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Nota editorial

El Boletin publica en este nimero dos de las ponencias presentadas en las
reuniones de Gobernadores de bancos centrales celebradas en Cartagena de
Indias, Colombia, el 28 y 29 de abril de 2005. La primera, fue presentada
por la doctora Marion Williams, Gobernadora del Banco Central de Bar-
bados y Harold Codrington, asesor de la Gobernadora. En ella se discuten
las oportunidades principales que propicia la integracion de los paises del
Caribe y se analizan los caminos para continuar progresando en la crea-
cion del Mercado y la Economia Unicos del Caricom. EI doctor José Si-
daoui Dib, Subgobernador del Banco de México, en su documento “Deuda
publica y vulnerabilidad macroeconémica” estudia la estrecha interrelacion
que existe entre estabilidad macroeconoémica, equilibrio fiscal y desarrollo de
los mercados financieros. Destaca como estos tres elementos han reducido la
vulnerabilidad de la economia ante perturbaciones externas e internas y se
han traducido en beneficios concretos para los agentes econdmicos.

El tercer articulo de este nimero se dedica a estudiar el papel actual del
Banco de Canada como prestamista de ultima instancia. En el trabajo se
presentan los términos y condiciones en gque el Banco de Canada suministra
al sistema liquidez diaria, proporciona asistencia de emergencia a institu-
ciones solventes e interviene frente a los riesgos sistémicos.

En el cuarto trabajo, Sergio Clavijo, miembro de la Junta Directiva del
Banco de la Republica (Colombia), argumenta acerca de la imperiosa nece-
sidad de asegurar una trayectoria estable para las finanzas publicas que
requiere por el lado de los ingresos mejorar la estructura tributaria y com-
batir la evasion y por el lado del gasto emprender reformas estructurales
para generar en forma sostenida un ahorro primario del sector pablico.

En el quinto trabajo, el Presidente del Banco Central Europeo, Jean-
Claude Trichet, después de pasar revista a la evolucion de la integracion
financiera internacional, considera que los riesgos que se originan en ese
proceso deben encararse mediante una gobernanza firme, que requiere soli-
dos cimientos institucionales y politicos que contribuyan a prevenir presio-
nes financieras adversas y superarlas cuando surjan.

Al concluir los articulos, se incorporan las secciones correspondientes a
las actualizaciones de las autoridades de los bancos centrales latinoameri-
canos y otras instituciones miembros del CEMLA, asi como a la resefia de
las actividades desarrolladas trimestralmente, por este Centro de Estudios.
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Reglas béasicas para la integracion regional:
lecciones a partir de la planeacion del
Mercado y la Economia Unicos
de la Caricom’

l. Introduccién

Sefior Presidente, primero que nada quiero felici-
tar al CEMLA por elegir un tema tan importante
como la integracion regional para su discusion en
esta conferencia. También estoy agradecida por la
oportunidad de hacer algunos comentarios en
nombre de los paises en mi circunscripcion. Sefior
Presidente, como usted sabe, la mayor parte de los
paises en mi circunscripcién estan por ingresar a
un mercado y una economia Unicos. Por eso, esta
discusion nos brinda la oportunidad de compartir
las experiencias que hemos tenido con la integra-
cién hasta el dia de hoy y también nos permite
aprender de las experiencias de nuestros vecinos
en este hemisferio.

La mayor parte de los movimientos de integra-
cién que funcionan en el mundo pueden encontrar-
se en el hemisferio occidental. Entre ellos se inclu-
yen el Mercado Comun Centroamericano (MCCA),
gue data de 1960, el Pacto Andino, la Comuni-
dad del Caribe (Caricom, por sus siglas en inglés,
gue agrupa varios de los territorios caribefios an-
gloparlantes), el Mercado Comun del Sur (Mer-
cosur) y el Tratado de Libre Comercio de Améri-
ca del Norte (TLCAN). Con excepcion de Europa,
ninguna otra area ha acumulado tanta experien-
cia ni un conocimiento tan amplio en asuntos de
integracion regional como América Latina y el
Caribe.

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, la
ponencia presentada por M. Williams, Gobernadora, del Banco
Central de Barbados, y H. Codrington, Asesor de la Goberna-
dora, en la XLI1 Reunion de Gobernadores de Bancos Centra-
les del Continente Americano, auspiciada por el Banco de la
Republica y el CEMLA, celebrada en Cartagena de Indias, Co-
lombia, el 28 de abril de 2005.
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Marion Williams
Harold Codrington

I1. Algunas definiciones

La integracién econémica o regional puede des-
cribirse como un proceso mediante el cual los pai-
ses participantes reducen o eliminan barreras para
realizar operaciones de comercio entre ellos. En
un principio, la integracidn estaba motivada por el
deseo de incrementar el volumen de intercambio
de mercancias entre los paises. Sin embargo, con
el paso del tiempo y bajo la influencia de la Orga-
nizacion Mundial de Comercio (OMC), los esfuer-
zos por hacer el comercio mas libre se han exten-
dido también a los servicios.

Como en la mayoria de actos de esfuerzo
humano, la integracion econémica puede definirse
por la intensidad o grado de las acciones involucra-
das. Asi, la forma de integracién maés béasica son los
acuerdos de comercio preferencial que simplemen-
te brindan una reduccién en las barreras para el
comercio de mercancias. Un ejemplo de esto era el
British Commonwealth Preference Scheme estable-
cido por el Reino Unido en 1932 junto con los
miembros actuales y anteriores del Imperio Britani-
co.

La siguiente etapa en la integracion regional es el
area de libre comercio, en la cual desaparecen todas
las barreras para el comercio de mercancias entre los
miembros, aunque cada pais puede mantener las ba-
rreras para el comercio con terceros paises. El TLCAN
es probablemente el mejor ejemplo moderno.

La union aduanera es una tercera etapa en la que,
ademas de la desaparicion de barreras para el comer-
cio, se armonizan las politicas de intercambio comer-
cial (por ejemplo, se establecen tarifas externas comu-
nes) con paises no-miembros. La Caricom, el Merco-
sur, el Pacto Andino y el MCCA son buenos ejemplos
de las uniones aduaneras.
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La etapa inmediatamente superior a la unién
de aduanas se llama mercado comun vy tiene las
caracteristicas adicionales de una movilidad total
de capital y mano de obra. Esta es la etapa que ha
alcanzado la Unién Europea y a la que ahora aspi-
ra la Caricom.

Una dltima etapa en el proceso de integraciéon
regional es la unién econémica. En esta etapa las
politicas monetaria y fiscal estan completamente
incorporadas. Muchas veces esto se complementa
con alguna forma de union politica. Esta es una
meta de la Union Europea como region, pero un
buen ejemplo de una unién econémica es Estados
Unidos.

Si el esquema que acabo de delinear es correcto,
ello significa que para fin de afio todos los paises
en este hemisferio formaran parte de grupos que
estan en diferentes etapas del proceso de integra-
cion. El Area de Libre Comercio de las Américas
(ALCA) es un trabajo en proceso; todavia no sabe-
mos como evolucionard. Una pregunta pertinente
es si el ALCA puede asimilar facilmente a paises
gue estan en diferentes etapas de integracion. Hay
otras preguntas interesantes: ;jesas etapas que se
han alcanzado representan las opciones mas efi-
cientes u 6ptimas para los grupos respectivos?,
¢deberian todos aspirar a la etapa final del proceso
de integracion que es la union econdmica total?

111. Aspectos tedricos

Varios autores han escrito sobre los beneficios que
se derivan de la integraciéon regional. En la litera-
tura los beneficios se analizan por los efectos estéa-
ticos y dinamicos en el bienestar.

Entre los efectos estaticos estan los procesos de
creacion de comercio y de desviacidon de comercio.
La creacién de comercio se da cuando la produc-
cién interna en un pais miembro se reemplaza por
importaciones de menor costo desde otro pais
miembro. Mientras todos los recursos econémicos
de los paises estén plenamente empleados, el
bienestar se incrementa debido a que la identifica-
cién de ventajas comparativas nacionales resulta
en una mayor especializacion.

Por el contrario, la desviacion de comercio exis-
te cuando importaciones de menor costo desde
fuera del grupo son reemplazadas por importa-
ciones de mayor costo desde un pais miembro. Por
eso la desviacion del comercio es reductora de
bienestar, ya que la produccion realizada por pro-
ductores maés eficientes y con menor costo es re-
emplazada por una produccién de los miembros
menos eficiente y con mayor costo.

Ya desde 1976 un articulo publicado en el Jour-
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nal of Development Studies establecia la presencia
tanto de la creacién como de la desviacion del co-
mercio entre los paises miembros de MCCA. La
creacion de comercio era evidente en Honduras y
Costa Rica, mientras que la desviacion existia en
Guatemala, EL Salvador y Nicaragua. Seria intere-
sante saber si esta categorizacién ha cambiado con
el tiempo.

Ningun andlisis de esta naturaleza se ha llevado
a cabo en la region de la Caricom, pero la eviden-
cia anecdotica sugiere que los efectos de la crea-
cién de comercio estan presentes. Por ejemplo, al-
gunos manufactureros de Barbados tuvieron que
cerrar como resultado del aumento de importa-
ciones de bajo costo de Trinidad y Tabago. Dadas
las estructuras de la liberacidon del comercio es po-
co probable que la desviacion del comercio exista
en un nivel significativo.

También hay otros beneficios estaticos para el
bienestar. Entre éstos se incluyen los ahorros que
acumulan los estados miembros gracias a la menor
necesidad de administracion aduanera. También
se deben considerar los efectos de los términos de
intercambio que surgen debido a la creacion de
comercio lleva a una reduccién en la demanda de
importacion colectiva del grupo. También se debe
tomar en cuenta el aumento y la mayor relevancia
del poder de negociacidon, como consecuencia de
pertenecer a un grupo regional.

Algunos analistas estan méas convencidos de los
beneficios dindmicos de las uniones aduaneras. El
primero es el aumento en la competencia, lo que
resulta de la ampliacion de los mercados de bie-
nes, servicios, capital y otros recursos. Un segundo
impacto dinamico surge a partir de las economias
de escala, cuando productores domésticos unen
sus operaciones para alcanzar la masa critica que
les permite competir con firmas de terceros paises.
El tercer efecto dinamico se sigue de manera natu-
ral a partir de los dos anteriores; es el estimulo a la
inversion que surge como respuesta ante las opor-
tunidades de expansion para los negocios. Final-
mente, también existe una mayor posibilidad para
reforzar el uso de recursos que son tanto una ne-
cesidad como un resultado de un proceso de inte-
gracion que funcione bien.

De acuerdo con la informacion publicada por el
Banco Mundial (BM) en 2000, el PIB per capita en
América Latina y el Caribe s6lo crecié mas rapido
que en Africa Subsahariana y que Asia del Este y
las Islas del Pacifico, si las comparaciones se hacen
para siete regiones en el mundo durante un pe-
riodo de 40 afios.

1p. Ferranti, G. Perry, 1. Gill y L. Serven (2002), Securing
our Future in a Global Economy, Banco Mundial.
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Aun asi, al enlistar las prioridades estratégicas
para acelerar el crecimiento de Latinoamérica y el
Caribe,? el Banco Mundial dificilmente hace algu-
na mencién especifica o le da alguna importancia
a la integracién regional como una forma para
acelerar el desarrollo econdmico. La lista incluye:

consolidacién de la estabilidad macroeconémica;

— promover la inversién de calidad en el desarro-
llo humano;

— acelerar el desarrollo financiero de la region;

— mejorar el ambiente legal y regulativo para el
desarrollo del sector privado; y

— reforzar la eficiencia del sector pudblico y del go-
bierno.

La profundizacidon del proceso de integraciéon
regional puede ayudar mucho a nuestros paises
para alcanzar varias de estas metas. Sin embargo,
serd necesario experimentar antes de que cada
grupo pueda identificar el acuerdo que le traera
los mayores beneficios. La Caricom ha concluido
gue se ha beneficiado tanto como se puede de una
unién aduanera y ahora va a establecer un merca-
do comun.

IV. El Mercado y la Economia Unicos
de la Caricom

Ahora voy a tratar de manera mas directa el tema
del Mercado y la Economia Unicos de la Caricom,
dando los antecedentes de su establecimiento y
subrayando algunos de los problemas y asuntos
importantes que hemos encontrado en el camino.
Los intentos para integrar las economias de los
paises angloparlantes del Caribe datan de hace mas
de medio siglo. En 1950, la mayoria de las colonias
Britanicas, que lo eran entonces, empezaron a usar
una moneda Unica que estaba vinculada a la libra es-
terlina. Entre 1958 y 1962, hubo una verdadera fe-
deracion politica de los paises involucrados. Este ex-
perimento fall6 porque intentaba avanzar directa-
mente a la etapa de integracion mas alta —que impli-
ca la dimensién politica— antes de enraizarse firme-
mente a lo largo de las varias etapas previas. Por
ejemplo, el Gobierno Federal no tenia jurisdiccion
sobre la recaudacion impositiva; una falta de control

2 s, Burki y G. Perry (1997), The Long March: A Reform
Agenda for Latin America and the Caribbean in the Next Decade,
Banco Mundial.
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financiero es un obstaculo en cualquier unién politi-
ca.

Después de que algunas de las economias mas
fuertes lograron la independencia econémica de la
Gran Bretafa, otra vez empezaron a aceptar las
ventajas de la integracion y formaron el Area de
Libre Comercio del Caribe o Carifta (por sus siglas
en inglés) en 1967. Esta iniciativa ayudo a expan-
dir el comercio regional por un tiempo pero no
pudo soportar las dificultades en los tipos de cam-
bio que algunos de los miembros comenzaron a
experimentar a finales de los setenta. La Caricom
se cred en 1973 y ha dado pasos significativos en la
reduccion de tarifas, asi como en el fomento a la
cooperacion regional en varias areas importantes.
Desafortunadamente, en la Caricom, el comercio
regional no se ha expandido de manera notoria y
el crecimiento econdémico ha sido anémico. La Ca-
ricom también era inadecuada para abordar los
retos que estan surgiendo por el nuevo proceso de
liberacion del comercio. Fueron estas circunstan-
cias las que influyeron en la decisién de los paises
caribefios, en 1989, de establecer el Mercado y la
Economia Unicos de la Caricom o CSME (Caricom
Single Market and Economy).

Concientes de los tremendos retos que para las
pequerfias economias trae consigo la globalizacion,
los paises de la Caricom se volvieron mas proposi-
tivos acerca del establecimiento de un mercado y
economia Unicos en la década pasada. El interés
en el mercado y economia Unicos se renovo y los
paises de la Caricom trabajaron asiduamente para
establecer un espacio de economia Unica en la re-
gion.

Para lograr que el CSME fuera lo mas adecuado
posible frente al cambio de circunstancias del siglo
veintiuno, se tomé la decision de cambiar funda-
mentalmente los acuerdos bajo los que opera la
Caricom, como se muestra enseguida:

Reestructurar los acuerdos organizacionales e
institucionales.

— Eliminar las restricciones de los nacionales del
Caricom al derecho de establecimiento, a la
prestacion de servicios y el movimiento de la
mano de obray el capital.

— Promover politicas industriales, en particular
para fomentar la competitividad de la region en
la manufactura de bienes.

— Emprender politicas comerciales con respecto a
asuntos como las Reglas de origen, las tarifas ex-
ternas comunes y la cooperacion en administracion
y seguridad aduanera.
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— Impulsar una politica agricola con énfasis en la
competitividad internacional y en los procesos y
tecnologias ambientales sostenibles.

— Introducir una politica de transporte que des-
taque la necesidad de disponer formas de trans-
porte seguras, adecuadas y competitivas a nivel
internacional.

— Dar asistencia a paises, regiones y sectores en
desventaja para convertirse en paises viables
econdmicamente y competitivos.

— Establecer politicas de competitividad, protec-
cién al consumidor, antidumping y subsidios.

— Instituir la Corte de Justicia del Caribe, que
proteja los derechos individuales e instituciona-
les en el contexto de un mecanismo de resolu-
cién de disputas claramente definido.

