CENTRO DE
ESTUDIOS

MONETARIOS
LATINOAMERICANOS

Asociacién Regional de Bancos Centrales

BOLETIN

Volumen LV
Nuamero 2, abril-junio de 2009



CENTRO DE
ESTUDIOS MONETARIOS
LATINOAMERICANOS

ASAMBLEA

Bancos Centrales Asociados (vox et votum)

Miembros Colaboradores (vox)

JUNTA DE GOBIERNO, 2009-2011

Presidente:
Banco de la Republica (Colombia)

Miembros:
Banco Central de la Republica Argentina
Banco Central do Brasil
Banco de México
Banco Central de Nicaragua
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central de Venezuela

COMITE EDITORIAL

Kenneth Coates
Director General

Fernando Sanchez Cuadros
Reuniones Técnicas de Banca Central

Ana-Laura Sibaja Jiménez
Servicios de Informacion

Boletin es una publicacion del Centro de Estu-
dios Monetarios Latinoamericanos, Durango n®
54, México, D. F., 06700. Aparece al fin de ca-
da trimestre. Impresa en los talleres de Ale-
jandro Duplancher, Av. Coyoacan n2 1012-2,
México, D. F., 03100. 400 ejemplares. ISSN
0186-7229.

CEMLA

BOLETIN

INDICE

57

58

74

90

114

115

Nota editorial

Crisis econémica y financiera, respuestas
de politica y su impacto sobre las finanzas
publicas: una perspectiva global

Enrique Alberola
Fernando Gutiérrez del Arroyo

Desafios legales e institucionales en la re-
forma de la arquitectura y regulacion fi-
nancieras

Barend Jansen

Administracion de reservas de divisas: ten-
dencias y desafios

Claudio Borio
Gabriele Galati
Alexandra Heath

Autoridades de los bancos centrales de
Ameérica Latina y el Caribe, asi como de
otras instituciones colaboradoras del CEMLA

Actividades del CEMLA durante marzo-mayo
de 2009

Los trabajos firmados son responsabilidad exclusiva de los
autores y no coinciden necesariamente con el criterio del CEMLA.

VOLUMEN LV

NUMERO 2
ABRIL-JUNIO DE 2009




Nota editorial

En este numero les ofrecemos tres articulos relacionados con la cri-
sis financiera y econémica reciente, y con un tema que de alguna
manera también esta asociado con tales acontecimientos, acerca de
la administracién de las reservas monetarias.

En el primer articulo, Crisis economica y financiera, respuestas de politica
y su tmpacto sobre las finanzas publicas: una perspectiva global, sus autores
Enrique Alberola y Fernando Gutiérrez del Arroyo nos relatan las
medidas que las principales economias han tomado para afrontar la
crisis financiera y econémica, y las analizan desde la perspectiva de
las finanzas publicas. Anotan, al igual que otros investigadores, las
amenazas que podrian enfrentar las finanzas publicas en el mediano
y largo plazos, tanto en economias desarrolladas como en
desarrollo. Esto incide en forma directa en la forma y el momento
en que tendria que retirarse el estimulo fiscal, sin que sea prematu-
ro pero tampoco tardio.

Desde otra perspectiva de la crisis, Barend Jensen nos expone cuales
son los Desafios legales e institucionales en la reforma de la arquitectura y
regulacion financieras. Nos indica cuales son, de alguna manera, las
fuentes de regulacion. A partir de esto nos expone diversos temas
que podrian tomarse en cuenta ante una reforma regulatoria. Uno
de éstos, de particular interés para los banqueros centrales trata del
papel que tendrian los bancos centrales para identificar y dar tra-
tamiento al riesgo sistémico; relacionado con otro tema, actualmen-
te en debate, la supervision macroprudencial. Otro tema que nos
menciona, también ampliamente discutiéndose, es acerca de la co-
operacion y coordinacion internacional. Sin duda uno de los desa-
fios mas importantes.

En el articulo Administracion de reservas de divisas: tendencias y desafios
los investigadores Claudio Borio, Gabriele Galati y Alexandra Heath
analizan un fendmeno reciente. La acumulacion acelerada de
reservas oficiales de divisas y los cambios en la forma de adminis-
trarlas. Derivado de lo anterior, ademads enfocan su investigacion en
los desafios futuros que tal fenémeno podria llegar a generar y c6mo
podrian enfrentarse.

Finalmente, los invitamos a revisar algunas listas tanto de autorida-
des como de actividades del trimestre.

Boletin del CEMLA, abr-jun 2009
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Crisis economicay financiera, respuestas
de politicay su impacto sobre las finanzas
/ . . *
publicas: una perspectiva global

I. Introducciéon

El empeoramiento de la coyuntura econémica y
financiera desde el verano (boreal) del 2007 vy,
sobre todo, el dréstico agravamiento de la situa-
cién a partir de septiembre del afio pasado estan
dejando profundas secuelas en las finanzas pu-
blicas de las principales economias desarrolladas
y, en menor medida, de los paises en desarrollo.
El deterioro de las finanzas publicas refleja la
intensa reaccién de las politicas econémicas,
mediante planes fiscales y medidas de apoyo al
sistema financiero; aunque también, de modo
creciente, la severa caida de la actividad econé-
mica y financiera. La respuesta de politica eco-
némica no solo ha implicado a las autoridades
fiscales, sino también a los bancos centrales y a
otras entidades publicas —como los fondos de
garantias de depdsitos e instituciones financieras
de caracter publico o semipublico—. En la grafica
I se representa de un modo simplificado el pro-
ceso de intensificacion y creciente participacion
de las distintas autoridades para el caso de Esta-
dos Unidos, mediante la cuantificaciéon del apo-
yo proporcionado por la Reserva Federal y el
Tesoro al sistema financiero, asi como de las me-
didas de estimulo fiscal. Entre el verano boreal

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el trabajo
de E. Alberola y F. Gutiérrez del Arroyo, funcionarios de la
Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales, del
Banco de Espana, aparecido en el Boletin Econdmico (Banco
de Espana), de mayo del 2009, pp. 86-106. Una primera ver-
sién de este articulo fue presentada en la V Reunién de Ase-
sores de Politica Monetaria, coauspiciada por CEMLA y el
Banco de México, en la ciudad de México, D. F., del 2 al 3
de abril de 2009.

58

Enrique Alberola
Fernando Gutiérrez del Arroyo

del 2007 y marzo del 2008, los efectos de la tur-
bulencia financiera sobre la actividad eran toda-
via relativamente moderados y su impacto se cir-
cunscribia a Estados Unidos y a un numero cada
vez mayor de economias desarrolladas. En ese
periodo, el apoyo financiero estuvo basado, en
esencia, en la ampliaciéon de la dotacién de li-
quidez por parte de los bancos centrales y en res-
cates ocasionales de entidades especificas. Ade-
mas, en Estados Unidos se puso en marcha un
primer paquete de estimulo fiscal, en febrero de
2008. A partir de marzo de ese afio (con el resca-
te de Bearn Stearns), la profundizacién de los
problemas financieros llevé a una intensificacién
del apoyo, que sigui6é estando centrado en la
provisiéon de liquidez. A mediados de septiem-
bre, sin embargo, se produjo un gran salto cuan-
titativo y cualitativo en la respuesta de politica
econdémica en todas las economias avanzadas vy,
en menor medida y con cierto retraso, en las
economias emergentes. Por un lado, el espectro
de medidas de apoyo financiero se ampli6 signi-
ficativamente (hasta abarcar, ademas de la provi-
siéon practicamente ilimitada de liquidez, la fi-
nanciacién directa a entidades financieras y
otros sectores, las inyecciones de capital, la com-
pra de activos y las garantias sobre activos y pasi-
vos bancarios); por otro lado, se pusieron en
marcha planes de estimulo fiscal en un grupo
cada vez mas numeroso de paises. Las cantidades
comprometidas en el ambito financiero y eco-
némico se han multiplicado desde el verano pa-
sado. A modo de ejemplo, en Estados Unidos esas
cantidades —excluyendo las garantias— se han
multiplicado por seis, hasta representar ya la mi-
tad de su producto interior bruto (véase grafica I).
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GRAFICA I. INTENSIFICACION DEL APOYO FINANCIERO
Y FISCAL EN EE.UU.," 2007-2009
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FUENTES: Reserva Federal, Tesoro de Estados Unidos y Banco
de Espana.

“Se excluyen las facilidades de liquidez existentes antes de la
crisis, asi como las garantias y las lineas de swaps.

Todas estas medidas se estan traduciendo en
un acusado incremento de los déficit publicos y
de las coeficientes de deuda publica, y en un
fuerte deterioro de las perspectivas fiscales de
largo plazo. No obstante, es dificil evaluar a priori
el costo fiscal de la crisis. En primer lugar, una
parte importante del apoyo financiero publico
comprometido ain no ha sido utilizado, o no su-
pone un desembolso efectivo de antemano (co-
mo en el caso de las garantias), o bien, aunque lo
suponga, puede ser parcialmente recuperado a
posteriori (como en el caso de la compra de acti-
vos o la financiacién). En segundo lugar, una
buena parte del apoyo publico, el que es llevado
a cabo por los bancos centrales u otras entidades
financieramente auténomas, cae, en principio,
fuera del dambito presupuestario; sin embargo,
parte de estas cantidades podria tener al final un
impacto presupuestario, lo cual es potencial-
mente importante. Y, en tercer lugar, la crisis
aun esta en desarrollo, lo que dificulta no solo
evaluar su impacto fiscal, sino incluso llevar un
cémputo actualizado de las cantidades invertidas.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
evaluar, cuantitativa, cualitativa y comparativa-
mente, los canales a través de los cuales la crisis
financiera y econémica, y la respuesta de politica
econémica ante la misma estan afectando a las
finanzas publicas, con una perspectiva global vy,
en lo posible, homogénea, que incluya tanto a
economias avanzadas como emergentes. Para
ello, es preciso establecer un marco de andlisis
que permita diferenciar, por un lado, entre el
impacto vinculado a la crisis financiera y el ligado
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a la recesién econémica; y, por otro, entre el im-
pacto directo de la crisis, vinculado al ajuste de la
actividad econémica y financiera, y el derivado
de las medidas de la politica econémica. En este
marco, primero se analizardn, con cierto detalle,
las medidas de apoyo al sector financiero adop-
tadas por las distintas autoridades econémicas,
distinguiendo entre las diferentes consecuencias
que pueden tener para las cuentas publicas en
distintos plazos. En segundo lugar, se analizaran
los planes de estimulo fiscal y el impacto directo
de la crisis sobre los ingresos y gastos publicos,
los saldos fiscales y la deuda publica. Asimismo,
se evalta el impacto de medio plazo sobre las
finanzas publicas, y especialmente sobre la di-
namica esperada de la deuda. De todo este ana-
lisis se concluye que las finanzas publicas esta-
ran en una situacién delicada en los préximos
anos. Este deterioro supone unos retos notables
para las autoridades econdémicas; entre otros,
evitar que la propia situacion de fragilidad limi-
te la efectividad de las medidas adoptadas y re-
afirmar el compromiso de largo plazo con la
disciplina fiscal.

I1. El marco de analisis

El marco conceptual para analizar el efecto de la
crisis sobre las finanzas publicas puede es-
tablecerse en torno a dos dimensiones. La prime-
ra se refiere al ambito, ya sea financiero o mas es-
trictamente econdémico; la segunda dimensién
permite distinguir entre el impacto directo, deri-
vado de la evolucién de la actividad econémica y
financiera, y el impacto indirecto, que resulta de
la reaccién de las politicas econémicas, es decir,
las medidas discrecionales de apoyo al sistema
financiero y los planes de estimulo fiscal. Debe
tenerse en cuenta que las implicaciones para las
cuentas publicas son diferentes segin la autori-
dad que instrumente las medidas: los ministerios
de Economia o Finanzas, los bancos centrales u
otras entidades publicas o semipublicas, como
los fondos de garantia de depdsitos o las institu-
ciones financieras de caracter publico.

A partir de estos dos ejes de analisis, el cuadro
1 resume los distintos canales y su potencial efec-
to sobre el déficit y la deuda publica, diferen-
ciando en este ultimo caso entre el impacto a
corto plazo y el efecto potencial en el medio y
largo plazo. El impacto directo de la contrac-
cién real que acompanfa a la crisis —la primera
fila del cuadro— supone la pérdida de ingresos
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—recaudaciéon de impuestos directos e indirec-
tos— y el incremento de gastos, a través de los
llamados estabilizadores automdticos. Otro efecto
directo —y negativo— sobre las cuentas publicas
se deriva del agudo ajuste del sector financiero —
recogido en la ultima fila del cuadro 1—, que
puede suponer una importante merma de ingre-
sos fiscales y, por lo tanto, un incremento del dé-
ficit y de la deuda. Esta pérdida vendria induci-
da, principalmente, por la reduccién de
beneficios de las entidades financieras y de los
dividendos que reparten, y por la menor recau-
dacién, derivada de los ajustes en el valor de los
activos financieros e inmobiliarios (minusvalias
financieras).

Cuadro 1

UN ESQUEMA DE ANALISIS"

Deuda

o v b
Déficit ~ Corriente  Futura

Ambito econémico
Estabilizadores automaticos v v
Planes de estimulo fiscal v v

Ambito financiero
Apoyo financiero

Inyeccién de capital v/ v +
Compra de activos y
financiacién del Tesoro v/t v +
Apoyo financiero del banco
central v
Del cual:
Con respaldo del Tesoro v? v +
Garantias + v

Crisis financiera
Beneficios, dividendos
e ingresos v v

FUENTE: Banco de Espana.

Ty= Impacto desfavorable; + = Impacto favorable, cierto o
posible; ? = Depende del modo de instrumentarlo y del criterio
contable. ~ Indica un impacto contingente futuro, nuevo o adi-
cional, sobre la deuda. Un signo positivo indica una reversién
(parcial o total) del impacto futuro respecto del inmediato.

En cuanto al impacto de las medidas de politi-
ca econdémica, cabe distinguir entre las medidas
fiscales de apoyo a la demanda o a la actividad
productiva —el segundo bloque del cuadro—y las
medidas de apoyo al sector financiero, en el blo-
que siguiente. Hay algunas medidas que caen en
zonas grises (en particular, la financiacién a sec-
tores productivos), que en muchos casos se ca-
nalizan a través del sistema financiero y, aun-
que a menudo se suelen anunciar dentro de los
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Cuadro 2

INSTITUCIONES QUE PROVEEN APOYO FINANCIERO
Y TIPO DE MEDIDAS QUE INSTRUMENTAN

Inyecciones Compra  Finan- Liqui- Garan-

de capital  de activos ciacion — dez tias
Tesoro X X x* X
Banco central X x* X X
Otras entidades
publicas X X X

FUENTE: Banco de Espaia.

* La financiacién del Tesoro a las medidas del banco central
se consideran acciones de este ultimo, pero aparecen desglosa-
das separadamente en la grafica II.

GRAFICAII. MEDIDAS DE APOYO AL SECTOR FINANCIERO
Y COMPOSICION
A. Monto y composicién de apoyo financiero por paises

%
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1 Apoyo del banco central
mm Apoyo del banco central (con financiaciéon del Tesoro)
1 Compras y financiacién a cargo del Tesoro
Hm [nyeccion de capital

B. Medidas de apoyo financiero de la Reserva Federal
de Estados Unidos’

Compra
Compras de activos de b'f)nofl

Garantias publicos

Cuantifiacién Fi s
! inanciacion
de las medidas
de la FED
3 3 P d
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| | | | I | I | I |
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (2009a); Reserva
Federal y Banco de Espana.

a . k .

'Economias avanzadas. La categoria de apoyo del banco centralen
lazonadel euro se refiere al BCEy s6lo aparece en el agregado de la
zona. “ Aparecen con borde negro las medidas que se incluyen en la

‘ d 1.1:
categoria apoyo del banco central.  Las compras de bonos publicos y
acuerdos de swaps de divisas no se incluyen en las categorias
computadas en el andlisis de la graficaII.
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paquetes de estimulo fiscal, deben ser conside-
radas como medidas de apoyo financiero.

Las medidas puramente fiscales se circunscri-
ben a aquellas que afectan a los gastos e ingresos
publicos, como inversiones, reduccién de im-
puestos o incentivos fiscales a empresas o fami-
lias. Todas ellas suponen, en principio, una re-
duccién del saldo fiscal, que se traduce en
incrementos de deuda en el corto plazo. Las me-
didas de apoyo financiero son mds variadas y su
tipologia aumenta a medida que se instrumentan
nuevas estrategias de apoyo. Aqui se han agru-
pado en cuatro categorias, en funcién de su im-
pacto inmediato o efectivo sobre las cuentas pu-
blicas, que, a su vez, depende de qué institucién
instrumente la medida. En el cuadro 2 se esta-
blece la correspondencia entre el tipo de medida
y la entidad que la instrumenta:

i) Inyecciones de capital a los bancos u otras institu-
ciones financieras, a través de acciones preferen-
tes, ordinarias u otras, como deuda subordi-
nada, llevadas a cabo, en general, por el
Tesoro. Entre ellas se incluyen tanto los resca-
tes individuales como los planes generales.

i) Compra de activos y financiacion por parte del Teso-
ro. Las compras de activos abarcan bonos u
otros instrumentos financieros —iliquidos v,
en ciertos casos, problematicos— e incluyen las
transacciones con opciéon de recompra. La fi-
nanciacién por parte del Tesoro se dirige tan-
to al sector financiero como a otros sectores
productivos en dificultades (automéaviles, vi-
vienda, empresas exportadoras, etc.).

i) Apoyo financiero por parte del banco central. Esta
categoria incluye, en primer lugar, la provi-
sién de liquidez —incluyendo las facilidades o
ventanillas creadas o ampliadas tras el inicio
de la turbulencia—. A medida que se multipli-
caban las medidas y se ampliaban los plazos de
las operaciones y los colaterales, la frontera en-
tre provisién de liquidez y financiacién —que es
en las circunstancias actuales algo arbitraria—
se ha ido difuminando, sobre todo en la me-
dida en que algunos bancos centrales han ac-
tuado con el objetivo explicito de recomponer
el funcionamiento del crédito en distintos
mercados. Asimismo, un nimero creciente de
bancos centrales se ha embarcado en opera-
ciones de compra de activos y en la provisiéon
de garantias. En algunos paises, parte de estas
medidas fue respaldada con financiacién del
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Tesoro —que consideraremos como una sub-
categoria—, aunque la tendencia reciente es
que la instrumentacion de las medidas finan-
cieras recaiga cada vez mas en los bancos cen-
trales y otras agencias, en detrimento de los
tesoros, debido, en buena medida, a que la
posicién financiera de estos estd cada vez mas
comprometida.

w)Garantias que respaldan pasivos y, mds recien-
temente, activos de las entidades financieras.
Los pasivos garantizados consisten principal-
mente de deuda nueva, con el fin de facilitar
su emision y reducir su costo en un periodo de
dificil acceso a los mercados. Aunque las ga-
rantias a los depoésitos bancarios son generali-
zadas, no se han incluido por la dificultad de
cémputo y de comparacién entre paises.1 Res-
pecto a la garantia de activos, es una tenden-
cia que se inici6 en 2009 y afecta a los activos
problematicos de entidades en dificultades.
De hecho, cabe subrayar la conjuncién del sis-
tema de garantias con otros tipos de apoyo,
como la compra de activos o las inyecciones de
capital.

El impacto financiero de estas medidas se re-
coge en el tercer bloque del cuadro 1. En gene-
ral, no tienen por qué tener un impacto inme-
diato sobre los saldos fiscales, si bien la casuistica
es amplia y hay excepciones segun los criterios
de contabilizacién de cada pais.” Las inyecciones
de capital o las garantias sobre deuda pueden in-
cluso generar ingresos en el corto plazo —como
refleja el signo positivo—, derivados de los divi-
dendos comprometidos, en el caso de las inyec-
ciones de capital, o de las comisiones requeridas
para a acceder a las garantias. Las inyecciones de
capital, la compra de activos y la financiacién del
Tesoro suponen un desembolso efectivo (upfront
loading) a medida que se utilicen los fondos
comprometidos y, por lo tanto, se traducen en
un incremento de la deuda publica en el corto
plazo. Por dltimo, los apoyos financieros del
banco central y las garantias no suponen un in-
cremento paralelo de la deuda publica, aunque
hay excepciones, como las provisiones por ga-
rantias que se establecen en algunos paises o el

! Asi, en la Unién Europea se garantizan los depdsitos
hasta cien mil euros, pero algunos paises superan esta cifray
en otros es ilimitada.

Asi en Estados Unidos y en el Reino Unido una buena
parte del apoyo financiero si que se computa en el déficit.
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mencionado respaldo de los tesoros a los bancos
centrales.

Los efectos a corto plazo sobre la deuda pue-
den diferir del impacto a largo plazo. En el caso
de la compra de activos o de las inyecciones de
capital, el resultado final dependera de c6mo evo-
lucione el valor del activo y del capital —ademas
del flujo acumulado de rendimientos—. En parti-
cular, no es descartable que parte de lo desem-
bolsado pueda ser recuperado —como indica el
signo positivo en la ultima columna del cuadro
2—, una vez superado el estrés financiero, revir-
tiendo en parte el incremento previo de la deu-
da, de tal modo que el resultado final —cuando
se deshagan las posiciones— sea menos negativo
para las finanzas publicas que su impacto inicial.
También pudiera ocurrir lo contrario, supo-
niendo una carga adicional. En el caso de las ga-
rantias, el costo solo se haria efectivo en caso de
que fuera necesario activarlas. Respecto a las
medidas de apoyo de los bancos centrales o a la
financiacién por parte del tesoro, estas institu-
ciones incurririan en una pérdida financiera si
no se devolviera lo prestado o, en el caso de faci-
lidades con colateral, si el valor del colateral fue-
ra inferior al monto del préstamo.

En definitiva, en el caso de las medidas de
apoyo financiero hay tres aspectos relevantes pa-
ra evaluar su impacto sobre las finanzas publicas:
el desembolso inicial, la proporcién recuperada
ex post y las posibles pérdidas contingentes de
otro tipo de medidas que no suponen un desem-
bolso inicial.

Con este esquema se pueden abordar la des-
cripcién y la contabilizacién de las medidas fis-
cales y de apoyo financiero, y su comparacién en-
tre paises y regiones. El ejercicio estd sujeto a
numerosas cautelas, pues es dificil abarcar y
comparar de un modo coherente el amplio aba-
nico de medidas, con caracteristicas diversas y
peculiaridades propias en cada pais. Hay tres
consideraciones relevantes a la hora de valorar
este ejercicio:

i) En el computo no se incluyen algunas medi-
das importantes para la estabilizacién del sis-
tema, como las garantias de depdsitos, ya
mencionadas. Tampoco se consideran medi-
das de politica monetaria o cambiaria (reduc-
ciones de tipos de interés, la utilizacién de
reservas o las recientes compras de activos pu-
blicos por algunos bancos centrales),’ que, en

Las compras de activos publicos han aparecido anun-
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cierto modo, también han servido de apoyo
al sector financiero, ni se contabiliza otro ti-
po de medidas que han sido importantes pa-
ra mantener los flujos de financiacién inter-
nacional, como los intercambios de divisas
(swaps) o los paquetes de apoyo externo por
parte de los organismos financieros regionales
y multilaterales.

i) Las cifras presentadas se obtienen de sumar
medidas de naturaleza muy distinta y con dife-
rentes implicaciones fiscales, tal como se ha
puesto en evidencia en los pdrrafos anteriores.
Por lo tanto, su extrapolacién a las magnitu-
des fiscales y la comparacién entre paises de-
ben ser realizadas con suma cautela.

¢) En la contabilizacién de las medidas se adop-
ta como criterio el monto comprometido, lo
que supone, en general, un punto intermedio
entre las cantidades efectivamente desembol-
sadas y las que se han anunciado. Esto genera
algunas dificultades, debidas a la falta de con-
crecion o a la reformulacién de algunas medi-
das (como ocurrié con el primer programa fi-
nanciero de Estados Unidos, mas conocido
como TARP), a las dificultades de clasificacién
en otros casos (la distincién entre liquidez y
financiacién, ya mencionada), o, en general, a
los problemas de comparabilidad derivados
de las distintas estrategias a la hora de respon-
der ala crisis.

El marco temporal del analisis abarca desde el
inicio de 2008 (lo que incluye practicamente to-
das las medidas adoptadas) hasta abril de 2009.
El principal documento de referencia es el re-
ciente trabajo del FMI (2009), que se comple-
menta con aportaciones de la OCDE (2009), la
CEPAL (2009) y la Comisiéon Europea (2009), y el
objetivo es conseguir la mayor coherencia posible
entre paises y regiones, y la actualizacién. La
muestra abarca las principales economias desarro-
lladas y emergentes, englobadas en el G-20+ (gru-
po que incluye a Espafia), que representan alre-
dedor de 85% del PIB mundial. Se considerara el

ciadas en los planes de apoyo financiero de algunos paises,
pero, en la medida en que estan destinadas a afectar los ti-
pos de interés a largo plazo, entran mds bien en el dmbito
de la politica monetaria. Ademads, en términos de contabi-
lizacién, su efecto neto consolidado sobre el sector publi-
co es nulo. Por estas razones, a diferencia del analisis del
FMI, se excluyen de nuestros cémputos, salvo que se indique
lo contrario.
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grupo de las economias avanzadas del G-20+ vy,
salvo que se mencione lo contrario, las cuatro
principales economias emergentes (los llamados
BRIC: Brasil, Rusia, India y China), como repre-
sentativas de las emergentes. Para cada pais, las ci-
fras se referencian en relacién con su PIB en el
2008 o, en caso de que se analicen afos sucesivos,
el PIB respectivo de cada ano y la actualizacion de
datos tiene como fecha limite mediados de mayo.

IT1. Las medidas de apoyo financiero

El panel superior de la grafica II recoge el monto
comprometido en las medidas de apoyo al siste-
ma financiero, segin la categorizacién descrita
en la seccién anterior, para los principales paises
y dreas analizadas. La cantidad de fondos com-
prometidos en el agregado alcanza casi un tercio
de su PIB (una magnitud equivalente al PIB de Es-
tados Unidos). La mayor proporcién correspon-
de a las garantias sobre activos y pasivos bancarios
(46% del total, 15% del PIB del G-20+) y al respal-
do financiero de los bancos centrales (dos quin-
tos del total, es decir, 13% del PIB), del cual una
parte reducida estd financiada, a su vez, por el
Tesoro. Las compras de activos y la financiacién
directa por parte del Tesoro, por un lado, y las
inyecciones de capital, por otro, contribuyen en
menor proporcién: 7.4% y 6.9% del total, lo que
equivale a 2.5% y a 2.3% del PIB del G-20+, res-
pectivamente.

Aunque todos los paises analizados han adop-
tado medidas de uno u otro tipo, existen dife-
rencias muy acusadas entre regiones y paises. La
mas llamativa es la que se observa entre las eco-
nomias desarrolladas y las emergentes. Asi, el
apoyo financiero comprometido llega a 50% del
PIB en las economias avanzadas, donde las garan-
tias tienen un mayor protagonismo relativo, pero
solo representa alrededor de 5% del PIB en los
BRIC, donde el respaldo del banco central es
dominante.

Dentro del grupo de las economias avanzadas
también hay diferencias significativas en la mag-
nitud del apoyo financiero. Estados Unidos y el
Reino Unido destacan por encima del resto, tan-
to por la cuantia comprometida —83% y 82% de
los respectivos PIB— como por ser los paises que
han llevado la iniciativa y han marcado el paso
en este ambito.

En Estados Unidos, aproximadamente la mi-
tad de la cuantia de las medidas adoptadas co-
rresponde al respaldo financiero de la Reserva
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Federal, que ha actuado en un amplio nimero
de frentes (véase el panel inferior de la grafica
II). Solo una pequena parte del apoyo total del
banco central (algo mas de 14%) se deriva de su
actividad mas tradicional, la provisién de liqui-
dez, pues se considera que las facilidades que se
han ido estableciendo desde septiembre pasado
constituyen lineas de financiacién. Estas lineas, a
cambio de garantia, en particular, han sido dise-
nadas para apoyar a distintos segmentos: el mer-
cado de papel comercial (CPFF), los mercados
monetarios (MMIFF) y otros mercados de tituliza-
cién bloqueados por la crisis, a través del llamado
TALF." Las lineas disponibles de financiacién al-
canzan el 24% del PIB y suponen mds de la mitad
del total de apoyo del banco central. La Reserva
Federal también se ha embarcado en la compra
de activos privados respaldados con hipotecas
(mortgage backed securities, MBS), para sostener este
mercado, por un monto maximo de casi el 10%
del PIB; otro ambito de actuacién han sido las ga-
rantias de activos a algunos bancos, por un mon-
to de 2.1% del PIB. Por ultimo, hay dos medidas
adoptadas por la Reserva Federal que, como ya
se ha mencionado, no se computan en nuestro
cdlculo: la compra de bonos del Tesoro (USD 300
mil millones comprometidos, 2.1% del PIB) y la
apertura de lineas de swaps de divisas con un
cierto nimero de paises, de las que se habian uti-
lizado USD 250 mil millones.

