonomia a muchos paises emergentes y en desarrollo para adoptar medidas monetarias
expansivas, en abierto contraste con las crisis previas. Con el retorno de los flujos de capital hacia las
economias emergentes, la acumulacion de reservas se inici6 ademas en forma pronta, desde mediados de
2009. Sin embargo, este auto-aseguramiento no es un sustituto apropiado de un buen “seguro colectivo”,
en la forma de un sistema adecuado de financiamiento de emergencia del FMI y de los mecanismos
regionales complementarios, ya que genera no solo una transferencia de recursos de los paises en
desarrollo hacia los que emiten monedas de reservas, sino también una “falacia de composicion”: las
acciones individuales aumentan la proteccion de los paises que las adoptan, pero en conjunto
contribuyen a los desequilibrios de pagos mundiales y, si se tienen como contrapartida mejores balances
en cuenta corriente, tienden a generar una contraccion de la demanda agregada mundial y, por ende, un
sesgo recesivo de escala global.
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GRAFICO 4 )
RESERVAS INTERNACIONALES SEGUN NIVEL DE DESARROLLO DE LOS PAISES

(En porcentajes del PIB)
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su vez se basan en datos del FMI para el nivel de reservas internacionales.

Nota: Se excluyen los datos de los paises del Golfo Pérsico para 2010 (127%)

Por todos estos motivos, la reciente crisis financiera puso de nuevo la reforma del sistema
monetario internacional en el centro de los debates mundiales. El Presidente del Banco del Pueblo de
China (el banco central de dicho pais) planted que era necesario eliminar gradualmente el papel que
juega en dolar en el centro del sistema (Zhou, 2009) y la Comision de Expertos de la Naciones Unidas
sobre Reformas del Sistema Monetario y Financiero Internacional dirigida por el Profesor Joseph E.
Stiglitz colocod la modificacion del sistema mundial de reservas en el centro de la agenda de reformas
(Naciones Unidas, 2009). Un grupo de alto nivel, denominado la Iniciativa del Palais Royal, aportd
posteriormente ideas en torno a posibles reformas del sistema (Boorman e Icard, 2011). Sin embargo, las
acciones que han tenido lugar han sido marginales.

CUADRO 2
ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO POR NIVEL DE DESARROLLO DE LOS PAISES
Asignaciones (millones de DEGs) Participacion en las asignaciones
1970-72 1979-81 2009 1970-72 1979-81 2009
Altos ingresos OCDE 6818 7 956 114 905 73,8% 66,2% 62,9%
Estados Unidos 2294 2 606 30416 24,8% 21,7% 16,7%
Oftros paises 4524 5 351 84 489 49,0% 44,5% 46,3%
Altos ingresos, no
OCDE Y| 363 10 797 0,4% 3,0% 5,9%
Paises del Golfo
(Pérsico) 1 286 8 835 0,0% 2,4% 4,8%
Otros 40 77 1962 0,4% 0,6% 1,1%
(continua)
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Cuadro 2 (conclusion)

Asignaciones (millones de DEGs) Participacion en las asignaciones

1970-72 1979-81 2009 1970-72 1979-81 2009
Renta media 2144 3359 53 347 23,2% 28,0% 29,2%
China 0 237 6 753 0,0% 2,0% 3,7%
Excluyendo China 2144 3122 46 594 23,2% 26,0% 25,5%
Bajos ingresos 230 338 3604 2,5% 2,8% 2,0%
Total de asignaciones 9234 12016 182 653 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Erten y Ocampo (2012)

La méas importante ha sido la revitalizacion de los DEGs como instrumento de cooperacion
internacional. Cabe recortar al respecto, que después de las asignaciones iniciales realizadas en 1970-
1972 y las posteriores de 1979-1981, no se hicieron asignaciones por casi tres décadas. La aprobada en
1997, por 21.400 millones de DEG, solo se hizo efectiva a mediados de 2009, ya que hasta entonces el
Congreso de los Estados Unidos no aprobé el cambio al Acuerdo Constitutivo del FMI del cual hacia
parte. La cumbre del G-20 en Londres lanz¢ la iniciativa de hacer una asignacion equivalente a 250.000
millones de dolares, que fue posteriormente aprobada por el directorio del FMI. Este instrumento tiene,
sin embargo, muchas limitaciones de acuerdo con su disefio actual. En primer lugar, como lo muestra el
cuadro 2, la participacion de los paises en desarrollo (que son sus usuarios mas activos) en dichas
asignaciones es menor a una tercera parte. Pero ademas, el uso potencial de este mecanismo es muy
limitado, ya que mas que un activo de reserva es una linea de sobregiro automatica libre de
condicionalidad (Erten y Ocampo, 2012).

En cualquier caso, la emision de DEGs dio lugar a recomendaciones para hacer emisiones en
mayor escala, incluso de caracter regular, y para utilizar este instrumento en forma mas activa. Las
propuestas correspondientes incluyen una combinacion variable de distintos elementos: i) la
transformacion de los DEGs en un verdadero activo de reserva; ii) permitir un uso mas activo de las
emisiones, en particular para financiar los propios programas crediticios del FMI, esencialmente tratando
los DEGs no utilizados como depdsitos o préstamos de los paises en el Fondo, que este organismo
podria utilizar para financiar sus préstamos; iii) cambiar los mecanismos de asignacion, desatandolos en
particular de las cuotas, para aumentar las que reciben los paises en desarrollo; este seria un posible
“vinculo de desarrollo”, para utilizar un concepto que se remonta a los debates de los afios 1960 y los
que tuvieron lugar en el Comité de los 20 a comienzos de la década de 1970; iv) usar las emisiones de
los paises desarrollados para financiar programas de desarrollo, otro posible “vinculo de desarrollo”;
v) usarlas para la provision de bienes publicos mundiales (en particular para aquéllos orientados a
combatir el cambio climatico; vi) crear una “cuenta de sustitucién”, para ayudar a manejar presiones
adversas sobre las monedas de reserva, otra idea que remonta a los afios 1970 pero que se torna mas
urgentes en un sistema que utiliza multiples monedas de reserva; y vii) permitir un uso privado de este
instrumento para transformarlo de una moneda de reserva de uso limitado en una verdadera moneda
internacional. Aunque algunas de estas reformas pueden hacerse dentro del marco actual, las mas
interesantes exigen una reforma en el Acuerdo Constitutivo del FMI™.