En su intento por establecer el CSME, los paises
angloparlantes han encontrado todos o varios de
los problemas que han sido enfrentados por otros
grupos. Sin embargo, es necesario subrayar un
importante nimero de consideraciones, que pue-
den hacer el CSME Unico entre los movimientos de
integracion regional y pueden haber empeorado
estas dificultades.

La primera es que estos paises constituyen el
movimiento de integracion mas pequefio del mun-
do, tanto en términos de poblacion, como por su
masa continental y PIB. Solamente las islas del
Pacifico del Sur y unos cuantos paises tierra aden-
tro Africanos y Europeos tienen estructuras de-
mogréaficas y econdmicas similares. Su pequefio
tamafio hace que las economias del Caribe estén
ampliamente abiertas a desarrollos econdmicos in-
ternacionales y sean muy vulnerables a los golpes
macroeconoémicos y naturales.

El segundo punto es que, a diferencia de la mayo-
ria de los otros movimientos de integracion, no hay
contiguiidad entre las unidades. Desde Belice al norte,
gue hace frontera con México y Guatemala, hasta Gu-
yana y Suriname en el sur, cuyos vecinos son Brasil y
Venezuela, estos paises estan separados entre si por
agua. La separacion espacial crea desconfianza y sos-
pechas y lastima la cooperacion regional. En parte ex-
plica el fracaso del intento anterior de la Federacion
en el Caribe angloparlante asi como la reticencia de
los britanicos a convertirse miembros de la Unién Eu-
ropea (UE).

En tercer lugar, y tal vez lo més importante, los
paises no pasan el test basico de Mundell para la
integracion -la existencia de un alto nivel de
comercio intra-regional-. Estados Unidos, Canada
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y la UE son los socios mayoritarios de la mayoria
de paises de la Caricom. Por eso el experimento
del CSME esta ayudando a probar que un alto nivel
de comercio intra-regional pre-existente no es una
condicién necesaria para el éxito de movimientos
regionales de integracién. Sin embargo, ya que la
mayor parte de miembros de la Caricom son prin-
cipalmente productores de alto costo, hay una po-
sibilidad de que un mercado y economia Unicos
puedan resultar en una reduccién del bienestar
por la desviacion del comercio si la produccion
doméstica reemplaza las importaciones.

En la Caricom también hay algunos retos con
respecto a los golpes asimétricos. Mientras las Ba-
hamas, Barbados, Jamaica y el Caribe del Este de-
penden en gran medida del turismo, Trinidad y
Tabago y Guyana no. De acuerdo con esto, una
crisis en el turismo global impactaria de manera
muy diferente en varios paises. Precios mas altos
del petroleo crudo beneficiarian a Trinidad y Ta-
bago, como un importante productor de petrolife-
ros, pero restringirian el crecimiento econémico
en otros paises miembros.

El Tratado de Chaguaramas Revisado definia el
mercado Unico enfocandose inicialmente en la in-
tegracion de servicios financieros mediante la eli-
minacion de restricciones relacionadas con el de-
recho de establecimiento, el suministro de los ban-
cos y otros servicios financieros, el movimiento de
capital y el movimiento de la mano de obra. Mu-
cho después se establecieron disposiciones adicio-
nales relacionadas con otros sectores y con el mo-
vimiento de la mano de obra. En el proceso de
implementacion se reconocié la necesidad de ar-
monizar mas los sistemas legislativos y las estructu-
ras de supervision e institucionales, asi como coor-
dinar mejor las politicas macroeconémicas.

Dado el compromiso de implementar este y
otros compromisos, el Mercado y la Economia Uni-
cos de la Caricom deberia haberse inaugurado a
principios del 2005. Sin embargo, como sucede
con todos los movimientos de integracién, hay
asuntos de politica mas importantes que se han in-
terpuesto en el camino del progreso tranquilo.
Como resultado, mientras el mercado Unico que-
dard establecido este afio, la economia Unica saldra
a escena posteriormente. Vienen a la mente cuatro
aspectos que han impedido un progreso mas rapi-
do en la economia Unica. Estos son los tipos de
cambio, el movimiento de la mano de obra, la libe-
racion de la cuenta de capital y la Corte de Justicia
del Caribe.

Vamos primero a los tipos cambio. La Caricom
es (posiblemente) el Ginico movimiento de integra-
cién en el que varias de sus unidades tienen dife-
rentes regimenes cambiarios. En el presente, Ja-
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maica, Guyana, Suriname y Trinidad Tabago tie-
nen tipos de cambio flotantes, que reflejan el
hecho de que todos estos paises producen bienes
gue responden significativamente a cambios en los
precios. Todas las demas monedas estan fijadas
con respecto al ddlar estadounidense. Ahora pare-
ce poco probable que los paises en cuestion deseen
modificar su sistema cambiario.

En un dia tipico de esta semana, los tipos de
cambio respecto al dolar estadounidense han va-
riado 200 unidades nacionales, en el caso de Gu-
yana, mientras que la variacion ha sido de 1 en el
caso de las Bahamas. El exceso de tipos de cambio
es una razén de preocupacion entre los inversio-
nistas regionales y extranjeros. Por eso hay una
propuesta para que el Mercado y la Economia Uni-
cos de la Caricom queden anclados por una unién
monetaria con un banco central Unico y con una
moneda comun. Esta jugada tenia la intencion de
ganar credibilidad para el délar caribefio y a la vez
eliminar el riesgo cambiario que enfrenta la inver-
sidn en varios paises.

Dada la situacion presente, para afrontar tanto
las tasas fijas como las flotantes en la union mone-
taria, un cambio a una moneda Unica podria darse
mediante un Mecanismo de Tipo de Cambio simi-
lar al que tuvieron los europeos a principios de los
afios noventa. Este sistema permitiria a las diferen-
tes monedas en la Caricom fijarse con respecto a
cada una de ellas de manera rigida, mientras que
al mismo tiempo se mantendrian flotantes frente a
las monedas extra-regionales. Hasta ahora esta
propuesta no ha ganado la aceptacién de todos los
politicos. Por eso, el asunto de los tipos de cambio
permanece como un obstaculo.

La liberacion de bienes y servicios en la region no
ha carecido de retos. En la economia de Barbados,
por ejemplo, ha habido una contraccién en la produc-
cion del sector manufacturero. Algun ajuste debe es-
perarse en el nuevo ambiente global de comercio ca-
racterizado por acuerdos de comercio como la OMC y
el TLCAN. Ha habido algunos desacuerdos en sectores
de determinados paises como resultado de los acuer-
dos de comercio caribefio, aungue la regién como un
todo puede haber aumentado el volumen de comer-
cio intra-regional.

El movimiento de la mano de obra es también
un asunto muy polémico. Hay un sentimiento en
algunos paises de la Caricom de que una movili-
dad total de la mano de obra significaria que el ex-
ceso de mano de obra transitaria hacia las econo-
mias con un mayor ingreso en la regidon —por
ejemplo, las Bahamas, Barbados, y Trinidad y Ta-
bago-. Los asuntos méas importantes aqui se rela-
cionan con el impacto de la movilidad total en las
perspectivas de emplear a trabajadores nacionales,
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asi como las consecuencias para el suministro de
servicios de salud, servicios sociales, vivienda, pen-
siones, educacion e infraestructura fisica.

Algunos analistas han subrayado el hecho de que
después de la formacion de la Union Europea, la
mano de obra de Europa del sur ha migrado hacia
el mas desarrollado norte; ellos han sefialado, tam-
bién, la respuesta de algunos paises como el Reino
Unido. Por eso los gobiernos de la Caricom han
adoptado un acercamiento por etapas a este tema.
Hasta ahora, la movilidad total se ha garantizado pa-
ra los graduados de Universidades, personal de los
medios, musicos, deportistas y artistas. Otras catego-
rias como personas auto empleadas y empresarios
siguen en revision.

La liberacién de la cuenta del capital es un re-
quisito para el ingreso al Mercado y la Economia
Unicos de la Caricom pero actualmente Barbados,
las Bahamas, Belice y las Islas del Caribe del Este
tienen controles de cambios. Para estos paises el
problema gira en torno a las consecuencias de la
liberacion de la cuenta del capital sobre su capaci-
dad para mantener el régimen fijo de la tasa de
cambio. La tasa de cambio fija ha sido el ancla de
la politica macroeconémica en estas economias y
hay un consenso social para mantenerla. Los pai-
ses también estdn concientes de la crisis en el su-
reste asiatico durante 1997 debido a que la tem-
prana eliminacion de los controles de cambio dejo
a las autoridades incapacitadas para detectar de
manera oportuna las fugas especulativas que pre-
cipitaron el colapso econdmico. Algunos analistas
se han preguntado incluso si la liberacion de la
cuenta de capital es necesaria para lograr las metas
del Mercado y la Economia Unicos. El resultado es
que la liberacion total todavia no se ha dado.

Ademas esta la Corte de Justicia Caribefa. Esta
Corte reemplaza al British Privy Council como el
méaximo tribunal de apelaciones y también sera
una Corte original del Mercado y la Economia
Unicos del Caricom. Como se mencion6 anterior-
mente, este organismo es importante para la reso-
lucién de disputas y el cuidado de los derechos.
Sin embargo, hasta la fecha, a pesar de que la Cor-
te ya fue inaugurada, solo algunos Parlamentos
han ratificado su establecimiento. Algunos analis-
tas legales han cuestionado incluso la constitucio-
nalidad de la Corte. Hay también algunas inquie-
tudes entre algunos sectores de la poblacion sobre
si la Corte Caribefia de Apelaciones ejercerd la jus-
ticia de manera tan imparcial como el British Privy
Council. Como es inevitable que haya disputas lega-
les dentro del grupo, es necesario que la Corte Ca-
ribefia sea aceptada completamente dentro de la
region lo antes posible.

Hay quien opina que muchos de estos asuntos,
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y otros mas, serian mas faciles de solucionar si
hubiera algin tipo de organismo supra-nacional
gue pudiera fijar las metas e implementar politicas
para la region como un todo. En la Unién Euro-
pea este es el rol que han asumido actualmente el
Parlamento Europeo, el Consejo de la Unién Eu-
ropeay la Comisiéon Europea.

La Secretaria de la Caricom no entré en fun-
ciones de la misma manera que los organismos de
la Union Europea y tiene menos poder para tratar
con ciertos asuntos cruciales. Por eso la reestructu-
racion de las instituciones tiene una prioridad alta.
Los temas que se podrian beneficiar del fortaleci-
miento en la toma de decisiones multinacional in-
cluyen la convergencia econdmica, un fondo de es-
tabilizacién y la distribucién de los beneficios de la
integracion.

Desde 1992 los paises de la Caricom han estable-
cido criterios de convergencia para el ingreso a una
union monetaria. Estos criterios, que recuerdan a los
establecidos por la UE, se refieren a la estabilidad en
el tipo de cambio, el déficit fiscal, la capacidad de
pago de intereses por endeudamiento, la inflacion y
las reservas internacionales de divisas. Sin embargo,
no ha habido ninguna politica sistematica acerca de
lo que los paises deben hacer para alcanzar estos ob-
jetivos. Muchas veces hay diferencias entre la inten-
cion politica y la ejecucion de las politicas a nivel na-
cional. Se ha sugerido que este problema podria re-
solverse si un organismo supra-nacional para la to-
ma de decisiones estuviera al frente del proceso,
brindando los enlaces necesarios entre el consenso
politico y la ejecucion de politicas nacionales. La
misma linea de razonamiento puede explicar el fra-
caso, hasta la fecha, de los paises para crear un fon-
do de estabilizacion al que podrian acudir paises que
afrontan desequilibrios de pagos a corto plazo o difi-
cultades fiscales.

Un organismo supra-nacional también estaria
dirigido a otro asunto de importancia para inte-
grar las economias —la distribucion de las ganan-
cias de la integracidon-. Actualmente Trinidad y
Tabago tiene la economia més fuerte de la Cari-
com. Los ingresos provenientes del petroleo son
mas estables y predecibles que los ingresos en divi-
sas extranjeras provenientes de la venta de azUcar,
de manufacturas ligeras, de bauxita o de servicios
de turismo de los que depende la mayor parte de
los paises. Afiadan a esto un tipo de cambio estable
(una flotacion controlada) y el bajo costo de la
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energia y resulta fécil entender porqué las expor-
taciones de Trinidad y Tabago han saturado los
mercados de la Caricom. El mercado de capital de
Trinidad y Tabago también ha logrado satisfacer
los requisitos de capital de la regidon. Mas adn, los
bancos comerciales y otras compafiias de Trinidad
y Tabago han comprado empresas en toda la re-
gion. De la misma manera, dada su buena infraes-
tructura social y fisica y sus grandes logros en edu-
cacion, Barbados podria ser un lider en la presta-
cién de servicios.

No estd dentro de los intereses del grupo que
un pais o grupo de paises absorba la mayor parte
de los beneficios del Mercado y la Economia Uni-
cos. Los recursos y el capital gravitarian de mane-
ra natural hacia estos puntos de crecimiento, oca-
sionando el desarrollo de presiones sociales y de-
mograéficas. En las regiones carentes de recursos el
resentimiento y las frustraciones comenzarian a
minar la estabilidad politica. Por eso debe haber
fondos disponibles para mejorar la calidad de vida
en los paises méas pobres y mecanismos para dirigir
todo su proceso. Con respecto a esto, se esta discu-
tiendo la creacidon de un fondo de desarrollo y se
espera que sea un beneficiario del fortalecimiento
institucional que se esta sugiriendo.

Sefior Presidente, confio en haber hecho una
apreciacion justa de algunas de las dindmicas de la
integracion regional en nuestra area. Nos guste o
no, los paises en esta parte del mundo estan sien-
do arrastrados por los vientos del cambio a nivel
global. No tenemos otra opcion que prepararnos
para afrontar cualquier reto u oportunidad que se
nos presente. Los movimientos de integracién en
la region tienen que continuar creando formas de
profundizar el proceso con miras a incrementar a
largo plazo la tendencia del crecimiento hacia un
nuevo nivel. La Caricom ha determinado que el
Caribe requiere aproximarse a la integracion de
manera diferente, en este caso, como un Mercado
y Economia Unicos. Hasta hoy, la secuencia prefe-
rida parece ser comercio libre de bienes y servi-
cios, movimiento libre de capital, el establecimien-
to de un fondo de desarrollo para encausar a los
paises en desventaja durante el periodo de ajuste,
una moneda Unica, una corte de arbitraje y una
autoridad supranacional. Espero que una integra-
cién regional méas profunda, cualquiera que sea su
forma, sera de interés para todos nuestros paises.
Gracias.
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Deuda publica y vulnerabilidad macroeconémica

l. Introduccién

El equilibrio fiscal, la evolucion de la inflacion y el
manejo de la deuda publica son aspectos funda-
mentales que los agentes econdmicos toman en
cuenta para adoptar sus decisiones de produccién
e inversion en un pais. En particular, como ha
ocurrido en varios paises latinoamericanos, el ma-
nejo inadecuado de la deuda publica en México ha
redundado en diversas ocasiones en una mayor
vulnerabilidad y en crisis econdmicas, que han re-
vertido el desarrollo del pais y han afectado el ni-
vel de vida de la poblacion.

Los esfuerzos por consolidar la estabilidad ma-
croecondmica en México en la Ultima década, au-
nados al desarrollo de los mercados financieros in-
ternos, han permitido realizar avances significati-
vos en materia de deuda publica, han logrado re-
ducir la vulnerabilidad de la economia ante cho-
ques externos y han generado condiciones mas
propicias para recabar y canalizar mayores recur-
sos internos a actividades productivas.

Gracias a la liquidez, flexibilidad, profundidad y
complementariedad que caracterizan en la actua-
lidad a los mercados financieros en México, los di-
versos agentes econdmicos estan en posibilidades
de lograr un mejor manejo de los riesgos, lo que
aumenta la fortaleza y flexibilidad de la economia
frente a cambios inesperados en las condiciones fi-

nancieras internas y/o externas.

Este trabajo tiene el propésito de ofrecer una
perspectiva sucinta de la evolucién de los merca-
dos financieros y del manejo de la deuda publica.