El resto del apoyo financiero de Estados Unidos
lo componen las actuaciones a cargo del Tesoro y
las garantias. La actuacién directa del Tesoro se

* Solo se consideran las facilidades de liquidez abiertas
entre el verano de 2007 y septiembre de 2008. Para distin-
guir entre liquidez y financiacién se utiliza el criterio tem-
poral, pues desde octubre la preocupacién explicita de las
autoridades fue restaurar la financiacién de los mercados en
dificultades, y en este contexto se disenaron nuevas facilida-
des. Asi, la CPFF (commercial paper funding facility) estaba
destinada a desbloquear el mercado de papel comercial,
fundamental para la financiacién a corto plazo en Estados
Unidos, y la MMIFF se instauré para superar los problemas
en los mercados monetarios derivados de los muy reducidos
tipos de interés. E1 TALF (term-asset backed securities loan facility)
esta diseflada de modo mds general y, aunque poco utilizada
por el momento, supone un elemento importante en la es-
trategia de normalizacién de mercados. El monto de estas
lineas de financiacién es muy elevado: de USD 1.8 billones
(CPFF), USD 900 mil millones (TALF) y USD 540 mil millones
(MMIFF), es decir, casi un 20% del PIB de Estados Unidos.
No obstante, hasta principios de mayo solo se habia utiliza-
do una pequena parte: USD 245 mil millones. La Fed tam-
bién ha provisto financiacién para el apoyo y rescate de en-
tidades concretas, como el banco Bearn Stearns (USD 23 mil
millones) y la aseguradora AIG (USD 90 mil millones).
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ha concentrado en la inyeccién de capital a nu-
merosos bancos a cargo del TARP (cuya cuantia
aprobada fue de USD 700 mil millones), a la ase-
guradora AIG y a las agencias hipotecarias semi-
publicas (Fannie Mae y Freddie Mac), que repre-
sentan la mitad de las inyecciones, y el plan de
adquisicién de activos problemdticos también
contempla la aportacién de hasta USD 100 mil
millones de capital publico. En conjunto, el
monto total comprometido de las inyecciones de
capital es superior a 800 millones de dolares
(5,6% del PIB). La compra de activos por el Te-
soro, que constituy6 la primera estrategia de ac-
cién después de septiembre (el TARP iba a utili-
zarse para este fin), se ha limitado hasta ahora a
la adquisicion de MBS (USD 50 mil millones, me-
nos de medio punto del PIB). Por ultimo, la fi-
nanciacién provista también ha sido marginal
(USD 30 mil millones a las empresas automovilis-
ticas), aunque hay que considerar, como se men-
cioné antes, la financiacién de apoyo a la FED.
Por ultimo, las garantias —excluidas las respalda-
das por la FED— representan un 43% del monto
comprometido total (36 pp del PIB). Entre éstas
destacan, la garantia de la nueva deuda bancaria,
por valor de USD 1.450 mil millones (10% del
PIB), respaldada por el fondo de garantia de de-
positos estadounidense (FDIC); la garantia tem-
poral de los activos de fondos monetarios esta-
blecida por el Tesoro (USD 3 billones), y el nuevo
plan publico-privado de adquisicién de activos y
préstamos problemadticos, que se pondra en
prdctica en los préximos meses, y también con-
llevard garantias —por parte de la FDIC— por un
valor aun no determinado, pero que puede su-
perar los USD 500 mil millones.”

Aunque el abanico de medidas de apoyo fi-
nanciero adoptadas en el Reino Unido es similar
al de Estados Unidos, la composicién con un cla-
ro predominio de las garantias (mds de 60% del
total, 50% del PIB) es diferente. Estas garantias se
subdividen en los avales a la deuda nueva y acti-
vos titulizados, y las garantias sobre activos de las
entidades financieras a través del llamado Asset
Protection Scheme (APS). La participacién del Banco

’Fl plan de compra de activos y préstamos problematicos
(legacy assets and loans) se anuncié en marzo y consiste en
una iniciativa conjunta entre el sector publico y el privado
(de ahi su nombre en inglés, Private Public Investment Pro-
gram) para contribuir a la limpieza de los balances de los
bancos. En este plan se conjugan varias de las categorias
consideradas: garantias de la FDIC, financiacién del Tesoro
e, incluso, apoyo indirecto de la Reserva Federal a través del
uso de los préstamos adquiridos como garantia del TALF.
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de Inglaterra se canaliza a través de una facilidad
principal (Special Liquidity Scheme, SLS), financia-
da por el Tesoro, como se observa en la grafica
IL, y de la compra de activos financieros por un
monto de hasta GBP 50 mil millones, en papel
comercial y otros activos privados.6 Otro rubro
importante han sido las inyecciones de capital a
los bancos (4% del PIB) y el rescate de algunos de
ellos, que han ido aparejados a una cuantiosa fi-
nanciacién (10% del PIB).

En otras economias avanzadas el apoyo ha sido
hasta ahora mds reducido, aunque también se ha
ido ampliando paulatinamente. En Jap6n supera
ya 20% del producto y se instrumenta sobre todo
a través de agencias gubernamentales que se de-
dican a financiar la compra de activos, en parti-
cular papel comercial y acciones. Las ayudas en
los paises de la zona del euro alcanzan un monto
de apoyo cercano a 30% del PIB del drea. Las ga-
rantias son aqui el tipo de medida predominan-
te, en torno a dos tercios del total; el apoyo del
banco central’ consiste en operaciones de liqui-
dez de larga duracién [e incluira la compra de
cédulas (covered bonds) por un monto de EUR 60
mil millones (0.7% del PIB), aprobada reciente-
mente]. Hay notables divergencias en el apoyo
financiero entre los paises del area: Holanda,
Bélgica y Austria, economias pequenas donde las
inyecciones de capital a sus bancos han sido rela-
tivamente elevadas, estan bastante por encima de
la media, asi como Irlanda, que, ademas, optd
por una garantia integral de sus activos banca-
rios, donde el apoyo comprometido supera en
dos veces su PIB. Los apoyos comprometidos en
Francia y Alemania estdn en el entorno de 20%
de su PIB, y el apoyo financiero comprometido
en Espafa se sitda en torno a 13% del PIB (EUR
150 mil millones), siendo uno de los pocos paises
entre las economias avanzadas donde no se han
llevado a cabo inyecciones de capital.

Las economias emergentes han dedicado
diez veces menos recursos que las avanzadas, en

%La compra de activos por parte del Banco de Inglaterra
(Asset Purchase Facility) prevé la compra de hasta GBP 150
mil millones, pero entre los activos contempla la compra de
hasta GBP 100 mil millones (7% del PIB) en bonos ptblicos,
que no se han computado en nuestros cdlculos por las razo-
nes comentadas en la nota 4.

A diferencia de la Reserva Federal o el Banco de Ingla-
terra, el BCE no ha creado facilidades nuevas, sino que ha
podido dotar de flexibilidad a las existentes. Por ello, se
computa en este concepto el incremento en el balance del
BCE. Por otro lado, en los paises del area del euro analizados
en la grafica II, la categoria apoyo del banco central no se
considera, pues este se centraliza en el BCE.
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términos de sus respectivos PIB, al apoyo del
sector financiero. Este notable contraste con los
paises avanzados cabe atribuirlo, en parte, a la
diferente naturaleza, intensidad y canales de
transmision de la crisis financiera entre ambas
areas, que ha requerido respuestas diferentes.
Con todo, cabe senalar que la capacidad de res-
puesta de estas economias, salvo excepciones,
también es mas limitada en un entorno de dificul-
tades de acceso a la financiacién internacional.

GRAFICA IIL LINEAS DE SWAPY REPOS DE DIVISAS
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (abril).

En concreto, la principal respuesta en las
economias emergentes ha consistido en facilitar
financiaciéon en moneda extranjera al sistema fi-
nanciero y al sector corporativo, y, en muchos
casos, en reducir la volatilidad de los tipos de
cambio, mediante el uso de las reservas inter-
nacionales, sobre todo en el ultimo trimestre
del 2008. En este contexto, el apoyo de otros
bancos centrales —en particular, la Reserva Fe-
deral, pero también el Banco Central Europeo,
el Banco de Japon y los bancos centrales de Sui-
za 'y de China, a través de acuerdos de permuta
de divisas (acuerdo swaps)— ha sido clave para
mitigar la incertidumbre en numerosos paises,
al facilitar la provisién de divisas en moneda ex-
tranjera a los agentes financieros y empresas
nacionales. Estos acuerdos, que solo se han uti-
lizado parcialmente, se detallan en la grafica
III, donde también se incluyen los que tiene la
Reserva Federal con otras economias desarro-
lladas y, en la adltima columna, los reciprocos

Boletin del CEMLA, abr-jun 2009

de los principales bancos centrales con Estados
Unidos.”

Por ultimo, un numero creciente de econo-
mias emergentes ha acudido a los organismos fi-
nancieros internacionales en busca de financia-
cién y aseguramiento. En el caso de los nuevos
paises miembros de la Unién Europea, el apoyo
se ha ofrecido de modo conjunto por los or-
ganismos financieros internacionales, la propia
UE y algunos bancos de desarrollo de ambito eu-
ropeo. Como puede observarse en el cuadro 3,
los paquetes de apoyo —a través de acuerdos tra-
dicionales sujetos a condicionalidad (acuerdos
stand-by) o preventivos, a través de nuevas facili-
dades (como la linea de financiacién flexible,
FCL)— se han multiplicado en los dltimos seis
meses. En este periodo el monto total de los
acuerdos aprobados supera los USD 150 mil mi-
llones y la cartera de préstamos vivos ha vuelto a
los niveles de inicios de 2006. El incremento de
la financiacién al FMI, aprobado en la cumbre del

Cuadro 3

PROGRAMAS Y APOYOS DEL FMI DESDE SEPTIEMBRE DEL

2008

Acuerdos Tipode  Importe (mill. Importe (%  Fecha de

aprobados acuerdo’ de dolares del PIB) aprobacion
Ucrania ASB 16.500 11.65 5.11.08
Hungria ASB 15.700 11.35 6.11.08
Islandia ASB 2.100 10.38 19.11.08
Pakistan ASB 7.600 5.29 24.11.08
Letonia ASB 2.350 8.65 23.12.08
Bielorrusia ASB 2.500 5.58 12.1.09
Serbia ASB 3.968 9.96 16.1.09
El Salvador ASB” 791 3.88 16.1.09
Mongolia ASB 225 5.79 1.4.09
Costa Rica ASB” 724 2.76 10.4.09
México LCF’ 48.505 4.74 17.4.09
Guatemala ASB” 951 2.82 22.4.09
Rumania ASB 17.100 10.00 4.5.09
Polonia LCF’ 21.062 4.99 6.5.09
Colombia LCF’ 10.397 5.00 11.5.09
Total 150.573

FUENTE: Fondo Monetario Internacional. b
% ASB = Acuerdo stand-by; LCF = Linea de crédito flexible.
Acuerdo de caracter preventivo.

8 En el caso del BCE, aparte de los swaps con los miembros
del ERMII y con otros paises desarrollados, ha ofrecido prés-
tamos tipo repo con otros miembros de la UE, como Hun-
gria o Polonia. Es llamativo que la propia Reserva Federal
también disponga de linea de swaps con las principales eco-
nomias (Ultima linea), lo que refleja las distorsiones que
persisten en los mercados de cambio.
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G-20 de abril, por un monto de USD 500 mil mi-
llones, supone pues un elemento fundamental
de apoyo financiero a las economias emergentes,
que tienen menos capacidad de movilizar fondos
internos.

En cuanto al impacto fiscal esperado de todas
estas medidas de apoyo financiero, cabe sefalar,
en primer lugar, que los cémputos que se acaban
de comentar no reflejan el impacto del apoyo fi-
nanciero sobre las finanzas publicas, ni en el cor-
to ni en el largo plazo. Las elevadas cifras de apo-
yo comprometido que se barajan —en porcentaje
del PIB- deben ser matizadas, puesto que en
buena medida no implicaran un costo financie-
ro, debido a tres motivos principales:

i) El primero es que los apoyos comprometidos
solo han sido parcialmente utilizados, y este proce-
so sera gradual y, en algunos casos, como en
las garantias, es muy probable que no se llegue
a alcanzar el limite de disponibilidad. La tasa
de utilizacién también es muy diferente en-
tre las distintas categorias, tendiendo a ser
mayor en las inyecciones de capital y la com-
pra de activos que en el uso de garantias. Pa-
ra Estados Unidos puede estimarse que del
total comprometido se ha utilizado en torno
a un 30%, en el Reino Unido, sin embargo,
se ha superado holgadamente el 60%, mien-
tras que en la zona del euro la tasa de utiliza-
cién se sitda en torno a un 25%. En el caso de
Espana, a mitad de mayo, el porcentaje utilizado
rondaba el 40%.

it) El segundo se deriva de la distincion entre el
monto comprometido y las cantidades que se
han de desembolsar (upfront loading) —y, por
tanto, con impacto presupuestario— cuando
sean utilizadas. La relacién entre ambas varia-
bles se muestra en la grafica IV. Como se co-
ment6 al explicar el marco de andlisis, en ge-
neral, solo las inyecciones de capital, los
préstamos y la compra de activos por parte del
Tesoro —que son una parte reducida del apo-
yo total— conllevan un costo efectivo inmedia-
to con impacto presupuestario. Es posible que
alguna de las otras medidas pueda tener un
costo inmediato —dependera del modo de lle-
varlas a cabo y de su contabilizacién—, pero,
en cualquier caso, segin estos criterios, y con-
siderando algunos ajustes especificos, puede
estimarse que para el conjunto del G-20+ solo
12% de las cantidades comprometidas implica
desembolso efectivo ex ante, es decir, casi 4%
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del PIB del G-20. El coeficiente es similar en las
economias avanzadas, aunque para este grupo
de paises esto supone en torno al 6% del PIB:
dentro de ellos, en Estados Unidos se llega al
7.5% del PIB (aunque solo es el 9% del total
comprometido), y en el Reino Unido, a 20%
del PIB.” En Espana esta cifra superaria 4% del
PIB (un tercio del total, por la importancia re-
lativa de las compras de activos), algo mas que
el conjunto del euro. Por el contrario, en los
BRIC la proporcién es aun menor (6%) y, por
lo tanto, las cantidades que se han de des-
embolsar son muy pequefas, en torno a tres
décimas del PIB.

ui)Por ultimo, cabe esperar la recuperacion de parte
de las cantidades invertidas. No hay que olvidar
que la mayor parte de las medidas se han to-
mado con la expectativa de que sirvan para es-
tabilizar el sistema financiero y facilitar su
normalizacién y posterior recuperaciéon. En
este sentido, todas tienen vocacion de tran-
sitoriedad y la premisa es que las cantidades
comprometidas y desembolsadas seran recu-
peradas, eventualmente, en una proporcién
sustancial. Es muy dificil, sin embargo, deter-
minar por anticipado la cuantia, dadas la pro-
fundidad de la crisis, la fase de despliegue en
la que adn se encuentra y la incertidumbre
sobre su duracién e impacto final. En cual-
quier caso, la evidencia empirica [véase Lae-
ven y Valencia (2008)] muestra que los costos
fiscales de las crisis financieras pueden ser
muy elevados, dependiendo de las circunstan-
cias, aunque también ha habido experiencias,
como la de Suecia, en la que el monto de los
rescates bancarios superé el 4% del PIB y el
costo final fue muy reducido, mientras que en
algunas economias desarrolladas, como Ja-
poén, superaron el 13% del PIB y la tasa de re-
cuperacion ha sido muy reducida [Laeven y
Valencia (2008)].

Frente a estas consideraciones, que reducen
drasticamente el costo esperado del apoyo finan-
ciero, hay que tener en cuenta la posibilidad de
que parte de los montos comprometidos y que
no implican un costo inmediato (principalmen-
te, garantias y financiacién por parte de los ban-
cos centrales) acabe generando un costo efectivo;

? En el Reino Unido el porcentaje de upfront loading es
mayor que en el resto (un cuarto del total), por la financia-
cién de la SLS por parte del Tesoro.
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GRAFICA IV. APOYO FINANCIERO Y PROPORCION DE LAS
CANTIDADES DESEMBOLSABLES RESPECTO A LA CUAN-
TIA COMPROMETIDA
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (2009b) y Banco de
Espana.

aunque esta financiacién esté respaldada por ac-
tivos, la ampliaciéon de la garantia a activos me-
nos seguros supone un incremento del riesgo.
Tampoco es posible, en este caso, hacer estima-
ciones al respecto. Incluso los indicadores que
podrian ser indicativos en este sentido —como
los credit default swaps (CDS) de las entidades cu-
yos pasivos han sido garantizados, que recogen,
en teoria, la probabilidad de impago que asig-
nan los mercados— muestran en las actuales cir-
cunstancias una elevada volatilidad y su valor
informativo es discutible."

IV. Planes de estimulo fiscal, ciclo econémico
y otros factores

En todo caso, la profundidad y la persistencia de
la crisis y el creciente espectro de medidas por
parte de bancos centrales y tesoros sin duda ex-
ponen a las finanzas publicas a costos adicionales
que pueden acabar siendo potencialmente muy
elevados.

El segundo pilar de respuesta de politica eco-
némica a la crisis son los paquetes de estimulo
fiscal, destinados a sostener la demanda agregada.

' Por ejemplo, los CDS a cinco afios de los principales
bancos estadounidenses superaron los 500 puntos bdsicos
(pb) en octubre y luego han oscilado entre los 200 pb y los
400 pb. Estas oscilaciones reflejan probabilidades de impago
relativamente elevadas, pero estos nimeros son poco fia-
bles, debido a la alteracién de este mercado y al hecho de
que los volimenes son nocionales.
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Salvo algunas excepciones, como Estados Unidos
o Espana, estos planes se anunciaron a partir de
octubre y se han ido poniendo en marcha —y
ampliando— en los meses siguientes. También en
este caso la contabilizacion se complica por los
diversos conceptos que algunos anuncios con-
tienen (en particular la financiacién, que, como
se ha senalado, se contempla como parte del
apoyo financiero) y en la asignacién temporal,
pues algunos de ellos son anuales, otros pluria-
nuales e, incluso, otros no tienen un horizonte
especifico.

El panel superior de la grafica V recoge el
monto de los paquetes anunciados por paises,
para los anos 2008 a 2010."" El promedio anual
agregado del G-20+ es de 1.4% del PIB y, en este
caso, el esfuerzo es ligeramente mayor en las
economias emergentes (1.4%) que en las avan-
zadas (1.25%), pues en los meses recientes las
primeras han hecho un esfuerzo adicional, en un
contexto en que las condiciones de mercado se
tendian a estabilizar. En todo caso, con los datos
conocidos, se observa que el esfuerzo fiscal
anunciado es mds sostenido en las economias
desarrolladas, donde el pico (1.6% del PIB) se al-
canza el afo préximo, mientras que en las eco-
nomias emergentes se alcanza en el afio actual,
con 2.4% del PIB, para decaer de ahi en adelante.

Hay, en cualquier caso, notables diferencias
entre paises. De nuevo, son los Estados Unidos
los que destacan por los recursos aportados, en
particular el plan aprobado al principio de este
ano por un monto de USD 787 mil millones,
5.6% del PIB, de los cuales unos USD 200 mil mi-
llones (1.3% del PIB) se utilizardan a partir de
2011. Sumados al plan aprobado en febrero de
2008, esto supone casi 1.7% del PIB de promedio
anual en los tres anos considerados, superando
el ano proximo 2.7% del PIB. También son nota-
bles el reciente impulso fiscal japonés, ampliado
con el presupuesto extraordinario de abril, que
este ano alcanzara 2.4% del PIB (1.5% del impul-
so total promedio en los tres afnos), y el perfil del
Reino Unido, cuyo presupuesto contempla una
expansion importante este ano (1.6% del PIB),
pero un impulso negativo el ano préximo, lo que
deja el promedio anual del trienio en solo 0.6%
de su PIB. La zona del euro también se sittia en la

11 . -
La mayoria de los datos son previsiones del FMI

(2009a) y son coherentes con su World Economic Outlook, pero
se han actualizado algunos de ellos con los ultimos planes
conocidos. En el caso espanol se utilizan las previsiones del
Banco de Espana (2009).

67



GRAFICA V. ESTIMULOS FISCALES Y COMPONENTES DEL
AJUSTE DE LA ACTIVIDAD
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franja inferior, con un estimulo promedio equi-
valente de apenas medio punto del PIB de la zo-
na. Dentro de la zona, Espafa registra un impul-
so fiscal relativamente importante: 1.25% del PIB
en promedio y concentrado en el 2009 (1.9% del
PIB). Por ultimo, cabe destacar que dos econo-
mias emergentes presentan los estimulos fiscales
mais elevados: Rusia (1.8% del PIB en la media de
los tres afos), que saca partido de sus reservas fi-
nancieras derivadas del petréleo, y China (2.1%
del PIB), cuya capacidad de respuesta no depen-
de de la financiacién exterior.

En general, los planes fiscales han estado ses-
gados hacia medidas de gasto publico, espe-
cialmente en infraestructuras. Por la parte de los
ingresos, el recorte impositivo se ha orientado
hacia los impuestos directos y desgravaciones,
mientras que la reduccién de los indirectos ha
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tenido un papel testimonial. La mayor propor-
cién de medidas de gasto publico (en torno al
60% del total) puede explicarse por la reducida
propensiéon marginal a consumir e invertir del
sector privado, en un entorno de fragilidad eco-
némica y financiera y perspectivas negativas, que
hace menos efectivos los recortes de impuestos.
No obstante, los retardos en la instrumentacién
del gasto, en un momento en el que se precisan
impulsos urgentes a la demanda, pueden ser una
limitacion a su efectividad a corto plazo.

Para valorar el impacto de la crisis sobre el dé-
ficit publico, ademas de las medidas discrecio-
nales en apoyo de la demanda, hay que tener en
cuenta los estabilizadores automadticos, que ope-
ran a través de los ingresos y de los gastos publi-
cos. Dada la contraccién esperada de la activi-
dad, el impacto de estos estabilizadores
automaticos sobre los saldos fiscales puede ser
muy notable, llegando a condicionar el monto
de los propios planes de estimulo fiscal. En gene-
ral, se considera que los paises de Europa conti-
nental presentan una mayor elasticidad del saldo
fiscal respecto al ciclo econémico que el Reino
Unido o Estados Unidos, mientras que en los
paises emergentes, donde las redes de protec-
cién social estin menos desarrolladas y las es-
tructuras fiscales estin menos consolidadas, los
estabilizadores serian menos potentes. No obs-
tante, en algunas de las economias en desarrollo
exportadoras de materias primas, la ralentiza-
cién de la actividad global estd teniendo un im-
pacto elevado sobre las cuentas fiscales a través
de la reduccién de los precios y del volumen de
exportaciéon de estos productos, que proporcio-
nan una parte importante de los ingresos fiscales.
Por dltimo, hay que considerar la pérdida de in-
gresos derivada del ajuste financiero —reduccion
de beneficios, dividendos y valor de activos—, tal
como se explicé en la seccién II, que normal-
mente no se considera al hacer los ajustes ciclicos
en los saldos fiscales. Este impacto dependerd de
la fiscalidad sobre estas bases impositivas, y sera
mas potente en aquellas economias donde el sec-
tor financiero tiene un mayor peso, como Esta-
dos Unidos, Suiza o el Reino Unido.

En el panel inferior de la grafica V se estima el
impacto relativo de los factores relacionados con
la caida de la actividad, no discrecionales, sobre
el déficit en el 2009."” En el conjunto del G20+,

12
Véase FMI (2009b). Hay que tener en cuenta que los
calculos iniciales tomaban en consideracion las previsiones
hechas en el primer trimestre del 2009. El deterioro de las
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los estabilizadores automaticos serfan responsa-
bles de la mitad del incremento no discrecional
del déficit, aproximadamente, alcanzando las
tres cuartas partes en las economias avanzadas y
una contribucién de apenas 20% a 25% en las
emergentes. En estas, la principal contribucién
se deriva de la pérdida de ingresos asociada al
ajuste de las materias primas (mds de la mitad
del total, siendo nula en las desarrolladas). El
ajuste de los precios de activos financieros e in-
mobiliarios contribuye de modo similar en todos
los grupos considerados, en torno a un cuarto
del total.

V. Saldos fiscales, deuda publica y la dinamica
de la deuda a medio plazo

Una vez valorados los distintos canales a través de
los cuales la crisis y la respuesta de politica eco-
némica afectan a los saldos fiscales y a la deuda
publica, es posible analizar su impacto conjunto
sobre las finanzas publicas. Los paneles superio-
res de la grafica VI muestran las previsiones de
incremento del déficit para los afios 2009 y 2010
respecto al 2007, que suponen en todos los casos
una drastica ampliacién de los déficit publicos.
En numerosos paises se pueden alcanzar déficit
de dos digitos en términos del PIB, disipando la
paulatina mejora de los saldos fiscales que se
venia verificando en la mayoria de los paises en
los ultimos 15 afios. Algunos paises, como Esta-
dos Unidos, van a registrar déficit que no se ob-
servaban desde el final de la Segunda Guerra
Mundial.

Asi, respecto al ano previo a la crisis (2007),
las previsiones indican un incremento del déficit
de 7.6 puntos porcentuales (pp) del PIB en el
2009, pasando de 1% a 8%, y reduciéndose solo
hasta 6.9% en 2010 en el conjunto del G-20+. En
las economias avanzadas el incremento es atn
mayor, al pasar de 2% a 10% en el 2009, para re-
ducirse hasta 7.7% del PIB en el 2010. En las cua-
tro principales economias emergentes (BRIC) el
deterioro es algo menor: se pasa de un presu-
puesto equilibrado en el agregado en el 2007 a
un déficit en el 2010 de 4.5% del PIB. Por pai-
ses, las razones de déficit sobre el PIB son mas
elevadas en Estados Unidos (13.6% en el 2009,

mismas desde entonces y la posible distinta evolucién del
precio de las materias primas y otros precios financieros han
modificado ligeramente los cdlculos, que deben ser tomados
con cautela.
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reduciéndose a 9.7% en el 2010), Jap6n, Reino
Unido (con cifras cercanas al 10% y el 9%, res-
pectivamente, en los préoximos anos), la India
(por encima del 10% en 2009) y Espana (8,3%
en el 2009y 8.7% en el 2010). Espana es, junto
con Rusia, la economia que registra un in-
cremento mayor del déficit desde el 2007 en la
muestra, superior a los 10 pp del PIB, pues par-
tia de un holgado superavit (2.2% en el 2007).
En el extremo opuesto se encuentra Brasil, con
un déficit previsto inferior a 2% del PIB en am-
bos anos.

Para aproximar el peso de cada factor analiza-
do en las secciones anteriores sobre el incre-
mento del déficit, en el panel inferior izquierdo
de la grafica VI se hace una descomposicion, ne-
cesariamente aproximada, de esa contribucién
en las economias avanzadas, para el ano en curso
(8 pp del PIB, como veiamos), distinguiendo en-
tre las medidas discrecionales (apoyo fiscal y fi-
nanciero) y el impacto derivado de la caida de la
actividad econdémica y financiera.”” En primer
lugar, el impacto sobre el déficit de las medidas
de apoyo financiero es relativamente reducido
(1.7 pp del PIB, es decir, apenas 20% del total),
aunque la estimaciéon depende de los criterios de
contabilizacién adoptados, pues una buena parte
del desembolso efectivo no afecta al déficit, sino
ala deuda. En segundo lugar, los paquetes de es-
timulo fiscal alcanzan un monto de 1.5 pp del
PIB, que contribuirian en 18% al incremento del
déficit. La caida de la actividad financiera ahade
al menos seis décimas del PIB, lo que deja a los
estabilizadores automaticos como el principal
factor determinante del incremento del déficit
(3.3 pp, un 41% del total). De este modo, el im-
pacto directo de la crisis contribuiria la mitad (4
pp del PIB) al incremento del déficit, mientras
que la contribucién de la reaccién de politicas
seria algo menor (3 pp). Un punto del incremen-
to del déficit no ha podido ser asignado a ningu-
na categoria.

La evolucién de la deuda (grafica VI, dltimo
panel) muestra una trayectoria analoga a la del
déficit, pues las necesidades de financiacién
asociadas a los planes fiscales y al apoyo finan-
ciero estan suponiendo un incremento sustancial

13 La descomposicion se realiza tomando las previsiones
de déficit y saldo estructural del World Economic Outlook del
FMI. La diferencia entre ambos da el impacto de los estabili-
zadores automaticos. El impulso fiscal se deriva de los datos
presentados en la grafica VII y el apoyo financiero se ha de-
rivado de datos por paises y de la estimacién publicada por
el FMI en marzo [FMI (2009b)].
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GRAFICA VI. DEFICIT PUBLICO Y DEUDA, 1990-2008
a,b,c

Previsiones de incremento del déficit respecto a 2007
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“Eldrea del euro incluye a los cuatro grandes: Alemania, Francia, Italiay Espaia. "El agregado de Economias Avanzadas incluye: Es-
tados Unidos, Reino Unido, Japén, Corea, Australia, Cagadé, Alemania, Francia, Italia y Espana. ‘ Los datos de 2006 a 2010 proceden
todos del FMI (2009b), salvo Espana (Banco de Espana). Linea discontinua: previsiones.  Economias Avanzadas.

de las emisiones de deuda publica y de los coefi-
cientes respecto al PIB en casi todas las economi-
as avanzadas. Segun el criterio homogéneo que
utiliza el FMI, en Estados Unidos la deuda se
acercara a 100% del PIB en el 2010, mientras que
en Jap6én —donde el coeficiente ya era muy ele-
vado— superaria con creces 200% del PIB. En Eu-
ropa los incrementos también son sustanciales.
La deuda publica britanica se acercard a 80% del
PIB y superard ese nivel en el conjunto de la zo-
na del euro. Espaifa, con un coeficiente inicial
de deuda mas baja, se aproximara al 60%, tras
haberse situado por debajo de 40% en el 2007.
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Estas cifras suponen, en muchos casos, un au-
mento de la deuda publica igual o superior al
50% como porcentaje del PIB. En Japén y en Es-
tados Unidos esos coeficientes de deuda supo-
nen retornar a los niveles de la posguerra,
mientras que en Europa implican revertir los
avances de las ultimas décadas y volver a alejar-
se del limite de referencia del 60% del PIB en
casi todos los paises. Por el contrario, en los
principales paises emergentes las previsiones
del FMI anticipan que en el 2009 el coeficiente
de deuda se estabilizaria en torno al 35% del PIB,
si bien esta prevision es algo dificil de conciliar
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con las previsiones econémicas y financieras.