El segundo conjunto de reformas ha sido la promovida por China para ampliar el uso
internacional de su moneda a través de préstamos otorgados en renminbi por sus bancos central y de
desarrollo y permitir a Hong Kong crear gradualmente un mercado de capitales en dicha moneda. El
posicionamiento del renminbi acentuaria el caracter parcial que ya tiene el sistema actual como uno
basado en una diversidad de monedas de reservas que compiten entre si. Sin embargo, no es evidente

% Véase una discusion extensa de estos temas en Erten y Ocampo (2012) y las contribuciones al debate publicado en el Journal of

Globalization and Development, Vol. 1, No. 2. 2010. Algunas de las propuestas mas interesantes tienen vieja data (Polak, 1979) y a
los debates de comienzos de los afios 1970 (Williamson, 1977). Ocampo (2011) proporciona tal vez la visién mas positiva sobre el
papel de los DEGs, en tanto que Eichengreen (2011) proporciona una vision escéptica.
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que el sistema evolucionara necesaria o rapidamente en dicha direccion, debido a los problemas que ha
enfrentado el euro durante diversas fases de la crisis actual y a que el posicionamiento del renminbi
dependera de un proceso mas amplio de liberalizacion financiera interna en China, sin que hasta ahora
haya indicios de que este ultimo proceso serd mas que gradual, entre otras razones por la potencial
inestabilidad macroeconémica que puede generar sobre la economia de la potencia asiatica.
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lll. La arquitectura financiera
regional de América Latina
y el Caribe

La arquitectura financiera regional con la que cuenta América Latina y el
Caribe es quizas la mas extensa del mundo en desarrollo. Con pocas
excepciones, su historia estd intimamente vinculada a los acuerdos de
integracion comercial, area en la cual la region también cuenta con una
experiencia de medio siglo, no siempre exitosa. Las instituciones existentes
incluyen cuatro bancos de desarrollo, un fondo de reservas y un acuerdo de
pagos de vieja data. A ellas se han agregado en épocas recientes un nuevo
banco de desarrollo, que entrara pronto en funcionamiento, varios acuerdos
de pagos de alcance mas limitado y algunas iniciativas que se vienen
discutiendo en el marco de la Uniéon de Naciones Suramericanas
(UNASUR). Existen tres casos de fracasos que tuvieron lugar durante la
crisis de la deuda de los afios ochenta del siglo pasado: el de un fondo
centroamericano para el financiamiento de la balanza de pagos y el de los
sistemas de pagos centroamericano y caribefio.

Estas instituciones constituyen ejemplos notorios de la
complementariedad entre las instituciones globales y regionales. Sus
principales ventajas son el fuerte sentido de pertenencia en las instituciones
correspondientes, su capacidad de adaptarse a las demandas de sus
miembros y la condicion de acreedor preferente que poseen. Esta ultima se
refleja en la baja o nula morosidad en sus obligaciones y, en algunos casos,
en el hecho de que los miembros continuaron sirviendo sus obligaciones
ain cuando se encontraban en moratorias temporales con acreedores
privados e incluso con otros organismos multilaterales.

De hecho, la mayoria de estas instituciones han funcionado bien en las
crisis que ha experimentado la regién y dos de ellas, FLAR y CAF, han
logrado cumplir un papel anticiclico.
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El bajo riesgo se refleja, a su vez, en las excelentes calificaciones crediticias. La del Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR) es la mejor de América Latina, y las del Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF) y el Banco Centroamericano de Integraciéon Econdémica (BCIE) superiores a las
de todos sus miembros y solo inferior, en el caso de algunas de las agencias calificadores, a la de Chile.
Esto les permite, ademas, acceder a los mercados en condiciones privilegiadas, que a su vez les permite
otorgar préstamos a los miembros en condiciones muchas veces mas ventajosas que las que éstos
podrian obtener en los mercados privados de crédito.

Por el lado negativo, debe sefialarse que el grueso de los paises que han participado activamente
son paises medianos y pequefios; por el contrario, algunos de los paises mas grandes, entre ellos Brasil y
Meéxico, han sido menos activos, aunque el primero ha comenzado a participar crecientemente en los
acuerdos regionales. A ello deben agregarse los ya mencionados fracasos de los acuerdos de pago
centroamericano y caribefio de los afios 1980 y el alcance muy limitado de los acuerdos de la ALADI y
los que han sido creados recientemente. Ademads, como ya lo sefialé en la parte anterior de este ensayo,
pese a las funciones anticiclicas que han desempefiado algunas de estas instituciones, las de alcance
mundial (el FMI y el Banco Mundial) son las que siguen desempefiando prioritariamente dicho papel.

Debe destacarse, ademas, que un elemento muy importante de este éxito ha sido su capacidad
para distanciarse de las diferencias politicas entre sus miembros. Esto es particularmente notorio en el
caso centroamericano, donde las tensiones politicas han sido importantes en el pasado. Una excepcion en
esta materia fue la dificultad que tuvo el FLAR para nombrar Presidente Ejecutivo durante un periodo,
debido a las diferencias de orientaciones politicas de sus miembros. Esto significa un gran reto para las
iniciativas de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América (ALBA), que deberan mostrar
su capacidad para crear entidades estrictamente técnicas que sean capaces de incorporar nuevos
miembros independientemente de sus inclinaciones politicas.

A. Los bancos de desarrollo

La experiencia regional mas amplia es, sin duda, la de los bancos de desarrollo. La region cuenta en este
sentido con tres bancos que tienen su origen en procesos subregionales de integracion: la CAF, el BCIE
y el Banco de Desarrollo del Caribe (BDC). De ellos, el primero, aunque nacido de la integracion andina
(en términos estrictos, un afio antes que el Acuerdo de Cartagena) ha ampliado su membresia a lo largo
de las ultimas décadas hasta contar con catorce miembros latinoamericanos, dos caribefios y dos
europeos con lazos histéricos con América Latina (Espafia y Portugal), con lo cual ha llegado a ser un
banco virtualmente regional, un hecho que se refleja en su nuevo nombre, Banco de Desarrollo de
América Latina. Tiene, ademas, la caracteristica casi Unica entre los bancos multilaterales de desarrollo
de no tener una divisién entre prestatarios y no prestatarios, sino en ser una verdadera cooperativa
multilateral de crédito en la cual todos los miembros (incluyendo los dos europeos) son prestatarios
potenciales. Por otra parte, en el caso del BCIE y el BDC algunos de los paises no prestarios son de otras
partes de la region (Argentina, Colombia y México, en el primer caso, y Colombia, México y Venezuela
(Reptiblica Bolivariana de) en el segundo). A estos tres organismos se agrega uno de menor alcance, el
Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata (FONPLATA), que tiene unos propositos
mas limitados, los del desarrollo econdémico e integracion fisica de dicha cuenca. Debido a esto, el
analisis que sigue no incluye esta institucion.

El gran dinamismo de los tres primeros se refleja en el aumento en su participacion en el total de
créditos otorgados por bancos multilaterales de desarrollo a la region. De hecho, como lo indica el
grafico 5, estas instituciones eran relativamente marginales en los afios 1970 y 1980, cuando el Banco
Mundial dominaba todavia el panorama crediticio multilateral, seguido por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID). Con posterioridad se expandieron en forma dindmica, tanto en 1990-97 como,
especialmente, en 2000-07 hasta lograr superar en algunos afios tanto al Banco Mundial como al BID en
términos de financiamiento a la region (39,4% y 42,2% del total de préstamos multilaterales a la region
en 2006 y 2007, respectivamente). Esto fue acompaiiado por una reduccion sustancial de largo plazo en
la participacion del Banco Mundial en los préstamos a la region y, desde la primera década del siglo
XXI, también del BID.
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) GRAFICO 5
PARTICIPACION DE LOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO
AL FINANCIAMIENTO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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Fuente: Informes Anuales de los diferentes bancos.