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, la presenta-
cién de J. Sidaoui Dib, Subgobernador, del Banco de México,
en la LXXIX Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales
de América Latina y Espafia, auspiciada por el Banco de la Re-
publica y el CEMLA, celebrada en Cartagena de Indias, Colom-
bia, el 29 de abril de 2005.
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José Sidaoui Dib

Ambos aspectos convergen, se complementan mu-
tuamente y, en los afos recientes, han contribuido
a brindar una mayor solidez a la economia. En la
segunda seccion del documento se destacan algu-
nos de los avances que han tenido lugar en mate-
ria de estabilizacion y modernizacion del sistema
financiero en México en los altimos afios. En la
tercera seccion se describe como estos avances han
contribuido a la evolucién favorable de la deuda
publica, asi como al establecimiento de mejores
condiciones para el manejo de la deuda y los ries-
gos en la economia. En la cuarta seccion se enu-
meran algunos de los retos a futuro para consoli-
dar estos avances. Por ultimo, en la quinta seccién
se mencionan las conclusiones.

I1. Antecedentes

1) Estabilidad macroecondmica

En los ultimos afos, las autoridades mexicanas
han logrado avances significativos en términos de
estabilizacibn macroecondmica. Estos esfuerzos
han estado sustentados en dos pilares principales:
una estricta disciplina fiscal y un manejo prudente
de la politica monetaria en el contexto de un ré-
gimen de tipo de cambio libre. Con base en esta
estrategia, se ha aumentado la fortaleza de la eco-
nomia y se ha reducido su vulnerabilidad frente a
choques internos y externos. Lo anterior se ha vis-
to reflejado en una continua mejoria en la califica-
cién crediticia del pais y en un mayor dinamismo
de los flujos de inversién extranjera directa.

La disciplina en la conduccion de la politica fis-
cal se ha reflejado en una reduccidn significativa
del déficit publico. El déficit economico del sector
publico es cada vez méas pequefio y se sitda, en la
actualidad, por debajo de 1% del PIB. Esta misma
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tendencia se puede observar en los Requerimien-
tos Financieros del Sector Publico® (RFSP), que as-
cienden, actualmente, a menos de 2% del PIB (véa-
se grafica I).

GRAFICA L. DEFICIT FISCAL (porcentaje del PIB), 1964-2004
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FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.
* Requerimientos [inancieros del sector publico.

Ademas, los avances en la consolidacion de las
finanzas publicas han propiciado una disminucion
de la razon de deuda publica a PIB. Asi, la deuda
publica neta disminuyé de 32% del PIB en 1995 a
menos de 20% del PIB en 2004. De manera simi-
lar, la razon de deuda publica total a PIB se redujo
ligeramente de 36 a 35% del PIB en igual periodo,
a pesar del fuerte aumento registrado en los pasivos

GRAFICA II. DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO (por-
centaje del PIB), 1980-2004
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FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
* Deuda Econdmica Amplia Neta publicada por Banco de México, la
cual incluye gobierno federal, organismos y empresas, banca de
desarrollo y otros intermediarios financieros no bancarios del sector
piiblico. " A partir de 1994 se incluyen a la Deuda Econémica Amplia
Neta a las siguientes partidas contingentes: IPAB, FARAC, Pidiregas
directos, programas de apoyo a deudores y programas de rees-
tructuras en UDIS.

! Los resp agrupan, entre otros, al balance publico tradicional, al
uso de recursos para financiar a los sectores privado y social, a los re-
querimientos financieros del Instituto de Proteccién al Ahorro Ban-
cario (IPAB) una vez descontadas las transferencias del Gobierno Fe-
deral, a los proyectos de inversién publica financiados por el sector
privado (PIDIREGAS) Y a los requerimientos financieros del Fideicomi-
so de Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC).
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contingentes (IPAB, programas de apoyo a deudo-
res, FARAC Yy PIDIREGAS). Este nivel de endeuda-
miento publico puede considerarse como susten-
table, y ha terminado con la dominancia fiscal que
caracterizaba a las finanzas publicas en afios ante-
riores (véase grafica I1).

La disciplina fiscal se ha combinado con una es-
trategia de manejo de la deuda publica enfocada a
reducir su costo y alargar su perfil de vencimien-
tos, contribuyendo a promover un ambiente de es-
tabilidad macroeconémica y de confianza.

Este escenario ha sido apoyado por la imple-
mentacién de una politica monetaria prudente. La
efectividad de la politica monetaria se ha visto for-
talecida por cambios institucionales —como la au-
tonomia del banco central a partir de 1994, que
determind a la estabilidad de precios como su
principal objetivo—, y por la adopcion formal en
2001 de un régimen de objetivos de inflacion, que
ha ayudado a anclar las expectativas inflacionarias,
evitando que presiones inflacionarias temporales
se traduzcan en presiones generalizadas y perma-
nentes. En este contexto, la inflacién se redujo de
52% al cierre de 1995 a niveles de s6lo 4.4% en
marzo de este afio. Aunque el combate a la infla-
cién es un proceso de largo plazo que puede estar
sujeto a variaciones transitorias, el manejo de la
politica monetaria ha brindado certidumbre a los
agentes econdmicos y, en un pais con un historial
inflacionario, las expectativas de inflacion paulati-
namente han convergido hacia una meta de 3%,
con un intervalo de variacion de un punto porcen-
tual (véase grafica I11).

GRAFICA IIL. METAS DE INFLACION E INFLACION OBSER
VADA (por ciento anual), 1995-2005

Ge

60

Inflacién anual

Banda superior
\ Banda inferior

0 oo\ ]
). 4.5 <

Ene. Ene. Ene. Ene. Ene. Ene.
1995 1997 1999 2001 2003 2005

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El entorno de mayor estabilidad propiciado por
el manejo prudente de las politicas fiscal y moneta-
ria, ha sido un factor clave para lograr una significa-
tiva disminucion en las tasas de interés. Asi, por
ejemplo, el rendimiento de los Cetes a 91 dias dis-
minuyé de niveles por encima del 70% en 1995, a
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FUENTE: Banco de México.

cifras de un digito en la actualidad (véase grafica
V).

2) Desarrollo de los mercados financieros

Al tiempo que se ha consolidado la estabilidad
macroeconomica, se han llevado a cabo profundas
reformas estructurales en el sistema financiero,
gue han transformado su fisonomia. Entre las
principales reformas destacan la apertura total de
la cuenta de capitales (1989), la adopcion de un
régimen de libre determinacion del tipo de cambio
y las tasas de interés (1995) y una reforma del ré-
gimen de pensiones (1997).

Ademas, en los ultimos afios se ha mejorado el
marco juridico, regulatorio y operativo, a fin de
dotar a los mercados financieros de la infraestruc-
tura que requieren para un funcionamiento mas
agil y eficiente. Asimismo, se han fomentado tanto
la transparencia como la proteccion a los inversio-
nistas, y se ha impulsado el desarrollo de los mer-
cados de derivados.

Entre las principales medidas adoptadas para
modernizar la infraestructura y los procedimientos
de operacion del mercado de deuda, destacan el
mejoramiento de los sistemas de liquidez y pagos;
el requerimiento de uso de calificadoras para la
emision de instrumentos de deuda; la adopcion de
estdndares internacionales tanto en materia de
operaciones como de registros contables; la estan-
darizacion del régimen impositivo en materia de
valores; la incorporacion de la figura de los for-
madores de mercado; y el desarrollo de un mer-
cado de reportos con estandares internacionales
para promover la liquidez del gobierno y de la
deuda corporativa.

Por otra parte, se ha dotado a la emisién de ins-
trumentos derivados de un marco juridico y ope-
rativo que fomenta la competencia. Los derivados
han tenido un importante desarrollo en México,
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tanto en lo que respecta a los mercados listados
(por ejemplo, Chicago Mercantile Exchange y
MexDer) como a los de mayoreo (OTC). La amplia
gama de instrumentos derivados existentes en la
actualidad (tipos de cambio, activos, indices y tasas
de interés) facilita la administracién de riesgos en
México y en el exterior.

Este proceso de modernizacién ha resultado en
mercados mas flexibles y con mayor capacidad pa-
ra ajustarse a los distintos eventos econémicos; un
mercado cambiario liquido y profundo que posibi-
lita operar con certidumbre y con diferenciales ra-
zonables; mercados de deuda que permiten al go-
bierno y a las empresas financiarse a largo plazo y
a tasa fija; y la disponibilidad de un mercado de
derivados con numerosos instrumentos para cu-
brir riesgos cambiarios o de tasas de interés. Lo
anterior ha propiciado una complementariedad
entre los mercados internos y externos y ha re-
dundado en mejores oportunidades de arbitraje
(reportos vs. forwards, capitalizacion sintética, posi-
ciones en corto, etc.) y manejo de riesgos para los di-
versos agentes econémicos que operan en México.

Por su parte, la reforma al régimen de pensio-
nes ha contribuido al rapido aumento del ahorro
financiero. El agregado monetario M, alcanza ac-
tualmente un nivel superior al 50% del PIB (véase
grafica V). Los inversionistas institucionales, de los
cuales forman parte los fondos de pensiones, re-
presentan una fuente creciente de recursos esta-
bles de largo plazo que, por su naturaleza, son
susceptibles de canalizarse a proyectos de mas lar-
ga maduracion y con mayor derrama social (véase
grafica V1).

GRAFICA V. AGREGADO MONETARIO M2 (saldos reales en mi-
les de millones de pesos de 2002, 1996-2005
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FUENTE: Banco de México.

I11. Evolucién de los mercados de deuda
El rapido desarrollo de los mercados financieros in-
ternos y el aumento en el ahorro financiero propi-
ciados por la estabilizacion de la economiay las re-
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GRAFICA VI. CARTERA TOTAL DE INVERSIONISTAS INS-
TITUCIONALES (porcentaje del PIB), 2000-2004
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FUENTE: Banco de México.

formas estructurales al sistema financiero, han
permitido mejorar el manejo de la deuda del sec-
tor publico, del sector privado y de los hogares en
México, ajustando sus balances y reduciendo su
vulnerabilidad.

1) Deuda publica

La estrategia de manejo de la deuda publica en
la ultima década se ha orientado a la sustitucion de
deuda externa por deuda interna, buscando a la
vez el desarrollo del mercado para esta dltima. De
hecho, desde el comienzo de esta administracion
en el afio 2000, el gobierno ha financiado su défi-
cit fiscal en el mercado interno y ha utilizado
endeudamiento interno para financiar el pago de
deuda externa. Estas operaciones han resultado en
una recomposicion importante de la deuda publica.
Asi, la participacion de la deuda interna en la deuda
total pas6 de 6% en el primer trimestre de 1995 a mas
de 56% a finales del 2004 (véase gréfica VII).

Por otra parte, en la medida que la inflacion se
ha abatido, el costo financiero de la deuda publica

GRAFICA VII. DEUDA DEL SECTOR PUBLICO® (porcentaje
del PIB), 1994-2004
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FUENTE: Banco de México.

* Deuda Econémica Amplia publicada por el Banco de México,
la cual incluye gobierno federal, organismos y empresas, banca de
desarrollo y otros intermediarios financieros no bancarios del sector
publico.
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interna ha disminuido significativamente. En la ac-
tualidad, éste equivale a s6lo una tercera parte del
costo observado a finales de la década pasada (véa-
se gréfica VIII).

GRAFICA VIIL COSTO FINANCIERO DE LA DEUDA INTER-
NA', 1998-2004
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FUENTE: Banco de México y Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.
* Corresponde a la deuda interna bruta del gobierno federal.
" Corresponde al pago de intereses y otros gastos de los valores gu-
bernamentales del Fondo de Ahorro del SAR y de otros conceptos.
‘ Taza de rendimiento anual del periodo.

El gobierno no solo ha dado prioridad al finan-
ciamiento de su déficit en el mercado interno.
También ha buscado ampliar el perfil de su deuda
y colocar montos crecientes de deuda a tasa fija.
Esta Ultima representd, en 2004, cerca de tres
quintas partes de la deuda publica interna. Asi-
mismo, la emision de instrumentos de plazos cada
vez mas largos y a tasa fija han permitido extender
el vencimiento y la duracidn de la deuda interna,
lo que genera menores riesgos de refinanciamien-
to y de tasa de interés (véanse gréficas IX y X).

Para ilustrar los avances logrados en los ultimos
afos, basta decir que en 1995 la emision de valores
de mayor plazo a tasa fija era de un afio; en cambio,

GRAFICA IX. CARTERA DE VALORES GUBERNAMENTA-
LES POR INSTRUMENTO" (participacion porcentual), 1997-
2004
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FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
* Valores colocados por el gobierno lederal en el mercado in-
terno.

63



GRAFICA X. PLAZO PROMEDIO PONDERADO Y DURACION
DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES' (al cierre del periodo),
2000-2005
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FUENTE: Banco de México.
* Colocados por el gobierno federal en el mercado interno.

actualmente el gobierno emite titulos a tasa fija
con un plazo de hasta 20 afios. ElI vencimiento
promedio de la deuda interna del gobierno fede-
ral se ha més que duplicado en los ultimos seis
afos, alcanzando 1071 dias en 2004. Ademas, la
emision de deuda a tasa fija a plazos cada vez ma-
yores ha permitido el desarrollo de una curva de
rendimiento de largo plazo, lo que se ha traducido
en una mejoria en la estructura de la deuda publica.

Las mejoras en la estructura de la deuda publi-
ca han contribuido a reducir en forma significativa
la vulnerabilidad de la economia mexicana a cam-
bios en el entorno interno o externo. Por otra par-
te, el desarrollo de una curva de rendimientos que
cubre el espectro de 28 dias hasta 20 afios ha be-
neficiado a otros deudores que también acuden a
los mercados financieros internos y externos
(véanse graficas X1 y XI1).

Cabe destacar, ademas, que la implementacion
de esta estrategia de deuda publica, tanto interna

GRAFICA XI. CURVA DE RENDIMIENTOS DE LOS BONOS
DEL GOBIERNQ, (promedio anual, porcentaje), 1995-2005
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FUENTE: Banco de México con base en informacién de Pro-
veedora Integral de Precios.

* La mformacion para 2005 corresponde al promedio del 3
de enero al 17 de mayo.
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como externa, ha abierto nuevas oportunidades
para el financiamiento del sector privado, lo que
se ha traducido en un fuerte crecimiento de la emi-
sion de valores en el mercado local, en emisiones en
el mercado externo a menores costos y en una dis-
minucidén del endeudamiento externo neto.

GRAFICA XII. VALORES PRIVADOS (porcentaje del PIB), 1986-
2004
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FUENTE: Banco de México con base en informacién de la Bol-
sa Mexicana de Valores y del INEGL

2) Deuda del sector privado

El acceso del sector privado mexicano al finan-
ciamiento de largo plazo estaba, hasta hace pocos
afos, limitado a las grandes corporaciones y res-
tringido al mercado externo y en moneda extran-
jera. Estas corporaciones, en algunos casos, gene-
raban ingresos mayormente en moneda nacional,
por lo que su nivel de exposicién al riesgo cambia-
rio era elevado. La situacién ha cambiado de ma-
nera radical con el desarrollo de los mercados fi-
nancieros internos: de 2000 a 2004 la colocacion
de valores privados en los mercados externos se ha
reducido significativamente, al tiempo que las co-
locaciones en pesos en el mercado interno practi-
ca-mente se han duplicado (véase grafica XIII).
Asi, el desarrollo de los mercados financieros ha
permitido a las empresas financiarse indistinta-
mente en México o en el exterior dependiendo de
las circunstancias. Con ello disponen de mayores
opciones para reducir el costo de su deuda y su
exposicion al riesgo cambiario.

3) Otros deudores

El desarrollo de los mercados de deuda también
ha ayudado a otros deudores. El caso de la Comi-
sion Federal de Electricidad (CFE) proporciona un
ejemplo ilustrativo. Hasta hace relativamente poco
tiempo, esta empresa paraestatal, cuyos ingresos se
recaban enteramente en moneda local y cuyos pro-
yectos se caracterizan por sus largos periodos de
maduracion, requeria fondearse con recursos exter-
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GRAFICA XIIL EMITIDOS POR EL SECTOR PRIVADO NO
FINANCIERO (miles de millones de pesos), 1997-2004
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FUENTE: Banco de México.
* Valores en pesos emitidos en el mercado interno. * Valores
emitidos en el mercado interno.

nos. Este desequilibrio entre sus activos y pasivos
exponia sus finanzas a los movimientos del tipo de
cambio. En la actualidad, la CFE accede al finan-
ciamiento en moneda local en los mercados inter-
nos y emite deuda a tasa fija a plazos de hasta 10
afos, lo cual brinda mayor certidumbre al manejo
de sus finanzas (véase gréafica XI1V).