El fuerte aumento de los coeficientes de deu-
da suscita cuestiones sobre la sostenibilidad de
las finanzas publicas en muchos paises y cémo
reconducirlas hacia posiciones mds sanas. Aun-
que esta cuestion desborda el ambito de este ar-
ticulo, puede hacerse una primera aproximacién
a través de la consideracion de la dindmica previ-
sible de la deuda publica, recogida por la si-
guiente ecuacién, donde las variables fiscales
aparecen en términos del PIB:

Incremento de deuda = [Costo real de la deuda -
— crecimiento del PIB] *
x Deuda inicio periodo -

- Saldo primario

De esta expresion se deduce que la dindmica
de la deuda ha empeorado de modo generali-
zado, por diversas vias: en primer lugar, se ha
producido un salto en la deuda inicial, derivado
de las medidas de apoyo financiero y del propio
incremento de los déficit; en segundo lugar, el
incremento de los déficit publicos se refleja tam-
bién en un fuerte deterioro de los saldos prima-
rios (es decir, netos de pagos de intereses), tal
como se recoge en la grafica VII, que sera dura-
dero. Por ultimo, cabe esperar que los elementos
de dentro del paréntesis —que entran multipli-
cando el coeficiente inicial de deuda— jueguen
en contra de su evolucién, tras un prolongado
periodo en el que se comportaron muy favora-
blemente: por un lado, las perspectivas de cre-
cimiento del PIB son negativas para este ano,
muy reducidas para el préximo y es posible que
el crecimiento no retorne de modo sostenido a
tasas como las observadas en los afnos previos a
las crisis; por otro lado, es posible que el costo
real de financiaciéon de la deuda en el medio
plazo tienda a elevarse, a medida que la situa-
cién financiera y econémica se vaya normalizan-
do y los factores que mantienen la actual pre-
sién bajista sobre los tipos de interés de la
deuda publica dejen de operar o lo hagan con
menor intensidad.

A partir de la ecuacién expuesta, es posible
derivar un indicador relativamente simple para
evaluar hasta qué punto ha empeorado la dind-
mica de la deuda. Este indicador, que se recoge
en la grafica VII, compara el saldo primario que
serfa necesario para estabilizar el coeficiente de
deuda en un cierto nivel sostenible (véase la nota
en la grafica VII), en el largo plazo, con el saldo
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GRA}?ICA VII. DETERIORO DEL SALDO PRIMARIO Y
DINAMICA DE LA DEUDA
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“Los supuestos dependen del coeficiente inicial de deuda. Si la
deuda es menor del 60% del PIB (como en Espafiay, entre los BRIC,
Chinay Rusia), seria el saldo que estabilizara la deuda en 2027. En
los casos en los que la deuda es superior (Estados Unidos, Reino
Unido y los tres principales paises europeos), la estimacion se
refiere al saldo que haria retornar la deuda a ese coeficiente. En
el caso de Japon seria el saldo primario, que reduciria a la mitad
la deuda. " FMI, octubre de 2008.  FMI, marzo de 2009. * La zona
del euro incluye a los cuatro paises grandes: Alemania, Francia,
Italiay Espafa.

primario esperado. Tanto el saldo que estabiliza
la deuda como las previsiones de déficit primario
se han incrementado acusadamente en todos los
paises, por lo que la brecha que se ha abierto en-
tre ambas variables es muy amplia (de mas de 5
pp del PIB en Estados Unidos y en el Reino Uni-
do y de 13 pp en Japén)."! La magnitud de la
brecha en las economias de la zona del euro tam-
bién es notable, aunque de una cuantia menor
(en torno a 3 pp), y en Espaiia apenas supera 2
pp; si bien este resultado se debe a que parte de
un coeficiente menor de 60%. A modo de com-
paracién con la situacién previa, también se
muestra en la grafica el saldo primario previsto
para el 2012 antes de la crisis (octubre del 2007),
que era cercano a cero en todos los paises.'”

En definitiva, la deuda publica ha entrado en

" gl ejercicio [véase FMI (2009b)] también impone que
la diferencia entre el costo de financiacién y el crecimiento
del PIB (el término entre paréntesis de la ecuacién de la di-
namica de deuda) es igual a 1 para el horizonte de predic-
ciérllﬁde largo plazo.

Esta comparacién es parcial, pues también habria que
considerar el otro componente de la brecha: el saldo prima-
rio que estabilizaba la deuda en octubre del 2007 y que tam-
bién se ha incrementado desde entonces, debido a la mayor
deuday al empeoramiento de sus factores determinantes.
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una dinamica negativa y el coeficiente de deuda
tenderd a mostrar una tendencia al alza en los
proximos anos que, dada la inercia inherente a
esta dindmica y las expectativas sobre sus deter-
minantes, sera dificil de revertir.

VI. Perspectivas y conclusiones

La crisis econémica y financiera esta requiriendo
una fuerte respuesta de politica econdmica,
que, unida a la propia gravedad de la situacién,
ha puesto a las finanzas publicas en una si-
tuacién delicada, sobre todo en algunas eco-
nomias desarrolladas. La mejoria de las posicio-
nes fiscales, lograda en las dltimas décadas, a
base de perseverancia y de disciplina fiscal, ha
permitido un margen mds elevado de actuacion
en la coyuntura actual, pero esos progresos se
han disipado en solo unos meses: los déficit fis-
cales se han elevado rapidamente y se prevé que
la deuda publica alcance coeficientes sobre el
PIB desconocidos en las ultimas décadas. Este
deterioro, ademds, serd persistente, pues la
deuda ha entrado en una dindmica desfavorable
y dificil de revertir. Los incrementos de la deuda
y de los déficit primarios se conjugardn, previ-
siblemente, con una evolucién menos favorable
que en el pasado de los tipos de interés a largo
plazo y del ritmo de crecimiento, incluso con pos-
terioridad a esta fase aguda de recesién econémica
y crisis financiera.

A estas perspectivas negativas cabe anadir
otros riesgos, como el posible desembolso efecti-
vo de los fondos comprometidos que aiin no han
sido utilizados (y que, por tanto, no aparecen en
las cifras de déficit o deuda) y la posibilidad de
que sean necesarios mas apoyos de cardacter fiscal
o financiero para superar la crisis, lo que incidi-
ria en una presién adicional sobre las finanzas
publicas. En sentido contrario, también es posi-
ble que una reversién relativamente rapida de la
coyuntura econémica y financiera permita recu-
perar parte de las cantidades invertidas o com-
prometidas, aliviando parcialmente la situacién
de las cuentas publicas. Ademads de estos riesgos,
hay factores estructurales que ya pesaban sobre
la evolucién de las cuentas publicas en el largo
plazo, como el envejecimiento de la poblacién
en muchos paises desarrollados, que pueden
complicar adicionalmente la gestién futura de la
politica fiscal y financiera de los Estados.

Todas estas consideraciones perfilan unas
perspectivas dificiles para las finanzas publicas
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de la mayoria de los paises desarrollados, en los
proximos afnos, que se trasladardn a los paises
emergentes, no solo por el efecto directo de la
crisis sobre sus saldos fiscales, sino porque la ma-
yor competencia entre emisiones soberanas pue-
de hacer mas oneroso y dificil el acceso a la fi-
nanciacién de su deuda.

En el 4mbito del sector privado, el persistente
incremento de las necesidades de financiacién
del sector publico presenta dos riesgos impor-
tantes que en la actual coyuntura solo estan la-
tentes. El primero es el desplazamiento de la in-
version privada por el sector publico (crowding
out), a través de presiones al alza sobre los tipos
de interés a largo plazo y los costos financieros.
Este efecto podria verse parcialmente mitigado,
en el corto y medio plazo, por el esperado in-
cremento del ahorro privado global, a medida
que los agentes recomponen sus posiciones pa-
trimoniales. El segundo es que los agentes anti-
cipen la necesidad de unos mayores impuestos
en el futuro para reconducir la situacién fiscal y
adapten su comportamiento actual en conse-
cuencia, lo que reduciria la propensién marginal
a consumir. Esta reacciéon contrarrestaria los
efectos de los estimulos fiscales, afectando nega-
tivamente a las perspectivas de recuperacion de
la demanda privada.

De todas estas consideraciones se derivan
grandes desafios para las autoridades econé-
micas en los préximos afos y algunas conclusio-
nes de politica econémica. La primera es que,
dada la delicada posicion actual, los margenes de
actuacion fiscal son muy estrechos y que, en caso
de que fueran necesarios estimulos o apoyos adi-
cionales, estos deberian ser disenados con sumo
cuidado para optimizar su eficiencia y minimi-
zar su costo y duracién. En segundo lugar, que
las perspectivas de deterioro de las finanzas pu-
blicas deben ser contrarrestadas en lo posible
con un compromiso creible con la disciplina fis-
cal a medio plazo, que deberia hacerse efectivo
a través de politicas contraciclicas, una vez se
supere la situacién de emergencia econémica, y
de politicas estructurales suficientemente am-
biciosas. No obstante, este compromiso se debe
conciliar con el sostenimiento de la demanda
privada en el corto plazo y el saneamiento del
sector financiero. En particular, la retirada pre-
matura del estimulo fiscal o una actuacién insu-
ficiente en el saneamiento bancario podrian lle-
var a una salida en falso de la crisis, como
algunas experiencias (la japonesa, en particular)
han mostrado.
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Laeven, L., y F. Valencia (2008), Systemic Banking
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dataoecd /3 /62 ,/42421337.pdf).
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Desafios legales e institucionales en la reforma
. ., . . *
de la arquitectura y regulacion financieras

I. Introduccién. Evaluacion de la situacion:
lecciones de la crisis

La crisis financiera global ha impulsado acciones
por parte de lideres politicos y autoridades en-
caminadas a la reforma tanto de la regulacién fi-
nanciera como de la arquitectura financiera in-
ternacional. Durante la reciente reunién del G-20
en Londres se hizo un llamado al fortalecimiento
de la supervisiéon y regulacién financiera asi co-
mo de nuestras instituciones financieras globa-
les, a la vez que se establecieron principios y un
camino de acciones acordadas para lograrlo. El
Comunicado del G-20 emitido en Londres' tam-
bién se nutre de los andlisis técnicos del FMI, y en
particular de los trabajos acerca de las lecciones
obtenidas de la crisis global (Lessosns from the Glo-
bal Crisis). De hecho, en la reunion anterior del
G20 celebrada en Washington en noviembre de
2008 se habia solicitado al FMI, en vista de su
membrecia universal y experiencia en temas ma-
crofinancieros centrales, que asumiera protago-
nismo en extraer lecciones de la crisis global; asi
en febrero del 2009, el FMI publicé una serie de
estudios que atendian aspectos de politica ma-
croeconémica, regulaciéon financiera y arquitec-
tura global relacionados con la estabilidad.

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autoriza-
cién, la ponencia Legal and Institutional Challenges in the Re-
form of Financial Architecture and Financial Regulation, de B.
Jansen, Assistant General Counsel, FMI. Esta ponencia fue
expuesta en la IX Reunién de Asesores Legales de Banca
Central, realizada por el CEMLA con el auspicio del Banco de
la Republica, de Colombia, celebrada en Cartagena, del 18
al 20 de mayo del 2009. Las opiniones expresadas son del
autor y no representan o pueden ser atribuidas al FMI, ni a
su Directorio Ejecutivo o su administracién.

En adelante, el Comunicado del G-20.
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Barend Jansen

Estos acontecimientos y el presente analisis es-
tan dentro de un contexto mds amplio donde se
reconsidera el papel de las instituciones finan-
cieras globales, los objetivos y principios subya-
centes a la regulacién y supervision, asi como los
mecanismos institucionales y legales que pue-
dan contribuir a lograr una mejor vigilancia de
los mercados financieros. Varios organismos o
entidades internacionales se han sumado al FMI,
a la luz de las recomendaciones del G20, para in-
tensificar esfuerzos en sus respectivas areas de
responsabilidad. En particular, al Foro de Esta-
bilidad Financiera (Financial Stability Forum),
hoy rebautizado como el Consejo de Estabili-
dad Financiera (Financial Stability Board, FSB),
al cual se le ha conferido un mandato fortaleci-
do. El Comunicado del G20 apela a su colabora-
cién con el FMI para proveer senales de alerta
temprana sobre los riesgos macroeconémicos y
financieros.

Ademas, varias autoridades, comisiones esta-
blecidas bajo el mandato de gobiernos u orga-
nismos internacionales, asociaciones comerciales
y académicos han emitido informes y expresado
sus opiniones sobre estos temas. Cabe mencio-
nar, entre otros, los siguientes:

- El informe emitido por el grupo de alto ni-
vel sobre supervisién financiera de la Unién
Europea (High-level group on financial supervi-
ston in the EU, conocido como el Informe De
Larosiere).

- Laresena Turner (Turner Review), emitida por
la Autoridad de Servicios Financieros del Reino
Unido, acerca de la respuesta regulatoria a la
crisis bancaria global.
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- Los “Principios para una nueva arquitectura
financiera” y las “Recomendaciones sobre re-
formas al sistema monetario y financiero in-
ternacional”, desarrolladas por la comisién de
expertos del presidente de la asamblea gene-
ral de la Organizacién de la Naciones Unidas
sobre reformas al sistema monetario y finan-
ciero internacional.

- El “Marco para la estabilidad financiera”, emi-
tido por el Grupo de los Treinta.”

- Los trabajos acerca de la restauraciéon de la es-
tabildiad financiera (Restoring financial stability:
How to Repair a failed system), preparados por
varios académicos de la Escuela de Negocios
Stern de la New York University.

- Los “Principios fundamentales de la regula-
cién financiera” (conocidos como Geneva Re-
ports on the World Economy), publicados por el
International Center for Monetary and Ban-
king Studies y por el Centre for Economic Po-
licy Research.”

- Las recomendaciones del Issing Committee so-
bre “el nuevo orden financiero”, publicadas

. . .4

por el Center for Financial Studies.

Por supuesto, en cada uno de estos analisis se
presentan enfoques, opiniones y propuestas dis-
tintas, aun cuando existe un amplio consenso
acerca de ciertos factores comunes que han con-
tribuido a la crisis y sobre algunas soluciones po-
sibles, que a continuacién comentaré.

En esta presentacién, trataré los acontecimien-
tos actuales mencionando en primer lugar para
cada tema las acciones acordadas por el G-20.
Luego destacaré los principales desafios legales e
institucionales, y las implicaciones que puedan

2 El Grupo de los Treinta, creado en 1978, es un cuerpo
internacional privado sin fines de lucro ¢http:/ /www.group
30.org/index.htm).

El International Center for Monetary and Banking Stu-
dies busca facilitar el intercambio de ideas, informacién e
investigaciones en el campo de la moneda, banca y finanzas
internacionales, y estd asociada con el Graduate Institute of
International and Development Studies, con base en Gine-
bra ¢http://www.icmb.ch/). El Center for Economic and
Policy Research es una red de investigadores asociados y afi-
liados, principalmente en universidades europeas (http://
www.cepr.org/def).

El Center for Financial Studies es un instituto de inves-
tigaciones afiliado a la Universidad Goethe de Frankfurt
¢(http: / /www.ifk-cfs.de /).
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surgir de estos temas y de la promulgacién de las
reformas propuestas.’

Por altimo, un hilo conductor del analisis sera
el enfoque fortalecido sobre la estabilidad finan-
ciera y el riesgo sistémico, en términos de la re-
gulacién financiera, la politica macroeconémica
y la supervision internacional. Como es amplia-
mente reconocido, la crisis ha destacado la inter-
conexion de riesgos a través de diferentes mer-
cados, instituciones y productos financieros; el
desbordamiento entre paises de estos riesgos; la
insuficiencia de una regulacién que sélo encara
la seguridad y solidez de instituciones individua-
les; y, la necesidad de una supervisiéon macro-
prudencial que abarque todos los productos y las
instituciones de importancia sistémicas. Este en-
foque presenta varios desafios, dado que debe-
ran desarrollarse los marcos legales e institucio-
nales apropiados para apoyar su puesta en
marcha, tanto nacional como internacionalmen-
te, y que ello tendrd consecuencias relevantes
sobre el mandato de los bancos centrales, por
ejemplo, en cuanto a su papel frente a las burbu-
jas en el precio de los activos y ante los auges del
crédito, que enfatizaré mas adelante.

I1. Regulacion financiera

1) Reunion G-20

El Comunicado del G-20 y su anexo acerca del
fortalecimiento del sistema financiero identifi-
can como causas fundamentales de la crisis a
ciertas fallas mayores en la regulacién y supervi-
sién financiera, y apoyan la construccién de un
marco supervisor y regulatorio mds fuerte y de
mayor consistencia global. Los principios regula-
torios subyacentes deberfan incluir la promocién
de la solidez, integridad y transparencia en los
mercados financieros, evitar una excesiva toma
de riesgos, reducir la dependencia sobre fuentes
de financiamiento excesivamente riesgosas, y re-
ducir, en lugar de ampliar, los ciclos econémicos
y financieros.

En particular, el plan del G20 solicita: redise-
nar los sistemas regulatorios de tal forma que las
autoridades puedan identificar y manejar los ries-
gos macroprudenciales; extender la regulacién y

’ Me apoyaré principalmente en los trabajos del FMI
acerca de las lecciones de la crisis (http://www.imf.org/
external /np/exr/key/finstab.htm), y también me referi-
ré, segun sea el caso, a los informes y las iniciativas antes
mencionadas.
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vigilancia a todas las instituciones, instrumentos
y mercados de importancia sistémicas, incluidos
los fondos de cobertura; aprobar e implementar
los nuevos principios del FSB en relacién con la
aprobacién y puesta en marcha;’ mejorar la cali-
dad, cantidad y consistencia internacional del
capital en el sistema bancario, para evitar la
acumulacién de un apalancamiento excesivo y
canalizar recursos hacia fondos de estabilizacién
en los buenos tiempos; y desarrollar un registro
de las agencias calificadoras de riesgo y extender
la supervisién regulatoria a estas entidades.

2) Implicaciones legales e institucionales

a) Alcance de la regulacion

La crisis ha subrayado los riesgos que presenta
el sistema bancario sombra con poca o ninguna re-
gulacion, que incluye a los bancos de inversion,
los originadores e intermediarios de hipotecas,
los vehiculos de titulizacién y los fondos de acti-
vos privados, asi como los productos complejos
tales como los derivados extrabursatiles (over-the-
counter, OTC). Los riesgos habian sido transferi-
dos a instituciones carentes de supervisién pru-
dencial, y ni los reguladores ni el mercado poseian
informacién suficiente acerca de toda una gama
de exposiciones, especialmente en relacién con
transacciones fuera de balance e instrumentos
extrabursatiles.

Por lo tanto, las reformas regulatorias no sélo
deberdn asegurar que el perimetro de regulacién
se amplie hasta incluir las instituciones, los seg-
mentos de mercado y los productos de impor-
tancia sistémica, sino también que se cubran los
vacios de informacién de tal manera que los re-
guladores o el mercado puedan sumar, detectar
y evaluar los riesgos sistémicos presentados por
los productos financieros. En términos generales
y desde un punto de vista legal, esto conlleva dos
modelos regulatorios distintos: regulacion y su-
pervisién directa, y divulgacién obligatoria. De
forma muy simplificada, el primer modelo pro-
vocaria la intervencién mas directa en temas de
gobernanza, cumplimiento y sistemas de admi-
nistraciéon de riesgos en las instituciones finan-
cieras supervisadas; mientras que la divulgacién,
como mecanismo regulatorio basado en el mer-
cado, apuntaria a reducir la informacién asimé-
trica y hacer mds transparente el riesgo para los
reguladores y los participantes en el mercado.

6 En linea en (http: / /www .financialstabilityboard.org /).
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Estos modelos deberdn ser combinados y cali-
brados segin las necesidades y los objetivos par-
ticulares, pudiendo determinarse diferentes capas
y niveles de vigilancia dentro de un perimetro
ampliado, con requisitos legales y regulatorios
diferentes como funcién de los potenciales ries-
gos sistémicos que presentan las instituciones o
los productos: divulgacién, requisitos de liqui-
dez, procesos de gobernanza y administracion de
riesgos, afectaciones al capital.

En este contexto deben enfatizarse tres areas
especificas.

i) Supervision de los fondos de cobertura

Aun cuando el papel de los fondos de cober-
tura en la crisis actual pueda ser controvertido,
se puede argumentar que el desapalancamiento
observado de estos fondos estd acelerando la espi-
ral descendiente del precio de los activos y las fluc-
tuaciones en la valuacién de los activos con res-
pecto al mercado. El enfoque vigente previo a la
crisis, desarrollado con posterioridad a la quiebra
del fondo de administracién de capitales de largo
plazo (Long-Term Capital Management, LTCM) en
1998, estuvo dirigido al control del apalancamien-
to de los fondos de cobertura a través de una es-
trecha supervisién de los intermediarios bursatiles
principales y de la administraciéon del riesgo de
contraparte, pero este método puede que no cap-
ture ni agregue de manera adecuada las interco-
nexiones y la exposicion global a los riesgos para
propositos sistémicos. El Comunicado del G-20 se-
nala que deberdn registrarse los fondos de cober-
tura o sus gestores, que deberdn divulgar de modo
continuo la informacién necesaria para evaluar
todo riesgo sistémico que puedan representar, y
que estaran sujetos a un apropiada administra-
cién de riesgos. Aqui los retos legales estaran en
la construccién de mecanismos que permitan a
las autoridades apropiadas detectar y evaluar los
riesgos sistémicos. En cuanto a esto, los sistemas
de informacién centralizados, en los cuales se les
requiere a los fondos suministrar informacién
acerca de sus exposiciones en forma oportuna a
los reguladores, sobre una base confidencial,
podrian alcanzar con mejor éxito esta meta que
los requisitos de registro, dado que éstos estan
mas dirigidos a proteger al inversionista.

i) Swaps de incumplimiento crediticio
e instrumentos OTC

Se reconoce que uno de los factores que
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contribuyeron a la crisis ha sido la falta de trans-
parencia sobre precios, volimenes y concentra-
ciones de riesgo en la operativa extrabursatil
(OTC), ya que obstaculizé una adecuada evalua-
cién de los riesgos de mercado y de liquidez. Las
propuestas actuales, abordadas por el Comuni-
cado del G20, incluyen la estandarizacion de los
mercados para derivados de crédito y el estable-
cimiento de contrapartes centrales de compen-
sacion, sujetos a regulacion y supervision. En par-
ticular, las cdmaras de compensacién pueden
contribuir al doble propésito de mitigar los ries-
gos de crédito de contraparte y de aumentar la
transparencia en cuanto a exposicién y concen-
tracién de riesgos. Los desafios legales en este
terreno consistirdn en definir el alcance de los
instrumentos OTC que se deberian estandarizary
compensar en una camara; y, en regular las rela-
ciones entre los participantes, la ciamara de
compensacion y los supervisores. La regulacién
acerca del uso de las cdmaras de compensacién
como repositorios de informacién de importan-
cia sistémica en relacién con los productos pare-
ce ser una herramienta de particular relevancia
dado que puede mejorar la transparencia.

) Agencias calificadoras de riesgo (ACR)

Las ACR han sido culpadas por su fracaso en
identificar problemas en la calidad crediticia de
los productos estructurados que califican, en
someter a prueba sus metodologias bajo la hipé-
tesis de una contraccién amplia del mercadoy en
estimar el impacto de los estindares poco rigu-
rosos de suscripcién. Actualmente gozan de una
posicién oligopdlica, y se exponen a potenciales
conflictos de interés dada la naturaleza de su ne-
gocio y sus esquemas de pago. Mas atin, una ex-
cesiva dependencia de las calificaciones —cuyo
uso estd arraigado en las regulaciones prudencia-
les, en las pautas de inversion y en los disparado-
res contractuales— puede haber inducido a me-
nor diligencia en el andlisis por parte de
inversionistas y reguladores. El Comunicado del
G-20 exige una vigilancia mas efectiva de las ACR,
cuyas calificaciones son usadas con propoésitos
regulatorios, que incluya procedimientos para
manejar los conflictos de interés, asegurar la ca-
lidad en el proceso de calificacién y reforzar la
divulgacién de metodologias y supuestos. Tanto
la Unién Europea (UE) como la comisién de va-
lores de Estados Unidos (Securities and Exchan-
ge Commission, SEC) estdn emitiendo nuevas
propuestas o revisando las reglas existentes, y se
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le ha pedido a la Comisién Internacional de
Comisiones de Valores (International Organiza-
tion of Securities Commission, IOSCO) que coor-
dine el pleno cumplimiento con su cédigo de
conducta. Aqui los retos legales podrian estar en
el logro de un adecuado equilibrio entre las in-
quietudes por la confidencialidad y un sistema
de divulgacién estandarizado de los activos sub-
yacentes, que permita a los inversionistas for-
marse un juicio independiente acerca de la cali-
dad crediticia de dichos activos y coadyuve a
reducir las barreras al ingreso de nuevos compe-
tidores. Otras dreas de interés legal serdn la eva-
luacién de los requisitos para que los regulado-
res confien en las calificaciones y una regulacién
apropiada de las interacciones de las ACR con
emisores, agentes principales e inversionistas pa-
ra los instrumentos calificados, que tome en
cuenta los distintos y dispares conflictos que
puede enfrentar una ACR. Las propuestas actua-
les enfocan el conflicto de interés que surge
cuando la ACR es pagada por un emisor o agente
principal, pero también se pueden dar situacio-
nes potencialmente conflictivas cuando la ACR es
pagada por inversionistas, dado la insercion re-
gulatoria de las calificaciones ya comentada.

b) Fijacion de estandares internacionales

No sélo deberd ampliarse el perimetro regula-
torio para abarcar todas las instituciones y pro-
ductos de importancia sistémica, sino que surge
la necesidad de una revisién sustancial de las
normas y los estandares de la regulacién y super-
visién financiera, que en varios aspectos han
demostrado tener fallas. Entre ellos hay dos areas
sujetas a revision extensiva.

i) Controles y contrapesos en la gobernanza
y la alineacion de prdcticas de remuneracion
con la toma de riesgos a largo plazo

Las estructuras de remuneracién para los altos
cuadros gerenciales y algunos otros funcionarios
suelen no reflejar la rentabilidad de largo plazo
de las empresas, en vista de que se producen
grandes desembolsos en el corto plazo vincula-
dos con los altos rendimientos de las actividades
de apalancamiento y de mayor riesgo, que luego
no se ajustan por las pérdidas experimentadas en
la fase descendente del ciclo. El Comunicado del
G-20 respalda los nuevos principios de compen-
sacion del FSB, los cuales contemplan un papel
activo para las juntas directivas, el ajuste por el
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horizonte temporal de los riesgos y la divulga-
cién amplia y transparente; también exige que
hayan progresos sustanciales en su implementa-
cién para el 2009 y en su integracion a las pautas
de administracion de riesgos promulgadas por el
Comité de Basilea para la Supervision Bancaria,
en el ultimo trimestre de 2009.

De hecho, existe una variedad de mecanismos
legales y distintos enfoques que pueden encarar
este tema complejo, por ejemplo: gobernanza,
herramientas para la administracién de riesgos,
soluciones contractuales, estrategias orientadas a
la divulgacién, afectaciones al capital, y trata-
miento impositivo y contable. En particular, un
enfoque de gobernanza contemplaria mayores
poderes de control a los accionistas y exigiria un
correcto manejo de los riesgos creados por los
esquemas de remuneracién en todos los niveles
funcionales de parte de los altos cuadros geren-
ciales y las juntas directivas; las herramientas
para la administracién de riesgos ajustarian la
remuneraciéon en funcién del riesgo u otros in-
dicadores cualitativos como pueden ser las califi-
caciones de auditoria interna; las soluciones con-
tractuales habilitarian la recuperacién y la
postergacion del pago de bonos; las estrategias
orientadas a la divulgaciéon deberdn ser equili-
bradas para contemplar inquietudes en cuanto a
la confidencialidad; las afectaciones al capital
buscarian relacionar los costos y el horizonte
temporal de los costos de remuneracién con los
requisitos de capital.