Como lo refleja el origen de estos procesos en acuerdos subregionales de integracion y la
estructura de los miembros, su contribucion al financiamiento de las distintas subregiones es muy
diferente. Este hecho se refleja en el cuadro 3, que muestra que en la region andina y centroamericana, las
instituciones correspondientes alcanzaron o superaron el monto de los préstamos otorgados
conjuntamente por el Banco Mundial y el BID durante la primera década del siglo XXI. El alcance es
algo menor en el caso del BDC. Ademas, tanto este ultimo como el BCIE tuvieron una participacion
mucho mas baja en los préstamos subregionales durante los afios mas agudos de la crisis financiera
reciente, 2008-09, reflejando su caracter prociclico (véase mas adelante), por lo cual sus participaciones
en el financiamiento de sus respectivas subregiones son mayores cuando se excluyen estos afios.

. CUADRO 3
CONTRIBUCION DE LOS BANCOS SUBREGIONALES AL FINANCIAMIENTO
DE SU RESPECTIVA SUBREGION, 2000-2009

Comunidad Andina Centro-América Caribe
Millones de délares
Banco Mundial + BID 30908 12184 2951
Banco subregional 37 131 12 168 1789
Participacion del
Banco subregional 54,6% 50,0% 37,7%
(Excluyendo 2008-09) 54,5% 56,7% 42,7%

Fuente: Informes Anuales de los diferentes bancos.

Una caracteristica notable de estas instituciones ha sido su adaptacion a las demandas de sus
miembros (Titelman, 2006). A ello se puede agregar la mayor flexibilidad para trabajar con el sector
privado, lo que hace innecesario crear instituciones adicionales con este propdsito. La CAF destina mas
de dos terceras partes de su portafolio a la infraestructura de energia, agua, transporte y comunicaciones,
un area que no ha sido bien servida por el Banco Mundial y el BID en décadas recientes, aunque en
ambos casos (y especialmente en el del BID) ha recibido atencion creciente en los ultimos afios. Por su
parte, el BCIE define sus tres ejes estratégicos como el desarrollo social, la competitividad y la

29



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 131 La arquitectura financiera mundial y regional a la luz de la crisis

integracion regional, y como temas transversales la sostenibilidad ambiental y la equidad de género, pero
mas de tres quintas partes de su cartera se destinan a infraestructura fisica. E1l BDC define sus objetivos
como la reduccion de la pobreza en un marco de desarrollo econdmico y social sostenible y cuenta con
un amplio programa organizado en términos de tres fondos: uno de desarrollo (que incluye el manejo de
riesgos naturales, muy importante en esta subregion), uno de necesidades basicas insatisfechas y otro
para proyectos dirigidos a la juventud. En la practica, este banco y, en menor medida el BCIE, destinan
muchos mas recursos a programas multisectoriales y al sector financiero. Desafortunadamente, la
clasificacion muy diferente de los objetivos sectoriales de los préstamos hace muy dificil una
comparacion precisa de los portafolios de las distintas instituciones de desarrollo multilaterales.

Un hecho que se puede destacar es que, aunque la integracion regional figura claramente en los
objetivos de estas instituciones subregionales, el apoyo a la infraestructura de la integracion regional ha
sido mucho menos prominente en todas estas instituciones que en el caso del Banco Europeo de
Inversiones, aunque ha avanzado gracias a las iniciativas de integracion fisica regional mesoamericana y
sudamericana que se pusieron en marcha hace algo mas de una década. Esto refleja, por lo demas, la
menor atencion que se ha otorgado en el pasado a esta dimension de la integracion regional, quizas con
la excepcion de la integracion energética centroamericana, que es de mas antigua data. Ademas, a
diferencia del Banco Mundial y, en menor medida del BID, los préstamos por programa figuran de
manera menos clara en su portafolio; en la practica, estos préstamos pueden ser considerados como
financiamiento presupuestal general (o incluso, en coyunturas criticas, como préstamos de balanza de
pagos). Esta es una de las areas donde las entidades subregionales pueden ampliar sus actividades.

Por otra parte, como ya se ha mencionado, todas estas instituciones cuentan con una calificacion
crediticia superior a la de sus miembros. Esto les permite beneficiarse colectivamente del acceso a los
mercados de capitales internacionales, al cual no tienen acceso de hecho algunos de sus miembros, o lo
tienen solo en condiciones muy desventajosas en términos de costo y/o plazo. Todas ellas se caracterizan
por un fuerte sentido de pertenencia, lo cual se refleja ademas en una baja o nula morosidad de la cartera.

La principal desventaja es la limitada capacidad de las distintas instituciones de desempefiar un
papel anticiclico. Gracias a la garantia implicita que otorgan los Estados Unidos y otros paises
industrializados, el Banco Mundial y el BID estan mejor capacitados para ejercer la funciéon de aumentar
el financiamiento durante los afios de crisis. Asi lo indica el cuadro 4, donde se reproduce la evolucion
de los montos anuales de financiamiento de todas las instituciones durante el auge de 2003-07 y la crisis
financiera internacional reciente. En efecto, ambas instituciones fueron capaces de aumentar su
financiamiento a la region en forma rapida y sustancial, superando en 2009 los niveles promedio de
2003-07 en 162% y 124%, respectivamente. Debe anotarse que algo similar acontecié durante la crisis
de fines del siglo XX. Por este motivo, dentro de la tendencia descendente de largo plazo, la
participaciéon de Banco Mundial en el financiamiento a la region ha tendido a aumentarse durante las
crisis internacionales (grafico 5).

CUADRO 4
CREDITOS OTORGADOS POR LOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO
A AMERICA LATINAY EL CARIBE

(En millones de dolares)

Afio I&j:(;‘;l BID CAF BCIE BDC

2003 5 821 6810 3304 682 219

2004 5320 6 020 3504 750 114

2005 5 166 6 858 4746 1722 153

2006 5911 6 239 5 521 2241 137

2007 4553 8735 6 607 2892 211
(continua)
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Cuadro 4 (conclusion)

Afio Banco BID CAF BCIE BDC
Mundial

2008 4660 11 226 7947 1416 348
2009 14 031 15 507 9170 1258 174
2010 13 907 12 464 10 533 1503 301
2011 9629 10 911 10 066 1629

2009 vs.

promedio 162,1% 123,7% 93,6% 24,1% 4,3%
2003-07

Fuente: Informes Anuales de los diferentes bancos.

La CAF ha jugado también un papel anticiclico claro, especialmente durante la crisis reciente, un
papel que ya habia reconocido explicitamente dentro de sus objetivos como banco de desarrollo antes de
la crisis. Sin embargo, el aumento de su financiamiento ha sido algo menos marcado que en los casos del
Banco Mundial y el BID. Lo contrario aconteci6 en el BCIE, que redujo sustancialmente sus préstamos
durante los afios de crisis, mostrando de esta manera un comportamiento claramente prociclico. En
menor escala esto mismo acontecié con el BDC, cuya tendencia ascendente se interrumpio.

Cabe agregar que otra novedad que han desarrollado los bancos de desarrollo y, en particular, el
BID y la CAF, ha sido la emisiéon de bonos denominados en monedas de los paises latinoamericanos
miembros. Desde que esta innovacion fue introducida en 2004, estas emisiones han constituido una alta
proporcién del total de emisiones de la CAF (Ocampo y Titelman, 2009-10, cuadro 2). La base de los
inversionistas ha sido tanto local como internacional. Estos bonos tienen la caracteristica de que
permiten separar el riesgo de monedas del riesgo de crédito y de esta manera agregan valor para los
inversionistas correspondientes.