GRAFICA XIV. CERTIFICADOS BURSATILES DE LA CFE
(saldos en miles de millones de pesos), 2003-2005
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FUENTE: Banco de México con base en informacién de la Bol-
sa Mexicana de Valores.

4) Deuda de los hogares

Los efectos de la mayor estabilidad macroeco-
noémica y la modernizacidon del sistema financiero
también se han visto reflejados en el crecimiento
vigoroso del crédito a los hogares. El fuerte in-
cremento de la demanda de crédito por parte de
éstos obedece, en buena medida, a las menores ta-
sas de interés y a que los distintos intermediarios
financieros, bancarios y no bancarios, estan en la
posibilidad de ofrecer una amplia variedad de
productos a los consumidores con pagos fijos. Por
ejemplo, actualmente existen créditos automotri-
ces a tasa fija con plazos de hasta 60 meses y crédi-
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tos hipotecarios que prestan hasta el 90% del valor
del inmueble a tasa fija y a 30 afios. Los bancos o
sociedades financieras especializadas pueden, por
su parte, acudir a los mercados de capitales, en
particular al mercado de derivados, a descargar
sus posiciones, con lo que logran reducir sus ries-
gos (véanse gréaficas XV y XVI).

GRAFICA XV. CREDITO TOTAL A LOS HOGARES (variacion
real anual), 1998-2004
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FUENTE: Banco de México.

GRAFICA XVI. CREDITO BANCARIO DIRECTO (variacién
real anual), 2002-2005
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FUENTE: Banco de México.

Los beneficios de la mayor estabilidad macroe-
condémica y el desarrollo de los mercados financie-
ros han tenido también implicaciones para las fluc-
tuaciones ciclicas de la economia mexicana. A dife-
rencia de anteriores episodios de desaceleraciéon o
crisis internacional, en el dltimo ciclo econémico
Meéxico registrd un ajuste ordenado que no se tra-
dujo en una variacién brusca del producto (véase
grafica XVII). El consumo privado se expandi6
durante la fase recesiva del ciclo econdmico actual.
No obstante que la inversién se debilitd, la caida
fue menos pronunciada que la observada en ciclos
econémicos previos. De esta forma, contra lo que
habia sido la experiencia normal en México, la
parte baja del ciclo no fue acompafada de varia-
ciones bruscas del tipo de cambio o de los merca-
dos financieros.
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GRAFICA XVII
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FUENTE: Banco de México e INEGL.

Es indudable que el entorno de mayor certi-
dumbre econdémica y la profundidad de los mer-
cados financieros han coadyuvado a suavizar los
cambios en los patrones de consumo e inversion,
reduciendo con ello las fluctuaciones en el produc-
to y en el ingreso.

1V. Retos a futuro

A pesar de los significativos avances en los altimos
afios en la estabilizacién de la economia y la mo-
dernizacion del sistema financiero, el logro de ta-
sas de crecimiento econémico acordes con las ne-
cesidades del pais requiere de reformas estructu-
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rales en distintas areas. En particular, existen ta-
reas pendientes en materia fiscal, energética, labo-
ral, de telecomunicaciones y en lo que respecta al
mejoramiento del marco juridico.

GRAFICA XVIIL INGRESOS PRESUPUESTARIOS DEL SEC-
TOR PUBLICO (porcentaje del total), 1997-2004
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FUENTE: Secretaria de Hacienda v Crédito Publico.

Merece destacarse la importancia de una re-
forma fiscal, dado que los ingresos tributarios son
muy bajos y mas de una tercera parte de los ingre-
sos publicos provienen del petréleo. Por ejemplo,
entre los paises miembros de la OCDE, México es el
gue registra menores ingresos tributarios, alcan-
zando s6lo 19.5% del PIB en el afio 2004, frente a
un promedio de 35% de los otros paises miembros
de la organizacidn (véanse graficas XVII11y XIX).

GRAFICA XIX. CARGA IMPOSITIVA EN PAISES DE LA OCDE,
(2003, porcentaje del PIB), 1995-2005

%
60

50.8
50 - sl
39.9
) 1358 339 399 394
30 - g
< |5
20 1 2 || .8 g ||
42| E||E|[E|| 2] & 5
allall& || & SRR £
0 T | | T T T [} 1

FUENTE: Estadisticas de Ingreso 1965-2003, OCDE.
“ No incluye las contribuciones a seguridad social. " El dato co-
rresponde a 2002.

Ademas, el sistema tributario adolece de una se-
rie de problemas, entre ellos una alta evasion y
una distribucion ineficiente de la carga tributaria
entre consumo e ingreso, que favorece el primero
(la recaudacion obtenida por concepto del IVA fue
de sélo 3.7% del PIB en 2004). Asimismo, ha sido
frecuente que se introduzcan impuestos con moti-
VoS puramente recaudatorios, sin evaluar su posi-
ble impacto en la eficiencia econdmica.
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La falta de margenes de maniobra en la politica
fiscal resultante de la necesidad de darle prioridad
a la consolidacion fiscal, ha motivado que ésta sea
a menudo prociclica, y ha impedido un funciona-
miento adecuado de los estabilizadores automati-
cos que contribuya a contrarrestar los ciclos eco-
noémicos (véase grafica XX).

GRAFICA XX. BALANCE FISCAL ESTRUCTURAL, (porcentaje
del PIB), 1992-2004
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FUENTE: Estimaciones de Banco de México.

En resumen, el manejo disciplinado de las fi-
nanzas publicas y la politica monetaria, aunado a
la modernizacién de los mercados financieros in-
ternos, han contribuido a reducir el saldo de la
deuda publica en México a niveles consistentes con
una solvencia fiscal de mediano y largo plazo, al
tiempo que han permitido a otros deudores mejo-
rar el manejo del riesgo en sus balances, redu-
ciendo con ello la vulnerabilidad de la economia
frente a choques externos.

No obstante, es muy importante que se aprue-
ben las reformas necesarias para elevar los ingre-
sos publicos, de forma tal que se evite depender
excesivamente de los ingresos petroleros y que se
reduzcan los requerimientos de financiamiento del
gobierno. Esto contribuira a la consolidacion de las
finanzas publicas en el mediano plazo, lo que a su
vez permitird seguir una politica fiscal menos pro-

Boletin del cEMLA, abr-jun 2005

ciclica, facilitando el manejo de la politica moneta-
ria y reduciendo la volatilidad del producto.

V. Conclusiones

Los avances en el &mbito macroeconémico y en el
desarrollo de los mercados financieros han reduci-
do la vulnerabilidad de la economia ante perturba-
ciones externas e internas y se han traducido en be-
neficios concretos para los agentes econémicos que,
hoy, disponen de mayores opciones para obtener
financiamiento, cubrir sus riesgos o invertir sus re-
cursos de manera seguray rentable.

Si bien la estabilidad macroecondmica ya ha
contribuido significativamente al desarrollo del sis-
tema financiero, conforme ésta se consolide sera
posible arraigar condiciones fundamentales para
el desarrollo de los mercados financieros y para la
inversion y la produccion, como son tasas de inte-
rés mas bajas, horizontes de planeacién mas amplios
y plazos mas largos para todo tipo de contratos.

Igualmente, es indispensable evaluar y actuali-
zar constantemente el marco regulatorio de los
mercados financieros, a fin de ofrecer cada vez
mayor seguridad y mejores opciones a los agentes
econdmicos, asi como para responder con agilidad
a los cambios tecnoldgicos o a los nuevos produc-
tos.

Por supuesto, la estabilidad econémica y un
marco normativo apropiado en materia financiera
son aspectos esenciales, aunque no son los Unicos
gue se requieren para el pleno desarrollo de los
mercados financieros. Conforme se logren consen-
sos para impulsar otras reformas imprescindibles
al marco institucional de la economia, sera posible
contar con un mejor entorno para el desarrollo de
los mercados financieros y generar un circulo vir-
tuoso que permita aprovechar el potencial de cre-
cimiento econémico del pais.
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El Banco de Canada como prestamista
de ultima instancia

l. Introduccién

El papel de Prestamista de Ultima Instancia (PUI)
es comun en los bancos centrales de todo el mun-
do; no obstante, los bancos centrales operan con-
forme a diversos marcos al llevar a cabo sus activi-
dades de PUI. Estas diferencias reflejan distintos
factores especificos seglin el pais, tales como expe-
riencia histdrica, objetivos de politica publica, la
estructura del sistema financiero interno y el sis-
tema de pagos, asi como el marco supervisor pru-
dencial, las leyes que gobiernan el banco central y
las diversas instituciones financieras internas.

En Canad4, el Banco de Canada es el provee-
dor en dltimo término de liquidez en délares ca-
nadienses al sistema financiero. La capacidad de
realizar esta funcién se deriva de la Ley del Banco
de Canad4, que otorga al Banco la capacidad uni-
ca de crear créditos en ddlares canadienses en el
banco central y la facultad de efectuar préstamos
garantizados o adelantos a bancos titulados y otros
miembros de la Asociacion Canadiense de Pagos.

El Banco de Canada desempefia distintos pape-
les como prestamista de Gltima instancia.

— En las operaciones que lleva a cabo dia a dia, el
Banco suministra créditos a un dia sobre una
base rutinaria, por medio del Servicio Perma-
nente de Provisidon de Liquidez (SPPL) a partici-
pantes directos en el Sistema de Transferencias

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién,
del original en inglés aparecido en Bank of Canada Review, in-
vierno de 2004-2005, pp. 3-16. F. Daniel, W. Engert y D. Ma-
clean trabajan en el Departamento de Analisis Monetario y Fi-
nanciero del Banco de Canada. Importantes contribuciones a
este articulo fueron hechas por Jason Andreou, Clyde Goodlet,
David Longworth, Carol-Ann Northcott, Sean O'Connor, Ro-
bert Turnbull.
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de Alto Valor (STAV). Esta provision de liquidez
virtualmente automatica ofrece a todos los par-
ticipantes en el sistema la seguridad de que po-
dran cubrir déficit temporales en las cuentas
para liquidacion que pueden originarse en la
diaria liquidacién de pagos. Las disposiciones
sPPL del Banco contribuyen a la operacién se-
gura y eficiente del STAV, que es el sistema de
pagos sistémicamente importante de Canada.

— EI Banco puede proporcionar Asistencia de Prés-
tamos de Emergencia (APE) a las instituciones
tomadoras de depdsitos que se juzgan solventes y
que requieren crédito mas sustancial y prolonga-
do. La APE esta destinada a superar un tipo par-
ticular de falla de mercado, asociado con las insti-
tuciones de deposito que tienen una significativa
proporcién de sus obligaciones o pasivos como
depdsitos (promesas de pago de valor fijo, redi-
mible a plazo muy corto) y tenencias de activos
que son generalmente iliquidos (p. €j., préstamos
comerciales). Las instituciones de depésito pue-
den ser vulnerables a la redencion de depdsitos
en gran escala y en forma repentina, que pueden
conducir a la insolvencia, ya que los activos ili-
quidos de una institucion de depésito pueden
venderse rapidamente solo si se hacen sustancia-
les descuentos. El proposito de la APE del Banco
es impedir la quiebra de una institucion de depo-
sito con iliquidez, pero solvente.

Si bien los servicios bancarios SPPL y APE son las
funciones tradicionales de PUI, el Banco puede
también suministrar liquidez en la siguiente cir-
cunstancia:

— Cuando surge el caso bastante raro en que el
Gobernador del Banco de Canada opina que
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existe una severa y singular tension en un mer-
cado financiero o en el sistema financiero, la
Ley del Banco de Canada le permite convertirse
en suministrador de liquidez, mediante la ad-
quisicion de una amplia variedad de titulos emi-
tidos por entidades canadienses o extranjeras,
incluidas firmas no financieras. EI Banco em-
prenderia tales transacciones con el proposito
de promover la estabilidad del sistema financie-
ro canadiense.

El Banco de Canadad ha completado reciente-
mente una revisidn comprehensiva de las activi-
dades de PUI. Varios acontecimientos en los alti-
mos afios motivaron esta revision, entre ellos, la
expansién en 2002 de los tipos de instituciones
elegibles para convertirse en miembros de la
Asociacion Canadiense de Pagos, y asi, poder
participar directamente en el sistema de pagos;
ademas, nuevos vinculos internacionales, en par-
ticular, la entrada en Canad4 de sucursales ban-
carias extranjeras en 1999; una mayor sensibili-
dad ante la necesidad potencial de instituciones
canadienses de liquidez en moneda extranjera
(esta preocupacion fue particularmente evidente
en el periodo que condujo al afio 2000); cambios
en el marco de supervision de instituciones fi-
nancieras reguladas federalmente; y, mas gene-
ralmente, la opinion de que se trataba del momen-
to oportuno para examinar el régimen de PUI del
Banco en el contexto del papel del Banco de pro-
mover la estabilidad financiera.

En este articulo, se discute el marco de politica
que guia la funcién de puUl del Banco de Canada,
asi como las cuestiones clave que estan asociadas
con las actividades del SPPL y la APE.? Las mismas
incluyen los términos y condiciones de ambos me-
canismos, los criterios de acceso y elegibilidad, y el
manejo bancario de los préstamos de APE. A esto
sigue un comentario sobre los préstamos APE en
moneda extranjera. Se consideran también las re-
laciones entre el SPPL y la APE, y se discuten los
riesgos sistémicos, asi como la intervencion del
Banco de Canada. Finalmente, como conclusion se
examina la provision potencial de liquidez a los
principales sistemas de compensacién y liquida-
cion.

1 El Banco de Canadé considera que las actividades de pul
se limitan a las discutidas en el cuerpo de este articulo. Sin em-
bargo, existen otras formas por medio de las cuales el Banco
puede suministrar liquidez, tales como bajar su meta para la ta-
sa de interés del dia, que es el instrumento utilizado para im-
plementar la politica monetaria.

Las politicas especificas de pul del Banco han sido puestas
en la red en http:// www.bankofcanada.ca/en/paymentslir.
htmi>
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1. El Servicio Permanente de Provision
de Liquidez del Banco de Canada (SPPL)

El Banco de Canada presta servicios a ciertos sis-
temas de pago, compensacion y liquidacion, asi
como a sus participantes.® Como parte de sus acti-
vidades en calidad de prestamista de Ultima ins-
tancia, el Banco suministra liquidez por medio de
su SPPL a los participantes directos en STAV, que
cuenta con un sistema electrénico de transferencia
de fondos en tiempo real, que procesa grandes va-
lores y pagos sensibles al tiempo, que opera a lo
largo del dia. El STAV es un sistema de pagos de
importancia sistémica, es decir, un sistema que por
el tamafio o la naturaleza de los pagos que proce-
sa, puede desencadenar o transmitir serios cho-
ques a traveés de los sistemas financieros internos o
mercados.” El STAV es propiedad y es operado por
la Asociacién Canadiense de Pagos. Conforme a las
disposiciones de SPPL, el banco proporciona prés-
tamos dia a dia garantizados, para dirigir al STAV
a los participantes que experimentan déficit tem-
porales en sus saldos de liquidacién. Estos prés-
tamos de rutina ofrecen a los participantes una
fuente de liquidez confiable, en caso de que nece-
siten financiar sus obligaciones de pago de fin de
dia. En ausencia del sppL del Banco no se ve cla-
ro como disposiciones alternativas podrian ser
una fuente confiable de liquidez en todas las cir-
cunstancias. Y, en aquellos casos en que las dis-
posiciones alternativas pudiesen funcionar, resul-
tarian mas caras y precisarian, por ejemplo, que
los participantes conservaran saldos precautorios
maéas grandes en el banco central. Asi, el sPPL del
Banco contribuye a un sistema de pagos que re-
sulta seguro y eficiente. A su vez, el STAV se usa
por otros sectores del sistema financiero canadien-
se y la economia en general, a fin de realizar de
manera segura y eficiente pagos de gran valor o
sensibles al tiempo.