Cada una de estas soluciones, sin embargo,
podria beneficiarse de un enfoque integral: ma-
yor divulgacién, por ejemplo, bien podria llevar
a paquetes de remuneracién mas alta en la me-
dida que las instituciones compitan por los fun-
cionarios de mayor prestigio. También existe la
clara necesidad de un paisaje regulatorio que sea
consistente, para evitar tanto los tratos diferen-
ciales entre jurisdicciones o que el arbitraje favo-
rezca a empresas cuyas practicas de remunera-
cién no estén sujetas a regulacion.

i) Requisitos de capital: reglas contraciclicas
y exposiciones por partidas fuera del balance

La crisis ha mostrado la utilidad de los exce-
dentes de capital sobre los requisitos de liquidez
creados por los bancos durante las fases expansi-
vas, ya que pueden contribuir a compensar las
presiones prociclicas durante un escenario de
contraccion o caida. Ademds, el hecho de que las
reglas de provision de fondos por pérdidas en
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general son retrospectivas, y por tanto no se ba-
san en las pérdidas esperadas, resulté en una va-
riacién ciclica del capital propio y los niveles de
crédito. Un tema relacionado —que también se
conecta con la necesidad sefialada de ampliar el
perimetro regulatorio- tiene que ver con las ex-
posiciones por partidas fuera del balance gene-
ral, que de acuerdo con las reglas actuales no es-
tdn bien capturadas. El Comunicado del G-20
pide mejorar la calidad, cantidad y consistencia
internacional del capital en el sistema bancario
para evitar un excesivo apalancamiento y exigir
la formacién de inventarios de recursos en los
buenos tiempos, y solicita medidas para incorpo-
rar de manera apropiada las exposiciones por
partidas fuera del balance. Desde un punto de
vista legal, estas recomendaciones deberan ase-
gurarse que tales reservas excedentes de capital
sean exigidas y creadas efectivamente, que sean
divulgadas en forma adecuada -por ejemplo, a
los accionistas— y que no se haga mal uso de éstas
con el propésito de manipular los ingresos.
También se deberan distinguir y definir en for-
ma adecuada las actividades que se consideran
fuera del balance general, en funcién de los dis-
tintos productos con sus diferentes funciones, y
con el propésito de establecer requisitos de di-
vulgacién y consolidacién diferenciados. Por
ejemplo, existen diferencias dentro de la catego-
ria de vehiculos de inversién estructurada (struc-
tured investment vehicles, SIV); tanto asi que el In-
forme del Grupo de los 30, liderado por Paul
Volcker, hace la distincién entre los SIV, que se
considera se dedican a apalancar el arbitraje re-
gulatorio de los estindares contables y de calcu-
lo del capital, y otros vehiculos de titulizacién
de activos simples que sirven algiin propdsito
econdémico valido; en ese respecto, el Informe
también plantea el asunto de la existencia de
regimenes regulatorios nacionales distintos pa-
ra el tratamiento dentro del balance de dichos
vehiculos, y enfatiza la necesidad de un enfoque
coordinado.

Otras propuestas ven con mas escepticismo a
los requisitos contraciclicos de capital en vista de
sus dificultades de implementacién y en cambio
enfocan la regulacion a prueba de ciclos, que puede
adoptar la forma, por ejemplo, de pdlizas de se-
guros que se accionan ante el evento de una cri-
sis sistémica, y mecanismos obligatorios de con-
version deuda-capital, es decir, la deuda se
convertiria en capital cuando el sistema financie-
ro y el banco emisor estén ambos bajo presién
financiera.
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Ademads de los temas especificos ya esbozados,
en general surgiran desafios legales de los proce-
sos de implementacién de estas reformas duran-
te todas y cada una de las etapas de la regulacién
y supervision financiera: el registro de las institu-
ciones y la compilacién de informacién acerca
de los productos financieros, fijacién de los es-
tandares, informar al mercado en lugar de a los
reguladores o supervisores, mecanismos de se-
guimiento, pautas interpretativas, resolucion, su
cumplimiento y la imposicién de sanciones o
procedimientos de derecho blando o conciliato-
rios para la resoluciéon de conflictos.

A nivel internacional, es posible que meca-
nismos vinculantes puedan desempenar un pa-
pel mas significante en marcos institucionales in-
tegrados; el Informe De Larosiere sobre
supervisién financiera en la UE, por ejemplo, vi-
sualiza que los llamados Comités de Nivel 3 puedan
ser investidos de poderes legales y asi desempe-
nar una funcién de mediacién legalmente vincu-
lante en casos de conflicto entre autoridades na-
cionales, coordinar la aplicacién de estdndares
de supervision, emitir alertas y decisiones, y ac-
tuar como foro de recepcién de quejas de las
instituciones financieras. La existencia de tal
procedimiento no excluirfa el uso de otras
herramientas flexibles segtun las distintas cir-
cunstancias, como podrian ser procedimientos
de revisién por paresy de cumplir o explicar.

Otra alternativa, en lugar de fijar reglas vin-
culantes, seria enfocarse en procedimientos for-
males y procesos de persuasién moral que con-
templen procesos estructurados de toma de
decisiones, obligaciones de consulta, emisién
de recomendaciones, etc. Ya existen ejemplos
de derecho blando y mecanismos de coopera-
cién en la arena regulatoria del sector financiero
internacional. Las propias normas y estandares
de Basilea son un ejemplo primario del logro de
armonizacién regulatoria a través del enfoque de
derecho blando, que luego a devenido en accio-
nes sancionables mediante su incorporaciéon a
buenas prdcticas que son observadas por orga-
nismos publicos internacionales (incluyendo al
FMI en sus actividades de evaluacién del sector
financiero, a través del Finacial Sector Assess-
ment Programme, FSAP), a la disciplina del mer-
cado y a mecanismos basados en incentivos; es
decir, el derecho blando se va transformando en
compromisos vinculantes a través de acciones le-
gales, regulatorias o contractuales. De igual mo-
do, en el 4rea de las practicas de remuneracion,
el Informe Turner aboga por los procesos de
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vigilancia internacional y revisién por pares para
la supervisién del cumplimiento con los princi-
pios del FSB.

Por 1ltimo, debe enfatizarse que estos temas
legales deberan enmarcarse en un contexto de
politicas donde deberian tomarse en cuenta dos
objetivos que a veces pueden estar en contrapo-
siciéon: por un lado, la consistencia internacional,
las buenas practicas y el evitar el arbitraje regula-
torio, y por el otro, un entorno regulatorio com-
petitivo y variado.

III. Politica macroeconémicay estabilidad
financiera

1) Reunion del G-20

Como ya se menciond, el Comunicado del G-
20 apoya enmendar los sistemas regulatorios na-
cionales para asegurar que las autoridades pue-
dan identificar y considerar los riesgos macro-
prudenciales del sector financiero en su
totalidad. A los reguladores se les debera proveer
autoridad para juntar informacién acerca de to-
das las instituciones, mercados e instrumentos
financieros de importancia, con el fin de evaluar
su posible impacto sobre el riesgo sistémico;
también deberd haber una vigilancia mads riguro-
sa de las instituciones financieras grandes y
complejas, en vista de su importancia sistémica.

Este enfoque reforzado de la estabilidad fi-
nanciera trae aparejado varios desafios legales e
institucionales. Analizaré estos desafios enfocan-
do en primer lugar su impacto en el papel de los
bancos centrales, y luego comentando acerca del
debate actual relacionado en los EUA acerca de la
creacion de un regulador del riesgo sistémico.

2) Implicaciones legales e institucionales

a) Una nueva perspectiva del papel de la banca
central y el enfoque reforzado sobre
la estabilidad financiera

En anos recientes las leyes de los bancos cen-
trales modernos han tendido a otorgarles un
mandato explicito de estabilidad financiera, si
bien como objetivo secundario al de promover y
mantener la estabilidad de precios. Con la crisis
actual se le ha dado un énfasis ain mayor al obje-
tivo de estabilidad financiera de los bancos cen-
trales, y se ha generado un activo debate acerca
de lo que deberia abarcar dicho objetivo —siendo
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el tema, la necesidad de ver al sistema financiero
como un todo, en lugar de enfocar inicamente
la seguridad y solidez de las instituciones indivi-
duales— y como deberia alcanzarse. Para el pro-
posito de esta presentacién, examinaré dos as-
pectos especificos de este mayor énfasis sobre la
estabilidad financiera, en particular con respecto
al papel de la banca central, que son: 7) llamados
a los bancos centrales para que también contem-
plen las burbujas de activos y crediticias en la
busqueda de su objetivo de estabilidad de pre-
cios; y i) la idea de que la banca central pueda
jugar un papel mds importante en identificar y
tratar los riesgos sistémicos que puedan surgir en
segmentos del mercado, instituciones y produc-
tos financieros. Esta ultima inquietud trae a co-
lacién las distintas funciones y las interacciones
entre la supervision macroprudencial, las
herramientas para el manejo de liquidez y la re-
solucién de crisis, y la regulacién micropruden-
cial. Por ultimo, también comentaré acerca de
las preocupaciones recientes en relacién con las
intervenciones de los bancos centrales para pre-
venir y resolver las crisis financieras.

i) La estabilidad de precios también deberia
contemplar las burbujas crediticias y de activos

A lo largo de las ultimas décadas ha habido
abundancia de analisis econémico y politico para
apoyar la idea de que una baja inflacién pro-
mueve la asignacién eficiente de recursos. Tal
es asi que hoy esta bien aceptado que la mejor
forma en que un banco central puede contri-
buir al crecimiento econémico es enfatizando
la estabilidad de precios como su objetivo prin-
cipal. No es de sorprender, entonces, que las
leyes contempordneas de los bancos centrales
suelen otorgar un mandato de estabilidad de
precios como objetivo primario, con todos los
demas objetivos explicitamente relegados a una
posicién secundaria con respecto a esta meta
principal.

Quiza como resultado de ello, antes de la cri-
sis los bancos centrales adoptaban una actitud en
gran parte pasiva ante la evolucién de las burbu-
jas de activos y crediticias. En general se pensaba
que la regulacién prudencial, mas que la politica
monetaria, era la herramienta mas adecuada pa-
ra tratar los riesgos asociados a dichas burbujas y
que en cualquier caso, los efectos posteriores a
una caida en gran medida podrian neutralizarse
a través una baja de tasas. Este enfoque de descui-
do benévolo ha sido muy criticado ya que ahora
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quedo claro que los riesgos sistémicos asociados
al auge y caida de las burbujas crediticias pueden
llevar a una fuerte contraccién econémica que
no siempre puede contrarrestarse totalmente
mediante un relajamiento monetario posterior.
En especial, una fuerte expansién del crédito
apoyada en el apalancamiento financiero e invo-
lucrando a los intermediarios financieros, puede
conducir a consecuencias mas peligrosas que
otras burbujas de activos, dados los riesgos que
implica para el suministro de crédito a la eco-
nomia y la retroalimentacién negativa entre los
mercados financieros y la economia real. En vista
de ello, ahora muchos argumentan que el objeti-
vo de mantener la estabilidad de precios por
medio de la politica monetaria deberia definirse
con mayor amplitud y en un plazo mayor que
permitiese dar seguimiento y tomar en cuenta
los auges del crédito y del precio de los activos,
los que eventualmente pudieran tener un efecto
sobre los precios en un horizonte de mediano
plazo; esto llevaria a una politica de remar contra
la marea en épocas de exuberancia en el precio
de los activos, dados los beneficios a largo plazo
en materia de crecimiento e inflacién. Este en-
foque posee la ventaja de incorporar un objetivo
de estabilidad financiera, que busca dar segui-
miento a los desequilibrios financieros sistémi-
cos asociados con las burbujas crediticias y de ac-
tivos, dentro del objetivo primario de estabilidad
de precios de la banca central. Esto ultimo en
oposicién a la idea que la banca central debiera
tener un objetivo primario de estabilidad finan-
ciera en lugar de la estabilidad de precios.

i) Los bancos centrales podrian jugar un papel
mds importante en identificar y tratar
los riesgos sistémicos

La crisis actual ha sacado a la luz varios desa-
fios para el papel que la banca central y las auto-
ridades supervisoras deben desempenar en rela-
cién con el tratamiento e identificacién de los
riesgos sistémicos. De hecho, la acumulacién y
la administraciéon de estos riesgos pueden ana-
lizarse desde varias perspectivas, es decir, la po-
litica monetaria descrita en el parrafo anterior,
las politicas prudenciales y de supervisién, el
manejo de la liquidez sistémica y el apoyo a la
solvencia.

Parece apropiado enmarcar estas perspectivas
en el contexto de la distincién entre la preven-
cién de las crisis y las herramientas para el mane-
jo de las crisis:
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— En relacion con la prevencion de la crisis, existe un

amplio consenso en cuanto a la necesidad de
fortalecer la supervision macroprudencial,
que examina al sistema financiero como un
todo, analiza las exposiciones correlacionadas
entre instituciones financieras y estudia los
vinculos con los costos macroeconémicos y la
economia real. También existe una creencia
generalizada que, en comparacién con la poli-
tica monetaria, las politicas macroprudencia-
les ofrecen una solucién mas enfocada al tra-
tamiento de las burbujas de precios de los
activos. Desde una perspectiva legal e institu-
cional, el fortalecimiento de la supervision
macroprudencial implica otorgar instrumen-
tos legales a los reguladores para habilitarlos a
dar seguimiento a las fuentes de riesgos sisté-
micos mediante el acceso ay el requerimiento
de los datos relevantes. También deberia exis-
tir un marco de estrecha colaboracién entre
los bancos centrales —que, en vista de su man-
dato, son considerados generalmente como
los mds apropiados para ejercer la funcién de
supervisién macroprudencial- y los superviso-
res, y de conexion entre la supervisién micro-
financiera de instituciones financieras indivi-
duales con la conduccién del seguimiento del
riesgo sistémico. Las comunidades académica
y formuladora de politicas estan atendiendo
este marco con un doble enfoque: por un la-
do, el establecimiento de estabilizadores au-
tomaticos tal como los requisitos contracicli-
cos de capital podria limitar el aspecto ciclico
de las actividades financieras y al mismo tiem-
po restringir la acumulaciéon de riesgos en la
fase alcista. Por otro lado, la intervencién mas
discrecional, aunque basada en reglas, de ins-
tituciones individuales serviria para calibrar
las herramientas prudenciales en su contribu-
cién al riesgo sistémico o a la acumulacién de
peligrosos desequilibrios en un sector particu-
lar. También resulta esencial una mayor coor-
dinacién entre las agencias supervisoras para
asegurar la estabilidad financiera. Al respecto,
las recomendaciones del Grupo de los 30 expre-
san la opinién que, en los paises donde el
banco central no es el regulador prudencial,
deberia tener un papel influyente en el 6rga-
no directivo del regulador prudencial y de
mercados, un papel formal de evaluacién de
todo cambio propuesto a las politicas pru-
denciales clave y hasta un papel de supervisor
de las empresas mds grandes de importancia
sistémica.
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— En cuanto al manejo de las crisis, se pueden deri-

var ensefnanzas adicionales de los esfuerzos en
curso por parte de los bancos centrales para
gestionar la crisis actual. En primer lugar, re-
sulta evidente que la flexibilidad del marco le-
gal e institucional es critica para que la banca
central pueda reaccionar de manera 4gil ante
las crisis rdpidamente cambiantes. Por ejem-
plo, la capacidad para ampliar los servicios
existentes de liquidez, modificar los requisitos
de garantias y crear nuevos servicios por parte
de los principales bancos centrales parece
haber contribuido en gran medida a evitar un
colapso completo del sistema. La flexibilidad
también ha sido importante en permitir a los
bancos centrales coordinar sus lineas de swaps
de divisas con otros bancos centrales principa-
les, permitiendo a las instituciones financieras
nacionales el acceso critico a moneda extran-
jera. Otra leccién importante en el contexto
del manejo de crisis, que se deriva de las res-
puestas de los bancos centrales a la crisis ac-
tual, consiste en la necesidad de una mas efec-
tiva coordinacién entre agencias, en especial
cuando el banco central no es el supervisor. A
pesar de la tendencia positiva de suscribir
memorandos de entendimiento y demas
acuerdos formales de coordinacién entre ban-
cos centrales y otras entidades, ha habido cier-
tas criticas en cuanto a la rapidez de reaccién
de las udltimas ante situaciones concretas de
crisis. El caso de la quiebra de Northern Rock
en el Reino Unido (RU), por ejemplo, ha sido
exhibido como una situacién en la cual una
inefectiva coordinacién entre entidades pue-
de haber exacerbado la corrida bancaria. En
respuesta a su experiencia con Northern
Rock, las autoridades del RU emitieron un in-
forme de consulta en julio 2008 como paso
previo al fortalecimiento del marco para la es-
tabilidad financiera en el RU. Dicho informe
preve un fortalecimiento del papel del Banco
de Inglaterra en materia de estabilidad finan-
ciera, ddndole responsabilidades estatutarias
formales en dicha area y un papel protagénico
en el establecimiento de un régimen especial
para resoluciéon de bancos. La ley de bancos
(Banking Act) de 2009 formaliza ahora el papel
del Banco de Inglaterra en la resolucién de
entidades financieras.

111) Areas de preocupacion

Aun cuando parece haber cierto consenso en
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otorgar a los bancos centrales un papel mayor en
la prevencion y el tratamiento de la inestabilidad
financiera, han surgido algunas preocupaciones
en cuanto a lo que ello podria representar para
la banca central en el largo plazo. Algunas de es-
tas inquietudes se nutren del debate tradicional
acerca del papel de la banca central, y pueden
agruparse en tres categorias generales:

— En primer lugar, los conflictos de interés potenciales
entre objetivos prudenciales y de politica monetaria.
Los objetivos microprudenciales pueden en-
trar en conflicto con los objetivos macroeco-
némicos de un banco central, y asi compro-
meter la conduccién de la politica monetaria.
Esto es especialmente preocupante cuando el
banco central también acttia como supervisor.
Por ejemplo, si el sistema bancario se encuen-
tra en tensiéon, la autoridad monetaria quizas
dude en imponer el grado necesario de res-
triccién por temor a comprometer la solvencia
de los bancos que supervisa.

— Segundo, potencial infraccion a la independencia
del banco central. Otra inquietud es que un pa-
pel ampliado en la supervision y resolucion de
instituciones individuales, en especial las de
importancia sistémica, podria politizar al ban-
co central y potencialmente debilitar su in-
dependencia del gobierno y de su politica
monetaria.

— Tercero, estrategias de salida y preocupaciones cuasi-
fiscales. Las medidas adoptadas recientemente
por la banca central en apoyo a determinados
mercados o participantes, como es el caso de
los programas de apoyo al mercado de papeles
negociables de corto plazo, van mas alla del
alcance usual de la politica monetaria y el ma-
nejo de liquidez. Si bien estas pueden ser ne-
cesarias para evitar perturbaciones graves en
el corto plazo, en caso de prolongarse arries-
gan interferir con las senales de politica y qui-
74 con la autonomia del banco central. Ade-
mas, las actividades cuasifiscales bien pueden
inflar el balance del banco central con activos
de dudosa calidad que permanezcan en carte-
ra durante anos, restringiendo asi los enfo-
ques de politica.

Se requerira un grado apropiado de transpa-
rencia y rendicién de cuentas para atenuar estas
preocupaciones a la luz del papel fortalecido
que se le estd otorgando a la banca central para
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salvaguardar la estabilidad financiera. Ademas, y
para dirigirse al tema de la percepcién de falta
de independencia, los marcos legales deberian
aclarar que el Tesoro asumiria la responsabili-
dad en ultima instancia por todo el costo para-
fiscal incurrido en la resolucién de instituciones
financieras.

b) Una perspectiva de los EUA acerca
del regulador de riesgo sistémico

De las propuestas que actualmente se discuten
en los EUA referentes a la creaciéon de un regula-
dor de riesgo sistémico, asi como del debate acerca
del papel jugado por la Reserva Federal durante
la crisis, surgen implicaciones practicas en rela-
cién con los acontecimientos antes menciona-
dos. La propuesta de un regulador de riesgo sis-
témico fue concebida en el Blueprint for a
modernized financial regulatory structure emitido por
el Tesoro estadounidense en marzo del 2008, y
que ha sido reafirmado hace poco por el actual
secretario Geithner asi como en informes emiti-
dos por el Congressional Oversight Panel en el
marco de la ley emitida para la estabilidad eco-
noémica de emergencia (Emergency Economic Stabi-
lization Act, la legislaciéon conocida como TARP).
En resumidas cuentas, el objetivo es lograr un
regulador Ginico que posea toda la informacién y
autoridad necesarias para dar seguimiento al
riesgo sistémico, y que sea responsable por las
condiciones generales de estabilidad del merca-
do financiero que pudieran impactar en la eco-
nomia real. Dicho regulador identificaria el gra-
do de riesgo sistémico presentado por las
instituciones financieras, los productos y los
mercados, cuyo impacto sistémico pudiera de-
terminarse con base en varios factores tales como
tamano, interconexiones y apalancamiento. El
Informe Reforma Financiera: Un Marco para la Es-
tabilidad Financiera del Grupo de los 30 analiza
estos factores, junto a la importancia sistémica
de los servicios de infraestructura, como deter-
minantes clave de las instituciones sistémicamen-
te significativas. Se percibe a la Reserva Federal
como la candidata natural para cumplir tal fun-
cién, en vista de su papel tradicional en promo-
ver la estabilidad macroeconémica y su funcién
de prestamista de ultima instancia. Desde una
perspectiva legal e institucional, esto implica el
otorgar autoridad suficiente para requerir y com-
pilar informacién relevante de otros reguladores y
de las instituciones financieras que éstos supervi-
san, divulgar segin sea el caso dicha informacién
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para promover la disciplina del mercado, coope-
rar con otros reguladores y suministrar insumos
a los requisitos regulatorios que contemplen te-
mas de estabilidad del mercado, y tomar accio-
nes correctivas, si fuesen necesarias, en aras de la
estabilidad de los mercados financieros. Existe
una serie de desafios en estos eventos, que en
parte reproducen los dilemas antedichos acerca
de la nueva perspectiva sobre el papel de los
bancos centrales. En particular, la reforma espe-
rada estd entremezclada con el tema de la inde-
pendencia de la banca central y la coordinacién
con su objetivo primario (deberia la Reserva Fe-
deral ser investida con la autoridad explicita de
un regulador de riesgo sistémico), asi como la
coordinacion con otros reguladores y su funcién
supervisora, cuyos poderes eventualmente pudie-
ran ser reemplazados por un regulador de riesgo
sistémico. Estos aspectos llevan a que algunos co-
mentaristas vislumbren una nueva agencia, o un
cuerpo coordinador de los reguladores existen-
tes, como la autoridad que pudiese desempenar
las funciones del regulador de riesgo sistémico.

A su vez, las fuertes intervenciones de la Re-
serva Federal en los recientes rescates —que ha
inducido a ciertos comentaristas a referirse a es-
to de manera cinica como prestamista de primera
instancia— han dado lugar a interrogantes acerca
del impacto de estas actividades en su papel, par-
ticularmente en términos de su independenciay
del eventual levantamiento de las medidas de
emergencia.7

7 En vista del papel creciente de la Reserva Federal, el
Acting Comptroller General de los Estados Unidos, por
ejemplo, solicito legislacién que le otorgara a la Goverment
Accountability Office la autoridad para auditar la politica
monetaria y las operaciones de redescuento de la Reserva
Federal, reconociendo, sin embargo, la sensibilidad de esta
area.

Recientemente la Reserva Federal y el Departamento del
Tesoro emitieron un comunicado conjunto acerca del papel
de la Reserva Federal en preservar la estabilidad monetariay
financiera, donde afirmaron su responsabilidad compartida
para la estabilidad financiera, para prevenir y manejar las
crisis financieras, y la exclusiva responsabilidad de la Reser-
va Federal de la politica monetaria; la declaracién enfatiza
que las acciones tomadas en circunstancias inusuales y exi-
gentes en favor de la estabilidad financiera (tales como la
compra de préstamos o valores) no deben restringir el ejer-
cicio de la politica monetaria en su busqueda del maximo
nivel sostenible del empleo y la estabilidad financiera. El
comunicado conjunto también enfatiza que la Reserva Fe-
deral deberia apuntar a una mejora generalizada de las con-
diciones financieras o de crédito, sin asignar el crédito a sec-
tores o categorias de prestatarios estrechamente definidos,
ya que las decisiones acerca de la asignacién del crédito en
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IV. Arquitectura global

1) Reunion del G-20

El Comunicado del G-20 reconoce la necesidad
de una respuesta global y coordinada ante la crisis
y de un fortalecimiento sustancial de las institu-
ciones financieras internacionales (IFI). Al respec-
to, y a los efectos de esta presentacién, podemos
diferenciar entre temas mas directamente rela-
cionados con la prevencién de crisis —vigilancia,
supervisién macroprudencial, gobernanza de las
IFI y cooperacién internacional, préstamos del
FMI- y aquellos que se ocupan directamente de
los mecanismos de resolucién de crisis, es decir,
la resolucién de bancos transfronterizos, y de
nuevo, los préstamos del FMI. Sobre el primer
aspecto, el Comunicado del G20 expresa su apo-
yo a una vigilancia independiente, equilibrada y
franca por parte del FMI sobre las economias y
los sectores financieros de los paises del G20, del
impacto de las politicas de los paises del G-20 so-
bre los demas y de los riesgos enfrentados por la
economia global. También apoya una reforma
del mandato, alcance y gobernanza de las insti-
tuciones financieras internacionales para mejo-
rar su rendicién de cuentas y reflejar los cambios
en la economia mundial. En relacién con el se-
gundo aspecto, el Comunicado del G20 aprueba
la Linea de Crédito Flexible lanzada por el FMI
(principalmente como herramienta para la pre-
vencioén de crisis, que a la vez puede usarse para
la resolucion de crisis), asi como la modificacion
de su marco de préstamos y condicionalidades, y
reconoce un acuerdo para triplicar los recursos
disponibles para el FMI hasta USD 750 mil millo-
nes y para apoyar una nueva asignaciéon de DEG
de USD 250 mil millones.

2) Implicaciones legales e institucionales

a) Prevencion de crisis

Surgen tres temas de interés en el drea de pre-
vencion de crisis: la vigilancia internacional de
los sistemas financieros, la gobernanza y el man-
dato de las instituciones financieras internacio-
nales (y del FMI en especifico), y la coordinacién
y cooperacién internacional entre autoridades
nacionales, especialmente en relacién con la in-
formacién compartida.

el contexto de la estabilidad financiera correspondia a las
autoridades fiscales.
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1) Vigilancia

Dentro de su mandato, el FMI supervisa tanto
las politicas cambiarias de sus miembros en el
contexto de sus consultas bilaterales segin el Ar-
ticulo IV como el sistema monetario internacio-
nal en general. En junio 2007, el Fondo adopté
una decision sobre vigilancia bilateral de las poli-
ticas de los miembros que establece la estabili-
dad externa como el principio rector de la vigi-
lancia y pone el énfasis en los temas centrales al
mandato del Fondo, que incluyen las politicas
monetaria, fiscal y del sector financiero, y los
temas cambiarios.

Con posterioridad a la reunién del G20 en
Londres y las reuniones de primavera (boreal)
recientes del FMI, la comunidad internacional ha
hecho un llamado para fortalecer la efectividad
de la vigilancia del FMI. El comunicado del Co-
mité Monetario y Financiero Internacional
(IMFC) del 25 de abril del 2009 senala especifi-
camente “Hacemos un llamado al fortalecimien-
to de la vigilancia del FMI mediante una mejora
de su analisis de los vinculos macrofinancieros,
los desbordamientos transfronterizos y las fuen-
tes de riesgos sistémicos donde sea que surjan.”

En este contexto, deben resaltarse las siguien-
tes tres iniciativas:

— Tal como lo concibe el Comunicado del G-20,
el FMI estd trabajando en estrecha colabora-
cién con el FSB para desarrollar un ejercicio
de alerta temprana (Early Warning Exercise)
dirigido a fortalecer, mediante el trabajo a
través del pais, las evaluaciones de riesgos y los
analisis de vinculos entre lo real y lo financiero.

- El personal del Fondo esta llevando a cabo en
la actualidad una evaluacién de los FSAP. An-
tes de las reuniones anuales se presentaran al
Directorio Ejecutivo alternativas para: i) hacer
mas efectivos los FSAP e integrarlos mejor a la
vigilancia bilateral del Fondo; e ii) integrar
mas efectivamente las evaluaciones nacionales
con las perspectivas regionales.

- Se ha desarrollado una metodologia para eva-
luar los riesgos de crisis financieras y creci-
miento en las economias avanzadas. Esta me-
todologia provee informacién al ejercicio de
alerta temprana, al World Economic Outlook
y al Global Financial Stability Report.

Ademds, han habido recomendaciones para
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mejorar la efectividad del didlogo sobre politicas
entre las autoridades y el personal, y promover
una comunicacién mas clara, con énfasis en la
franqueza, la imparcialidad y la independencia
en el proceso de vigilancia, asi como mejorar el
seguimiento de las recomendaciones del Fondo
por parte de sus miembros.