Este desarrollo tiene varias implicaciones positivas, tanto para los bancos como para los paises.
En primer término, se beneficia del desarrollo de los mercados locales de bonos, pero a su vez
retroalimenta dicho desarrollo con la participacion de agentes altamente confiables para los
inversionistas. En segundo lugar, contribuye a reducir la dependencia del financiamiento internacional,
que contintia siendo prociclico para los paises de la region. Ademas, permiten a los bancos multilaterales
ampliar sus fuentes de financiamiento, al tiempo que reducen sus riesgos como prestamistas, al reducir el
riesgo cambiario asociado a los proyectos que financian y que no generan ingresos en divisas. Por
ultimo, reducen el riesgo de los paises asociado a su exposicion a deudas denominadas en monedas
extranjeras, cuyo valor se incrementa durante las crisis cuando se deprecian las monedas nacionales.

Conviene agregar que en julio de 2012 comenzara a operar el Banco del Sur. Su gestacion ha sido
larga, ya que se inicid con el lanzamiento de la propuesta en 2007 y la firma del convenio constitutivo en
2009. Su capital potencial es de US$7.000, una vez se adhieran los siete miembros potenciales®'. Su gran
reto es establecer desde el comienzo un manejo profesional soélido, para garantizar un acceso en
condiciones preferenciales (es decir, mejor que la de sus miembros individuales) a los mercados
financieros internacionales y eventualmente lograr, como la CAF, el acceso regular a dichos mercados,
que es lo que le permite cumplir una funcién anticiclica.

21

Argentina, Brasil y Venezuela (Republica Bolivariana de) aportaran US$2.000 cada uno, Uruguay y Ecuador US$400 millones y
Bolivia (Estado Plurinacional de) y Paraguay US$100 millones. Sin embargo, falta la ratificacion de Brasil y Paraguay. Pese al
aporte diferencial, funcionara con base en el principio de un pais un voto.
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B. El financiamiento de balanza de pagos

La region ha creado a lo largo de la historia dos mecanismos de financiamiento de la balanza de pagos:
el Fondo Centroamericano de Estabilizacion Monetaria (FOCEM) y el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR, originalmente Andino, FAR), en 1969 y 1978, respectivamente. El primero fue un
mecanismo de alcance limitado que colapsé durante la crisis de la deuda de los afos 1980. El segundo ha
sido, por el contrario, una instituciéon exitosa y, de hecho, inica en el mundo en desarrollo, que ha
prosperado por mas de tres décadas.

El FOCEM fue un mecanismo de cooperacion disefiado en el contexto del Consejo Monetario
Centroamericano, creado en 1964 con el proposito eventual de converger hacia una unién monetaria,
objetivo que fue eventualmente abandonado. Proporcionaba lineas de crédito de liquidez (hasta de un
afio) y de estabilizacion (5 y 8 afios) con base en las reservas de los paises miembros y de algunas lineas
de crédito con la que contaban para este propdsito. Su alcance fue muy limitado. Fue usado por primera
vez en 1975, pero el financiamiento que otorgd a los paises miembros durante el auge de 1975-79 fue
apenas de US$34 millones, equivalente apenas al 5% de los déficit en cuenta corriente de la subregion
durante esos afios. En 1980-84 mas que duplic6é dicho financiamiento, a US$88 millones, pero estos
recursos apenas representaron poco menos del 6% de los déficit en cuenta corriente (Gonzélez del Valle,
1990, Anexo A.1) y una fraccion del financiamiento otorgado por el FMI, que alcanz6 al equivalente a
US$646 millones en 1983 y que se habia acumulado en su mayoria desde 1979. Durante los afios
siguientes, el FOCEM esencialmente rotd las obligaciones existentes. Fue eliminado finalmente en 1996.

En abierto contraste con esta experiencia, el FLAR comenzo6 a prosperar en la propia década
perdida, cuando facilito financiamiento a todos sus miembros®. Después de transformarse de fondo
andino en latinoamericano en 1991, logr6 la adhesion de Costa Rica en 1999 y Uruguay en 2008. De
acuerdo con sus estatutos, tiene tres funciones basicas: i) proporcionar apoyos de balanza de pagos a
través de préstamos o garantias; ii) mejorar las condiciones de inversion de reservas de los paises
miembros; y iii) contribuir a armonizar las politicas cambiaras, monetarias y financieras de dichos
paises. La primera ha sido en la practica la funciéon mas importante y a ella me referiré con detalle. La
segunda funciéon ha aumentado en afios recientes, contribuyendo a manejar los portafolios no solo de
reservas de los paises sino de otras instituciones publicas y proporcionando asesoria y entrenamiento en
ese campo. Ello se ha reflejado en un crecimiento de los depoésitos en la institucion, que ha sido
particularmente marcado desde 2006 (US$2.297 millones en 2011 vs. un promedio de US$359 millones
en la década previa a 2006). La tercera funcion ha sido relativamente marginal: ha comprendido la
participacion en didlogos macroeconomicos regionales, que han sido muy limitados en sus objetivos, y
en la organizacion de conferencias anuales de alto nivel.

De las cinco lineas crediticias con que cuenta la institucion, la mas utilizada ha sido la de balanza
de pagos, que provee financiamiento de hasta tres afios (con uno de gracia para amortizaciones) por el
equivalente a 2,5 veces el capital pagado™. Le sigue de cerca la linea de liquidez, que proporciona
recursos por un afio y hasta por el capital pagado. La linea de reestructuracion de deuda, que tiene
condiciones similares a la de balanza de pagos pero se limita a 1,5 veces el capital pagado, ha sido usada
en dos ocasiones: por Ecuador en 1995 y por Costa Rica en 2003. La linea de contingencia, que se
facilita por 6 meses renovables hasta por 2 veces el capital pagado, ha sido utilizada solo por Colombia
en 1999 pero no fue desembolsada. En tres casos adicionales, los créditos de balanza de pagos o de
liquidez no fueron desembolsados y por ello podrian considerarse implicitamente como créditos de
contingencia**. No se ha hecho uso de la una quinta linea de crédito, la de Tesoreria.

2 Véase un analisis més detallado de la historia del FLAR en FLAR (2011b) y Ocampo y Titelman (2012).

# En este caso, como el de las demas lineas de crédito, Bolivia (Estado Plurinacional de) y Ecuador tienen un cupo adicional de 0,1
veces el capital pagado.

El crédito de balanza de pagos otorgado a Pert en 1991, uno de liquidez otorgado a Colombia en 1999 (por encima del de
contingencia) y uno de liquidez a Bolivia (Estado Plurinacional de) en 2002.
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~ GRAFICO 6
CREDITOS DEL FLAR

(En millones de dolares)
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Fuente: FLAR.