Otro sistema de pago canadiense es el Sistema
Automatizado de Compensacién y Liquidacion
(SACL). El sACL asimismo es propiedad y esta ope-
rado por la Asociacion Canadiense de Pagos, y se

3 parala descripcion de los dos sistemas de pagos de Canada
(el Sistema de Transferencias de Alto Valor y el Sistema Auto-
matico de Liquidacién Compensada) véanse Dingle (1998) y
Northcott (2002).

La Ley de Compensacion y Liquidacion de Pagos se refiere
al riesgo sistémico como un efecto de fichas de dominé en el
que la incapacidad de una institucion financiera de cumplir con
sus obligaciones de pago a tiempo en un sistema de compensa-
cién y liquidacion, da por resultado la incapacidad también por
parte de otras instituciones financieras de satisfacer sus obliga-
ciones en ese 0 en otro sistema de compensacion y liquidacion,
lo que da por resultado la quiebra de esa o de otras cAmaras de
compensacion.
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usa para pagos no manejados por el STAv, tales
como cheques en papel, pagos automatizados de
facturas y transacciones de tarjetas de débito. Con
la introduccién de la liquidacion del dia siguiente
en el SACL, en noviembre de 2003, el sPPL del
Banco ya no es necesario para la operacién nor-
mal del sACL. Conforme al nuevo sistema, los en-
cargados directos de la compensacion en el SACL
conocen las cantidades de sus posiciones de liqui-
dacidén SACL en la mafiana, tras la entrada de las
partidas en el proceso de compensacion. Esos par-
ticipantes con saldos de compensacién negativos,
realizan un pago STAV a su subcuenta SACL en el
Banco de Canada; previamente, esos participantes
hubieran tenido que recurrir a un préstamo so-
bregirado en el SACL, por parte del Banco.’

1) Términos y condiciones del SPPL

Los términos y condiciones asociados con el
SPPL del Banco se hallan establecidos en las “Re-
gulaciones del Banco de Canada que Gobiernan
los Anticipos a Instituciones Financieras”.® Los
términos y condiciones para obtener préstamos de
conformidad con SPPL han sido establecidos con
objeto de alentar a los participantes en STAV a
usar el mercado interbancario para financiar las
obligaciones de pago dia a dia. La tasa de interés
que carga el banco para los préstamos dia a dia
(conocida como Tasa del Banco) ha sido estableci-
da 25 puntos de base por arriba de la meta del
Banco para la tasa dia a dia, que es la tasa de inte-
rés promedio que el Banco quiere que prevalezca
en el mercado para los préstamos dia a dia, entre
las instituciones financieras.” Con ello se estimula
la participacion directa en la STAV para reducir
cualquier déficit neto en las posiciones de pago,
mediante la realizacion de transacciones interban-
carias en el “periodo de preliquidacion”, que se
lleva a cabo al final del dia STAvV; en efecto, existe
un incentivo de costo, a fin de que los participan-
tes obtengan la liquidez que necesitan del merca-
do, mas bien que del banco central. En la préctica,
los anticipos de fin de dia otorgados por el Banco a

® El sppL sigue disponible para los encargados directos de la
compensacién en el SACL, pero sélo tendria que ser requerido
en caso de que el sistema STAV no estuviera disponible o si el
participante no pudiera conectarse al sistema. Para mayor in-
formacioén sobre la introduccion de la liquidaciéon del dia si-
guiente en SACL, véase Tuer (2003).

% El documento esta disponible en el sitio de la red del
Banco, http://wwwbankofcanada.ca/en/payments/rules.htm#
rules

La meta para la tasa dia a dia, que constituye el centro de
la banda operativa del Banco para esa tasa, es el principal ins-
trumento usado por el Banco para implementar la politica mo-
netaria. Para mayor informacioén, véase Howard (1998).
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los participantes en STAV tienden a ser relativamen-
te pequefios.?

Todos los préstamos suministrados por el Ban-
co segun el sistema SPPL se efectdian sobre una ba-
se garantizada. La garantia elegible para garanti-
zar el crédito SPPL es igual que la elegible para el
crédito intradiario STAV. Estos titulos se valUan a
valor de mercado, menos un margen apropiado o
“recorte” (haircut), para proteger al Banco del
riesgo de mercado. Este es el riesgo de que la ga-
rantia decline en valor de mercado y resulte en in-
suficientes beneficios para cubrir la cantidad pres-
tada, en el sumamente improbable caso de que el
prestatario caiga en incumplimiento. El marco que
el Banco usa para determinar el margen apropia-
do, esta enfocado a amplias categorias o clases de
emisores. Estas categorias son titulos emitidos por
el gobierno de Canada, titulos garantizados por el
gobierno federal, bonos provinciales, bonos pro-
vinciales garantizados, y obligaciones de la deuda
del sector privado (segregados alin mas por la cali-
ficacion crediticia). Los margenes son mayores pa-
ra las categorias de menor capacidad crediticia y
con vencimientos méas prolongados.®

2) Acceso a las cuentas de liquidacion
del Banco de Canada, asi como al SPPL

El reglamento de la Asociacién Canadiense de Pa-
gos requiere que los participantes directos en el STAV
y el SACL sean miembros de esa asociacion y manten-
gan cuentas de liquidacién en el Banco de Canada.
Previamente a la entrada en vigor de la Ley de Pagos
Canadiense en 2001,"° eran miembros de la Asocia-
cion Canadiense de Pagos todos los bancos que ope-
raban en Canad4, las compafiias fiduciarias y de prés-
tamo, las centrales de crédito sindicales y las federa-
ciones de cajas populares, asi como otras instituciones
de deposito. Al mismo tiempo, constituia una préctica
del Banco de Canada proporcionar cuentas de liqui-
dacion y, simultdneamente, acceso a los servicios SPPL
a toda institucion financiera tomadora de depdsitos
gue satisficiera los criterios de la propia asocia-
cion para la participacion directa en el STAV y el

8En 2004, el Banco proporcion6 72 anticipos dia a dia STAV
con un valor promedio de 30 millones de ddlares canadienses
cada uno. Cuarenta y siete de estos anticipos fueron inferiores a
10 millones de délares canadienses.

o Actualmente, los margenes fluctian de 1 a 15%. La lista de
garantias elegibles y los margenes aplicables se establecen en
“Titulos elegibles como Garantia segun el Servicio Permanente
de Liquidez del Banco de Canad&”, que esta disponible en el si-
tio de la red en <http://www.bankofcanada. ca/en/payments/
rules.htm#collateral>

La Ley de Pagos Canadiense remplazé la Ley de la Aso-
ciacién Canadiense de Pagos.
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RECUADRO 1: EL COMITE DE SUPERVISION DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

El Comité de Supervision de Instituciones Financieras fue establecido en 1987 en cumplimiento Ley de la Superintendencia de
Instituciones Financieras. Entre sus miembros figuran el Superintendente de Instituciones Financieras (que actia como presi-
dente), el Viceministro del Ministro de Finanzas, el Gobernador del Banco de Canada, el presidente de la Corporacién de Se-
guro de Depésito de Canada, y (desde el 2001), el Comisionado de la Agencia Financiera del Consumidor de Canada. El Comi-
té de Supervisidn de Instituciones Financieras se redne regularmente para discutir cuestiones relacionadas con la supervision
de las instituciones financieras. Es, asimismo, un foro de consulta e intercambio de informacién sobre cuestiones de supervisién
que tienen implicaciones para la solvencia, los préstamos de Ultima instancia, y el riesgo de finiquito del seguro de depésito. El
Comité de Supervision de Instituciones Financieras tiene el propésito de dar al Superintendente, responsable del criterio que
se imponga sobre la viabilidad y solvencia de las instituciones financieras federales, el pleno beneficio de las opiniones del ase-
gurador de depésito y del prestamista de Gltima instancia al adoptar las decisiones de supervisién.

El Comité de Supervision de Instituciones Financieras también sirve como foro para coordinar las estrategias de sus agencias
miembros, cuando se ocupan de instituciones en problemas. De acuerdo con sus términos de referencia, sus funciones inclu-
yen:

e intercambiar informacién con respecto a la solidez de las instituciones financieras y la identificacién de situaciones
gue constituyen problemas potenciales, asi como para asistir a las agencias representadas, para que desarrollen e im-
plementen estrategias que puedan encarar esas situaciones;

e evaluar el impacto de desarrollos inesperados en mercados financieros y sus efectos sobre las condiciones de las insti-
tuciones financieras; y

o discutir estrategias para tratar con instituciones financieras que atraviesan por serias dificultades, evaluar la adecua-
cion de los planes de accion destinados a resolver sus problemas, e intercambiar informacion relevante sobre los pro-
gresos o ausencia de los mismos en el manejo de la situacion.

sacL.™ Subsecuentemente, la Ley de Pagos Cana-
diense amplio los tipos de instituciones financieras
elegibles para unirse a la Asociacion Canadiense
de Pagos a compafias de seguros de vida, corre-
dores de titulos, y fondos mutuos de mercado mo-
netario. Contando desde entonces con mas tipos
diversos de instituciones elegibles para ser miem-
bros de la asociacion, el Banco ha reexaminado las
condiciones para suministrar acceso a cuentas de
liquidacién y servicios del SPPL a otras institucio-
nes. (A la fecha, ninguna otra firma de ningun tipo
de institucién que sea actualmente elegible para ser
miembro de la asociacion lo ha solicitado y, en con-
secuencia, tampoco ha gestionado formar parte co-
mo participante directo en el STAV y el SACL.)

Las diversas clases de instituciones financieras
elegibles para ser miembros de la Asociacion Ca-
nadiense de Pagos, y en consecuencia capaces de
contar con cuenta de liquidacion en el Banco, se
hallan sujetas a diferentes leyes de quiebra y regi-
menes reguladores. En consecuencia, para algunas
clases de instituciones, el Banco probablemente no
podria recuperar fondos de una porcién no garan-
tizada de un préstamo, en caso de incumplimien-
to. Para reducir este riesgo, el Banco por consi-
guiente usard “recortes” en las garantias, que
pueden variar para diferentes clases de institucio-

1 Ademés de la obligacion de ser miembro de la Asociacion
Canadiense de Pagos y de mantener una cuenta de liquidacién
en el Banco de Canad4, otros criterios para que una institucion
financiera que lo deseara se convirtiera en participante directo
en STAV incluian tener acceso a la Sociedad para la Telecomu-
nicacién Interbancaria (SWIFT) en Canad4, y contar con la capa-
cidad técnica para sus operaciones STAV.
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nes prestatarias, o bien establecer diferentes res-
tricciones para aplicarlas a las cantidades de titulos
corporativos que pueden ser pignorados por dis-
tintas clases de instituciones.

El Banco decide sobre la base caso por caso si
debe suministrar a una institucion en particular
acceso a una cuenta de liquidacion, asi como a los
servicios del sPPL. En general se otorgara acceso a
una institucion miembro de la Asociacion Cana-
diense de Pagos, a condicién de que dicha institu-
cion:

— participe directamente en el STAV 0 en el SACL;

— en el caso de compensadores directos de SACL,
liquiden todas las posiciones netas SACL con pa-
gos STAV, acreditados a sus cuentas de liquida-
cién SACL en el Banco de Canad3;

— provea al Banco con titulos validos y de cum-
plimiento efectivo y prioritario como garantia
de un tipo que es aceptable para el Banco;

— suministre documentacion legal aceptable para
apoyar el interés de los titulos en la garantia
prendaria; y

— acepte los términos de garantia y las condicio-
nes establecidas por el Banco, que toman en
cuenta diversas exposiciones al riesgo de crédito
a través de diferentes tipos de instituciones.

En el caso de una sucursal bancaria extranjera,
el Banco asimismo buscaria opiniones legales favo-
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rables con respecto a la aplicabilidad de las leyes
del pais de la sucursal a la capacidad del Banco de
establecer un interés valido sobre los titulos ofre-
cidos como garantia prendaria.

Al recibo de una solicitud de servicio de liquida-
cién, el Banco notificaria a la institucion regulado-
ra que una institucion desea abrir una cuenta de
liquidacién. Para una institucién financiera fede-
ralmente regulada, es de esperar que dicha notifi-
cacion fuera atendida sin dificultad por medio del
Comité de Supervisién de Instituciones Financie-
ras. (Véase el Recuadro 1.)

I11. La Asistencia de Préstamos de Emergencia
del Banco de Canada (APE)

1) Propésito y objetivos de la APE

La doctrina clasica de prestamista de Ultima ins-
tancia fue desarrollada durante el siglo diecinueve.
El concepto original de PUI concierne a las accio-
nes tomadas, a menudo por el banco central, en
periodo de tensiones financieras, a fin de preser-
var la liquidez del sistema financiero. La aplicacion
mas comun de la teoria del PUI implica repentinos
e inesperados retiros de fondos por un gran nud-
mero de depositantes (es decir, una corrida o pa-
nico) de un banco individual o, més generalmente,
de una institucion tomadora de depdsitos. Actual-
mente, las medidas adoptadas por el banco central
para hacer frente a tales circunstancias estan aso-
ciadas con el papel de la APE. La raz6n que motiva
al banco central a suministrar a la APE en tales si-
tuaciones se basa en la idea de que una institucion
de deposito, a causa de la naturaleza de sus activi-
dades, es vulnerable a repentinas pérdidas de con-
fianza por parte de los depositantes. Una institu-
cién de depdsito usa depositos liquidos de valor
fijo (obligaciones) para financiar préstamos ili-
quidos a maés largo plazo (activos). La liquidez y
desajuste de vencimiento entre los activos y obli-
gaciones en su hoja de balance, es una significati-
va fuente del valioso papel desempefiado por las
instituciones de depdsito. Al dedicarse a esta acti-
vidad, una institucién de deposito depende de
gue los depositantes, en el agregado, no retiren
méas que una fraccién de sus fondos en un mo-
mento dado. Sin embargo, una institucion que
pierde la confianza del mercado, puede que ten-
ga que encarar un panico, y resulte incapaz de
obtener fondos de reemplazo a las tasas de inte-
rés usuales o0 muy cercanas a ellas, aunque la ins-
titucion sea solvente. Esto puede conducir a la in-
solvencia de la institucion, ya que los activos ili-
quidos de una institucion de dep6sito no pueden
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ser vendidos rapidamente, a menos de que se efec-
ten sustanciales descuentos. Es esta quiebra de
mercado (un repentino retiro de liquidez en gran
escala de una institucién de depdsito solvente), la
gue es objeto de la ayuda de la APE por parte del
banco central.

El mercado interbancario, en tales situaciones,
puede no siempre funcionar eficientemente, por-
gue los participantes interbancarios tal vez no ten-
gan acceso a informacién completa, con la posibi-
lidad de que surjan dudas acerca de la solvencia
de una institucién que en realidad es solida. Adi-
cionalmente, en tiempos de tension, el mercado
interbancario puede volverse méas cauteloso. Los
prestamistas pueden mostrarse renuentes a acep-
tar riesgos que normalmente asumirian, ya que
una informacion incompleta los deja en la incerti-
dumbre acerca de la naturaleza de los riesgos que
implican los préstamos interbancarios. Otra situa-
cién que puede llevar a un ineficiente funciona-
miento del mercado interbancario, ocurre cuando
las instituciones prestamistas comienzan a preocu-
parse de que sus propias fuentes de liquidez tal
vez sean ahora menos dignas de confianza. En es-
tas circunstancias, los bancos pueden reducir el vo-
lumen de fondos que prestan en el mercado inter-
bancario, con lo que crean una situacion en que
las expectativas pueden cumplirse.