Otros analisis también enfocan estos aspectos:
el Informe De Larosiere enfatiza la necesidad de
vinculos entre la supervisién macroprudencial y
la supervisién a nivel micro, y la necesidad de
fortalecer (darle mas colmillo) a la vigilancia ma-
croeconémica. Propone un sistema de capas
multiples de supervision macroprudencial, don-
de el recién establecido Consejo Europeo del
Riesgo Sistémico se enlazaria con las autoridades
nacionales para detectar riesgos sistémicos, esta-
bleciendo un flujo obligatorio de informacién y
aconsejando acerca de las medidas apropiadas
que se deben tomar. Si el tema tuviese mas rela-
cién con una disfuncién global del sistema, se
alertaria a un sistema supervisor global para defi-
nir acciones apropiadas y consistentes. De hecho,
en forma global el Informe De Larosiere preve
un papel reforzado del FMI en el tema de vigilan-
cia, y que sus recomendaciones, refrendadas por
un renovado Comité Monetario y Financiero In-
ternacional, se transformarian en objetivos de
politica macroeconémica internacionalmente
compartidos.

it) Gobernanza y mandato de las instituciones
financieras internacionales

Los llamados a reformar la estructura de go-
bernanza del FMI han ganado impulso. El comu-
nicado reciente del G-20 hizo un llamado a i) im-
plementar el paquete de reforma de cuotas y voz
(que simplifica la férmula de calculo de las cuo-
tas y aumenta la representaciéon de los paises de
menor ingreso en la estructura de gobernanza
del FMI); i) que los gobernadores del Fondo es-
tén mds involucrados en la dotacion de la direc-
cién estratégica; y i) que se adopte un proceso
de seleccién abierto, transparente y basado en
méritos para las maximas autoridades y los altos
funcionarios de las instituciones financieras in-
ternacionales.

Tras el informe emitido en abril del 2008 por
la Oficina de Evaluacién Independiente del FMI
acerca de la gobernanza del organismo, el Direc-
tor Gerente design6 un comité de personas emi-
nentes, encabezado por Trevor Manuel, minis-
tro de finanzas de Sudafrica, para considerar y
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proponer reformas a las estructuras de gober-
nanza del Fondo. El comité emitié su informe
algunas semanas atras, y formul6 una serie de re-
comendaciones clave, que incluyen:

- Transformar al Comité Monetario y Financie-
ro Internacional, actualmente un cuerpo ase-
sor de la Junta de Gobernadores, en un Con-
sejo que asuma la funcién de tomar decisiones
estratégicas.

- Reequilibrar las cuotas relativas de los miem-
bros del FMI y ajustar el tamafo y la composi-
cién del Directorio Ejecutivo del FMI, objeti-
vos que el Comité consideraba centrales para
la legitimidad politica del FMI.

— Actualizar el mandato legal del FMI para ali-
nearlo con su papel cambiante, por ejemplo,
el Comité sugirié otorgar al Fondo un papel
mas robusto para temas del sector financiero.

En conjunto, las recomendaciones del comité
de personas eminentes buscan darle una nueva
forma al Fondo como institucién multilateral y
legitima en el centro del sistema financiero glo-
bal en todas sus dimensiones (sector financiero,
politicas macroeconémicas y esquemas cambia-
rios), que pueda garantizar el cumplimiento de
un conjunto acordado de normas para prevenir
la inestabilidad financiera, a la cual todos los pai-
ses suscriban, y que ofrezca un foro global para la
resolucién de problemas globales. Las discusiones
acerca de reformas a la estructura de gobernanza
del Fondo probablemente contintien durante y
mas alld de las reuniones anuales del 2009.

) Coordinacion y cooperacion internacionales

Un dltimo punto se relaciona con la necesidad
de fortalecer los mecanismos internacionales de
coordinacién y colaboracién en la regulacién y
supervision financiera transfronteriza. En este
contexto, los desafios claramente surgen de la in-
teraccién constante entre las leyes nacionales de
los gobiernos soberanos (y su base legal conexa
para la regulacién y supervision internas) y el al-
cance global de las instituciones financieras. Me
he dirigido con anterioridad a ciertos aspectos
de la fijacién de estindares internacionales y la
convergencia regulatoria; en esta discusién acer-
ca del manejo de crisis trataré algunos aspectos
de la resolucién de bancos transfronterizos y
mecanismos para compartir sus costos. En el

Boletin del CEMLA, abr-jun 2009

contexto de prevencion de la crisis a nivel global,
un area que ofrece una perspectiva legal e insti-
tucional y que es objeto de una creciente aten-
cién es la de acuerdos entre autoridades para
compartir informacién.

La crisis ha puesto en evidencia las interco-
nexiones entre las actividades de instituciones y
mercados regulados y no regulados, asi como las
fallas en las estructuras regulatorias fragmenta-
das en cuanto al intercambio de informacién. El
FSB ha establecido pautas y apoyado la idea de
colegios de supervisores para las empresas trans-
fronterizas de mayor importancia sistémica, los
cuales pueden tener una funcién significativa en
la compilacién de informacién, en particular pa-
ra propositos prudenciales. Estos colegios, sin
embargo, tienen un enfoque sobre instituciones
especificas, aun cuando puedan suministrar da-
tos relevantes acerca de amenazas generales a la
estabilidad financiera. Dado el énfasis acentuado
en la estabilidad financiera y la necesidad de
desarrollar mecanismos que permitan a las auto-
ridades detectar y evaluar riesgos sistémicos, co-
mo se ha destacado a lo largo de esta presenta-
cién, hacen falta acciones adicionales para captar,
compartir y analizar informacién de importancia
sistémica, atravesando las diferentes instituciones,
segmentos de mercado y productos. Parece muy
importante un enfoque multilateral para com-
pletar las brechas de informacién, que busque
fortalecer la colaboracion entre las autoridades
nacionales encargadas de las evaluaciones de es-
tabilidad financiera, para medir las exposiciones
transfronterizas y el potencial de desbordamien-
tos transfronterizos.

Una propuesta interesante incluida en el In-
forme De Larosicere apoya la creacién de un ma-
pa de riesgo internacional mediante la construc-
cién de una base de datos conjunta con toda la
informacién —mas alla del sector bancario y que
incluya productos financieros— necesaria para
identificar riesgos sistémicos a escala global.
Desde un punto de vista legal, la implementacion
de esta propuesta necesitaria asegurar la existen-
cia de mecanismos para estandarizar y agregar los
datos, mitigando asi las inquietudes acerca de
confidencialidad, y para regular el uso de la in-
formacién recopilada, es decir, los vinculos en-
tre supervision macroprudencial y la adopcién
de medidas correctivas a nivel microprudencial.

b) Manejo de crisis

Existen dos aspectos que merecen discutirse

85



en un contexto de manejo de crisis: los temas le-
gales que puedan surgir en la resolucién de ban-
cos transfronterizos y el papel del FMI en dicho
proceso.

i) Resolucion de bancos transfronterizos
y distribucion de costos

Aun antes de la llegada de la crisis actual fi-
nanciera, ya los reguladores estaban abordando
el tema de la mejor manera de regular a las
grandes instituciones financieras transfronteri-
zas. Existe una creencia generalizada acerca de
que, al proveer servicios financieros globales, es-
tas instituciones promueven la competencia y la
eficiencia de flujos transfronterizos de capitales,
y por ende una mayor transferencia de bienes,
servicios, tecnologia y conocimientos. Sin em-
bargo, la crisis actual financiera ha mostrado que
dichas instituciones también presentan sustan-
ciales riesgos y desafios regulatorios. Por ejem-
plo, los vinculos financieros internacionales
pueden intensificar la transmisién de choques
dentro de paises y a través de las fronteras. De tal
forma que hoy existe una comprensién generali-
zada que debe hacerse més para asegurar la reso-
lucién ordenada de instituciones financieras
transfronterizas.

En diciembre 2007, el Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea (BCBS) cre6 un grupo para
resolucién bancaria transfronteriza (Cross-border
Bank Resolution Group) para tratar estas inquietu-
des. El grupo tiene el mandato de hacer un in-
ventario de las distintas practicas nacionales de
resolucién bancaria, identificar las areas donde
las diferencias entre las practicas nacionales obs-
taculizan las respuestas 6ptimas ante una crisis, y
elaborar un menud de opciones para tratar estos
problemas.

Entre los temas pertinentes que el grupo
puede intentar tratar estan siy en qué medida: ¢)
los acuerdos actuales de resolucién estan dise-
nados para resolver las quiebras transfronterizas
de instituciones financieras complejas; ) los
acuerdos actuales de resolucién estdn centrados
en las entidades y permiten una resolucién
coordinada de grupos financieros, aun dentro
del mismo pais; y #i) las medidas enfocadas en
preservar intereses nacionales impiden solucio-
nes transfronterizas efectivas (por ejemplo, los
activos nacionales pueden quedar acorralados
para proteger los intereses de acreedores y depo-
sitantes nacionales, sin importar los efectos fue-
ra de la jurisdiccién). Segin un nuevo mandato
del G-20, el BCBS, el FMI, el FSB y el BM colabora-
ran estrechamente para desarrollar un marco
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internacional para acuerdos de resolucién ban-
carias transfronteriza.

El Informe De Larosiere también clama por el
desarrollo de un marco consistente a nivel de la
UE para el manejo de los bancos transfronterizos
mediante la remocién de los obstdculos legales al
uso de las herramientas de intervencién para cri-
sis, y por un acuerdo sobre criterios detallados
para compartir los costos, que tome en cuenta
factores tales como depésitos, activos y flujos de
ingresos de la entidad, asi como la distribucién
de responsabilidades de supervision.

) El marco para los préstamos del FMI,
los DEG vy el aumento de recursos

El Fondo recientemente terminé una revision
a fondo del marco de préstamos en un esfuerzo
para adecuar mejor su caja de herramientas y res-
ponder de forma mas efectiva a los desafios en
evolucién de los paises afectados por la crisis.
Los aspectos clave de este nuevo marco de prés-
tamos incluyen:

— Primero, modernizar la condicionalidad. E1 FMI
busca asegurar que las condiciones vinculadas
con sus préstamos sean enfocadas y hechas ala
medida de las politicas especificas y variables
fundamentales de los paises. En el pasado, se
acusé al Fondo de exigir demasiadas condi-
ciones, o condiciones que no estaban suficien-
temente enfocadas en los objetivos centrales,
lo que llevé a que hubiese cierto estigma aso-
ciado con los préstamos y a la condicionalidad
del Fondo. En el futuro se pondra mds con-
fianza en criterios de calificacién preestable-
cidos (condicionalidad ex ante) segin sea el
caso, mientras que las modalidades tradicio-
nales (ex post) de condicionalidad se han flexi-
bilizado en funcién de las circunstancias del
miembro, en términos de la posibilidad de ac-
ceso a desembolsos concentrados al inicio del
programa y del namero de compras, de las fe-
chas de verificacién de los criterios de desem-
peno y de las evaluaciones que sean fijadas en
el acuerdo. El principio de la condicionalidad
ex ante esta incorporado en la nueva Linea de
Crédito Flexible (de la cual me ocuparé con
mas detalle mas adelante). Ademas, debido al
estigma particular asociado a los criterios de
desempeno estructurales, ya no se dard se-
guimiento a la implementacién de politicas es-
tructurales en programas apoyados por el FMI
mediante criterios de desempefio estructurales
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(PC). Los PC estructurales se perciben como
particularmente invasivos de la soberania na-
cional y por tanto negativos para el sentido de
compromiso nacional sin el cual no se puede
esperar que tengan éxito los programas apo-
yados por el Fondo. En virtud de ello, el uso
de PC estructurales se ha descontinuado en
todos los acuerdos del Fondo.

- Segundo, la introduccion de una linea de crédito
flexible (o FCL). Los créditos FCL seran aproba-
dos para los paises que cumplan con los crite-
rios de calificacién preestablecidos. Los
acuerdos FCL fueron disefiados principalmen-
te para proveer financiamiento contingente o
preventivo, aunque también podran aprobar-
se en casos de una crisis real de balanza de pa-
gos. El acceso se determinard caso por caso, y
dado que serd en funcién de trayectorias muy
positivas de los paises que califican, dichos
paises no estaran sujetos a condicionalidad ex
post. Esto significa que el miembro podria reti-
rar todos los recursos en un solo desembolso,
en caso de ser necesario. El Fondo ya ha apro-
bado acuerdos FCL para México, Polonia y
Colombia.

— Tercero, duplicar los limites de acceso e incrementar
la flexibilidad de los acuerdos stand-by: Los limites
de acceso para el uso de los recursos del Fon-
do han sido duplicados, con nuevos limites
anuales y acumulativos de 200 y 600 por ciento
de la cuota, respectivamente. Estos topes mas
altos buscan asegurar a los paises que tendran
acceso a suficientes recursos para atender sus
necesidades de financiamiento. El Fondo
también ha dotado de mayor flexibilidad al
marco de los acuerdos stand-by para asegurar
su disponibilidad como una herramienta de
prevencién de crisis para aquellos miembros
que no califiquen para una FCL. El nuevo
marco permitird a los miembros obtener un
acceso alto sobre una base preventiva asi como
acceso a una concentracion los desembolsos al
inicio del programa cuando el caso lo justifi-
que. Ademas, estos acuerdos stand-by estardn
sujetos a menos revisiones por parte del Direc-
torio Ejecutivo.

Otras dos areas apoyadas por el Comunicado
del G-20 son la emisién de Derechos Especiales
de Giro (DEG) y el aumento en los recursos del
FMI, en especial mediante los Nuevos Acuerdos
de Endeudamiento. Los DEG fueron creados
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inicialmente en 1969; pueden describirse como
un derecho potencial sobre las monedas utiliza-
bles sin restricciones de los paises miembros del
FMI. Dado que los tenedores de DEG pueden ob-
tener dichas divisas a cambio de sus tenencias,
los DEG se han convertido en til suplemento a
las reservas oficiales existentes de los paises
miembros. En la actualidad, el total acumulado
de asignaciones de DEG equivale aproximada-
mente a USD 31.9 mil millones (DEG 21.4 mil mi-
llones). En un esfuerzo adicional para fomentar
la liquidez global, el G-20 ha otorgado un manda-
to al FMI para proceder con una asignacién espe-
cial y por una sola vez de DEG equivalente a USD
250 mil millones, para entrar en vigencia con
sustancial anterioridad a las reuniones anuales
del 2009.

Con respecto al aumento de los recursos del
FMI, la crisis actual ha generado un aumento
fuerte en la demanda por financiamiento del
FMI. EI G20 apoy9 triplicar los recursos disponi-
bles del Fondo para asegurar que los paises
miembros tengan suficientes recursos y atender
tal demanda. Dicho aumento se lograra parcial-
mente mediante financiamiento bilateral y a tra-
vés de una expansion y flexibilizacién de los
Nuevos Acuerdos de Endeudamiento (NAB) por
un monto total de USD 750 mil millones. Los NAB
son un conjunto de acuerdos de crédito entre el
FMI y ciertos miembros e instituciones para pro-
veer al FMI de recursos complementarios cuando
hagan falta para anticipar o hacer frente a situa-
ciones excepcionales que presenten una amena-
za a la estabilidad financiera global. Hay discu-
siones actualmente en curso entre el FMI y los
actuales y potenciales participantes en los NAB
que apuntan a cumplir con el mandato del G-20
para aumentar los NAB y hacerlos mas flexibles.
Una consideracién clave serd lograr un equili-
brio entre flexibilidad y la necesidad de salva-
guardar los intereses de los participantes. Estas
discusiones iniciales estdn programadas para
concluir a fines de junio del 2009.

V. Conclusiones
La crisis financiera ha desencadenado numero-
sos acontecimientos y retos intelectuales nuevos,
que aun estdn en proceso de evolucién. No obs-

tante, ya se puede extraer algunas conclusiones.

e En primer lugar, el redisefio regulatorio del
sector financiero quiza implique una ampliacién
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del perimetro de regulacién para abarcar todas
las entidades y los productos de importancia sis-
témicas, asi como la fijacién de estandares mas
estrictos en varias dreas, por ejemplo las politicas
de remuneracién y el sistema bancario sombra,
que deberan tomar en cuenta el riesgo de sobre-
rregulacién. El redisefio de la regulacién del sec-
tor financiero también debera garantizar la eli-
minacién de las brechas de informacién en varios
segmentos de los mercados financieros, para de-
tectar y evaluar los riesgos sistémicos que presen-
tan las entidades y los productos financieros.

¢ En segundo lugar, también deberd reconside-
rarse el mandato y las tareas de los bancos centra-
les. Existe un reconocimiento generalizado que
la actitud pasiva adoptada frente a las burbujas
de crédito y activos ha mostrado debilidades.
Queda por verse como puede interactuar el obje-
tivo de estabilidad financiera con la politica mo-
netaria; un enfoque senala que la politica mone-
taria deberd definirse mds ampliamente e incluir
la estabilidad financiera, y enfocar un plazo ma-
yor que tome en cuenta la exuberancia en el pre-
cio de los activos. De todas formas, se presume
que la banca central tendrd un papel mayor y un
fuerte mandato para identificar y tratar los ries-
gos sistémicos.

e Tercero, en cuanto a los acontecimientos en
relacién con la arquitectura financiera interna-
cional, el FMI ha asumido una funcién clave en
dirigirse y responder a la crisis financiera. Las
consideraciones en cuanto a su papel futuro en
la arquitectura financiera global, en el contexto
de un marco renovado para el sector financiero
nacional e internacional, dependen de la ins-
trumentacién de un nuevo marco de préstamos,
el alcance futuro y la implementacién del marco
de vigilancia, y su contribucién a la futura co-
operacion y coordinacién internacionales en poli-
ticas para el sector financiero.

e Por ultimo, la crisis actual ha puesto en evi-
dencia los desafios que presenta una economia
global junto a la interconexién de mercados, en-
tidades financieras y riesgos, reguladas y supervi-
sadas por distintas autoridades en multiples ju-
risdicciones. He analizado las implicaciones que
surgen de un enfoque fortalecido de la estabili-
dad financiera y la supervisién macropruden-
cial, asi como sus consecuencias en cuanto al
papel de la banca central, la necesidad de cap-
turar datos acerca de instituciones y productos
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de importancia sistémica, y la funcién de la vigi-
lancia internacional. Debe enfatizarse que Uni-
camente la existencia de marcos institucionales
s6lidos y mecanismos legales robustos puede
permitir a las distintas autoridades dar segui-
miento a la estabilidad del sector financiero y
tratar en forma adecuada los riesgos sistémicos.
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Administracion de reservas de divisas:
. Y *
tendencias y desafios

I. Introducciéon

En anos recientes, el crecimiento en las reservas
oficiales de divisas ha generado un interés reno-
vado en cuanto a la forma en que se toman las
decisiones sobre la administracién de reservas y
en su posible impacto en los mercados financie-
ros. En efecto, las prdcticas de administracién de
reservas han evolucionado de forma sustancial
durante la Gltima década. Mientras ciertos aspec-
tos de dicha evolucién han recibido considerable
atencién, otros, que son menos aparentes pero
casi sin discusion igual de importantes, han sido
menos comentados.

* Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacién
el documento FX reserve management: trends and challenges, de
C. Borio, G. Galati y A. Heath (BIS Papers n® 40, mayo del
2008, www.bis.org). Los autores son funcionarios del Mone-
tary and Economic Department del Bank for International
Settlements. Este documento se realizé con base en el mate-
rial preparado para la reunién “Challenges in FX reserve
management”, que se realizé del 1 al 2 de marzo del 2007 y
revisado y actualizado a mediados del 2007. El documento
se relaciona en forma estrecha con otro documento similar,
FX reserve management: elements of a framework (BIS Papers, n®
38) y fue la base para la conferencia de clausura de la 3er
Seminario CEPR of Past, Present and Policy, titulado Foreign ex-
change reserves and international monetaruy system: Genoa and be-
yond, realizado en Genoa, Italia del 27 al 28 de marzo del
2008. Los autores agradecen a David Archer, Piti Disyatat,
Jannecke Ebbesen, Mar Gudmundsson, Alex Joia, Jens Ul-
rich y a los participantes de la reunién “Challenges in FX re-
serve management”, por los comentarios que contribuyeron
en gran medida con el documento final. Ademas deseamos
agradecer a Clara Garcia por su excelente e incansable asis-
tencia en la investigacién. Los puntos de vista expresados en
el presente articulo son los de los autores y no representan
necesariamente los puntos de vista del Banco Internacional
de Pagos.

90

Claudio Borio
Gabriele Galati
Alexandra Heath

Desde esta perspectiva, el objetivo de este do-
cumento es tripartito: brindar una sinopsis de la
evolucién y el estado actual de las prdcticas de
administracién de reservas' en la comunidad de
la banca central; buscar la identificacién de los
principales factores detras de esta evolucién; vy,
con base en este analisis, poner de manifiesto un
namero de desafios futuros y meditar acerca de
las implicaciones relacionadas con la manera en
que éstos se podrian resolver para el funciona-
miento del mercado.” Este documento se basa
ampliamente en un estudio ad hoc realizado entre

! Para fines actuales, la administracién de reservas de di-
visas se define en forma estrecha como la asignacién de las
reservas internacionales en clases de activos e instrumentos
y no incluye decisiones referentes al nivel de reservas o in-
tervencién en el mercado de divisas; para estos aspectos, ver
por ejemplo, BIS (2005a), de Beaufort Wijnholds y Kapteyn
(2001), Galati et al. (2005), FMI (2001), Neely (2005, 2007) y
Roger (1993). El analisis ademas se enfoca sé6lo en la car-
tera de moneda extranjera manejada por los bancos cen-
trales y las autoridades monetarias que por lo general co-
rresponde estrechamente a las reservas de divisas
agregadas incluidas en las Normas Especiales para la Di-
vulgacién de Datos (NEDD) del FMI. Con base en la nocién
de que una funcién clave de las reservas de divisas es cu-
brir las necesidades de liquidez de una forma u otra, esta
norma dibuja una linea de demarcacién entre las reservas
de divisas oficiales y otros activos y pasivos externos del
sector publico. Como resultado, el andlisis no cubre otros
fondos de inversién, patrimoniales o de estabilizacién
que puedan estar presentes en el pais ain cuando son
manejados por el banco central, tales como el Governement
Pension Fund (antes el Petroleum Fund) en Noruega (FMI,
2007; Truman y Wong, 2006).

Este documento se lee mejor en conjuncién con Borio
et al. (2008), que brinda un marco conceptual amplio acer-
ca de practicas de administracién de reservas de divisas y
una guia bdsica para las decisiones correspondientes.
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28 bancos centrales, que justifican cerca de 80%
de reservas mundiales a finales del 2006, el cual
sirvi6 como antecedente para una reunién sobre
administracién de reservas que se realizd en el
BIS a principios del 2007. El material se reviso y
actualiz6 a mediados del 2007.

Nosotros hacemos énfasis en varias tendencias
y llegamos a una serie de conclusiones. Primero,
ha habido una tendencia para que los procesos
de administracién de reservas coincidan con
aquellos que se usan en la industria privada con
respecto a la administracion de activos. En parti-
cular, un enfoque creciente en los rendimientos
en relacién con la liquidez y la seguridad (pre-
servacion del capital) ha ido de la mano con un
gran reforzamiento de los procesos internos de
toma de decisiones, disehados para mejorar la
gobernanza interna de administracién y con un
mayor grado de divulgacién, un aspecto clave de
la gobernanza externa.

Segundo, estas tendencias han reflejado cam-
bios en el ambiente econémico e institucional,
de los cuales algunos son similares a aquellos que
influyen en otros aspectos de la banca central.
Nosotros enfatizamos, ademds de la gran acumu-
lacién de reservas externas, el desarrollo del co-
nocimiento prdctico y mercados financieros y la
tendencia hacia el reforzamiento de la respon-
sabilidad de los bancos centrales. Tercero, aun-
que las tendencias de administracién de reser-
vas son comunes a todos los bancos centrales,
las practicas aun difieren de forma considera-
ble, reflejando las circunstancias especificas de
pais. Cuarto, el definir la compensacién acep-
table de rendimiento-riesgo para la institucién y
la pregunta relativa a la selecciéon del numera-
rio siguen siendo desafios clave; y la manera en
que se resuelven podria tener implicaciones
significativas para el funcionamiento del mer-
cado. Asimismo, el grado adecuado de divulga-
cién permanece como un asunto altamente
contencioso.

El resto del articulo esta organizado de Ia si-
guiente forma. El apartado II ilustra los principa-

® Las respuestas fueron registradas para 28 bancos cen-
trales y autoridades monetarias, incluyendo diez de paises
industrializados y ocho de Asia
El enfoque creciente en rendimientos y una mayor di-
vulgacién son los aspectos que mas han atraido la atencién;
ver por ejemplo Bernadell et al. (2004), Pringle y Carver
(2006) y Truman y Wong (2006). Los cambios en la gober-
nanza han sido explorados con menor profundidad; para
excepciones, ver en particular Bakker (2007), que se centra
ante todo en la gobernanza externa.
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les cambios en las practicas de administracién de
reservas. La seccion III destaca los principales
impulsores de dichas tendencias. La secciéon IV
analiza algunos de los principales desafios futu-
ros y el posible impacto de su resolucién en el
funcionamiento del mercado. En la seccién de
conclusiones resumimos los puntos clave del
analisis.

II. Tendencias

Cuando se considera la evolucién de las practicas
de administracién de reservas de la década pasa-
da, al menos cuatro tendencias generales interre-
lacionadas merecen atencién particular: un en-
foque creciente en los rendimientos; la adopcién
de un método mas estructurado para la toma de
decisiones, respaldado por un reforzamiento de
la gobernanza interna; un enfoque mads fuerte en
la administracién del riesgo; y, un mayor grado
de divulgacion publica. De forma similar a lo que
ha pasado con la politica monetaria y de supervi-
sién, dichas tendencias se aplican a los objetivos,
instrumentos y rendiciéon de cuentas de los ban-
cos centrales. A pesar de esas tendencias comu-
nes, aun existe considerable variacion entre las
practicas de los bancos centrales.

1) Un enfoque creciente en los rendimientos

Aunque todos los bancos centrales colocan na-
turalmente algiin peso en el objetivo de rendi-
miento cuando estan tomando sus decisiones pa-
ra la administracion de reservas, el estudio
revelé que la seguridad (preservaciéon del capi-
tal) y la liquidez siguen siendo consideradas co-
mo las metas principales. Al mismo tiempo, sin
embargo, el peso en el objetivo de rendimiento
ha aumentado por lo general con el transcurrir
del tiempo. Esto se ha manifestado en al menos
cinco formas concretas.

Primero, los bancos centrales han ampliado el
rango de clases de activos en las que pueden in-
vertir y han cambiado la composicién de la carte-
ra hacia asignaciones de mayor riesgo. Tradicio-
nalmente, las reservas externas se mantuvieron
en activos seguros, muy liquidos, como depésitos
bancarios, letras del Tesoro y bonos de gobierno
y supranacionales (de alta calificacién). Aunque
dichas clases de activos siguen siendo las prin-
cipales en las carteras de reserva (cuadro 1), con
el tiempo, los bancos centrales también han ten-
dido a aumentar su apetito por los riesgos de
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mercado, de crédito y, en menor grado, de li-
quidez del mercado.

Cuadro 1

INSTRUMENTOS Y CLASES DE ACTIVOS
EN QUE SE PUEDE INVERTIR

(En porcentajes de los bancos centrales que respondieron,)

Instrumento o clase de activo 2002 2004 2005 2007" 2007b

Bonos supranacionales * 86 * 96 *
Letras del Tesoro * 89 * 100 *
Depdsitos bancarios * 94 * 96 *
Bonos de gobierno * 80 * 100 *
Bonos de gobierno con

calificacién menor a AA * 57 57 33 *
Valores emitidos por

instituciones publicas 81 65 67 93 88
Valores respaldados por

hipoteca 137 28 25 59 142

Valores respaldados por

activos 29 25 48

Bonos corporativos

(grado de inversién) 123 17 21 41 35
Bonos corporativos con

calificacién menor a BBB 2 4 7 2
Bonos ligados por indice * * 25 56 37
Acciones 12 6 8 19 9
Fondos de cobertura 2 2 0 4 2
Otros 93 15 8 52 12°
Derivados 52 * * 89 80
Oro * 57 * 81 *

Memo: naimero de respuestas 43 65 48 27 43

NOTA: * Indica que esta opcién no estaba disponible.

: Respuestas a una encuesta que se llevé a cabo para la reu-
nién Challenges in FX reserve management, que realizé el BIS del 1
al 2 de marzo del 2007, revisada y actualizada a mediados del
2007. Se registraron respuestas de 28 bancos centrales y autori-
dades monetarias, donde se incluyen diez de economias indus-
trializadas y ocho de Asia, cuyas tenencias sumaban 80% de total
de reservas externas globales a finales del 2006. = JP Morgan.
Bonos de mercados emergentes. Fuentes: Encuesta del BIS; JP
Morgan; Pringle y Carver (2003, 2005, 2006).