El grafico 6 resume la evolucion anual de los créditos otorgados por el FLAR tanto por linea de
crédito (panel A) como por pais beneficiario (panel B). Como se puede apreciar, los créditos han sido
otorgados fundamentalmente durante periodos de crisis: durante la crisis de la deuda de los afios 1980
(hasta 1991), 1989-89 y 2009, con la mayor concentracion en el primer periodo. Lo que es igualmente
interesante, todos los paises miembros (con excepcion de Uruguay, que solo se adhirié en 2008) han usado
las facilidades crediticias del FLAR. Esto indica que atn si una crisis golpea a todos los paises, como fue
cierto de la de los afios 1980 (que también afecté a Colombia, pese a su menor endeudamiento externo),
todos los miembros se pueden beneficiar porque las necesidades no coinciden exactamente en el tiempo, es
decir porque las necesidades de financiamiento son en la practica secuenciales y no simultaneas.

Los principales beneficiarios han sido, sin embargo, los paises mas pequefios de la comunidad
andina, Bolivia (Estado Plurinacional de) y Ecuador. También es cierto, como veremos, que un fondo
del tamafio actual no podria satisfacer demandas sustanciales por parte de los miembros de mayor
tamafio. Estos dos hechos indican que el FLAR no solo ha operado sino que necesita hacerlo con reglas
implicitamente redistributivas. Los paises mas grandes dentro del acuerdo se beneficiaran de todas
maneras de estos créditos a los mas pequefios en la medida en que ello contribuya a evitar una
contraccion severa en el los flujos intrarregionales de comercio.
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) CUADRO 5
FLAR VS. IMF: CREDITOS A LOS PAISES MIEMBROS, 1978-2011

(En millones de dolares)
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Viejos miembros
Bolivia (Estado 779 153 0 o 931 15,1 750 998 0,75
Plurinacional de)
Colombia 560 229 0 375 1164 18,8 664 0
Ecuador 700 1588 200 0 2488 40,2 2 488 1159 2,15
Peru 519 636 0 0 1154 18,7 746 2213 0,34
Venezuela (Republica 23 271 0 0 204 47 204 3642 0,08
Bolivariana de)
Nuevos miembros
Costa Rica 0 0 156 0 156 2,5 156 0
Uruguay 0 0 0 0 0 0,0 0 0
Total 2579 2 876 356 375 6 186 100,0 5098 8011 0,64
Porcentajes 41,7 46,5 5,8 6,1 100,0

Fuente: FLAR y Banco Mundial, Indicadores sobre desarrollo mundial.

Nota: En los casos de Costa Rica y Uruguay, el financiamiento del FLAR y el FMI se refiere al periodo desde cuando el
pais es miembro.

El cuadro 5 resume, por otra parte, la manera como los distintos paises han utilizado las
facilidades crediticias existentes. En términos absolutos, Ecuador ha sido el usuario mas importante, ya
que se ha beneficiado de dos quintas partes de los créditos otorgados por el FLAR a lo largo de su
historia y de cerca de la mitad de los desembolsados. Colombia, Pert1 y Bolivia (Estado Plurinacional de)
le siguen, en ese orden, con cerca de una quinta parte de los créditos otorgados cada uno (o 15% si nos
enfocamos en los desembolsos). Venezuela (Republica Bolivariana de) y Costa Rica (este ultimo
miembro mas reciente) han usado las lineas en menores montos. En términos de utilizacion de las
distintas facilidades, Bolivia (Estado Plurinacional de) y Colombia han preferido usar las lineas de
liquidez, en tanto que Peru y, en particular, Ecuador, han hecho un uso mas activo de las lineas de
balanza de pagos; este ultimo ha usado, de hecho, mas de la mitad de los recursos que se han
desembolsado a través de esta linea en la historia del FLAR.

Por su parte, el Cuadro 6 compara la historia de los préstamos desembolsados por el FMI con
aquellos otorgados y desembolsados por el FLAR a sus paises miembros. El FLAR ha superado a la
institucion global en varios periodos, incluyendo los afios criticos de la crisis de la deuda, la crisis de las
economias emergentes de fines de los afios 1990 y comienzos de los 2000s, y la crisis financiera global
reciente. De hecho, para el periodo en que ha existido, la FLAR ha superado al FMI, si excluimos a
Venezuela (Republica Bolivariana de) de las estimaciones. En varias ocasiones, los paises han preferido
usar al fondo regional sobre el mundial, incluyendo a Pert en medio de la crisis severa que enfrentd
1988. Colombia también prefirid usar al FLAR sobre el FMI durante las dos ultimas décadas del siglo
XX, y lo mismo es cierto de Costa Rica desde cuando es miembro del fondo regional y de Ecuador en
afios recientes.
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. CUADRO 6’
PRESTAMOS DEL FLAR Y EL FMI A PAISES MIEMBROS DEL FLAR

(Millones de délares)

FLAR FMI FLAR/FMI
Subperiodo

Aprobado  Desembolsado Desembolsado Desembolsado

1978-1982 195 190 984 0,19
1983-1988 2263 2263 1089 2,08
1989-1993 1250 847 4279 0,20
1994-1997 267 267 1012 0,26
1998-2002 1174 494 403 1,22
2003-2007 556 556 244 2,28
2008-2011 480 480 0
Total 6 186 5098 8 011 0,64
Excluyendo Venezuela
(Republica Bolivariana de) 5893 4 804 4 370 1,10

Fuentes: FLAR y Banco Mundial, Indicadores sobre desarrollo mundial.

Nota: Préstamos acumulados por subperiodos. En los casos de Costa Rica y Uruguay, los préstamos del FMI se
refieren Unicamente a los afios en los cuales estos paises eran miembros del FLAR.

El principal periodo en el cual el FMI ha superado al FLAR fue en 1989-93, cuando Venezuela
(Repuiblica Bolivariana de) us6 en gran escala los recursos del FMI, a lo que se agregd un crédito de
Perti en 1993. Este caso, al igual que el uso de los créditos contingentes del FMI que ha usado Colombia
desde 2009 (sin desembolso alguno) indica que el FLAR no puede satisfacer demandas sustanciales de
sus miembros de mayor tamafio. Este patrén es similar al que observamos en el caso de los bancos de
desarrollo donde, pese al avance logrado por los bancos subregionales, y especialmente de la CAF, el
Banco Mundial esta en capacidad de responder en mayor escala a demandas anticiclicas de
financiamiento en gran escala por parte de los paises de la region.

Por otra parte, la historia de uso de las lineas de ambos fondos por parte de los paises miembros
del FLAR indica que una de las grandes ventajas de un fondo regional es que facilita que los paises
adopten estrategias diferentes de uso de sus potenciales facilidades crediticias a las cuales tienen
acceso. Bolivia (Estado Plurinacional de) y Ecuador han tendido a utilizar las lineas del FLAR y el
FMI en forma complementaria. Otros paises han preferido utilizar el fondo regional en periodos
especificos: Colombia durante los afios 1980 y 1990, Pert en la segunda mitad de la década de 1980 y
Costa Rica y Ecuador en épocas recientes. El FMI ha predominado, por el contrario, cuando hay
grandes necesidades de financiamiento de los paises de mayor tamafio: Venezuela (Republica
Bolivariana de) en 1989-91, Peru en 1993 y las lineas contingentes que ha usado Colombia
recientemente.