Ciertas clases de instituciones financieras que
no son instituciones de dep0sito, emiten valores
semejantes a instrumentos de deposito y otros.
Como cuestién de interés préctico, el desafio con-
siste en juzgar en qué punto estos instrumentos
son una fuente de financiamiento suficientemente
importante, y los activos suficientemente iliquidos,
ya que esa clase de instituciones serian considera-
das vulnerables al tipo de quiebra de mercado
descrita mas arriba. Méas generalmente, por cierto
ndmero de razones, es también cada vez mas im-
probable, que las instituciones de deposito expe-
rimenten esta clase de quiebra de mercado. (El
Banco ha usado muy raramente la APE, pues no ha
suministrado a la APE a ninguna institucion desde
mediados de los afios ochenta; véase Recuadro 2.)
Por ejemplo, los activos de instituciones de depdsi-
to se vuelven mas liquidos con el incremento de
oportunidades para bursatilizar o vender présta-
mos en mercados secundarios. Los cambios en el
entorno regulador a nivel federal, también han
reducido la probabilidad de que se produzca un pa-
nico. Estos cambios comprenden el establecimiento
de un mandato claro para la Superintendencia de
Instituciones Financieras, que va enfocado a prote-
ger los intereses de los depositantes y otros acreedo-
res, y a otorgar a esa oficina y a la Corporacion de
Seguros de Depésito la autoridad y la obligacion de
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actuar prontamente con respecto a las instituciones
en problemas.

2) Términos y condiciones de la APE

Los términos y condiciones que acompafian a la
APE cumplen una funcién doble: proporcionan al
Banco proteccion contra los riesgos crediticios y
legales en situaciones en que tales riesgos pueden
ser mayores de lo normal; y promueven la opinion
de que el Banco es el prestamista de Ultima instan-
cia, mas bien que el prestamista de instancia prefe-
rida, con lo cual se hace frente a las preocupacio-
nes que plantea el riesgo moral. (Véase Recuadro
3 para una discusion sobre el riesgo moral.) En
otras palabras, las instituciones no deben recurrir
a la APE por necesidades de administracion de li-
quidez rutinarias. Aunque los términos especificos y
las condiciones adjuntas a la APE se expresan en el
acuerdo de préstamo individual establecido entre el
Banco y la institucion prestataria, lo que sigue des-
cribe las consideraciones generales que se aplican al
caso.

Términos de vencimiento. Conforme a la Ley del
Banco de Canad4, el Banco tiene permiso para
otorgar préstamos con un plazo de vencimiento
gue no exceda de seis meses. EI mismo puede ser
renovado para nuevos periodos, que no deberan
exceder de seis meses cada uno de ellos. En la
practica, seria de esperar que un acuerdo de prés-

tamo la APE entre el Banco y la institucion presta-
taria tomaria en consideraciéon un servicio renova-
ble de un dia, en el curso del cual quedaria a dis-
crecion del Banco declinar la concesion de nuevos
préstamos a un dia.

Tasa de interés: Bajo la Ley del Banco de Cana-
da, la tasa de interés minima que el Banco puede
cargar sobre la APE es la Tasa Bancaria. Aunque el
Banco puede a discrecién cargar mas elevada tasa
de interés si lo estima conveniente, en su limitada
experiencia con las situaciones que reclaman la
APE, el Banco no ha cargado més que la Tasa Ban-
caria.

Garantia: Segun sus estatutos, el Banco esta en
la obligacion de prestar Unicamente sobre una ba-
se garantizada. El Banco esta dispuesto en el caso
de la APE a tomar una mas variada serie de garan-
tias que las que acepta a cambio de crédito segun
SPPL. En la practica, seria de esperar que la insti-
tucién prestataria utilizaria sus tenencias de titulos
comerciables, a fin de obtener liquidez del sector
privado, antes de abordar al Banco en busca de la
APE. Si lo considera apropiado, el Banco podria
suministrar préstamos de la APE a cambio de reci-
bir en prenda o hipoteca activos que no estan suje-
tos a una valoracion tan precisa como los titulos de
facil disponibilidad comercial. Por ejemplo, el Ban-
co puede suministrar préstamos contra titulos de la
cartera de préstamos no hipotecarios en dolares
canadienses de la institucidn, que pueden consti-

RECUADRO 2: ALGUNOS EPISODIOS DEL BANCO DE CANADA RELATIVOS A LA APE

Histéricamente, muy pocos bancos titularizados en Canada han experimentado crisis de liquidez. El primer caso en tiempos re-
cientes de un banco que recibié apoyo de liquidez por parte del banco central, ocurrié en 1977, cuando el Banco de Canada
adelant6 fondos al Unity Bank of Canada, un banco titularizado relativamente pequefio. EI Unity Bank habia experimentado
problemas de préstamos, e importantes acreedores retiraron sus fondos al advertir que el banco estaba en problemas financie-
ros. El Banco de Canada le proporcioné a la APE durante un periodo de tres meses y, por la misma época, el Unity Bank se fu-
siond con el Provincial Bank of Canada. (En 1979, el Provincial Bank se fusion6 con el Bank Canadian National, para convertir-

se en el National Bank of Canada.)

Otro episodio que implicé una més prolongada ayuda a la APE por parte del Banco de Canada ocurri6 en 1985 e involucro al
Canadian Commercial Bank y al Northland Bank, dos pequefios bancos regionales, cuya condicién financiera se habia venido
deteriorando. EI Banco suministro ayuda APE durante aproximadamente seis meses, hasta septiembre de 1985, cuando el Ins-
pector General de Bancos (el supervisor bancario en ese entonces) manifesté que en su opinién los bancos no podian ya seguir
siendo considerados operaciones viables, y el Departamento de Finanzas anuncié que tanto el Canadian Commercial Bank co-
mo el Northland Bank tenian que ser liquidados. La cantidad de préstamos del Banco alcanzé un maximo de 1300 millones de
ddlares canadienses al Canadian Commercial Bank y méas de 500 millones de délares canadienses al Northland Bank. A raiz de
las quiebras del Canadian Commercial Bank y Northland Bank sobrevino una pérdida de confianza en algunos otros pequefios
bancos, en particular del Bank of British Columbia, el Continental Bank of Canada y el Mercantile Bank of Canada. El Banco
de Canadéa actu6é como prestamista de Gltima instancia y proporcioné APE de mas de 5000 millones de délares canadienses a
esas instituciones. El apoyo de liquidez por parte del banco central hizo que se ganara tiempo para el examen de diversas solu-
ciones de mercado y arreglos alternativos, con el resultado de que el Mercantile Bank se fusiondé con el National Bank of Cana-
da, el Hong Kong Bank of Canada compro6 la mayoria de los activos y asumio el grueso de las obligaciones del Bank de British
Columbia, mientras que el Lloyd's Bank of Canada adquirié una sustancial porcion de los activos y asumié la mayor parte de las

obligaciones del Continental Bank.

La intervencion del Banco de Canada en el caso del Canadian Commercial Bank se inicié en enero de 1983, cuando se llegd a un acuerdo
de sobre garantias entre ambos, para la posible provisién de apoyo de liquidez. En este caso, el Canadian Commercial Bank no tomé préstamo
del Banco segun los términos del acuerdo, que se terminé en octubre de 1983.
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RECUADRO 3: RIESGO MORAL

El riesgo moral con respecto al PUI se presenta cuando un acto o politica publica reduce la disciplina de mercado y ofrece in-
centivos a una institucién de dep6sito para asumir excesivos riesgos. En el caso de la provisién de fondos de la APE, el riesgo
moral tiene su origen en que tales politicas pueden alentar a instituciones que potencialmente tienen acceso a tales anticipos
por parte del banco central, a ser menos prudente en el manejo de sus posiciones de liquidez. La disciplina de mercado dismi-
nuye, ya que los acreedores no garantizados pueden esperar también que el banco central provea a esas instituciones de sufi-
ciente liquidez para pagar sus obligaciones a medida que llegan a su vencimiento. Como los acreedores sin garantia se confian
en que podran retirar sus fondos de esas instituciones sin incurrir en pérdidas, no procederan a monitorear esas instituciones
tan de cerca como seria el caso de otro modo.

El riesgo moral puede controlarse mediante la promocion de la disciplina de mercado, a través de la creacion de incentivos
apropiados para instituciones e inversores, y también con el establecimiento de un sélido marco de supervisién prudencial,
acompafiado de previsiones en el manejo de riesgo de liquidez. Asimismo, los formuladores de politica tienen que mostrarse
cuidadosos para no ampliar el alcance de sus acciones mas alld de lo necesario para lograr claros objetivos de politica publica.
Los términos y condiciones asociadas con la APE del Banco de Canada tienen el proposito de reforzar el hecho de que el Banco
es el prestamista de Ultima instancia, méas bien que el prestamista de instancia preferida. Al mismo tiempo, hay instituciones con
un incentivo para evitar el uso de la APE, ya que quedarian sujetas a una mayor atencion de supervisién y aun podrian darse
efectos negativos para su reputaciéon como resultado de su solicitud de préstamos.

Una preocupacion particular se debe a que una institucién insolvente pudiese tratar de obtener la APE, a fin de ganar tiempo
mientras elabora una estrategia de alto riesgo (“una apuesta para la resurrecciéon”). En consecuencia, es politica del Banco no
proporcionar la APE maés que a las instituciones que considera solventes. El Banco se apoya principalmente en la Superinten-
dencia de Instituciones Financieras para obtener un criterio de solvencia.

La estructura reguladora y supervisora que administra la Superintendencia de Instituciones Financieras es importante para el
control de el riesgo moral. El proceso supervisor se centra en disponer que las instituciones financieras implementen politicas y
procedimientos que manejen prudentemente los riesgos. Ademas, el mandato de la Superintendencia de Instituciones Finan-
cieras hace hincapié en la importancia en los negocios de las instituciones en problemas. A este respecto, la Superintendencia de
Instituciones Financieras y la Corporacion de Seguros de Deposito han elaborado una “Guia de intervencién para las institu-
ciones financieras federales.” La guia proporciona un marco para responder eficazmente a circunstancias que podrian amena-
zar la solvencia de las instituciones financieras. Con un proceso formal de temprana intervencién y pronta resolucién, son ma-
yores las probabilidades de evitar costosas quiebras, al desalentar a las instituciones de asumir riesgos excesivos y hacer frente
con rapidez a instituciones financieras en problemas.

!la guia se halla disponible en el sitio de la red de la Superintendencia de Instituciones Financieras <http://www.osfibsif.gc.ca/eng/

documents/practices/pages/index.asp? id=1995>,y en Corporacién de Seguros de Dep6sito <http”//www.cdic,ca/?id=26>

tuir una porcion significativa de los activos de la
institucion.*? Como la composicién de una cartera
de préstamos cambia con el tiempo y la valoracién
de los préstamos individuales esta sujeta a fluctua-
ciones, el Banco muy probablemente tomara como
valor una proporcion flotante contra la cartera de
préstamos de la institucion. Inicialmente la provi-
sion de préstamos la APE tendria que constituir
probablemente s6lo una pequeria fraccion del valor
estimado de la cartera de préstamos de la institu-
cién, pero podria elevarse con el tiempo, sujeta a un
limite maximo que estableceria el Banco, el cual de-
penderia de la naturaleza de la cartera.

3) Criterio de elegibilidad para la APE

La APE del Banco y el sppL tienen diferentes ob-

12 conforme a la ley, las hipotecas son consideradas como
una escritura de traspaso de “propiedad real” que el Banco no
puede tomar como garantia. En los casos en que los activos
primarios disponibles por parte de una institucién para asegu-
rarse el préstamo del Banco sean hipotecas, el interés de los ti-
tulos tendra que ser estructurado como una asignacion de los
valores hipotecados Gnicamente, y no como una asignacion de
las propias hipotecas.
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jetivos, de lo que se sigue que segun las institucio-
nes financieras, por ser de tipo diferente, serian
elegibles para uno u otro de esos regimenes. Ade-
mas, los riesgos que encara el Banco son mayores
con la APE que con el SPPL. En el caso del sppPL, el
acceso forma parte rutinaria de las operaciones de
una institucion en el sistema de pagos; no existe
presuncion de la existencia de un problema per-
manente de liquidez o riesgo de solvencia; y los
préstamos estan garantizados por activos liquidos
de elevada calidad. En contraste, las situaciones en
gue actda la APE son complejas; tipicamente se ca-
racterizan por continuos problemas de liquidez;
las preocupaciones de solvencia se ponen en evi-
dencia por la incapacidad de las instituciones finan-
cieras de obtener los necesarios fondos recurriendo
al sector privado; y la garantia usada en el caso de la
APE es tipicamente iliquida y dificil de evaluar.

Como resultado del significativo riesgo inheren-
te en las situaciones que se plantean con la APE, las
siguientes consideraciones son importantes para el
Banco:

— La APE trata quiebras de mercado particulares,
ya descritas, que pueden ocurrir por las dife-
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rencias de liquidez y vencimiento entre activos y
pasivos u obligaciones que se registran en cier-
tos tipos de instituciones financieras en el nor-
mal curso de sus negocios. El Banco proporcio-
na la APE Unicamente a la clase de instituciones
gue son vulnerables a este tipo de quiebra de
mercado.

— La disponibilidad de la APE no debe encontrar
instituciones financieras que corran excesivos
riesgos. Para minimizar las preocupaciones que
suscita el riesgo moral y evitar perjudicar los in-
tereses de acreedores no garantizados de insti-
tuciones, es politica del Banco proporcionar la
APE Unicamente a las instituciones que se juzgan
solventes. La APE no corrige (ni podria hacerlo)
los problemas de capital de una institucion in-
solvente: asi como la APE permite a una institu-
cibn pagar sus obligaciones a medida que se
presenta su vencimiento, en cambio no crea
nuevo capital para una institucion insolvente, y
por ello no remedia el valor neto negativo de
una institucidon. Cualquier decision de efectuar
inyecciones de capital en una firma insolvente,
seria de la incumbencia de inversionistas priva-
dos o0, en circunstancia sumamente raras, de au-
toridades publicas. En consecuencia, como par-
te de las diligencias que corresponden al Banco,
es importante para él formarse juicios oportu-
nos y exactos sobre la solvencia de cualquier
institucidon que recurra a la APE. El Banco confia
primariamente en el supervisor prudencial de
la institucién, para que ofrezca juicios sobre su
solvencia.

— Dado que el Banco se fia primeramente en su-
pervisores prudenciales para formar su juicio en
cuanto la solvencia y, de ser necesario, tomar
medidas para remediar la situacion, asi como co-
laborar en estrategias operativas, contar con una
estructura de supervision resulta critico para las
decisiones y el manejo de la APE. Esa estructura
incluiria un claro mandato de supervision, una
adecuada autoridad supervisora y un programa
de temprana intervencién en las instituciones
con problemas. En ausencia de dicha estructura,
de protocolos de informacion compartida, y de
estrechas relaciones de trabajo entre el Banco y
la agencia supervisora, seria dificil para el Banco
obtener oportunos y exactos juicios en cuanto a
la solvencia. Finalmente, una sélida estructura
supervisora mitiga los incentivos para los super-
visores de dilatar su intervencién en los proble-
mas de la institucién; una abstencion de ese tipo
podria dirigir los riesgos hacia el Banco.
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— La Ley del Banco de Canada requiere del Ban-
Co que preste sobre una base garantizada, y el
Banco se esfuerza por minimizar su exposiciéon
a una pérdida en caso de incumplimiento por
parte de la institucién financiera prestataria. De
ahi que sea importante para el Banco tener in-
terés en una garantia valida de primera priori-
dad, en cualquier garantia pignorada en apoyo
de la APE.

4) Implicaciones respecto a la elegibilidad
por parte de la APE

Las consideraciones que se han hecho mas arri-
ba tienen las siguientes implicaciones para la ele-
gibilidad de varias clases de instituciones por parte
de la APE:

— Bancos federalmente incorporados (incluidas
subsidiarias de bancos extranjeros) y corpora-
ciones de préstamos y fondos financieros fede-
ralmente incorporados serian elegibles para la
APE.*® Estas firmas son susceptibles de quiebras
de mercado relevantes, como aquellas a que se
ha hecho referencia mas arriba. El Banco puede
confiar en que recibird oportuna y exacta in-
formacion, con respecto a la solvencia de estas
instituciones por parte del supervisor federal. Y
el régimen de supervisor federal suministra
medios confiables para establecer medidas que
remedien la situacién e implementen estrategias
de trabajo. La Corporacion de Seguros de De-
posito también puede actuar como proveedor
de liquidez a sus instituciones miembros (tanto
federales como provinciales), por medio de
compras de activos, asi como préstamos y anti-
cipos (con o sin garantia).**

— Las compafiias de seguros, fondos mutuos, y
agentes de inversion, no son elegibles para la
APE, dado que no reciben depésitos y sus te-
nencias de una buena parte de sus activos son
iliquidas, o recursos dificiles de valorar. No obs-

13 M e g
En el caso de compafiias fiduciarias, la naturaleza “fidu-

ciaria” de los activos que son tenencia de dicha firma, significa
que la APE no pude suministrarse mas que a través de un
préstamo garantizado por activos de la compafiia, 0 mediante
compras directas de activos asociados a la previsién de ven-
derlos de nuevo a la compaiiia fiduciaria a precios predeter-
minados.