Desde finales de los ochenta e inicios de los
noventa, los bancos centrales ya habian empeza-
do a aumentar sus inversiones en activos de ma-
yor duracion, en especial en valores emitidos por
instituciones publicas (grafica I). Desde finales
de la década de los noventa, su preferencia reve-
lada por formas de valores respaldados por acti-
vos, en especial valores respaldados por hipote-
cas también aumenté: algunos, aunque todavia
relativamente pocos, también invierten en deuda
corporativa (con grado de inversién) e incluso
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en acciones.” Es posible que esta tendencia con-
tintie en el futuro cercano: varios bancos centra-
les hace poco anunciaron que estdn consideran-
do si incluir o no deuda corporativa y acciones
en sus clases de activos elegibles.6

El hecho de que, en general, los bancos cen-
trales hayan estado reduciendo poco a poco sus
inversiones en oro es ademds muy consistente
con esta tendencia (grafica II). Es cierto, las te-
nencias en oro reflejan un nimero de considera-
ciones, incluyendo factores histéricos. Es mds, en
general la administracién de reservas de oro no
estd integrada de manera cercana con la del resto
de la cartera. Por lo tanto, las tendencias en el
rango de activos invertibles no han normalmente
influido en las decisiones sobre las reservas de
oro. Como reflejo parcial de esta confluencia de
factores, las tenencias en oro siguen siendo bas-
tante comunes, aunque las cantidades involu-
cradas varian en gran medida entre los bancos
centrales.” Aun asi, en algunos paises los bancos
centrales han caido bajo la presién de vender ta-
les tenencias debido a rendimientos inadecuados
comparados con otras clases de activos. Incluso,
al menos hasta hace poco y en algunos casos se
agregé una mayor conciencia acerca de las im-
plicaciones del analisis estandar de rendimiento-
riesgo a la justificacién para separarse de esta
clase de activo.

Segundo, los bancos centrales han estado
haciendo un mayor uso de derivados. El grado en

® Para conocer la experiencia del Swiss National Bank
(banco central suizo) que hace poco incluyé tanto accio-
nes como bonos corporativos en su cartera de reserva, ver
Hildebrand (2004).

El Bank of Korea (banco central de Corea), por ejem-
plo, hace poco analizé la posibilidad de invertir en acciones;
ver “Bank of Korea weighs overseas investments”, Financial
Times, 9 de febrero del 2007. Habria que reconocer que, es-
tos planes fueron anunciados antes de la turbulencia en el
mercado financiero que surgié en la segunda mitad del
2007 (Borio, 2008). Los estudios realizados desde entonces
sugieren que algunos bancos centrales se han vuelto natu-
ralmente mas precavidos mientras que otros no han permi-
tido avances para cambiar su estrategia, en oposicién a las de-
cisiones tacticas (Pringle y Carver, 2008). De todas maneras,
tal y como se argumenta mas adelante, las fuerzas estructura-
les que promueven un enfoque creciente en los rendimien-
tos ain permanecen y este enfoque se puede aplicar sin in-
vertir en las clases de activos afectadas en forma mas directa
por la turbulencia como productos de crédito estructurados.

En algunos bancos centrales, sobre todo en paises de
mercados emergentes, las tenencias en oro son en efecto in-
existentes 0 muy pequefias comparadas con el tamano de las
reservas.

® Ver por ejemplo Hildebrand (2005) para un analisis de
la experiencia suiza.
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GRAFICA I. TENENCIAS EXTRANJERAS OFICIALES DE LOS VALORES A LARGO PLAZO EN USD, 1974-2007 (como porcentaje

del total de tenencias extranjeras oficiales)
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“Respaldado principalmente por hipotecas residenciales. Respaldado por una amplia variedad de activos, tales como préstamos para
automéviles, cuentas por cobrar de tarjetas de crédito, hipotecas comerciales y residenciales, y préstamos estudiantiles.

el que se usan los derivados varia entre los ban-
cos centrales: mientras que algunos usan casi la
gama completa de derivados de monedas y de ta-
sa de interés, un numero no trivial de bancos
centrales emplea una gama muy limitada o los
excluye por completo. La mayoria de bancos
centrales utilizan forwards y swaps de monedas,
mientras que futuros y swaps de tipo de interés
son menos comunes y las opciones se observan
aun con menor frecuencia. Sin embargo, la ten-
dencia es indicativa de una mayor disponibilidad
para ganar espacio adicional a fin de maniobrar
en la administracién de reservas, empujando la
frontera de rendimiento-riesgo. Esto se debe a

que los derivados permiten la disociacién de
posiciones que se tienen en los valores subya-
centes (efectivo) de las exposiciones a las clases
de activos por si mismas, ya sea posiciones a lar-
go plazo (estratégicas) o para tomar una posi-
cién mads activa (tactica) (las llamadas estrategias
de revestimiento).

Tercero, en un acontecimiento estrechamente
vinculado con la ampliacién del universo de in-
version, los bancos centrales han estado contra-
tando cada vez mds administradores externos.
Las respuestas a la encuesta del BIS indicaron
que mas de dos tercios de los bancos centrales
emplearon administradores externos aunque el

GRAFICA II. COMPOSICION DE ACTIVOS OFICIALES DE RESERVA, 1957-2007 (como porcentaje de reservas totales)
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rango de utilizacién varié en forma considerable.
En la mayoria de los casos s6lo una pequefa
fraccion de reservas (no mds del 5%) se adminis-
tré fuera del banco central. No obstante, unos
pocos bancos centrales subcontrataron una parte
significativa (mayor que 15%). Las motivaciones
citadas con mayor frecuencia para utilizar admi-
nistradores externos incluyeron: el desarrollo de
experiencia y ganar acceso a clases de activos pa-
ra los cuales hacia falta conocimiento prdctico
interno, como por ejemplo los valores respalda-
dos por hipotecas (cuadro 2).

Cuadro 2
USO DE ADMINISTRADORES EXTERNOS

(En porcentajes de los bancos centrales que
respondieron y usan administradores externos)

Razones para hacer uso

de administradores externos % Clases de activos cubiertos %

Transferencia de 59 Bonos de gobierno 58
conocimiento
Experiencia especifica 56 Valores respaldados 54

por hipotecas

Rendimientos /diversificacién 41 Moneda 42
Referencia interna (bench- 37 Bonos corporativos 35
marking)

FUENTE: encuesta del BIS.

Cuarto, ha habido una creciente tendencia a
separar la cartera de reservas en tramos con obje-
tivos diferentes. Cerca de dos tercios de los ban-
cos centrales que respondieron a la encuesta del
BIS han establecido dos (o mads) tramos separa-
dos. Estos por lo general se denominan como
tramos de liquidez y de inversién. Cada tramo
tiene lineamientos de inversién separados. En
particular, en el tramo de inversién es posible
manejar las reservas con un mayor enfoque en el
rendimiento sin comprometer los principales
objetivos de seguridad y liquidez contenidos en
el tramo de liquidez. Los criterios especificos pa-
ra definir cada tramo difieren un poco entre los
bancos centrales y, en consecuencia, existen di-
ferencias importantes en sus tamanos relativo y
absoluto. En algunos casos, menos del 10% de
reservas esta asignado al tramo de liquidez,
mientras que en otros se mantiene mucho mas
de la mitad de reservas en este tramo.

Por ultimo, ha habido una serie de casos en
donde se han usado las reservas externas para
crear un fondo separado del balance general del
banco central con un mandato mas fuerte para
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Cuadro 3

FONDOS SOBERANOS DE INVERSION

Nombre del Activos ad-  Anio de Fuente de los
Pais Fondo ministrados”  inicio fondos

Emiratos Abu Dhabi 875 1976 b

Arabes Investment

Unidos Authority

Noruega Government 380 1990 b
Pension Fund
- Global

Singapur Government 330 1981 ¢
Investment
Corporation

Kuwait Kuwait 250 1953 b
Investment
Authority

China State 200 2007 d
Investment
Corporation

Hong Kong HKMA 163 1998 d

SAR Investment
Portfolio

Singapur Temasek 159 1974 €
Holdings

Rusia Oil Stabilisa- 125 2004 b
tion Fund

Australia Australian 61 2006 €
Future Fund

Qatar Qatar 60 2000 b
Investment
Authority

Libia Libyan Arab 50 1981 b
Foreign In-
vestment
Company

Argelia Revenue Regu- 43 2000 b
lation Fund

Alaska, USA Permanent 40 1976 b
Reserve Fund

Rusia National 32 2008 b
Welfare Fund

Brunei Brunei 30 1983 b
Investment
Agency

Corea Korea 30 2005 d
Investment
Corporation

Total ~3200

FUENTES: Sovereign Wealth Fund Institute; datos nacionales.

* En miles de millones de USD; estimaciones del Sovereign
Wealth Fund Institute al 19 de marzo del 2008. " Riqueza por pro-
ductos basicos.  Otros, incluye divisas. = Divisas. € Otros.
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concentrarse en los rendimientos; conocidos
ahora como, a veces con error, fondos soberanos
de inversién (FSI).” Ejemplos recientes incluyen a
la State Foreign Exchange Investment Corporation
(China), que fue anunciada en marzo del 2007 e
inici6é operaciones hacia finales del mismo ano;y
la Korea Investment Corporation, que fue inaugura-
da en el 2005 (cuadro 3). Aparte de ello, los altos
niveles de los precios de los productos primarios,
en particular el petréleo, han llevado a un cre-
cimiento sustancial en un nimero de otros FSI
que se crearon para estabilizar el impacto de las
fluctuaciones en el precio de los productos pri-
marios en el balance fiscal o para preservar el va-
lor de la riqueza obtenida por los productos ba-
sicos para generaciones futuras. En general se
estima que los fondos administrados por los FSI
suman alrededor de USD 3.2 billones."’

2) Un método mas estructurado
para la toma de decisiones

En la década pasada hubo mayor tendencia
hacia un método mads estructurado en cuanto a la
decisiéon de administraciéon de reservas. Esta ten-
dencia ha apoyado y motivado el enfoque cre-
ciente sobre los rendimientos. La tendencia tie-
ne dos dimensiones. Primero, ha habido
movimientos hacia una estrategia descendente
para la toma de decisiones con participacién mas
formal del ejecutivo a nivel estratégico, acompa-
nado de una jerarquizacién vertical del proceso
diferente. Segundo, ha habido una tendencia
para aumentar la separacién funcional de las ac-
tividades involucradas en el proceso de adminis-
tracién de reservas (separacion horizontal)."!

La tendencia hacia una estrategia descenden-
te es sin duda el acontecimiento interno mas

9 El término es falso cuando los FSI son determinados por
la transferencia de reservas de divisas que son financiadas
por medio de préstamos de moneda nacional o extranjera
(en el caso de ganancias de esterilizacién), y por lo tanto no
representan en realidad riqueza neta; ver por ejemplo de
Rhclzg (2007) y Rozanov (2008).

Por otra parte, separarse de la administracién dnica
por la necesidad del banco central no implica un estilo de
administracién mas conservador para las reservas retenidas
por el banco central en relacién con el pasado. En Noruega,
por ejemplo, la experiencia ganada mediante la administra-
cién del fondo especial ha permitido que el banco central
sea menos conservador con la administracion de las reservas
en su propio balance general. Tales complementariedades
podl{ian de hecho resultar ser bastante comunes.

Para un analisis general de las posibles estructuras or-
ganizacionales y asuntos de implementacién consultar por
ejemplo a Borio et al. (2008) y Cardon y Coche (2004).
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importante en la administracién de reservas mas
o menos durante la ultima década. En general,
los bancos centrales ven ahora las decisiones es-
tratégicas de la cartera de reserva de divisas co-
mo parte de una decisién mas amplia sobre el
trade off aceptable entre rendimiento y riesgo pa-
ra la institucién como un todo. En consecuencia,
dentro de los limites establecidos en los estatutos
o legislacion, la definicién del universo de inver-
sién, los lineamientos generales de inversion y
las asignaciones meta de la cartera han tendido a
convertirse formalmente en la responsabilidad
del nivel ejecutivo. Esta Asignacién de Activos
Estratégica (AAE) se articula seleccionando una
cartera de referencia (benchmark)y definiendo los
rangos de tolerancia dentro de los cuales se
permite que la asignacién real varie (cuadro 4).
Estas decisiones se basan por lo general en la re-
comendaciéon proporcionada por los analistas de
riesgo y otros especialistas involucrados en el
proceso de administraciéon de reservas. La ten-
dencia representa un cambio trascendental en
las practicas de un mundo en el cual la cartera se
construia mas cominmente de forma ascenden-
te y en el cual el papel del desplazamiento en las
asignaciones de activos era mayor.

Por tanto, es el ejecutivo quien determina al
final el estilo de administracion de la institucién.
En el caso de que el ejecutivo decida que la insti-
tucién tiene poca tolerancia al riesgo, es proba-
ble que el universo de inversién sea definido en
forma estrecha en términos relativos y que el
trabajo de los administradores de cartera sea re-
producir la cartera de referencia en la forma mas
costo-efectiva. En este caso, la mayoria de las de-
cisiones se resumen en la referencia estratégica.
Este es, por ejemplo, el caso del Banco de Reser-
va de Australia (Reserve Bank of Australia). En el
caso de que el ejecutivo decida que la institucién
tiene mas tolerancia al riesgo, el universo de in-
version se definiria en forma mas amplia y los
administradores de la cartera podrian tener mas
libertad para asumir el riesgo dentro de linea-
mientos especificos.

Ademas, un numero creciente de bancos cen-
trales ha estado colocando una capa intermedia
entre el nivel AAE y el nivel ejecutivo de adminis-
tracién de la cartera, donde se toman las deci-
siones tendientes a explotar los desarrollos de
mercado de mds corto plazo, un nivel de Asigna-
cién de Activos Tactica (AAT). Para mediados del
2007, casi la mitad de los bancos centrales que
participaron en la encuesta del BIS habia intro-
ducido tal capa, y otros estaban considerando
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dicho movimiento (cuadro 4). La razén para in-
cluir esta capa es doble: para centralizar y disci-
plinar la toma de posiciones, y para aprovechar
la experiencia de una capa de administracién
considerada como la mas idénea para esta ta-
rea.'” En algunos bancos centrales, los miembros
del ejecutivo participan de las decisiones AAT
mientras que en otros, un comité no ejecutivo es
quien tiene la responsabilidad principal.

Cuadro 4
DISENO E IMPLEMENTACION DE LA AAE

(En porcentajes de los bancos centrales que respondieron)

Con AAT Sin AAT
(46 %) (54%)
El AAE incluye una referencia c es-
pecifica completa para:
Entre monedas 100 86
De los cuales superposicion de
moneda 67 42
Entre clases de activo 100 77
Dentro de renta fija 92 71
Indices de referencia
Interno 50 57
Comercial adaptado 58 50
Comercial estindar 33 29
Administradores de cartera obliga-
dos a usar:
Indexacién 67 57
Indexacién mejorada 33 50
Manejo activo 100 92
Por moneda 58 77
Por riesgo 67 62
Administracién de ajuste al merca-
do (mark-to-market) 100 100
Normas contables
Ajuste al mercado total 31 69
Histoérico /asimétrico 58 42

FUENTE: encuesta del BIS.

La experiencia en un banco central resume las
razones para el cambio en esta direccién. En este
banco central, cuando no habia una capa AAT,
las decisiones en el nivel estratégico termina-
ban teniendo como resultado cambios frecuen-
tes del AAE. Esto indicé que el AAE tenia de
hecho mucho caracter de toma de posicién de
toda la cartera con el objetivo de aprovechar los
movimientos del mercado a corto plazo. La in-
troduccién de la AAT reflejé descontento con este
enfoque.

12 . L oo
Esto se puede concebir como la discrecion restringida’
que se espera que los regimenes con metas de inflacién
proporcionen.
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La tendencia hacia una mayor separacién
horizontal de actividades en el proceso de admi-
nistracion de reservas también ha estado bastan-
te marcada. El objetivo ha sido reforzar la inte-
gridad del proceso, sobre todo para limitar
oportunidades por conflictos de intereses reales
o percibidos. La separacién toma dos formas.
Una es funcional, mediante la cual se colocan
funciones especializadas en diferentes unidades
organizacionales. Una segunda tiene que ver con
las lineas de presentacién de informes, lo que
garantiza que las diferentes unidades funcionales
no informan de manera directa a los mismos
administradores.

En general, las funciones de administracién y
liquidacién de activos casi siempre estdn separa-
das de las funciones de la middle office como me-
dicién de desempeno, analisis de riesgo y cum-
plimiento con lineamientos de inversién. El
grado en el cual estas funciones de la middle office
han sido separadas ain varia bastante entre los
bancos centrales. En algunos casos todas estas
funciones estan agrupadas en la misma unidad
funcional mientras que en otros varias areas fun-
cionales cubren todas estas actividades. En lo
que respecta a la presentaciéon de informes, los
administradores de linea de dichas dreas que in-
forman a la misma persona en algunos bancos
centrales sugieren relativamente poca separacién
en la presentaciéon de informes (cuadro 5). No
obstante, existe una aparente tendencia crecien-
te a tener lineas de presentacion de informes que
permanezcan separadas hasta el nivel ejecutivo.
En especial, este ha sido el caso en bancos cen-
trales que hace poco han realizado un importan-
te reacondicionamiento de sus operaciones.13

13 . . . .

El tratamiento de las funciones de riesgo operativo es
un interesante ejemplo de la forma en que la organizacién
interna ha cambiado a medida que el proceso de toma de
decisiones se ha vuelto mdas estructurado y vertical. Este
cambio ha tomado tres formas. Primero, dado que el riesgo
operativo ha sido percibido como un area de importancia
clave y creciente, el nivel ejecutivo se ha involucrado cada
vez mds en su administracién estratégica. Segundo, a me-
diados del 2007 mucho mas de la mitad de los bancos cen-
trales que respondieron a la encuesta del BIS han implemen-
tado una estrategia en toda la institucién para encargarse
del riesgo operativo. Tercero, cerca de la mitad de esos ban-
cos centrales ya han establecido una unidad funcional sepa-
rada para desarrollar e implementar la estrategia de riesgo
operativo en todo el banco, mientras que varios mas tenian
planes de hacerlo en el futuro cercano. A menudo esta uni-
dad de riesgo operativo informa de manera directa al nivel
ejecutivo. De lo contrario, las lineas de presentacién de in-
formes reflejaron los puntos de vista del banco central en
cuanto a cudles riesgos operativos eran mds importantes: en
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Cuadro 5
SEPARACION DE LAS LINEAS DE INFORMACION

(En porcentajes de los bancos centrales que respondieron)

Fronty back Fronty midd-
office le ojﬁcea

Separadas hasta nivel ejecutivo 48 28

Separadas hasta un nivel intermedio 28 36

Separadas hasta nivel de jefe de
departamento o uno menor 24 36

FUENTE: Encuesta del BIS.
* La middle office se define aqui como el drea funcional res-
ponsable de la evaluacién y atribucién del rendimiento.

3) Manejo reforzado del riesgo

Un complemento natural para un enfoque
creciente sobre los rendimientos y un proceso de
toma de decisiones mas estructurado ha sido un
refuerzo a las prdacticas de administraciéon del
riesgo. Esto ha afectado a los riesgos tanto finan-
cieros como operativos.

a) Riesgos financieros

La administracién del riesgo ha evolucionado
sobre todo para riesgos de mercado y de crédito.
La meta global de conservar las reservas en ins-
trumentos que sean liquidos significa que la ne-
cesidad de desarrollar formas mas sofisticadas de
abordar el riesgo de liquidez no ha sido tan
apremiante. Los riesgos de liquidez por lo gene-
ral estan incorporados a la AAT lo que garantiza
que los instrumentos en el universo de inversién
puedan ser negociados en el mercado con facili-
dad, con base en los indicadores como el tamano
(capitalizaciéon) del mercado, margenes entre los
precios de compra y venta, y el volumen de acti-
vidad, o cuando existan mercados desarrollados
en forma adecuada para la recompra de éstos."

El riesgo de mercado responde por la mayor
participacién por mucho del riesgo financiero al

algunos, la unidad estaba asociada al departamento de tec-
nologias de informacién y en otros al departamento a cargo
de la seguridad bancaria. En la mayoria de los bancos cen-
trales restantes, las decisiones estratégicas sobre el riesgo
operativo fueron tomadas por areas funcionales con respon-
sabilidades existentes para administracién del riesgo.

Ademds pueden existir restricciones especificas, que
incluyen dimensiones minimas de emisién y limites de con-
centracién sobre las emisiones. Una excepcién a este patrén
general es el Reino Unido, en donde el ejercicio cuantitati-
vo formal que sustenta la asignaciéon de activos se basa en
consideraciones de liquidez.
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que estdn expuestas las reservas externas. Mucho
de este riesgo es inevitable, toma la forma de
riesgo de tasa de cambio y estd asociado a la posi-
cién neta del cambio de divisas. Esto refleja una
decisién de politica que los administradores de
reserva toman como dada."” Sin embargo dentro
de esta restriccion existe suficiente espacio para
maniobrar.

La atencioén sobre los riesgos de mercado ha
crecido en dos niveles. Primero, en el diseno de
la cartera, en particular la AAT, analisis mds rigu-
roso de riesgos de mercado sobre los horizontes
relevantes se ha convertido en un elemento de
importancia creciente en las prdacticas de admi-
nistracion de reservas. Sujeto a los inevitables
problemas de estimacién y calibracién, el papel
del analisis cuantitativo ha aumentado. Segundo,
en la implementaciéon de la cartera ha habido
una tendencia a rastrear mds de cerca las exposi-
ciones reales relativas a las metas deseadas y a los
rangos de tolerancia aceptable.

Con el tiempo, la tecnologia para medir el
riesgo del mercado se ha refinado de forma sig-
nificativa. Como parte del disefio basico de la
cartera o de un control de su robustez, una ma-
yoria de bancos centrales en la encuesta usaron
andlisis de escenarios y pruebas de tensién (cua-
dro 6). Atin cuando los rangos de tolerancia para
valores de renta fija se establecieron general-
mente en términos de duracién, unos cuantos
bancos centrales han cambiado a variantes mas
sofisticadas de valor en riesgo (VaR) o de tracking

Cuadro 6
RIESGO DE MERCADO

(En porcentajes de los bancos centrales que respondieron)

Alcance y metodologia

Agregado sobre el total de la cartera 52
Métodos de medicion
Valor en riesgo 96
Analisis de duracién 89
Pruebas de tensién 71
Otro 43
Pruebas histdricas 50
De las cuales, sobre el total de cartera 82

FUENTE: encuesta del BIS.

15§ las reservas de divisas cumplen una mera funcién de
liquidez ex ante no necesariamente tienen que conllevar una
ubicacién neta de divisas larga (positiva). Las reservas se
pueden prestar en moneda extranjera, como por ejemplo
en el caso de Nueva Zelanda y Canada, ver por ejemplo Bo-
rio et al. (2008).
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error. Para dar seguimiento a los riesgos, casi
todos los bancos centrales que respondieron a la
encuesta del BIS utilizaron VaR para medir el
riesgo de la cartera de reserva. En la mayoria
de los casos se utilizaron variantes del analisis
de duracién y sensibilidad como una forma de
abordar el riesgo potencial del modelo y mala ca-
libracién. Ademas cerca de la mitad de las insti-
tuciones que respondieron, se apoyaron en
pruebas histéricas (back testing) para manejar este
tipo de riesgo.

Los bancos centrales son muy sensibles al ries-
go de crédito incurrido en sus carteras, ademas
de la pérdida financiera pura que puede resultar
de ello. De hecho, su tolerancia al riesgo de cré-
dito es baja sobre todo debido a los costos de
reputacién que se perciben como asociados a un
evento crediticio. S6lo es natural que, a medida
que las instituciones redujeron con cautela el es-
pectro de crédito en las asignaciones de activos,
los sistemas de administraciéon del riesgo de cré-
dito se reforzaron.

Las calificaciones de crédito son centrales pa-
ra la administracién del riesgo de crédito (cua-
dro 7). Las calificaciones minimas, por ejemplo,
se utilizan para definir la tolerancia al riesgo res-
tringiendo el conjunto de activos en que se pue-
de invertir y el ambito de contrapartes. A veces,
para las contrapartes esta informacién se combi-
na con el andlisis del balance general como por
ejemplo capitalizacién y permanencia en el ne-
gocio. Los limites de exposicién al riesgo de cré-
dito basados en las calificaciones minimas pueden

Cuadro 7
RIESGO DE CREDITO

(En porcentajes de los bancos centrales que respondieron)

Limites de crédito con base en

Calificacion del crédito 96
Informacién del balance general 74
Tipo de contraparte 44
Tamano de reservas de divisas 44
Vencimiento 44
Otro 19
Ambito de los limites de crédito
Inversiones 92
Depésitos 85
Derivados 85
Transacciones inversas 69
Liquidacién 58
Limites de concentracién
Por sector 63
Por pais 58

FUENTE: encuesta del BIS.
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diferir entre las categorias de las contrapartes,
por ejemplo entre bancos y no bancos; asi como,
entre clases de activos, por ejemplo, bonos que
se mantienen para fines de inversién y las con-
trapartes en transacciones extrabursdtiles.

Muchos bancos centrales complementan los
limites de crédito sobre deudores individuales
con limites de concentracién que estidn disena-
dos para mantener suficiente diversificacion. Va-
rios bancos centrales tienen limites de concen-
tracién que aplican a sectores particulares, tales
como actividades bancarias; los limites por pais
no son poco comunes.

Ademads algunos bancos centrales tienen limi-
tes por deudor separados para las exposiciones
de contraparte en conexién con depdsitos de di-
visas, depésitos de oro, operaciones con garantia
y liquidaciones, y para diferentes categorias de
exposicién (como por ejemplo, liquidacién).
Adicionalmente a la fijacién de limites para las
exposiciones, las garantias también se pueden
usar para mitigar el riesgo de crédito (en espe-
cial, ante la pérdida en caso de incumplimiento).
En general, los bancos centrales aceptan valores
del gobierno (quiza se incluyen valores de em-
presas o instituciones publicas) como garantia y,
a veces, incluso papeles emitidos por suprana-
cionales. En algunos casos existen restricciones
adicionales. Estas comtinmente se relacionan
con vencimiento residual (por ejemplo, que no
sobrepase 10 afos) o pueden apuntar a aspectos
de liquidez mas especificos (como el tamafo mi-
nimo de la emisién en circulacién y el porcentaje
maximo de la emisién mantenida en la cartera).
Las practicas sobre margenes de descuento en lo
valores también muy similares, con bancos cen-
trales que por lo general siguen las normas acep-
tadas de mercado.

b) Riesgo operativo

Aunque el riesgo operativo ha sido adminis-
trado hasta cierto punto, ha habido una clara
tendencia hacia un tratamiento mas estructura-
do y completo, analogo a la manera en la que se
manejan los riesgos financieros. Dado el vinculo
estrecho entre riesgo operativo y riesgo de repu-
tacién, la mayoria de los bancos centrales inclu-
yen este ultimo como parte de las responsabili-
dades asociadas con las actividades de riesgo
operativo.

El enfoque creciente en reforzar la adminis-
tracion del riesgo operativo se refleja en varios
sucesos. Tal y como se indic6 previamente, a nivel
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estratégico, muchos bancos centrales tienen
areas de negocios separados y lineas de informa-
cién reorganizadas para atender los conflictos de
interés. Aparte de eso, la mayoria de bancos cen-
trales tiene planes de continuidad del negocio
detallados que son revisados con regularidad.
Una minoria importante de los bancos centrales
que respondieron a la encuesta del BIS tiene si-
tios remotos de recuperaciéon de desastres que
brindan instalaciones de respaldo completas y
acceso total a la negociacién, sistemas de pago y
de liquidacién. Otros tienen instalaciones se-
cundarias de negociacién a veces a través de ofi-
cinas de representacion ya existentes.

En relacién con las operaciones del dia a dia,
muchos bancos centrales han mejorado la capa-
citaciéon del personal y el alcance para el cual
cuentan con procedimientos y politicas formales
y escritas, como medio para fomentar una cultu-
ra de administracién sélida.'® Muchos también
han invertido recursos considerables para au-
mentar el grado de automatizacién en sus opera-
ciones como un medio de mitigar el riesgo de
errores humanos. Cerca de la mitad de los ban-
cos centrales que respondieron a la encuesta del
BIS informaron tasas de procesamiento frente-fin
mayores que 90%. Sin embargo, los niveles de
automatizacion siguen siendo muy bajos en al-
gunos bancos centrales pese a que en la mayoria
de estos casos existen proyectos en marcha para
remediarlo."”

Un problema importante para medir el riesgo
operativo es que, comparado con el riesgo finan-
ciero, hay una escasez de datos disponibles para
estimar las distribuciones de las pérdidas. En
efecto, cuantificar y evaluar el riesgo operativo es
uno de los retos mas grandes que los bancos cen-
trales enfrentan en esta area (cuadro 8). La en-
cuesta indicé que la autoevaluacién de la proba-
bilidad y tamano de un evento de riesgo operativo
de casi la mitad de los bancos centrales que res-
pondieron se utiliz6 para ayudar a identificar
areas clave de vulnerabilidad y para definir una
lista prioritaria de dreas para mejoramiento
(mapa de riesgos).” Una mayorfa de bancos

' Este es también un aspecto importante para mitigar
el riesgo legal, que se ha convertido en un foco dada la
tendencia hacia la expansién del conjunto de activos en
los cuales se puede invertir, en particular derivados.

El Comité de Basilea sefiala que la automatizacién cre-
ciente podria cambiar la naturaleza del riesgo operativo
transformando pérdidas de alta frecuencia, baja severidad
en pérdidas de baja frecuenciay alta severidad.