C. Los acuerdos de pagos

El mecanismo mas antiguo de cooperacion financiera regional, pero también donde se han dado los
principales fracasos, son los acuerdos de pagos asociados al comercio intrarregional. EI mas antiguo fue
el centroamericano, creado en 1961 por tres paises y al cual se habian adherido todos los miembros del
Mercado Comun Centroamericano dos afios mas tarde. A ellos se agregd el Convenio de Pagos y
Créditos Reciprocos de la ALADI, creado en 1965 y reformado en 1982, y la Facilidad de
Compensacion Multilateral (Multilateral Clearing Facility) de CARICOM de 1977. Todos ellos
prosperaron hasta los afios 1970, beneficiandose del auge del comercio intrarregional que tuvo lugar
durante las dos décadas anteriores a la crisis de la deuda, pero también retroalimentando el auge del
comercio reciproco. Sin embargo, el primero y el tercero fueron victimas de la crisis de la deuda de los
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afios 1980, en tanto que el de la ALADI sobrevivid e incluso prosperd durante esos afios. En afios
recientes se han lanzado, ademas, nuevas iniciativas en este campo, cuyo desarrollo es todavia limitado.

El primero de estos acuerdos funcioné muy bien por casi dos décadas. Entre 1962 canalizd
US$8.194 millones, equivalentes al 92% del comercio intrasubregional y logrando un grado de
compensacion del 87%. Gracias a su éxito, a partir de 1976 se permitid que otras transacciones
corrientes se canalizaran a través del acuerdo. Mas atin, este éxito se dio pese a las tensiones politicas de
entonces (en particular, la guerra entre El Salvador y Honduras en 1969) y las econdmicas generadas por
los programas macroecondmicos de ajuste de Costa Rica de fines de los 1960 y comienzos de los 1970.
Sin embargo, el sistema colaps6 a comienzos de la crisis de la deuda. El principal problema fueron los
cuantiosos déficit de Nicaragua y las deudas que acumuld con Costa Rica y Guatemala debido a su
incapacidad de cumplir la obligacion de cubrirlas en divisas en los cortes semestrales de cuentas. A su
vez, como vimos, el mecanismo de financiamiento de balanza de pagos, FOCEM, era muy pequefio para
financiar dichas obligaciones. Las deudas acumuladas, por cerca de US$700 millones, llevaron al uso
decreciente del mecanismo a lo largo de la década de 1980. Los intentos de revivirlo a fines de dicha
década con apoyo de la Union Europea, asi la iniciativa previa para crear un mecanismo de pagos
novedosos (el Derecho de Importacion Centroamericano), fracasaron por la no participacioén de paises
claves. El sistema fue formalmente suspendido en 1992 (Guerra Borges, 1996).

A su vez, el sistema de compensacion del CARICOM multilateraliz6 un sistema de pagos basado
en acuerdos bilaterales creado en 1969 y que promovia el uso de monedas locales en el comercio
intrasubregional. El sistema exigia inicialmente compensaciones trimestrales, pero a partir de 1978 se
convirtieron en compensaciones semestrales, aunque autorizando a los paises deficitarios a diferir hasta
la mitad de sus obligaciones. El sistema canalizd6 US$436 millones, lo cual representd una proporcion
baja de las transacciones intrarregionales, entre otras cosas porque las de petroleo y fertilizantes solo se
incluyeron en 1980 y muchas se siguieron pagando por fuera del acuerdo con posterioridad. El
mecanismo colapso, sin embargo, muy pronto, en 1983, debido a déficit de algunos de sus miembros,
especialmente Guyana, que no pudo ser financiado por los dos principales paises superavitarios,
Barbados y Trinidad y Tobago®, cuando estos enfrentaron sus propias dificultades de balanza de pagos a
comienzos de los afios 1980. Para el final del acuerdo, las deudas de Guyana sumaban casi el cupo
méximo de US$100 millones, mas de las mitad de las cuales correspondian a obligaciones acumuladas
en periodos previos (Bulmer-Thomas, 2012, pp. 397-98; Miller, 1993)

A diferencia de estos mecanismos, el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la ALADI no
solo supero sino que incluso prosperd durante la década perdida de los afios 1980. El mecanismo venia
creciendo, en forma paralela al comercio intrarregional, desde su puesta en funcionamiento a mediados
de los 1960 y habia logrado una creciente cobertura del comercio intrarregional y un alto grado de
compensacion, de un 70-80% (grafico 7). Esto ultimo fue, sin duda, lo que logrd que este acuerdo
sobreviviera los afios 1980, a diferencia de los acuerdos centroamericano y caribefio. Aunque el monto
de las transacciones canalizadas se redujo a comienzos de los afios 1980, esto fue esencialmente el
resultado del colapso del comercio intrarregional, ya que el grado de canalizacion del comercio
intrarregional a través del Convenio siguid creciendo, hasta alcanzar un 90% en el segundo lustro de
dicha década, manteniendo, ademas, su alto grado de compensacion.

Sin embargo, después de alcanzar su nivel mas alto a mediados de la década de 1990 (US$14.020
millones en 1995), el mecanismo entré en desuso. La razén basica fue, sin duda, la liberalizacién
creciente de las transacciones en divisas que hizo que para las empresas resultara mas til emplear las
facilidades en dolares de entidades crediticias privadas, que proporcionaban no solo un sistema de pagos
muy eficiente sino también crédito en moneda extranjera y acceso a mercados de derivados para
protegerse contra la volatilidad del tipo de cambio, una demanda que se hizo cada vez mayor debido al
uso cada vez mas frecuente de tipos de cambio flexibles. A su vez, el Convenio acumul6 algunas
desventajas. En particular la tasa de interés que cobra para las deudas acumuladas, de Libor mas 100

#  Barbados fue desde 1982 el principal pais superavitario dentro del acuerdo de pagos. Trinidad y Tobago lo fue previamente y

continu6 siendo el principal pais superavitario en el comercio intra-subregional y de hecho el principal exportador a los paises del
CARICOM, pero muchas de sus exportaciones de petroleo se siguieron pagando por fuera del acuerdo.
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puntos, tiende a ser inferior al rendimiento de las reservas internacionales, por lo cual los bancos
centrales prefieren pagar sus obligaciones en forma anticipada. Por este motivo, el grado de
compensacion se redujo considerablemente. Asi las cosas, el éxito del Convenio resultd altamente
dependiente de las restricciones a los mercados de divisas que existian en el pasado y no se pudo adaptar
bien a un ambiente libre de dichas restricciones.

GRAFICO7
ACUERDO DE PAGOS Y CREDITOS RECIPROCOS DE LA ALADI

(En millones de dolares)
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Fuente: ALADI.

El acuerdo revivio a partir de 2004, alcanzando nuevamente un monto de US$12.657 millones en
2008. Sin embargo, ese monto representa ahora menos de una décima parte del comercio intrarregional.
Su uso creciente depende nuevamente de las restricciones cambiarias impuestas por Venezuela
(Reptiblica Bolivariana de). Como este pais tiene un déficit comercial con respecto a casi todos los
miembros de Convenio, el grado de compensacion es, ademds, muy limitado. Ha habido algunas
iniciativas para reformar el Convenio con el fin de revitalizarlo, pero hasta ahora no se han adoptado.