4 a capacidad de la Corporacion de Seguros de Depdésito
para proveer apoyo de liquidez esta limitada por sus propios
fondos y su solicitud de préstamos. La Corporacién de Seguros
de Deposito esta autorizada para tomar préstamos del mercado
de capitales o del Fondo de Rentas Consolidadas, con sujecion a
la aprobacién ministerial. El total de los préstamos solicitados
no puede pasar de 6000 millones de délares canadienses.
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RECUADRO 4: ALGUNAS DIFERENCIAS EN LAS ESTRUCTURAS QUE GOBIERNAN
LAS ACTIVIDADES DE PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA

Como se menciona en la introduccién de este articulo, los bancos centrales, por muy diversas razones, operan bajo diferentes
estructuras para conducir sus funciones de prestamista de Gltima instancia. Una diferencia concierne al contexto en que el ban-
co central proporcionara la APE. Por ejemplo, el Banco de Canada suministrara apoyo de liquidez a una institucién si se la juz-
ga solvente, satisface los criterios de elegibilidad para la ayuda de la APE, y cumple con los términos y condiciones que impone
la APE (p. €j., proporciona suficiente garantia de un tipo aceptable). La razén fundamental para proveer APE en tales situacio-
nes es evitar la quiebra de una institucion de deposito con problemas de iliquidez, pero solvente. Algunos otros bancos centrales
utilizan otros factores como condicion de la APE, tales como la existencia de riesgo sistémico.

Otro aspecto del marco PUI que puede diferir entre los bancos centrales es el grado de transparencia y de responsabilidad con-
table que rodea a la APE. A este respecto, el Banco de Canada ha escogido publicar las politicas de APE,? en tanto gue otros
bancos centrales eligen no publicar sus politicas, a fin de crear cierta incertidumbre acerca de si el banco central va a realizar
una intervencién de APE, y cuando la emprenderda. Los bancos centrales también difieren sobre el uso de capital de riesgo en
apoyo de una firma, y asi el Banco de Canadéa opina que las inyecciones de capital a una firma insolvente no es una cuestion en
la que debe intervenir pUIL®

En ultimo término, es responsabilidad de las autoridades escoger un marco o estructura que gobierne la funcién PUI de un
banco central, a fin de lograr objetivos de politica publica que sean claros.

L por ejemplo, cuando acttia como prestamista de Gltima instancia, el Banco Nacional Suizo puede proporcionar asistencia emergente de li-
quidez para uno o méas bancos internos, sobre la base de las siguientes condiciones: el banco o grupo de bancos que requieren crédito deben te-
ner importancia sistémica para la estabilidad del sistema financiero; el banco que requiere crédito debe ser solvente; y en todos los casos ofrecer
suficientes garantias para cubrir la asistencia de liquidez. Un banco o grupo de bancos es de importancia sistémica si su incapacidad de pagar pu-
diera dafiar el funcionamiento del sistema financiero suizo o parte grande del mismo, al grado de tener un impacto negativo en la economia.
(“Véanse directrices del Banco Nacional Suizo (BNS) acerca de los instrumentos de politica monetaria.” Banco Nacional Suizo, 30 de abril de
2004, p. 9 disponible en el sitio de la red del Banco Nacional Suizo, en http://129.36.233.49/d/download/geldpol.instr.e.pdf.)

El banco central de Suecia es un ejemplo de otro banco central que ha hecho publicas sus politicas con respecto a PUI. (Véase “el papel del
Riksbank's como prestamista de ultima instancia.” Financial Stability Report 2/2003 Sveriges Riksbank.)
Varias cuestiones de este tipo se discuten “Lender of Last Resort: A Review of the Literature.”, por X. Freixas et al., Financial Stability, noviembre

de 1999, Banco de Inglaterra.

tante, véase, en el apartado V, la seccion sobre
“Riesgo sistémico e intervencion del Banco de
Canada.”

Generalmente los locales de asociaciones de
crédito y las cajas populares no serian elegibles
para la APE. En la mayoria de los casos, esas ins-
tituciones tienen acceso a centrales provinciales,
como la Corporacién de Fondos Garantizados
de la Confederacion Desjardins, o la Asociacion
de Crédito Central de Canada para asistencia
de liquidez. Asimismo, muy pocas asociaciones
de crédito locales o cajas populares son miem-
bros de la Asociacion Canadiense de Pagos.

En el caso de un suceso extraordinario y exten-
SO que tuviera consecuencias significativas ad-
versas para una asociacion de crédito provincial
o sistema de caja popular, el Banco tomaria en
consideracion y juzgaria apropiado proporcio-
nar ayuda la APE por medio de la Asociacion de
Crédito Central de Canad4, una central provin-
cial, la Caja Central Desjardins, o la Federacion
de Cajas Desjardins, siempre que esas entidades
establecieran disposiciones satisfactorias para el
Banco.™

15 . . . Lo
Esa clase de préstamos podria requerir el establecimiento
mecanismos legales particulares, a fin de permitir al Banco

— Con respecto a las sucursales de bancos extran-
jeros, con una situacion de la APE en perspecti-
va, seria dificil recibir informacidn oportuna y
exacta sobre la solvencia por parte de los super-
visores extranjeros, y manejar acertadamente
los conflictos de incentivos que enfrentarian los
supervisores relevantes al interactuar con el
Banco en tales casos. Pueden presentarse tam-
bién complicaciones legales y riesgos respecto al
establecimiento de un interés de garantia para
el Banco en algunos de los activos de estas insti-
tuciones en una situacion la APE. En consecuen-
cia, las sucursales de bancos extranjeros nor-
malmente no serian elegibles por parte de la
APE. Esto no obstante, en circunstancias muy
excepcionales, en que el banco central del pais
en cuestion se viera en la imposibilidad de pres-
tar durante uno o dos dias por razones operati-
vas (p. ej., si fuera una fiesta oficial en el pais
del banco central en cuestion), el Banco de Ca-

tener intereses de garantia en los activos de una asociacion de

crédito o caja popular. (Véase, por ejemplo, la llamada de pie
de pagina 13.) También podria requerir un proceso de rehipo-
tecacion de la garantia con la central provincial, la Asociacion
de Crédito Central de Canada, o la Caja Central Desjardins. El
establecimiento de estas disposiciones puede resultar complejo
y costoso. El Banco estéd preparado para trabajar con institucio-
nes relevantes a fin de establecer las bases legales de dichas dis-
posiciones.
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nada podria proporcionar un préstamo con ca-
racter interino durante un breve periodo, tipi-
camente contra garantia que seria elegible para
obtener un crédito a través de SPPL.

— Los comentarios hechos més arriba establecen
varias condiciones para recibir la APE, del Ban-
co de Canada. Otros bancos centrales, por di-
versas razones, operan segun un marco diferen-
te al conducir su funcidn de prestamista de Ul-
tima instancia. Para una breve discusion de al-
gunas de esas diferencias, véase el Recuadro 4.

5) El manejo de la APE

El manejo de la APE en relacion con las institu-
ciones financieras sujetas a regulacion federal, se
llevaria a cabo en estrecha colaboracion con la Su-
perintendencia de Instituciones Financieras y
otros miembros el Comité de Supervision de Insti-
tuciones Financieras. En los casos en que la APE es
proporcionada a una institucion, el Banco confir-
maria de inmediato el préstamo con el Comité de
Supervision de Instituciones Financieras. EI Comi-
té de Supervision de Instituciones Financieras ser-
viria como foro primario para el intercambio de
informacién y la coordinaciéon de estrategias de las
agencias miembros, con respecto a las instituciones
ayudadas por la APE. Al proporcionar la APE, el
Banco requeriria al Comité de Supervision de Ins-
tituciones Financieras, 0 a un subcomité del Comi-
té de Supervision de Instituciones Financieras,
gue se reuniera al menos semanalmente para con-
siderar la situacion. Una institucion que usara la
APE recibiria el requerimiento de proporcionar un
plan de negocios a la Superintendencia de Institu-
ciones Financieras, que esbozara las medidas que
se tomarian como remedio para rectificar los pro-
blemas de liquidez, y suministrara incrementada
informacién (datos y otros reportes) sobre cémo
evolucionaba su situacion. Ademas, el Comité de
Supervision de Instituciones Financieras coordina-
ria la planificacion contingente, incluidas posibles
soluciones por parte del sector privado, asi como
la elaboracién de disposiciones alternativas. En
tanto que el rembolso de los préstamos del SPPL es
cuestion de rutina, poner fin a la operacion APE es
probable que resulte mas complicada. Si todo va
bien, el manejo de la APE se enfocard en normali-
zar la posicion de la institucién en el mercado, o
facilitar la fusién de la institucion, de tal manera
que la APE podria efectuar su retiro expeditiva-
mente.

El banco ha establecido procedimientos internos
para manejar la APE y promover la responsabilidad
contable o rendicién de cuentas en la toma de deci-
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siones y buen gobierno. A continuacion siguen las
principales caracteristicas de los procedimientos pa-
ra el manejo de la APE por el Banco:

— EI Comité del Sistema Financiero del Banco™ se
reuniria inmediatamente y a continuacién al me-
nos semanalmente para revisar todo la APE en
marcha, reconsiderar formalmente la solvencia de
la institucion prestataria y si resulta apropiado se-
guir proporcionando la APE, asi como los limites
de los préstamos a la institucion.

— Se considerd necesario que el Banco pudiera
contratar un agente como tercera parte, para
realizar un examen de la condicién financiera
de la institucion.

— Los acuerdos de préstamo de APE entre el Ban-
co y la institucion prestataria crearia un servicio
renovable de un dia, y quedaria a discrecion del
Banco renunciar a efectuar nuevos préstamos
de un dia. Esto permitiria al Banco cesar de
inmediato la APE, si juzgaba que la institucion
prestataria era insolvente, o que la garantia dis-
ponible en apoyo de la APE corria un mas alto
riesgo de resultar inadecuada.

— El Banco cesaria la aplicacion de la APE si juzga-
se que seria lo apropiado, sobre todo cuando la
institucion fuera considerada por el Banco co-
mo insolvente, sobre la base de la informacién
recibida de la Superintendencia de Institucio-
nes Financieras y posiblemente también de
agentes que actuarian como tercera parte, o
bien cuando la garantia fuera inadecuado para
seguir apoyando a la APE.

— Si el Banco percibiese la insolvencia o la inmi-
nente insolvencia de la institucion prestataria,
se abstendria de tomar més garantia como se-
guridad contra anticipos pendientes, hechos
cuando la institucién era plenamente solvente.
Al mismo tiempo, el Comité de Supervision de
Instituciones Financieras seguiria trabajando
para implementar una ordenada renegociacion.

6) APE en moneda extranjera

En el caso de algunas instituciones financieras
canadienses, la liquidez en moneda extranjera es
importante. Esto se ilustra por el hecho de que los

18 E| Comité del Sistema Financiero el Banco comprende a
los miembros del Consejo Gobernador del Banco, del Consejo
General/Secretaria Corporativa, al Asesor de Politica Regulado-
ra, y al Jefe del Departamento de Comunicaciones.
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activos y obligaciones denominados en moneda
extranjera representan alrededor del 40%, respec-
tivamente, de los activos y pasivos agregados de los
bancos canadienses en su hoja de balance, con una
gran proporcion denominada en délares de Esta-
dos Unidos. Esto refleja la importancia de las acti-
vidades comerciales de Canad4, y la presencia los
bancos canadienses en la economia global. Los
bancos canadienses han buscado a menudo opor-
tunidades de crecimiento fuera del pais, particu-
larmente en Estados Unidos, y algunos bancos ca-
nadienses han adoptado estrategias de negocios
enfocadas hacia Estados Unidos.

Para el Banco, dar apoyo de liquidez en mone-
da extranjera es considerablemente mas dificil que
proveer de dolares canadienses a la APE: mientras
que el Banco puede crear liquidez en dolares ca-
nadienses, no puede hacer lo mismo en monedas
extranjeras. Esto refuerza la importancia para las
instituciones financieras canadienses de contar con
una solida estructura para el manejo de los riesgos
de liguidez monetarios, y el establecimiento de
confiables disposiciones de apoyo de liquidez en
moneda extranjera al sector privado, que sea rele-
vante para sus negocios. Tales acuerdos de liqui-
dez deben proporcionar adecuada diversificacion
en las fuentes potenciales de financiamiento de li-
quidez en moneda extranjera, asi como planes de
contingencia. Ademas, en los casos en que sea po-
sible, las instituciones financieras canadienses de-
berian disponer el acceso, a través de los bancos cen-
trales extranjeros, a servicios de liquidez en las mo-
nedas que resulten importantes para sus negocios.

Si la instituciéon califica para recibir la APE, el
Banco podria prestar ddlares canadienses sobre
una base garantizada a la institucion iliquida que,
a su vez, podria comprar la moneda extranjera
gue necesita en el mercado, con los ddlares cana-
dienses recibidos en préstamo.

1V. La relacion entre el SPPL y la APE

El spPL del Banco se usa para solucionar malas
distribuciones temporales de liquidez entre parti-
cipantes directos, en el sistema de pagos. En con-
traste, el servicio de APE del Banco va dirigido a
problemas de liquidez fundamentales y poten-
cialmente persistentes, en los casos en que se niega
liquidez a una institucién por los participantes en
el mercado, tipicamente como resultado de pre-
ocupaciones respecto a su solvencia. En la préctica,
no siempre serd del conocimiento inmediato del
banco central si una institucién que solicita prés-
tamos del SPPL necesita la liquidez para sus activi-
dades de pago, o si la institucion esta experimen-
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tando problemas de liquidez de naturaleza mas
persistente. De hecho, por motivos de reputacion,
es de esperarse que una institucién con problemas
usaria inicialmente el SPPL sobre una base frecuen-
te o repetida, mas bien que solicitar la APE del
banco central. En consecuencia, es importante pa-
ra el Banco, asi como para la autoridad superviso-
ra, saber si la institucion esti usando el SPPL como
sustituto de la APE, asi como averiguar, por ejem-
plo, si se ha negado a la institucion acceso a la li-
quidez del mercado por razones relacionadas con
dudas acerca de su insolvencia.

El Banco se fiaria de varios signos que le indica-
rian si una institucién estd usando el SPPL como
sustituto por la APE:

— La investigacion de mercado por el Banco po-
dria detectar que la institucién esta siendo for-
zada a pagar diferenciales de tasa de interés
mas elevados para allegarse fondos en el mer-
cado monetario.

— Puede registrarse un gradual incremento en la
cantidad de préstamos del SPPL de la institu-
cién, lo cual indicaria que dicha institucién po-
dria estar experimentando un flujo neto de de-
positos, asi como el retiro de fondos por parte
de los acreedores. La cantidad tomada en prés-
tamo bajo el SPPL por la institucién podria tam-
bién acrecentarse significativamente con rela-
cién al tamafo de su hoja de balance.

— También podria producirse una notable reduc-
cién en las lineas de crédito bilaterales otorga-
das a la institucion por el STAvV. Esto puede in-
dicar que los participantes en el mercado estan
reduciendo su exposicion potencial en cuanto a
la institucion, a causa de las preocupaciones
crediticias.

— La institucion puede tener dificultades para
proveer suficiente garantia que sea elegible por
el sPpL del Banco. Si la institucion se queda sin
garantia elegible para el SPPL, se veria forzada a
recurrir a la APE, que puede aceptar una serie
de activos mas amplia.