Factores que se podrian utilizar para evaluar el riesgo
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centrales conserva un registro de eventos o de
informes de incidentes conservados. Esto se ve
como una manera mds objetiva de evaluar tanto
la frecuencia como la gravedad de los eventos de
riesgo operativo. A medida que se registran los
eventos, es posible identificar nuevas vulnerabi-
lidades y asi reordenar las prioridades de aten-
cién. Una vez que se retinen suficientes datos de
los eventos registrados, es posible utilizar esta in-
formacién como insumo en la construccién de
indicadores clave de riesgo, los cuales son dise-
nados para identificar vulnerabilidades de riesgo
operativo antes de que se vuelvan problematicas.
Relativamente pocos bancos centrales informa-
ron usar indicadores clave de riesgo y aquellos
que si, lo hicieron en forma conjunta con otros
métodos de identificacion.

Cuadro 8
MEDICION DEL RIESGO OPERATIVO

(En porcentajes de los bancos centrales que respondieron)

Metodologia
Registro de evento 67
Autoevaluacion con base en cuestionarios 59
Indicadores clave de riesgo 37
Otros 56

FUENTE: encuesta del BIS.

4) Divulgacion puiblica creciente

A través del tiempo, los bancos centrales han
aumentado las divulgaciones publicas sobre las
practicas de administracién de reservas, inclu-
yendo informacién de los marcos generales im-
plementados, la composicién de los indicadores
de referenciay el rendimiento.

A pesar de la tendencia hacia una mayor divul-
gacion, los bancos centrales atin varian en forma
considerable en términos del tipo de informa-
cién que proporcionan, su frecuencia y el rezago
en la presentaciéon de informes. Con base en la
informacién publica disponible para una mues-
tra de bancos, la mayoria de ellos suministra in-
formacién de su estructura institucional y una
mayoria significativa de estas instituciones infor-
ma ademas de su tolerancia de riesgo mediante

operativo en un drea de administracién de reservas son el
tamafio y complejidad de la cartera, el grado de indepen-
dencia dado a los administradores de cartera individuales, la
concentracién del conocimiento, experiencia y habilidades
de individuos especificos y el grado en que se usan los ingre-
sos manuales.
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las mismas fuentes, sobre todo a través de infor-
mes anuales y sitios Web (véase cuadro 9). Una
importante mayoria también divulga informa-
cién acerca de las clases de activos elegibles para
inversion en el indicador de referencia estratégi-
co. Sin embargo, relativamente pocas institu-
ciones brindan informacién en cuanto a la asig-
nacion de moneda en el indicador de referencia;

Cuadro 9
DIVULGACION EXTERNA"
Reservas
pendien-
Asig- tes (di-

Marco Universo Asigna- nacion ciembre

institu-  de inver- cion de de mo- Desem- del

cional sion  activos neda peiio 200 7)d
China v 1,528.3
Japon v v v 948.4
Rusia v v v v v 464.0
Taiwan,
China 270.3
India v v v 266.6
Corea v v 261.8
Zona del
euro v v v 203.2
Brasil v v 179.4
Singapur v v 162.5
Hong
Kong SAR ¥ v v v 152.7
Argelia 110.2
Malasia 100.6
México v 86.3
Tailandia v 85.1
Turquia v Ve 73.4
Indonesia Ve 54.7
Reino
Unido v v v v v 49.0
Estados
Unidos v v v v 45.8
Suiza v v v v v 445
Argentina v v v v v 44.2
Canada v v v v v 41.0
Arabia
Saudita v 32.3
Sudafrica v v 29.6
Australia v v v v v 24.8

? En contraste con la informacién de los otros cuadros, los
datos aqui no se derivan de la encuesta del BIS sino de divulga-
ciones hechas por medio de publicaciones oficiales, tales como
los informes anuales o Internet. La muestra de estos paises in-
cluye paises del G-20, o con reservas que exceden los USD 80 mil
millones a finales de diciembre del 2007 y no corresponden a los
de la encuesta del BIS. El simbolo V indica siy la celda en blanco
indica no. ~Informacién especifica de participaciones de dife-
rentes clases de activos. * Informacién especifica de participa-
ciones de diferentes monedas. ~ Reservas oficiales de divisas en
miles de millones de USD. € Limitado. Fuentes: FMI; sitios Web
e informes anuales de bancos centrales y autoridades monetarias
y evaluacion de los autores de dicha informacién.
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excepciones notorias incluyen entre otras, los
bancos centrales de Australia, Canada, Inglate-
rra, Rusia y Banco Central Europeo que suminis-
tran informacién completa sobre la composicién
de monedas del indicador de referencia. Casi la
mitad de los bancos centrales del ejemplo ante-
rior divulgan informacion sobre rendimiento.

III. Principales factores detras
de las tendencias

Las tendencias en la administracién de reservas
externas en el banco central identificadas ante-
riormente, han sido respaldas por varios aconte-
cimientos clave en el entorno econémico e insti-
tucional. Las mds importantes entre estas son: la
gran acumulacién de reservas por parte de algu-
nos paises; adelantos en tecnologia financiera y
el desarrollo de mercados financieros y cambios
en el ambiente de gobernanza externa dentro
del cual operan los bancos centrales.

1) Acumulacion de reservas

Luego de la crisis asidtica, hubo una recupera-
cién en la acumulacién de reservas externas que
se aceler6 en anos recientes y que se ha concen-
trado en un numero relativamente pequeno de
economias (BIS, 2007a). Las reservas oficiales
que tenian las autoridades monetarias se tripli-
caron en el periodo 2001-2007, hasta llegar a casi
USD 6.3 billones a finales del 2007. Como conse-
cuencia de la crisis asiatica, la acumulacion refle-
jo sobre todo el deseo de crear un fondo de guerra
para autoasegurarse contra el riesgo de otro
choque, mientras que en anos mds recientes ante
todo parece haber sido el resultado de la inter-
vencién en mercados de cambio en respuesta a
una presién ascendente sobre los tipos de cam-
bio. Es posible que otros factores como los altos
precios de los productos primarios y los efectos
de valoraciéon que surgieron de importantes mo-
vimientos de tipo de cambio y flujos de ingreso
hayan estimulado a las reservas medidas en déla-
res estadounidenses.

A pesar de que medir la suficiencia de reservas
con alguna precision es bastante dificil, en algu-
nos paises el acervo de reservas parece estar muy
por encima de la medida estdndar de suficiencia
con base s6lo en consideraciones de liquidez
(cuadro 10). Esto es mas aparente cuando el
principal factor que maneja la acumulacién de
reservas ha dejado de ser un esfuerzo consciente
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Cuadro 10

RESERVAS INTERNACIONALES Y MEDIDAS DE SUFICIENCIA

Posicion pendiente ) Reservas/dinero  Reservas/deuda a corto
(miles de millones de USD) Reservas /i im‘bomm‘ones(l amplio [)lazoL
2000 2007 2000 2007 2000 2007 2000 2007
China 166 1,528 9 19 10 28 8 14
Japén 347 948 11 18 6 15 2 2
Taiwan, China 107 270 9 16 19 34 8 7
Rusia 24 464 6 23 44 78 2 5
Corea a 96 262 7 9 29 43 2 2
Otro Asia 325 852 6 8 27 32 2 2
América Latina® 136 397 5 8 23 32 1 3
Medio Oriente 75 271 9 11 25 38 2 3
Europa central y oriental® 66 223 5 4 39 34 2 1
Economias industriales 344 380 1 1 3 2 0 0

FUENTES: FMI; Datastream; BIS.

* Meses de importacién. ~ En porcentaje. ¢ Coeficiente, deuda externa a corto plazo definida como pasivos a corto plazo para bancos
que informan al BIS: créditos transfronterizos consolidados de todos los bancos que presentan informes al BIS sobre paises fuera del
area de informacién con vencimiento hasta e incluso un ano mas valores de deuda en circulacién internacionales con vencimiento de
hasta un afno; con base en posiciones pendientes a fin de afio. En el caso de Arabia Saudita, los dltimos no estan incluidos; para Libia y
Arabia Saudita incluye sélo valores internacionales. ~ Hong Kong SAR, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia. € Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.  Egipto, Jordania, Kuwait, Libano, Libia, Oman, Qatar, Arabia Saudita y
Emiratos Arabes Unidos. & Bulgaria, Croacia, Republica Checa, Estonia, Hungria, Latvia, Lituania, Polonia, Rumania, Eslovaquia y Es-

. ol . . . . .
lovenia. Canada, zona del euro, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.

para crear un fondo de guerra y mas bien se ha
convertido en el subproducto de los intentos
por apoyarse contra la apreciacién de la mone-
da nacional.

A diferentes grados, esta acumulacién sustan-
cial de reservas excedentes ha tendido a apoyar to-
das las tendencias antes citadas. De forma natu-
ral, la balanza de objetivos se ha movido hacia
estrategias mas orientadas en el rendimiento, en
especial debido a la presiéon del cuerpo politico
por ganar un rendimiento adecuado sobre una
fracciéon cada vez mas grande de recursos de un
pads.19 Desde esta perspectiva, los llamados mas
fuertes a la transparencia y divulgacién podrian
ser vistos como parte integral del mismo proce-
so. A su vez, el cambio hacia estrategias mads

19 . .

Otro posible factor coyuntural que motiva una mayor
orientacién en el rendimiento puede haber sido el ambiente
de tasa bajas de interés, lo que sin duda jugé un papel signi-
ficativo en el sector privado (BIS, 2004). Esto podria ser al
menos el caso en donde las reservas se manejan en una base
auténoma, sin importar los pasivos que las financian. La re-
levancia cuantitativa de esta influencia en la administraciéon
de reservas sin embargo no es clara. Asimismo, si se toma en
cuenta el costo cercano de financiamiento, un costo positivo
de manejo (una tasa mas alta sobre los pasivos en moneda
nacional relativa a la tasa ganada sobre las reservas) podria
haber jugado un papel similar. Sin embargo, tal y como lo
sefiala McCauley (2007) para algunos importantes titulares
de reservas de divisas tal costo ha sido negativo. Para un ma-
yor analisis, ver mds adelante.
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orientadas hacia los rendimientos ha puesto un
premio sobre reforzar la toma de decisiones
interna.

2) El desarrollo del conocimiento
financiero y los mercados.

Existen al menos dos maneras en las cuales los
avances de tecnologia financiera y el desarrollo
de mercados financieros han jugado un papel de
apoyo o habilitante en las tendencias observadas
en las practicas de administracion de reservas.

Para empezar, al igual que en el sector pri-
vado, los avances en el conocimiento practico
financiero han provisto a los bancos centrales de
las herramientas necesarias para realizar un ana-
lisis mas sofisticado de los canjes entre rendi-
miento y riesgo, y para la administracién de dife-
rentes riesgos. Este desarrollo permitié la
transicion hacia un proceso de toma de decisio-
nes mas estructurado. De hecho, los bancos cen-
trales han seguido una tendencia mucho mas
amplia en el sector de administracién de activos
de la industria financiera, tomando prestado e
implementando mucho del mismo tipo de pro-
cesos y herramientas.

Ademas, el desarrollo de mercados financie-
ros ha apoyado el cambio hacia una estrategia
mas orientada en los rendimientos. A través de la
ampliacién de la gama de activos que proveen un
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nivel de liquidez aceptable mientras que ofrece
atractivos rendimientos, como ciertas variedades
de valores respaldados por hipotecas y aumen-
tando la capacidad de los bancos centrales para
obtener fondos con corto aviso publicando ga-
rantias, tal como por medio de repos. Adicio-
nalmente, tal y como ya se senald, el uso de deri-
vados ha reforzado esta tendencia, al brindar
mayor flexibilidad en las estrategias de adminis-
tracion de activos. Es posible que con el tiempo,
los mercados de derivados también pudieran
apoyar una mayor ampliacién del universo de in-
version. Por ejemplo, el surgimiento de merca-
dos mads profundos para swaps de incumplimien-
to de créditos podria permitir que los bancos
centrales manejen los riesgos asociados con la
entrada a mercados de bonos corporativos de
forma mas efectiva, al menos si su liquidez
prueba ser s6lida para la grave tension de los
mercados.

3) Cambios en el ambiente de gobernanza externa

De forma crucial, y esto quiza se subestima, el
impacto de los cambios en el ambiente de go-
bernanza externa ha sido de gran repercusién y
multifacético, ayudando a explicar el alcance in-
ternacional de las tendencias observadas. Des-
pués de todo, estas tendencias no estan limitadas
a aquellas instituciones que han estado acumu-
lando reservas. De hecho son mucho mds am-
plias y a menudo llegan mds lejos en alguna otra
parte, en especial en lo que respecta al reforza-
miento de la toma de decisiones internas.

El cambio global hacia una mayor indepen-
dencia del banco central ha aumentado el énfasis
en la rendicién de cuentas y transparencia (Eijf-
finger y Geraats, 2006). Este ha sido uno de los
factores que motivan un mayor grado de divul-
gacion externa de la administraciéon de reservasy
un reforzamiento de los procesos de gobernanza
externa. En algunos paises, también ha agregado
presion para obtener rendimientos mads altos so-
bre las reservas

Al mismo tiempo, ha crecido el enfoque sobre
la importancia de la reputacién y la credibilidad
en la formulacién de politicas efectiva. Esto ha
intensificado la sensibilidad de los bancos cen-
trales en cuanto a la necesidad de procesos de in-
version solidos, en términos tanto de efectividad
como de seguridad de las operaciones y el manejo
de conflictos de interés potenciales. El papel de
muchos bancos centrales como reguladores y
quienes fijan normas para el sector privado y por
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lo tanto su necesidad de liderar con el ejemplo,
se ha agregado simplemente a tales incentivos.

Como parte de esta tendencia, en general, los
bancos centrales también se muestran dispuestos
y de manera mds favorable a la idea de que una
mayor divulgaciéon acerca de las prdcticas de
administracién de reservas puede ayudar en el
desempeno de sus responsabilidades principales.
Por ejemplo en el drea de reservas externas, lue-
go de la crisis asidtica la comunidad internacio-
nal se puso de acuerdo con respecto a una nor-
ma reforzada de divulgacién, encapsulada en las
NEDD. Hay que admitir que esta norma se rela-
ciona s6lo con el nivel de reservas y algunos as-
pectos de su composicién. Permanece en silen-
cio en lo que respecta a la mayoria de los
principales aspectos de administraciéon de reser-
vas, de manera notable acerca de la asignacién
entre divisas y clases de activos. Como resultado,
las practicas de divulgacién se dejan a la discre-
cién de las autoridades nacionales, reflejando
una combinacién de factores econdémicos, insti-
tucionales y politicos.Qo Aun asi, el cambio gene-
ral de filosofia bdsica probablemente también ha
tenido influencia en las divulgaciones referentes
a las practicas de administracion de reservas.”'

IV. Desafios

Las tendencias anteriores en administraciéon de
reservas han planteado quiérase o no retos sig-
nificativos para los bancos centrales. Aunque
algunos de estos desafios tienen implicaciones
que estan en su mayor parte confinadas a la or-
ganizacién interna y funcionamiento de la insti-
tucion, otros pueden tener implicaciones mas

* £l FMI también produjo un conjunto de lineamientos
para la administracién de reservas externas, el cual inclu-
ye criterios de transparencia (FMI, 2003). Sin embargo,
estos son bastante generales y permiten amplio espacio para
discrecion

En Europa, un importante cambio institucional adicional
que influy6 en la administracién de reservas —discutiblemente
un cambio clasificable como de gobernanza externa— ha si-
do el establecimiento de la zona del euro y el Banco Central
Europeo. Desde entonces, las reservas en los bancos centra-
les nacionales han sido solamente una segunda linea de de-
fensa para intervencién. Junto con la naturaleza mds bien
cerrada de la zona del euro, esto ha inducido a un mayor en-
foque en los rendimientos; ver en particular, Hakkarainen y
P6so6 (2007). El establecimiento de la zona del euro también
signific6 que aquellas reservas conservadas en moneda
heredada se transformaran en una cartera en euros y son
administradas por lo general con menor atencién sobre la
liquidez y seguridad (Bakker y van Herpt, 2007).
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significativas para mercados financieros y tipos
de cambio. A continuacion, nosotros nos enfo-
camos en gran medida en lo ultimo. Considera-
mos, secuencialmente, las decisiones requeridas
con respecto al balance apropiado entre riesgo y
rendimiento para la institucién, la opcién del
numerario para la medicién de rendimientos y
riesgos y el nivel de divulgacién publico.

1) ; Qué es balance entre riesgo y rendimiento?

Aun cuando el cambio hacia una mayor orien-
tacion de inversién en la administracién de re-
servas desde luego ha promovido un enfoque
mas orientado a los rendimientos, no existen cri-
terios obvios para establecer lo que deberia de
ser el balance correcto entre riesgo y rendimien-
to, por ejemplo para determinar la tolerancia al
riesgo de la instituciéon. Un desafio clave para
bancos centrales es que son instituciones multi-
funcionales, de manera que el balance correcto
s6lo se puede definir dentro de un escenario mas
amplio. Las metas primordiales de los bancos
centrales estan tipicamente expresadas en tér-
minos de estabilidad monetaria, financiera y ma-
croecon6émica. Esto impone una serie de restric-
ciones a las operaciones de administracion de
reservas, puesto que éstas no deben de interferir
con, y en el mejor de los casos deberian apoyar,
esas metas primordiales.

Esto significa que el lente a través del cual un
banco central evalda las ganancias y pérdidas de
una cartera es naturalmente muy diferente al de
una institucion que se dedica en forma exclusiva
a la administraciéon de reservas, y menos atun al
de un agente del sector privado. Este lente es la
fuente de lo que, como resultado, aparece como
un sesgo conservador en la administraciéon de re-
servas. Permitannos considerar, a su vez, los cos-
tos de pérdidas, los beneficios de las ganancias y
la forma en que se puede determinar el rendi-
miento marginal neto econdémico wverdadero so-
bre, o el costo de oportunidad de, las reservas.

Para un banco central, las pérdidas de la car-
tera de divisas importan no tanto por su intrinse-
co valor pecuniario. Mas bien, la inquietud prin-
cipal es en cuanto a su impacto ya sea en la
reputaciéon de la institucién —por ejemplo, el car-
go de incompetencia— o sobre factores que pue-
den socavar su eficiencia operativa, sobre todo
su independencia operativa. Como se indic6 an-
tes, por ejemplo, las preocupaciones de reputa-
cién son por lo comun la causa principal para
que los bancos atribuyan tanta importancia a las
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pérdidas asociadas con eventos de crédito.

Ademas de este elemento comun, la impor-
tancia de estas consideraciones es muy especifi-
ca para cada pafs. Depende de factores tales
como convenciones de contabilidad, las reglas
para la distribucién de utilidades al gobierno y
para la recapitalizacién, y aspectos mas amplios
en la relacién de la institucién con el cuerpo
politico.22 En general, entre mas extenso el uso
de contabilidad de ajuste al mercado, mayor sera
la volatilidad de las rentabilidades reportadas lo
que puede aumentar el papel potencial de las
preocupaciones por la reputacic’)n.23 De manera
similar, entre mayor sea la sensibilidad de las re-
glas para la distribucién del ingreso del banco
central al gobierno como efectos de valoracién y
mas asimétrica sea la regla (por medio de la cual
se distribuyen las ganancias pero las pérdidas no
se reabastecen mediante recapitalizacién auto-
matica), mayor serd la preocupacién por la dras-
tica reduccién potencial del capital del banco
central.**

Por ejemplo, algunos bancos centrales atribu-
yen considerable atencién al impacto potencial
de las pérdidas de reserva en sus ganancias y po-
sicién de capital. Estas preocupaciones se pue-
den formalizar por medio de analisis que consi-
deren la forma en que la composicién de
reservas pueda afectar los riesgos a los cuales es-
tan expuestos el ingreso y la posicién del capital
de la institucién (Srejber, 2006). También pue-
den tener un efecto material en las estrategias de
administracién de reservas. Por ejemplo, el Ban-
co Central de Chile lleva esta lo6gica bastante le-
jos y determina la duracién meta para su cartera
con base en la duracién promedio de su balance
general completo. (Banco Central de Chile, 2006).
Y el banco central holandés ha ido al extremo de
cubrir el riesgo de moneda extranjera de sus re-
servas por completo (Bakker, 2007).”” En contraste,

2 Una evaluacién detallada de la manera en que las re-
glas de contabilidad y de divulgacién pueden interactuar
con acuerdos para la distribucién del ingreso al gobierno y
para recapitalizacién que afecten las decisiones de adminis-
traciéon de las reservas va mas alla del alcance del presente
documento.

Tal y como lo confirma el cuadro 4, mientras que en el
andlisis formal de rendimientos y riesgos los bancos centra-
les usan por lo general medidas de ajuste al mercado, la con-
tabilidad oficial para ganancias-pérdidas del banco central
como entidad del sector publico es a menudo diferente.

Para el analisis de estos temas, ver por ejemplo Bakker
(20%)57) y Ferhani (2007).

Esto es por supuesto equivalente en términos funcio-
nales a financiar las reservas de divisas pidiendo prestado
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otras instituciones podrian estar mucho menos
preocupadas.26

Como en el caso de los costos de pérdidas, los
beneficios percibidos de ganancias son media-
das fuertemente por las metas primarias de las
instituciones. Estas pueden inhibir de modo
significativo el universo de inversién y el grado
de administracién activa. Una vez mds las pre-
ocupaciones por la reputacién son clave. El des-
empeno de funciones de estabilidad financiera
juega un papel importante. Por ejemplo, podria
ser embarazoso en potencia que un banco cen-
tral invirtiera en clases de activos de alto riesgo y
alto rendimiento o que invirtiera en vehiculos
que podrian haber sido identificados como posi-
bles amenazas para la estabilidad financiera (por
ejemplos fondos de cobertura) o ser vistos como
si estuvieran contribuyendo a buscar rendimien-
tos que hubieran podido ser criticados de forma
similar.”” Asimismo, el comportamiento de bus-
queda de rendimiento de interés propio puede
tener como resultado a veces respuestas inconsis-
tentes con la estabilidad general de los merca-
dos. Por ejemplo, la reduccién de gastos en mo-
mentos de tensién podria por si misma inducir a

en moneda extranjera.

La relevancia potencial de las reglas para la distribu-
cién de utilidades por esta preocupacién se pone de relieve
en documentos del Norges Bank (banco central de Norue-
ga), en donde se argumenta que “La contabilidad del ries-
go de pérdidas y ganancias no ha influido en la estrategia
de inversién para las reservas de divisas pero ha sido impor-
tante en el establecimiento de la normativa para asignar la
utilidad del Norges Bank” (Norges Bank, 2005).

27 Al mismo tiempo desde una perspectiva mds amplia y
en cierta forma paradéjica, una actitud conservadora en
cuanto a la asignacién de reservas no tiene que resultar en
una menor toma de riesgo en los mercados financieros de
manera general y puede de hecho motivarla. Este puede ser
el caso si otros participantes del mercado prefieren conside-
rablemente mds riesgo que las instituciones que administran
las reservas. Por ejemplo, en afios recientes una cuestiéon
debatida con mucha pasién ha sido en qué medida la com-
binacién de la acumulacién de reservas sin precedentes y la
concentracién de las ganancias en valores publicos de EUA
pudo haber reducido la presién sobre los rendimientos del
Tesoro (ver por ejemplo Archer, 2006; BIS, 2005b; Bernanke
et al., 2004; Genberg et al., 2005; McCauley y Jiang, 2004;
Roubini y Setser, 2005; y, Warnock y Warnock, 2005). En la
medida en que este efecto haya comprimido las primas de
riesgo en una cierta clase de activo clave, podria haber con-
tribuido a una bisqueda mas generalizada de rendimiento
observada en anos recientes. En la busqueda de rendi-
miento y el papel de tasas bajas de interés, ver por ejem-
plo, el BIS (2004). Pero incluso si este efecto ha estado ope-
rando, los costos de reputacién no son obvios, dado que el
vinculo es mucho mds indirecto, menos aparente y dificil de
determinar.
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mayor tensién en los mercados, cuando los acti-
vos cuyos rendimientos estdn bajando son ven-
didos o cubiertos. Este conflicto potencial au-
menta a medida que los bancos centrales

amplian los limites de las clases de activos riesgo-

28 . .
sos:™ contrario a los bonos de gobierno de alta

calidad, es mads probable que estas clases de acti-
vos sufran en tiempos de confusiéon en vez de
beneficiarse de flujos seguros.29

Se reconoce que hay formas para mitigar los
riesgos. Una es invertir en las clases de activos
con riesgo por medio de los administradores en
lugar de hacerlo en forma directa, por consi-
guiente en parte formando un escudo sobre el
banco central contra cualquier critica asociada
con elecciones especificas. Otro es limitar el gra-
do de administracion activa mientras que ain se
sigue ampliando el universo de clases de activos
en la cartera. En particular, los bancos centrales
de la encuesta que tuvieron una capa de asigna-
cién de activos tactica se inclinaron por ser bas-

tante cautelosos al usar el espacio permitido para

maniobrar.” La tendencia hacia una ampliacién

de las clases de activos no debe de considerarse
como equivalente a una inclinacién hacia una
administracién de activos mds enérgica. Incluso
las limitaciones ajustadas y los canjes permanecen.

* por supuesto, este conflicto ya es bastante familiar en
el contexto del impacto de los tipos de cambio en si mismos,
al menos para los tenedores de reservas mds grandes.

29 De manera similar, las preocupaciones con respecto a
la reputacién también implican restricciones en los procesos
internos de toma de decisiones. Estos estin moldeados por
la necesidad de asegurar que las utilidades de las operacio-
nes de administracién de reservas no resulten del uso inade-
cuado de informacién interna en el banco central, que po-
dria haberse obtenido en el contexto del desempeiio de las
prirglocipales funcione.s de politica. _ .

Las preocupaciones con conflictos de interés en la go-
bernanza corporativa interna pueden ser un factor adicional
que restrinja el uso del espacio tictico para maniobrar. Co-
mo se sefialé anteriormente con el fin de aumentar la posi-
bilidad de asignaciones rentables tdcticas, las decisiones co-
rrespondientes deben ser tomadas por el personal de alto
nivel para tener una perspectiva tan amplia de los mercados
y de las consideraciones politicas relevantes para el banco
central. Pero evitar el riesgo de usar informacién interna o
ser visto como usindola potencialmente, requeriria estar
bastante alejado de ese proceso. A nivel practico, no siempre
es claro que personal con estas calidades exista, en particu-
lar en bancos centrales mas pequeiios. El disefio de comités
de inversién para tomar decisiones de asignacién de activos
tdctica es un tema abierto y existe variedad significativa en la
forma en que estos cuerpos de toma de decisiones estdn es-
tructurados: en algunos bancos centrales miembros del eje-
cutivo estan involucrados en la toma de decisiones tactica
mientras que en otros estan en concreto prohibidos.
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Por ultimo, el verdadero rendimiento econdmi-
co marginal y los costos de oportunidad margina-
les de reservas externas discutiblemente conlle-
van una relacién holgada con los rendimientos
pecuniarios y costos financieros de la cartera. La
distincién entre un analisis de equilibrio parcial
y uno general es crucial. En un sentido de equi-
librio parcial, el rendimiento neto sobre reservas
puede ser aproximado por el rendimiento sobre
la cartera menos el costo de su financiamiento,
tipicamente asociado al margen con operaciones
de esterilizacién.” Este es el tipo de andlisis que
se centra en el costo de manejo de reservas, ajus-
tado quiza por expectativas de variaciones en el
tipo de cambio y que a veces representa el ren-
dimiento sobre las reservas con eso sobre, diga-
mos, una tasa de bonos del Tesoro. Pero la pers-
pectiva ofrecida por un analisis de equilibrio
general es mas relevante. De hecho, la pregunta
clave es qué tan diferente hubiera sido la ruta de
la macroeconomia si el nivel de reservas fuese di-
ferente en el margen. La respuesta depende cri-
ticamente de las opiniones acerca de la forma en
que funciona la economia, incluyendo opiniones
sobre la efectividad de la intervencién en el tipo
de cambio.

Esta perspectiva general de equilibrio presen-
ta una luz diferente en cuanto al significado de, y
conveniencia de, una estrategia orientada al ren-
dimiento. Debido a que, en la medida que el ren-
dimiento econémico (no pecuniario) neto sobre
las reservas sea visto como positivo, la justifica-
cién para buscar rendimientos pecuniarios mas
altos es dudosamente mds débil. Considere el si-
guiente ejemplo, aplicando en particular las Ila-
madas reservas excedentes, es decir, las reserva en
exceso sobre necesidades de aseguramiento.32

s Claro esta, en el supuesto de que la paridad de interés
descubierta (UIP) se mantenga durante el horizonte relevan-
te, el rendimiento neto sobre las reservas podria ser cero,
excepto para las primas de riesgo asociadas a consideracio-
nes de duracién, crédito y liquidez. Esta es un supuesto co-
mun para efectos de asignacién estratégica de activos, equi-
valente a una prima de riesgo cero sobre las monedas. La
evidencia empirica, en la balanza, sugiere que la UIP casi no
permanece, al menos sobre horizontes tipicos; para un re-
sumen ver Isard (2006) y, para evidencia mas alld de venci-
mientos cortos ver Remolona y Schrijvers (2003). Incluso,
en ausencia de estimaciones duras, la preferencia es dejar
la posible explotacién de desviaciones del UIP a decisiones
tacticas.