Desde mediados de la década pasada ha habido dos iniciativas adicionales en el area de pagos
intrarregionales. La primera fue el lanzamiento en 2006 de un acuerdo entre Argentina y Brasil para
pagos en monedas locales, que comenzo a funcionar en 2008, con la expectativa de que seria ampliado
con posterioridad a otros miembros del MERCOSUR. El acuerdo permite el pago en monedas de los dos
paises para transacciones hasta por 360 dias, con la caracteristica novedosa de que las compensaciones
son muy frecuentes, por lo cual los bancos centrales minimizan el riesgo cambiario en el cual incurren.
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El mecanismo ha resultado 1til para empresas medianas y pequefias que no tienen acceso a los
instrumentos en divisas que ofrecen los bancos comerciales. Ha sido utilizado fundamentalmente por
importadores argentinos de productos brasilefios, pero su cobertura del comercio bilateral ha sido muy
baja: 1,1% en 2009, 2,2% en 2010 y 2,5% en 2011.

A su vez, cuatro miembros del ALBA (Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Ecuador y
Venezuela (Republica Bolivariana de), con la expectativa de que Nicaragua se adherird al acuerdo)
lanzaron en 2009 su propio mecanismo de compensacion, el Sistema Unificado de Compensacion
Regional de Pagos, SUCRE (cuyas siglas tienen, en forma simbolica, el nombre de la antigua moneda
nacional de Ecuador). El uso de una unidad de cuenta comun, el sucre, basado en las tasas de cambio de
los paises miembros, implica que los bancos centrales incurren en un riesgo cambiario potencialmente
importante, una caracteristica que esta ausente en el resto de los acuerdos. El mecanismo ha sido
utilizado principalmente en las transacciones entre Ecuador y Venezuela (Republica Bolivariana de), y
especialmente por importadores ecuatorianos, pero ha sido también limitado: US$12,0 millones en 2010
y US$172,8 millones en 2010, que representa también una baja proporcion del comercio bilateral
correspondiente (0,2% en 2010, el unico afio para el cual puede ser estimado). Existe en principio el
compromiso de complementar este acuerdo con un fondo de reservas comun, pero no se han dado pasos
firmes en tal direccion.

Cabe anotar que el FLAR (entonces todavia FAR) creé en 1984 un instrumento que tiene algunas
caracteristicas similares al sucre: el peso andino. Era una unidad de cuenta creada para facilitar los pagos
entre los bancos centrales autorizados (los andinos y los de Argentina y Brasil). Entonces se emitieron el
equivalente a US$80 millones a los paises miembros: US$20 millones a Colombia, Peri y Venezuela
(Republica Bolivariana de) y US$10 a Bolivia (Estado Plurinacional de) y Ecuador. Los saldos tenian
que ser pagados en divisas 180 dias después de haber sido utilizados, con un interés de Libor mas 25
puntos base, y operaba, por lo tanto, como una linea de crédito de corto plazo carente de riesgo
cambiario (su principal diferencia con el sucre). Entre 1985 y 1990 se hicieron transacciones por
US$158,3 millones en pesos andinos, pero desde entonces dejo de ser utilizado. Per y Ecuador fueron
los principales usuarios y Colombia el unico pais que no los us6. Eran empleados principalmente para
pagar los saldos en el Convenio de Pagos de la ALADI (un 55% de las transacciones) o las obligaciones
con el FLAR (FAR) mismo, en cuyo caso operaban como una extension de 180 dias de las obligaciones.

D. La cooperacion financiera regional y la crisis en curso

A manera de conclusion, vale la pena analizar en qué medida el grado de cooperacion regional alcanzada
sirve para enfrentar una agudizacion de la crisis en curso, un escenario que parece altamente probable en
vista de las dificultades que viene experimentando el area euro. En este sentido, las experiencias del
pasado indican que los mecanismos con que cuenta la regién pueden ser muy utiles, pero resultan
insuficientes en una crisis de alcance mundial.

Entre los bancos subregionales, solo la CAF ha logrado cumplir una funcién claramente
anticiclica, que es en cualquier caso mas limitada a la que puede llevar a cabo el Banco Mundial e
incluso el BID. Lo que esto indica es que los bancos subregionales también son dependientes del acceso
a los mercados internacionales de capitales, que es prociclico para estas instituciones, como para los
paises de la region. Por otra parte, la capacidad del Banco Mundial de emprender una operacion
anticiclica como la que llevo a cabo en 2008-09 es mas limitada hoy, debido a las restricciones de capital
que enfrenta la entidad y que ya la han obligando a reducir los nuevos préstamos. Esto es cierto atn si
culmina la capitalizacion acordada durante la crisis (que tiene todavia un bajo nivel de suscripcion a
mediados de 2012), ya que fue insuficiente. En todo caso, una accioén conjunta del Banco Mundial, el
BID y de la CAF puede jugar un papel positivo en una coyuntura adversa, y los primeros podrian apoyar
las acciones que en tal sentido realicen el BCIE y el BDC, sirviendo, por ejemplo, como garantes de los
bonos que emitan estas instituciones. El Banco del Sur ofrece posibilidades adicionales, pero sera
necesario que dicha institucion establezca un manejo profesional sélido para que pueda tener acceso en
condiciones ventajosas a los mercados internacionales de crédito.
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Una innovacién importante para los bancos de desarrollo subregionales son los préstamos por
programa que ya han desarrollado el Banco Mundial y el BID. Como ya se sefialo, estos créditos
funcionan en la practica como préstamos presupuestales de caracter general y durante las crisis también
como préstamos de balanza de pagos. La gran ventaja de estos créditos es su desembolso rapido. En todo
caso, esta virtud es menos importante en el caso de los bancos subregionales, que son en general mas
agiles en sus operaciones de crédito que el Banco Mundial y el BID.

Los convenios de pagos ofrecen, por su parte, posibilidades interesantes en una coyuntura critica.
Sin embargo, sus potencialidades dependen de que haya un alto grado de compensacion en las
transacciones intrarregionales o intrasubregionales. Por el contrario, en presencia de grandes desequilibrios,
dichos acuerdos pueden colapsar, a no ser que cuenten con un sistema complementario para financiar los
déficit de balanza de pagos, una funcién que puede eventualmente proveer un fondo de reservas al cual
estén asociados (una propuesta que se presenta mas adelante). También existen posibilidades interesantes
de avanzar hacia un sistema multilateral de pagos en monedas locales, con cruces frecuentes de cuentas
para evitar que los bancos centrales incurran en riesgos cambiarios. Como hemos visto, la principal
restriccion al uso de monedas locales es la ausencia de servicios similares a los que proveen los bancos en
divisas y, en particular, de créditos comerciales que resulten competitivos y un mercado de futuros en las
monedas locales. Las formas como se puede promover el desarrollo de dicho mercado deben ser objeto de
analisis por parte de los bancos centrales. El uso de monedas de cuenta para los pagos intrarregionales
también ofrece algunas potencialidades, ya sea en la modalidad del peso andino o del sucre, e incluso se
pueden crear muy gradualmente las bases para el uso futuro de esa moneda como instrumento privado de
pago en las transacciones intrarregionales. Las autoridades deben ponderar cual de estas opciones
—un sistema de pagos en monedas locales o la creacion de una moneda de transaccion intrarregional— es
preferible, ya que resulta redundante poner ambas en funcionamiento.