% De manera comin y correcta se asume que los servi-
cios de seguros proporcionados por reservas son una fuente
importante de rendimientos econémicos (no registrados) en
la cartera (ver por ejemplo Jeanne y Ranciere, 2006; Jadre-
sic, 2007). El punto aqui es que este tipo de andlisis también
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Asuma que la acumulaciéon de reservas es el re-
sultado de una politica de tipo de cambio que
apunta a, y tiene éxito en, mejorar el crecimien-
to orientado en las exportaciones. Entonces los
rendimientos verdaderos sobre las reservas se-
rian en términos del producto mads alto que éstas
reditdan, y su costo de oportunidad no estaria
definido en términos de, digamos, proyectos
infraestructurales previos (ver por ejemplo
Summers, 2006): el financiamiento de los pro-
yectos con las reservas obligaria a deshacer la po-
sicién neta en divisas que a su vez podria negar
algunos de los beneficios de un tipo de cambio
mas competitivo.33

Mirando hacia adelante, ofras cosas similares, la
tendencia estructural hacia mayor tolerancia al
riesgo en la administracion de reservas bien
puede continuar. A pesar de algunas de las con-
sideraciones anteriores, que enfatizan un nu-
mero de limitaciones y canjes involucrados, la
presién por ganar rendimientos adicionales so-
bre las reservas sigue siendo fuerte, sobre todo
del cuerpo politico y en aquellos paises en los
que los niveles de reservas en exceso son perci-
bidos como altos.”* Dado el sesgo conservador en
general de los bancos centrales, esto podria apo-
yar en el futuro la tendencia actual hacia la ubica-
cion de reservas en los FSI. En efecto, manteniendo
lo demads igual, la acumulacién de reservas en
verdad realza ese sesgo, al aumentar la sensibi-
lidad de las utilidades de los bancos centrales y

se puede extender a las reservas excedentes. Por supuesto, si
se tiene la opinién de que la acumulacién de reservas falla
en prevenir la apreciacién de la moneda (por ejemplo que
la intervencion esterilizada fuera totalmente inefectiva), en
cuyo caso no se distinguiria tal rendimiento econémico.

Cierto, para existencias determinadas, los ajustes en la
asignacién de cartera pueden ayudar a ganar rendimientos
adicionales explotando la prima de riesgo integrada en los
precios de los activos. Como se sefial6 con anterioridad, un
banco central evaluaria los beneficios de una estrategia tal
en términos que son mads bien diferentes de los de un admi-
nistrador de activos del sector privado o de una institucién
de actividad tnica.

Nosotros argumentariamos que, al extremo en que a)
se considere que realmente las reservas son excedentes con
respecto a cualquier necesidad de seguro; b) el costo neto de
su cartera sea negativa (debido a una prima de riesgo dife-
rencial pagada por el pais/soberano por ejemplo); y ¢) que
se puedan reducir sin ninguna consecuencia negativa para
el tipo de cambio (reduciendo los pasivos de moneda ex-
tranjera del balance general consolidado del gobierno por
ejemplo), entonces la primera mejor solucién serfa elimi-
narlos. Ver Rodrik (2006) y El-Erian (2007) para un punto
similar y Williams (2007) para andlisis de los temas presen-
tados por la administracién de reservas en el contexto gene-
ral del balance general del sector gobierno.
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la posicién de capital a fluctuaciones en el valor
de reservas.

Tal reubicacién puede abordar algunas de las
tensiones entre la bisqueda de metas opuestas,
pero podria crear otras. Puede ayudar a liberar a
los bancos centrales de tensiones en la bisqueda de
sus objetivos opuestos. Pero no necesariamente
atenuda, y de hecho puede acentuar, los puntos
posibles de presién en las relaciones econémicas
mas amplias entre estados soberanos. Este es jus-
to el resultado de mayores grados de libertad en
la administracién de cartera que dichos fondos
separados disfrutan. El debate actual acerca de la
necesidad de un cédigo de conducta internacio-
nal para los FSI es la manifestacién mds concreta
de las tensiones que pueden surgir (ver por
ejemplo Lowery, 2007; OCDE, 2007; FMI, 2007; y,
Truman, 2007).

2) ; Cuadl numerario?

Al nivel mas operativo, la seleccién del nume-
rario (unidad de cuenta) es una parte integral de
la seleccién del equilibrio apropiado entre riesgo
y rendimiento para la institucién. Esto es porque
el numerario es lo que operativamente se usa en
realidad para medir los riesgos (pecuniarios) y
rendimientos involucrados. Por tanto, diferen-
tes selecciones de numerario por lo general im-
plicarian diferentes asignaciones 6ptimas (ver
por ejemplo, Papaioannou et al., 2006; Borio et
al., 2008; McCauley, 2008). La adopcién de un
método mas estructurado y formal para la ad-
ministraciéon de reservas y la disponibilidad de
herramientas financieras mas sofisticadas ha des-
tacado de manera reciente la importancia de es-
ta seleccion que pudo haber permanecido mas
implicita en el pasado.

El numerario que es relevante en este contex-
to es la unidad de cuenta que respalda las deci-
siones de administraciéon de reservas. Esto pue-
de, y a menudo lo hace, diferir de la unidad de
cuenta utilizada para fines contables, regular-
mente la moneda nacional. Y puede o no, ser la
unidad en la cual se notifica al publico los rendi-
mientos de la administracién de reservas per se.

El rango de numerario en uso revelado por la
encuesta del BIS es indicativo de los posibles re-
tos involucrados y de una considerable variedad
de practicas. Alrededor de un tercio de los ban-
cos centrales usé la moneda nacional, un quinto
una canasta de divisas y el restante grupo una
Unica divisa. Un tercio de las instituciones en-
cuestadas utiliz6 el délar estadounidense. Algunas
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instituciones usaron multiples numerarios que
variaron dependiendo del tramo involucrado.

En principio, la seleccién del numerario pre-
supone un analisis cuidadoso de la intencién de
uso de las reservas y de los factores instituciona-
les que influyen en la tolerancia del riesgo del
banco central (ver Recuadro 2 en Borio et al.,
2008).

Si se mantienen las reservas ante todo para fi-
nes de intervencion, un candidato obvio para el
numerario seria la moneda mas liquida utilizada
para intervenciones. Sobre esta base, el délar es-
tadounidense ofrece la opcién mas légica para la
mayoria de los bancos centrales: este se usa en
una punta de la negociacién en mas del 85% de
todas las transacciones de cambio, y es el tipo de
cambio mas liquido para la mayoria de las mo-
nedas, con excepciéon de algunas europeas para
las cuales tienen mas liquidez en negociaciones
contra el euro (BIS, 2007b).* Si las reservas se
consideran principalmente como proveedoras
de aseguramiento (una cobertura) para tener ac-
ceso a la adquisicion de bienes y servicios del ex-
terior, entonces una canasta de importacién se-
ria razonable.’® En contraste, si se ven como
protectoras ante todo de transacciones de cuenta
de capital, la composicién de la moneda de esos
pasivos seria mds relevante. Por ejemplo en la
encuesta un banco central utiliz6 la composicién
de sus pasivos como el numerario para el tramo
de los pasivos dedicados, y un grupo basado en
los pesos de sus importaciones, para su tramo
principal.

Existen al menos dos posibles razones para
hacer uso de la moneda nacional como el nume-
rario. Primero, en particular en los paises donde
las reservas exceden las necesidades de liquidez-
seguro y el motivo de inversién domina, la mo-
neda nacional puede ser vista como una mejor
guia con respecto a si la riqueza nacional se esta
maximizando; aunque, al ser financiado por
deuda, hablando en forma estricta, estas reservas
no representan riqueza neta.”” Ademds, como la

% Fl tamaio depurado y liquidez de los mercados para
los instrumentos subyacentes, que se necesitan vender para
financiar la intervencién, respalda esta ventaja. Para un ana-
lisis de este aspecto especifico y de la forma en que los mer-
cados denominados en euros han estado cerrando la bre-
chag ver Galati y Wooldridge (1996).

% para ampliacién de este asunto ver en particular Ben-
Bassat (1984), quien también refiere trabajos previos en esta
misma linea.

" No obstante, como una guia para la maximizacién de la
riqueza, la moneda nacional es s6lo una solucién aproximada.
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moneda nacional es la que determina las pérdi-
das que se informan para efectos contables, es
un candidato natural para aquellas institucio-
nes que son sensibles en particular a tales pér-
didas, vistas como causa posible de deterioro de
su reputacion o independencia operativa, sobre
todo por amenazar su capital base.’ s

La eleccién del numerario puede tener impli-
caciones de primer orden para la asignacién es-
tratégica entre monedas. Si se asume que los
rendimientos esperados son igualados a través
de las monedas en el largo plazo —un supuesto
comun cuando se decide acerca de la asignacién
estratégica de activos— la eleccién del numerario
influye en la composicién de monedas de la car-
tera de referencia en primer lugar por medio de
su impacto sobre la variabilidad medida de los
rendimientos. Especificamente, la composicién
de la moneda de reserva estard muy inclinada
hacia la moneda extranjera, o canasta, utilizada
como el numerario. Y si la moneda nacional se
usa como el numerario, las asignaciones de car-
tera estaran inclinadas hacia aquellas monedas
que vis a vis €s mas estable la moneda nacional.
Esto a su vez aumenta la importancia del régi-
men de tipo de cambio, o de la forma en que las
fuerzas del mercado manejan los tipos de cam-
bio, en la seleccién de la asignacién de mone-
das.™ En los casos en los que el tipo de cambio es

Estrictamente hablando, un numerario que representan
un paquete (en términos reales) de consumo representati-
vo, incluyendo una canasta de bienes y servicios, tanto na-
cionales como del exterior, seria superior en términos
conceptuales.

El malestar de los bancos centrales para solicitar re-
capitalizacién del gobierno como una posible razén para
la eleccién de numerario ha sido notado incluso antes de
que adquirieran mayor independencia (por ejemplo,
Heller y Knight, 1978).

% para evidencia previa en cuanto al papel del régimen
de tipo de cambio (fijo) en la asignacién de divisas, con base
en datos confidenciales del FMI, ver Heller y Knight (1978),
Dooley et al. (1989) y Eichengreen y Mathieson (2000).
Heller y Knight (1978) mencionan la influencia de un tipo
de cambio fijo basado tanto en consideraciones de prome-
dio y varianza como del llamado motivo transacciones, es decir
afectando la moneda de intervencién que minimiza costos
de transaccion; los otros dos estudios para enfatizar el moti-
vo de transacciones (ver también Roger, 1993 para una revi-
si6n de una parte del trabajo sobre estos dos enfoques y una
perspectiva alterna acerca del papel de intervencién). En
general, sin embargo, la moneda de intervencién (liquida)
mis efectiva no requiere ser aquella con que vis a vis la mo-
neda nacional se negocia de manera mas estrecha, aunque
pueden coincidir empiricamente. Papaioannou et al. (2006),
entre todo, con particular referencia a los cambios fijos, se-
nala la importancia cuantitativa de la eleccién del numerario
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fijo, o manejado fuertemente, la composicién de
reservas reflejard las divisas o canasta de divisas
que se estan buscando. Por lo general, la compo-
sicién de divisas de reservas derivada de la base
de un numerario de moneda nacional es menos
balanceada que aquellas basadas en participa-
ciones de importacién (McCauley, 2008).*

Con base en este andlisis, se deberia esperar
que la moneda nacional haya ganado terreno
como numerario seleccionado. Las considera-
ciones de maximizacién del acervo local se han
vuelto mds prominentes junto a la acumulacién
sin precedentes de reservas por parte de algunos
paises.

Y las preocupaciones por retener indepen-
dencia y el mayor escrutinio publico de los ban-
cos centrales han trabajado con miras a aumen-
tar la sensibilidad de estas instituciones en lo que
respecta a las pérdidas.

La evidencia disponible, atin y cuando es irre-
gular y tentativa, es en términos generales consis-
tente con esta hipétesis. Por ejemplo, McCauley
(2008) halla evidencia de que un cambio hacia la
moneda nacional como numerario bien podria
darse comparando la composicién de la moneda
de aquellos titulares de reserva para quienes la
informacién esta disponible con estimaciones de
la composicién que podria ser consistente con
las diversas opciones para el numerario. De ma-
nera similar, una serie de bancos centrales han
racionalizado publicamente los ajustes a sus
asignaciones de cartera con el deseo de limitar la
variabilidad del valor de la cartera medida en
moneda nacional (ver Riksbank, 2006; Banco
Central de Chile, 2006).

en un marco promedio-varianza por comparacién con los cos-
tos de transaccién. Sin embargo, ellos no analizan los méri-
tos de la eleccién de numerarios alternativos como tales.

No hace falta decir que una depreciacién proporcio-
nal de la moneda nacional vis a vis con respecto a todas las
otras divisas mantenidas en las reservas no se puede aislar
variando la composicién de moneda, Incluso, al evaluar el
rendimiento de las actividades de administracion de reser-
va usando la moneda nacional como recursos cuando las
fluctuaciones en el valor de las reservas estin dominadas
por tales cambios puede empanar la imagen subyacente.
Por ejemplo, generaria una pérdida cuando se revalorara
la moneda nacional contra todas las demds. Una manera
de lidiar con este problema podria ser utilizar un proce-
dimiento de dos pasos; primero, escoger la composicién
de moneda del indicador de referencia minimizando la
variacién de su valor con respecto a la moneda nacional; se-
gundo utilizar el indicador de referencia como el numerario
(canasta) para evaluar el rendimiento de las actividades de
administracién de reserva y comunicar ese rendimiento
externamente
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Mirando al futuro, a menos que la acumulacién
de reserva se reviertay el valor de la independencia
del banco central se cuestione, el uso de la mo-
neda nacional como numerario podria ganar
mas terreno. Incluso cualquier cambio adicional
de fondos fuera de los bancos centrales para los
FSI la reforzaria. Al igual que una adopcién mas
generalizada por parte de los bancos centrales de
las Normas Internacionales de Informacion Fi-
nanciera (NIIF), sobre todo en lo que se refiere a
motivos de reputacioén, dado que esto aumenta-
ria el peso de los elementos de valor justo (ajus-
tado al mercado) en contabilidad y por ende re-
forzaria la aversién a pérdidas medidas en
moneda nacional.”!

Tal tendencia quizd tendria implicaciones pa-
ra el futuro del délar estadounidense como la
moneda de reserva sin rival. Una adopcién mads
amplia de la moneda nacional como numerario
podria reducir la resistencia de los titulares ofi-
ciales de reserva para balancear sus indicadores
de referencia estratégicos aparte del délar, en
especial si los argumentos basados en el motivo
de intervencién fueran a perder relevancia.
Comparativamente, el papel del régimen de tipo
de cambio se tornaria mas importante. Contra
este escenario, los llamados hacia una mayor
flexibilidad de las divisas asidticas con respecto al
dolar estadounidense y las preguntas planteadas
acerca de la continuacién de una fijacién con
respecto al dolar estadounidense en el Medio
Oriente adquieren particular relevancia. El cam-
bio de algunas economias europeas centrales y
orientales hacia el euro es también consistente
con este punto de vista. Hay que admitir que es-
tas consideraciones aplican sélo a titulares oficia-
les de reserva. Incluso participantes del sector
privado observan muy de cerca tales decisiones
(Truman y Wong (2006), Papaioannou et al.,
2006).*2

41 ., .. .

Esto es una afirmacién positiva, no normativa. Algunos
puntos de vista difieren con respecto a la conveniencia de
que los bancos centrales adoptes las NIIF. Muy probablemen-
te esto dependerd de las circunstancias especificas de pais,
incluyendo las caracteristicas de arreglos mds generales de
control.

2 Para un analisis mas detallado de los cambios, o ausen-
cia de ellos, en la composicién de divisas de carteras y pros-
pectos oficiales basados en varias consideraciones, ver
Wooldridge (2006) y Galati y Wooldridge (2006). Compara-
do con el andlisis aqui incluido, estos estudios juegan el pa-
pel de la relevancia del régimen de divisas para la reserva de
valor. Para un analisis mas amplio del futuro del euro y del
délar como divisas internacionales de reserva, ver también,
en particular a Frankel (1995), McCauley (1997), Eichen-
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3) ; Cudnta divulgacion priblica?

La eleccién del grado de divulgacién publica
apropiada depende de dos tipos de considera-
ciones. Por una parte, gira en torno a opiniones
concernientes a los arreglos de gobernanza ex-
terna apropiados para la institucién que maneja
las reservas. Por otra parte, esta influenciado por
puntos de vistas concernientes a cémo la divul-
gacién podria afectar la efectividad con la que la
institucién puede llevar a cabo sus actividades de
administraciéon de reservas como parte de un
conjunto mds amplio de funciones que puede
realizar. Los arreglos de gobernanza externa son
muy especificos de pais. Dependen de un grupo
general de factores institucionales que rigen el
funcionamiento de los entes del sector publico y
aspectos del ambiente legal. No es coincidencia
que aquellos paises que se clasifican alto en di-
vulgaciones concernientes a prdcticas de admi-
nistracion de reservas en general también se cla-
sifican alto en los estdndares de divulgacién en
otras dreas, incluyendo otras funciones de banco
central, las actividades de entes del sector publi-
co y la organizacion de actividad financiera mas
generalmente. Por ejemplo, parece ser el caso de
los paises de derecho consuetudinario (La Porta
et al., 1998).*

Las evaluaciones del impacto de divulgacion
en la efectividad con la que se pueden llevar a
cabo las funciones de administracién de reservas
son mas sensibles a consideraciones estrictamen-
te economicas. A riesgo de alguna simplificacién
excesiva, el grado 6ptimo de divulgacién puede
verse como suponiendo una permuta entre los
efectos de mejora de eficiencia para brindar in-
formacién adicional a mercados financieros por
una parte, y la pérdida de espacio tdctico para
maniobrar del administrador de reservas por
otra. Por lo tanto, diferencias de opinién giran
en torno a diferencias en perspectiva acerca de
qué tan bien funcionan los mercados y qué tanta
divulgacién puede restringir la capacidad de las
autoridades para buscar sus objetivos.44 Dados

green y Frankel (1996), Eichengreen (1998), Eichengreen y
Mathieson (2000) y Chinn y Frankel (2006); y para alguna
evidencia mds reciente de una perspectiva histérica que
acentue el papel de las primas de liquidez y de comercio ver
a Flﬁgndreau y Jobst (2006).

" Especificamente La Porta et al. (1998) encuentran que
paises de derecho consuetudinario estdn asociados con mas
intermediacién del mercado de capital que va de la mano
con una mayor divulgacién

Ver por ejemplo, las discusiones del valor de divulga-
cién en Truman y Wong (2006), quienes argumentan que, si

Boletin del CEMLA, abrjun 2009



estos factores, también pueden depender de las
caracteristicas especificas del contexto econémi-
co en el cual se lleva a cabo la administracién de
la reserva. Dos de estas caracteristicas especificas
son el tamafio de reservas y la naturaleza del ré-
gimen de tipo de cambio.

Si las reservas externas son muy grandes, en-
tonces el supuesto de que el banco central es un
jugador monovalente en mercados de cambio y
en los instrumentos en los cuales invierte es me-
nos probable que se ocupe. Esto sugeriria una
mayor reticencia a divulgar informacién acerca
de la moneda y asignacién de activos de reservas.
Por ejemplo, la institucién podria estar mas pre-
ocupada de que participantes del sector privado
puedan hacer primero sus movimientos intencio-
nales. De un modo interesante esta considera-
cién apunta en la direccién opuesta a llamados
mas fuertes en cuanto a transparencia y respon-
sabilidad publica que puedan surgir cuando el
acervo de reservas crezca para representar una
fraccién mas grande de los recursos de un pafs.

También se podria argumentar que, entre
mas ajustado y activo se maneje el tipo de cam-
bio, mayor serd la reticencia a divulgar informa-
cién acerca de las actividades de administracién
de reservas (Knight (2006) por ejemplo). En di-
chos regimenes, la necesidad de espacio tdctico
para maniobrar podria ser mayor. Para estar se-
guros, estos argumentos aplican mas a la inter-
vencién de cambio per se que los cambios en la
composicion de reservas. Aun asi, la informacién
sobre la composicion de divisas podria ayudar a
descomponer cambios ex post en el nivel de re-
servas debido a efectos de valoracién y aquellos
debidos a actividades de intervencién.” Incluso,
tal y como se analiz6 anteriormente existe un
vinculo entre la composicién de la moneda y el
régimen de tipo de cambio, en especial si la mo-
neda nacional se utiliza como numerario. Si es
asi, existe un riesgo de que cambios en la com-
posicién de la moneda se puedan interpretar
como presagio de cambios en un régimen de ti-
po de cambio manejado. Con independencia de
si la interferencia es correcta o no, no seria bien

se estructura de manera adecuada, mayor divulgacién sobre
las actividades de administracién de reservas pueden en
realidad ayudar a estabilizar mercados. Ver ademas Archer
(2006).
45 .. . .

Opiniones concernientes al grado en que la divulga-
cién de informacién sobre actividades de intervencién pue-
de ayudar u obstaculizar su efectividad varian substancial-
mente entre paises, y se reflejan en las diferencias en las
practicas de pais; ver Chiu (2003), BIS (2005a) y Neely (2007).
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recibido.”” La influencia de todos estos factores
en las elecciones reales de pais es dificil de escla-
recer. Por ejemplo, paises con regimenes de tipo
de cambio manejados con fuerza también tien-
den a ser aquellos en donde la acumulacién de
reserva es la mds grande. Aunque en general, es
posible detectar trazas de su influencia (cuadro
9). Por ejemplo, el inico gran titular de reservas
que divulga la composicién de su moneda es Ru-
sia. Las autoridades monetarias con regimenes
de flotacién libre, en los que no hay intervencién
o es muy ocasional, parecen tener mas posibili-
dad de divulgar, incluyendo, por ejemplo, una
serie de paises nérdicos y de habla inglesa. Sin
embargo, en muchos de estos casos, la influencia
de factores institucionales mds amplios estd tam-
bién trabajando, dadas las practicas de divulga-
cién consistentemente fuertes también en otras
areas. Estos factores institucionales mas amplios,
junto con la naturaleza mds bien transparente
del arreglo del régimen de caja de conversion,
pueden en cierta forma dirigirse a explicar en
términos comparativos el alto grado de divulga-
cién en Hong Kong SAR.

Mirando hacia adelante, sera interesante ver
cémo evolucionan las précticas de divulgacion.
La evolucién podria terminar girando en torno
al equilibrio entre dos tipos de fuerzas: por un
lado, la presién externa para divulgar, en espe-
cial de los paises en cuyas reservas de divisas y ac-
tivos se esta invirtiendo y, por otro lado, una
cierta reticencia para hacerlo en especial por
parte de los grandes titulares de reservas. La evo-
lucién de los regimenes de tipo de cambio tam-
bién podria jugar un papel, con movimientos
hacia acuerdos mas flexibles susceptibles de ate-
nuar la resistencia.

V. Conclusiéon

Las practicas de administraciéon de reservas han
evolucionado de manera sustancial en anos re-
cientes. En el proceso, han llegado cada vez mas
a parecerse a las prdcticas mas generales de
administracién de activos. Ha habido un cam-
bio gradual hacia estrategias mas orientadas en
los rendimientos, como se ha manifestado mas

“En lo que respecta al impacto de cambios en la compo-
sicién de la moneda en los tipos de cambio de las dos mo-
nedas de reserva que se han canjeado, el impacto es equiva-
lente al de la intervencién esterilizada (ver Genberg et al.,
2005; y Archer, 2006)
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concretamente en una expansion del universo
de inversién, mayor confiabilidad en adminis-
tradores externos y el establecimiento de los FSI
dedicados. La toma de decisiones se ha vuelto
mas estructurada, con la adopcién de mas enfo-
ques verticales para el diseno e implementacién
de estrategias de inversién y un aumento en la
separacion funcional de aspectos especificos del
proceso de la administracién del riesgo, tanto
riesgos financieros como riesgos operativos, se
ha reforzado. Esta actualizaciéon de la gobernan-
za interna ha ido de la mano de un mayor grado
de divulgacion publica, un componente clave de
la gobernanza externa. A pesar de estas tenden-
cias comunes y de la tendencia adicional hacia la
convergencia, las diferencias entre paises siguen
siendo considerables.

Existen varios impulsores de las tendencias
anteriores que a veces interactian. Para algunos
paises, la acumulacién sin precedentes de reser-
vas ha sido importante. Ha estimulado en forma
natural un cambio hacia estrategias mds orienta-
das en los rendimientos y se ha sumado a presio-
nes para una mayor rendicién de cuentas en la
administraciéon de una fraccion creciente de los
recursos de un pais. De forma mas general, el de-
sarrollo de mercados financieros y tecnologia fi-
nanciera ha mejorado la permuta entre liquidez
y rendimiento proporcionando a la vez las
herramientas para una asignaciéon de activos y
administraciéon de riesgo mds riguroso. Asimis-
mo, la tendencia general hacia mayor indepen-
dencia del banco central ha aumentado el énfasis
en la rendicién de cuentas y transparencia, moti-
vando un reforzamiento tanto de control interno
como externo, incluyendo hasta mayor divulga-
cién. Incluso, la actualizacién de la gobernanza
interna y la adopciéon de mads estrategias orienta-
das en el rendimiento han sido de apoyo para
ambas.

Estas tendencias han acentuado varios cam-
bios para los bancos centrales. En este articulo
nosotros nos enfocamos en las tres que tienen
implicaciones mds inmediatas para el funciona-
miento de mercados: las elecciones de un equili-
brio apropiado entre riesgo y rendimiento, el
numerario para administraciéon de reservas y el
grado de divulgacién publica.

Con respecto a la selecciéon del equilibrio
apropiado entre riesgo y rendimiento, nosotros
enfatizamos dos grupos de complicaciones. Uno
surge del hecho de que el rendimiento econémi-
co, y por tanto el costo de oportunidad, de las re-
servas solo se puede evaluar adecuadamente en
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un contexto de equilibrio general. El otro refleja
el hecho de que el equilibrio apropiado sélo se
puede evaluar en forma adecuada dentro del
grupo mas general de funciones realizadas por
los bancos centrales; en especial su busqueda
primordial de estabilidad monetaria y financiera.
Tomados juntos, estos factores inducen un grado
de conservadurismo en el funcionamiento de
reservas comparado con los estdndares aplica-
dos por lo general a la administracién de acti-
vos y una evaluacién de la administracion de re-
servas en una base auténoma. En cambio, este
aparente conservadurismo ayuda a explicar la
tendencia entre los mas grandes titulares de re-
serva hacia el establecimiento de fondos dedi-
cados, FSI, para la administracién de porciones
de sus reservas. Mas alla de esto, el ambiente
institucional especifico de pais, en especial los
arreglos de control, pueden tener una influen-
cia material en el equilibrio seleccionado entre
riesgo y rendimiento.

La eleccién de numerario (unidad de cuenta)
puede tener un impacto de primer orden en la
asignacion estratégica de activos entre divisas,
puesto que determina la forma en que se miden
los riesgos y los rendimientos. Su principal efecto
es inclinar la estructura de la cartera hacia el
numerario mismo, minimizando asi la variabili-
dad de rendimientos. Nosotros argumentamos
que, por una variedad de razones vinculadas a la
reciente gran acumulacién de reservas y al mayor
valor atribuido a la independencia del banco
central, es posible que la moneda nacional esté
ganando terreno como numerario relativo a la
moneda preferida de intervencién o a las canas-
tas de divisas. La evidencia empirica disponible
parece ser consistente con esto. A su vez, este
cambio aumenta el significado de asignacién de
activos del régimen de tipo de cambio y la for-
ma en que una moneda fluctda en relacién con
las otras.

Los méritos percibidos de mayor divulgacién
dependen de una combinacién de diferentes fac-
tores. Nosotros destacamos tres en particular: ca-
racteristicas del ambiente institucional general
que influye en los acuerdos de control; el tamafio
de reservas del pais que pueden invalidar el su-
puesto comun de que el titular de la reserva es
monovalente e incapaz de influir en los precios
de mercado; y el régimen de tipo de cambio que
puede afectar el espacio tactico deseado para
maniobrar en operaciones. El patrén de divulga-
cién observado entre paises parece respaldar la
relevancia de estos factores.
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Mirando hacia el futuro, la forma en que se
aborden los diversos retos podria tener implica-
ciones significativas para los mercados. Nosotros
indicamos cémo, en un mundo cada vez mas
globalizado, una estrategia mas orientada en los
rendimientos podria potencialmente aumentar
la tensién entre el comportamiento rentable en
forma individual y las responsabilidades compar-
tidas de autoridades del sector publico por bie-
nes publicos, tales como mercados con buen
funcionamiento y estabilidad financiera. Ubicar
funciones de administracién de activos fuera de
los bancos centrales, como en los FIS aliviaria el
conflicto para los bancos centrales pero quiza lo
exacerbaria mas, sobre todo con el fomento de
estilos de administracién mas activos. Nosotros
debatimos ademds que, de implantarse, una
tendencia con miras al uso de la moneda nacio-
nal como numerario podria posiblemente con-
tribuir a debilitar una de las fuentes de inercia
que inhiben un distanciamiento del délar esta-
dounidense como la moneda de reserva sin rival.
Esto serfa asi en especial si se acompana con la
adopcién de regimenes de tipo de cambio mas
flexibles en el sub llamado bloque del délar de
los Estados Unidos.
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