Las mayores potencialidades las ofrece la construccion de un fondo regional de reservas de gran
alcance, tanto en términos de membresia como de tamafio. Dado su excelente comportamiento historico,
la soluciéon obvia es construir dicha institucion a partir del FLAR. Los estudios existentes*® han
demostrado, por lo demas, que las correlaciones entre las variables macroecondémicas no son todas
positivas o no son estadisticamente significativas, por lo cual un fondo regional si es viable (Agosin y
Heresi, 2011; Machinea y Titelman, 2007). Ademads, atn si dichas correlaciones son positivas y hay, por
lo tanto, contagio, el fondo puede ser viable si la demanda de recursos del fondo es secuencial o si afecta
a distintos paises con intensidad diferente, como ha sido cierto en ambos casos en la historia del
FAR/FLAR,. Otros ejercicios han mostrado que la mezcla de acceso a un mayor volumen de reservas y
variabilidad de las mismas (el llamado “coverage ratio”) es benéfico para el grueso de los paises
(Machinea y Titelman, 2007; Rosero, 2011). Para aquellos para los cuales no lo es, una razon puede ser
que el tipo de cambio absorbe los choques externos, por lo cual puede haber beneficios colaterales
asociados a la mayor estabilidad de esta variable. Por ltimo, un ejercicio retroactivo realizado por la
FLAR (2011b) muestra que todos los paises miembros se han beneficiado de sus servicios en términos
de acceso a sus lineas de crédito en relacion con aquellas disponibles en los mismos momentos en los
mercados. Notese que hay beneficios adicionales que no se incluyen en estos ejercicios, en particular la
contribucion potencial a reducir el contagio regional, incluyendo el efecto de las crisis financieras sobre
el comercio intrarregional.

Un fondo ampliado podria cubrir una proporcion alta de las necesidades de financiamiento.
Agosin y Heresi (2011) han estimado que con el 15% de las reservas de 2008 de los 12 paises mas
grandes de la region (US$70.000 millones) se podrian haber cubierto todas las salidas de capital que
tuvieron lugar después de la quiebra de Lehman Brothers, excepto las de Brasil, y que hubiera cubierto
el M de todos los paises, excepto Brasil y México. Un ejercicio del FLAR (2011a) indica que un fondo
sudamericano mas modesto, equivalente a tres veces el capital actual, y con contribuciones de Brasil
iguales al doble de los paises con mayores aportes actuales, tendria una capacidad crediticia de unos
US$21.000, suficientes para cubrir en promedio el 82% de las deudas de corto plazo y el 27% del M, de

% Véase una relacion mas detallada de estos ejercicios en Ocampo y Titelman (2012).
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los paises, si las demandas son simultaneas, pero con coberturas en general pequefias de los paises mas
grandes, por lo cual seria bueno aspirar a un fondo de mayor tamafio.

Una reforma de esta naturaleza deberia utilizar al fondo de reserva como la base institucional del
mecanismo de pagos y créditos reciprocos de la ALADI y de los sistemas de pagos entre bancos
centrales (o la creacion gradual de una moneda de transaccion de alcance regional), ampliados en ambos
casos a todos los miembros del nuevo FLAR. La gran ventaja es que ofreceria las lineas de balanza de
pagos complementarias es la liquidez de dichos acuerdos de pagos. Podria funcionar en parte con
acuerdos de canje (swaps) entre los bancos centrales, como en el Acuerdo de Chiang Mai, aunque en
este caso complementarios a los aportes de reservas. Un fondo de reservas ampliado seguramente tendria
que acordar un mecanismo de voto ponderado, que podria tener en cuenta tres factores diferentes: votos
basicos iguales por pais, una proporcion basado en las contribuciones de reservas al fondo comun y
votos adicionales mas bajos proporcionales a las lineas de canje aportadas.

Una institucion de este tipo podria ser el marco para ampliar significativamente el didlogo de
politicas macroeconémicas. Este didlogo ha tenido lugar en el pasado en distintas formas pero su
institucionalidad ha sido débil. Deberia transformarse en un sistema formal de intercambio de
informacion, didlogo entre las autoridades y alerta temprana. Sobre este sistema se deberd ir
construyendo un mecanismo de supervision macroeconémica, que es esencial para el funcionamiento de
fondo de reservas regional de gran alcance y que serviria de base para una eventual coordinacion de
politicas. Estas tareas en materia de informacion, didlogo y supervision deberian abarcar las variables
fiscales, monetarias, crediticias y las regulaciones macro-prudenciales que adopten los paises. Sin
embargo, se deberia evitar la tendencia a adoptar metas explicitas para ciertas variables, al estilo de las
adoptadas en el pasado para replicar el Tratado de Maastricht, que fueron meramente simbolicas en la
region y carecieron, por lo tanto, de credibilidad (de hecho, carecieron de credibilidad aun en el caso
europeo). Por el contrario, en materia macro-prudencial podria ser conveniente adoptar principios
comunes e incluso normas de alcance regional.

Un tema que ha sido objeto de debate reciente se refiere a las lineas de crédito que ofrezca este
FLAR ampliado y los instrumentos en los cuales puede invertir sus recursos. En este caso, las lineas con
que ya cuenta la FLAR son un buen punto de partida. De ellas, la linea de crédito de contingencia debe
ser ampliada hasta dos afios (como ya lo hizo el FMI con su propia linea) y se podria crear una linea de
crédito compensatoria relacionada con el deterioro de los términos de intercambio, que parece factible
dada las correlaciones muchas veces negativas que tienen los términos de intercambio de los paises de la
region (Agosin y Heresi, 2011). No parece, sin embargo, conveniente en este caso, a diferencia de los
bancos de desarrollo (donde dicha funcion la desempefiarian los créditos de programa), evolucionar
hacia préstamos presupuestales, pero una alternativa podria ser hacer algo mas flexible la linea de
Tesoreria (extendiendo, por ejemplo, el plazo); de otra manera, esa linea deberia ser eliminada.

También se ha propuesto que el fondo pueda invertir en bonos emitidos por los paises de la
region. Esta propuesta seria inconveniente, ya que un principio fundamental para el funcionamiento de
un mecanismo de apoyo a la balanza de pagos es que sus inversiones tengan una correlacion nula o
negativa con las variables macroeconémicas que afectan a sus miembros (FLAR, 2011b). La inversioén
en fondos regionales iria en contra de este principio y reduciria, por lo tanto, la capacidad del fondo de
operar como un instrumento anticiclico. Esto es ain menos conveniente si los bonos estan denominados
en monedas nacionales, ya que ello agregaria un riesgo cambiario a las operaciones del fondo de reserva.
Notese nuevamente que los bancos de desarrollo si pueden e incluso deben ser activos en los mercados
de bonos en monedas locales, una actividad en la cual la CAF ya estd inmersa, que ofrecen beneficios
evidentes tanto a los paises como al banco multilateral.

Debido a las limitaciones que tendria ain un FLAR ampliado para enfrentar coyunturas criticas de
alcance mundial, una alternativa adicional es crear mecanismos de apoyo del FMI a los fondos regionales.
Una modalidad puede ser un acceso a lineas especificas del FMI. Otra, mucho mas ambiciosa, puede ser
incluir en la formula de asignacion de DEGs los aportes que los paises hagan a los fondos regionales de
reservas (Ocampo, 2002 y 2006). Por lo demés, un paso minimo en tal direccion seria que los aportes a
dichos fondos fueran considerados como reservas internacionales por parte del FMI.
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