La Superintendencia de Instituciones Financie-
ras es también una importante fuente de informa-
cién, a fin de determinar si una institucién esta
usando el SPPL como sustituto de la APE. En el cur-
so del monitoreo y examen de la institucién, la
Superintendencia de Instituciones Financieras
podria descubrir que la salud financiera de la insti-
tucién se ha deteriorado y que el riesgo de dilata-
dos problemas de liquidez se ha incrementado. La
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Superintendencia de Instituciones Financieras tie-
ne la responsabilidad de compartir este tipo de in-
formacion con Comité de Supervision de Institu-
ciones Financieras.

En caso de que el Banco identifique una situa-
cion en la que una institucién financiera este
usando el sPpPL en lugar del tipo de préstamos de
APE, se podrian aplicar los siguientes procedi-
mientos:

— Si la institucion fuera considerada elegible para
la APE, el Banco iniciaria procesos internos para
el manejo de la actividad de APE, requeriria de
la institucion que firmara documentacién legal
adicional con la APE, y demandaria la conduccion
de acciones apropiadas por parte del Comité de
Supervision de Instituciones Financieras.

— En el caso de otros participantes del STAV, a los
gue no se considera elegibles para la APE, una vez
identificado el uso de los préstamos tipo APE, el
Banco indicaria a la institucion financiera su ne-
gativa a otorgar préstamos adicionales con base
en una garantia mas amplia, y acto seguido se
pondria en contacto con el regulador de la insti-
tucion. El Banco negaria acceso a toda liquidez
adicional, una vez que la institucion hubiera ago-
tado su garantia elegible por el SPPL.

V. Riesgo sistémico e intervencion
del Banco de Canadéa

En 1997, se hizo una enmienda a la Ley del Banco
de Canada [paragrafo 18 (g.1)], en el cual se esta-
blecia que “si el Gobernador opina que existe una
tensién severa y extraordinaria en un mercado o
sistema financiero”, el Banco puede comprar una
amplia variedad de titulos emitidos por entidades
canadienses o extranjeras, incluidas firmas no fi-
nancieras. La Ley del Banco de Canada especifica
que dichas transacciones se hacen “con el propgsito
de promover la estabilidad del sistema financiero
canadiense.” En efecto, el Banco puede usar su au-
toridad, a fin de proporcionar liquidez a una exten-
sa serie de instituciones financieras y no financieras,
cuando el Gobernador del Banco estime que dichas
transacciones estan justificadas para salvaguardar la
seguridad y solidez del sistema financiero de Cana-
da. Esto no incluye liquidez general adicional sumi-
nistrada a través de las acciones de politica moneta-
ria del Banco o en tiempos de tension en el sistema
financiero (véase Recuadro 5).

A fin de promover la transparencia y rendiciéon
de cuentas si el Banco emprende esas transaccio-
nes, la Seccién 19 de la Ley del Banco de Canada
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requiere del Banco la publicacion de una noticia
en la Canada Gazette en la que se declare que “el
Gobernador se ha formado la opinion de que exis-
te una severa y extraordinaria tensién en un mer-
cado financiero o sistema financiero. La noticia
debe publicarse tan pronto como el Gobernador
considere que su publicacién no contribuira mate-
rialmente a la tensién a que se refiere la noticia.”
Asimismo, se espera que el Banco revele plena-
mente y justifique estas transacciones en sus decla-
raciones publicas, incluido su Annual Report.

Cuando los problemas de una institucion finan-
ciera no elegible para la APE (segln la politica
mencionada maés arriba), aunque miembro de la
Asociacion Canadiense de Pagos, puedan condu-
cir, a juicio del Banco, a severa y extraordinaria
tensién en un mercado financiero o sistema finan-
ciero, entonces el Banco puede escoger prestar li-
quidez, en lugar de realizar compras o emprender
operaciones repo bajo el paragrafo 18 (g.1),

Los poderes otorgados al Banco bajo el para-
grafo 18 (g.1) de la Ley del Banco de Canada tie-
nen por objeto su uso Unicamente en circunstan-
cias muy excepcionales. El Banco nunca ha reali-
zado transaccion alguna bajo esta provision del
Ley del Banco de Canada.

V1. Sistemas de compensacion y liquidacién

En el caso de que un participante en el STAV caiga
en incumplimiento, el Banco de Canada podria ver-
se obligado (conforme al reglamento del STAV) a
prestar, conscientemente, a una institucion insolven-
te, sobre la base de una garantia comprometida an-
teriormente.’” Més especificamente, el Banco estaria
obligado a prestar a la institucién en incumplimiento
el dia en que incumplié, contra garantia previamen-
te comprometida, a fin de liquidar las obligaciones
de ese miembro a otros participantes en el STAv,
para asi protegerse contra todo riesgo sistémico.
En el caso sumamente improbable de incumpli-
miento por parte de méas de un participante en el
STAV en el mismo dia, durante las horas de opera-
cién del STAvV, cuando la suma de las exposiciones
de los participantes incumplidos excede el valor
de toda la garantia comprometida en el sistema,
el Banco de Canad& garantiza la liquidacién del
STAV.'® En este caso, el Banco podria verse obli-

A fin de asegurar los pagos de potenciales obligaciones,
los participantes en el STAV comprometen por anticipado sufi-
ciente garantia como para cubrir la mayor obligacion de liqui-
dacion posible.

El Banco proporciona dicha garantia para asegurar la
certidumbre de que se liquidara el STAV en todas las circuns-
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RECUADRO 5: OPERACIONES DE LIQUIDEZ DEL BANCO DE CANADA

Algunos autores consideran que todos los medios del banco central para aprovisionar de liquidez al mercado en tiempos de ten-
sion forman parte de su papel como prestamista Ultima instancia. El Banco de Canadé opina que las actividades PUI se limitan
a las que ya se han discutido en el texto del articulo. Sin embargo, existen otras formas en que el Banco puede suministrar li-
quidez, comprendidas las situaciones de tension. A continuacién, las formas tipicas en que estas operaciones se implementan:

e Lo mas importante es que el Banco puede bajar su tasa de interés por lo que respecta a su tasa de interés dia a dia,
que es el instrumento para instrumentar las decisiones de politica monetaria.

e Si la tasa dia a dia se comercia generalmente por arriba de la tasa meta, el Banco puede intervenir con Acuerdos Es-
peciales de Reventa y Recompra cominmente llamados “repos,” que agregan fondos al sistema, y de ese modo

orientan la tasa dia a dia hacia la tasa meta.

e El Banco puede incrementar el nivel de saldos excedentes para liquidaciéon depositados en el STAV, para apoyar la
operacion uniforme del sistema. (Por ejemplo, esto se hace tipicamente a fin o casi a fin de mes.) Los ajustes en el
nivel de los saldos excedentes para liquidacién se emprendieron a raiz de los ataques terroristas contra Estados
Unidos el 11 de septiembre de 2001, en respuesta a un temporal incremento en la demanda para mantener saldos
liguidos. El Banco incrementé el nivel de los saldos excedentes para liquidacién en STAV a 1000 millones de déla-
res canadienses, en lugar de los tipicos 50 millones de délares canadienses. Esto tranquilizé a las instituciones finan-
cieras, pues aunque no recibieran los pagos previstos normalmente, continuarian teniendo acceso a los fondos que
requirieran. Como parte de esta accion, el Banco también ofrecio llevar a cabo Acuerdos Especiales de Reventa y

Recompra con agentes primarios a la tasa dia a dia.

e En tiempos de elevada tension financiera, el Banco puede también reforzar sus acciones a través de declaraciones pu-
blicas, para indicar que el Banco esta dispuesto a asegurar la disponibilidad de liquidez suficiente en el sistema fi-
nanciero, a fin de satisfacer plenamente cualquier incremento en la demanda, y para apoyar el funcionamiento sin

contratiempos del sistema financiero canadiense.

Si la tasa dia a dia se comercia generalmente por abajo de la tasa meta, el Banco puede intervenir con los Acuerdos de Venta y Recompra, a
los que comUnmente se hace referencia como “repos en reversa”, que retiran fondos del sistema, y asi estimulan la orientacién de la tasa dia a dia

hacia la tasa meta.

gado a prestar a una institucién en incumplimien-
to sobre una base parcialmente no garantizada,
para asegurar la liquidaciéon del Sistema de Trans-
ferencias de Alto Valor y asi protegerse contra el
riesgo sistémico.

Como se ha indicado ya, la probabilidad de este
escenario es sumamente remota, y el hecho de
gue los participantes comprometan suficiente ga-
rantia como para cubrir el incumplimiento Unico
maéas grande posible, proporciona un amplio ele-
mento de coaseguro (un deducible), que provee
fuertes incentivos a los participantes en el STAV
para manejar sus riesgos prudentemente en el
sistema.

Finalmente, bajo lo dispuesto en la Ley de
Compensaciones y Liquidaciones de Pagos, el
Banco de Canada esta facultado para hacer preés-
tamos de liquidez a la camara de compensacion o
a la contraparte central de un sistema de compen-
sacion y liquidacién, designado para la vigilancia
por el Banco.

tancias posibles. Para mayores detalles acerca de este tema y
otros puntos relacionados, véase Goodlet (1997, 2001).
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Requisitos para la estabilidad fiscal:
un balance y la agenda’

l. Introduccién

Desde mediados de los afios noventa los analistas
de las cuentas fiscales han venido alertdndonos so-
bre los graves desequilibrios que muestran las fi-
nanzas publicas, particularmente las del Gobierno
central (Comision de Gasto Publico, 1997). Pues
bien, hoy se reconoce con tristeza que, lentamente,
las termitas del desordenado gasto publico han
logrado socavar nuestra estructura fiscal. No solo
se tiene un déficit fiscal de tipo estructural que
bordea cerca de 5% del PIB en el caso del Go-
bierno central, sino que el grueso de ese faltante
corresponde a pagos corrientes (principalmente
de transferencias territoriales, de fuerza publica,
seguridad social e intereses). Dicho de otra ma-
nera, el Gobierno central viene desobedeciendo,
desde 1995, la regla de oro fiscal de sélo endeu-
darse para asumir gastos de inversion (Clavijo,
1998). Actualmente cerca del 80% del financia-
miento del Gobierno central se destina a pagar
gastos de funcionamiento (incluidos los intereses).
De esta forma, no debe sorprender que la deuda del
Gobierno central haya pasado de representar tan so-
lo 14% del PIB en 1995 a cerca del 53% del PIB al cierre

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el documen-
to de S. Clavijo, miembro de la Junta Directiva, del Banco de la
Republica, tomado de Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE), n®
46-1, edicion especial, 2004, pp. 146-85. Las opiniones aqui ex-
presadas son de la exclusiva responsabilidad del autor. Una
primera version se present6 en el Foro Nacional sobre “Control
de la deuda publica en Colombia”, organizado por la Contralo-
ria General de la Republica y la Comision de Seguimiento a los
Organos de Control Publico de la Camara de Representantes,
el 29 de abril de 2004. Esta segunda versién recoge comentarios
de Luis H. Barreto durante el “Seminario Fiscal”, organizado
por Olga Lucia Acosta y Hernan Rincén (editores invitados de
ESPE) el 22 de julio de 2004, asi como de los miembros del Co-
mité de Evaluaciéon Técnica de ESPE, a quienes el autor expresa
sus agradecimientos.
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Sergio Clavijo

de 2003 (Confis, 2004; Banco de la Republica, 2004).

Los altimos gobiernos y el Congreso han pro-
ducido diversos diagnosticos y algunas medidas
tendientes a atacar parcialmente las fuentes de es-
tos desequilibrios fiscales. Los hechos més destaca-
dos pueden sintetizarse asi:

— Una acelerada y desorganizada descentralizacion fis-
cal, que ha implicado que el Gobierno central
tenga que transferir cerca del 50% de sus ingre-
s0s corrientes, sin que se haya generado un es-
fuerzo fiscal y tributario concomitante por parte
de los departamentos y municipios (tal vez con
la sola excepcion de Bogotd). A pesar de haber-
se moderado el crecimiento potencial de estas
transferencias por cuenta de la reforma consti-
tucional de 2001, todavia resulta oneroso para
el Gobierno central enfrentar crecimientos del
orden de 2.5% real anual en estas partidas pre-
supuestales, claramente por encima del creci-
miento poblacional. Con relacién al gasto, solo
recientemente la Ley 617 de 2000 ha logrado
poner orden al endeudamiento territorial y al
ritmo de gastos operativos locales. También es
justo aplaudir la aprobacion de la Ley 715 de
2001, con la cual cabe poner en préctica de
modo mas juicioso el criterio de “pago por nifio
educado” o “por paciente atendido” a nivel te-
rritorial. La aplicacion de la Ley 60 de 1993, in-
fortunadamente, habia dejado vivo, por casi
una década, el ineficiente sistema de gastos
educativos en bloque (con criterios de “oferta”),
en vez de implantar el sistema de “pagos por
demanda”, que en el mundo ha probado ser el
mas eficaz y sujeto a menores desviaciones de
recursos (Wiesner, 2003, pp. 41-53).

— Un sistema de “salvamentos” en cabeza del Gobierno
central tendiente a subsanar los descalabros del
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sector energético de los afios ochenta (durante
el periodo de 1992 a 1997) y otro sistema de
“salvamento” de los graves faltantes del sector
de la seguridad social (los cuales tendran un
impacto creciente entre 2003 y 2010). Esto ul-
timo se ha visto agravado por el agotamiento de
las reservas actuariales del Instituto del Seguro
Social (1SS) durante 2004 y por la incapacidad
estructural de incrementar las contribuciones
del régimen pensional. Estas contribuciones
apenas cobijan un 25% de la poblacién econo-
micamente activa (PEA), como resultado de las
elevadas contribuciones parafiscales en cabeza
de las empresas, todo lo cual ha agravado la in-
formalidad laboral.

— Gastos crecientes de la fuerza puablica, que en el
conjunto de militares y policia se acercan hoy a
casi 5% del PIB (incluyendo los recursos del
Plan Colombia). Esta cifra es practicamente el
doble de los recursos que se dedicaban a este
sector a mediados de la década pasada; aunque
buena parte de estos gastos son impostergables
y el pais ya ha empezado a disfrutar de mejoras
indudables en el orden publico, es indispensa-
ble redoblar las labores de fiscalizacion para
asegurar un uso eficiente de estos recursos.

Como resultado de esta dindmica de desfinan-
ciamiento publico, los déficit fiscales del Gobierno
central se han ido incrementando hasta acumular
esa deuda ya mencionada de 53% del PIB en cabe-
za del Gobierno central y que llega a 61% del PIB
si se incluyen los pasivos del resto del sector publi-
co. El servicio de esta deuda también ha sido cre-
ciente y el gasto de intereses anualmente representa
cerca del 5% del PIB en el consolidado publico.

Como se vera a continuacion, el sector publico
considerado en su conjunto también presenta una
situacion delicada, aunque ha dado muestras re-
cientes de estarse enderezando. Esto ha sido posi-
ble gracias a los esfuerzos de ahorro en el sector
territorial y al aporte clave que hacen las empresas
superavitarias del Estado, especialmente Ecopetrol
en estos afios de favorables precios del crudo a ni-
vel internacional.

En la segunda seccion se ilustrara la situacion del
sector publico no financiero (SPNF) en su conjunto,
con el fin de identificar las fuentes del desequilibrio.
En la tercera, se muestran los desafios futuros que
representan las llamadas cuentas contingentes (es-
pecialmente el pasivo pensional). Por dltimo, se
presentan las condiciones de superavit primario re-
querido para estabilizar y reducir la deuda publica
en su conjunto, teniendo en cuenta las mejores
perspectivas de crecimiento econémico.
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Una limitacién del enfoque macroeconémico
aqui adoptado es el que no se esta en capacidad de
analizar diversos impactos microeconémicos y sec-
toriales de las propuestas de ajuste tributario y/o
de reduccién de las transferencias pensionales y
territoriales. La evaluacion de estos impactos pro-
bablemente requeriria calibrar un modelo de
equilibrio general para tal proposito, lo cual esta
fuera del alcance en este momento.

La conclusion fundamental es que el pais requie-
re continuar avanzando en sus reformas estructura-
les de segunda generacion (incluyendo las presu-
puestales, el ordenamiento tributario, y las referidas
a las transferencias territoriales y pensionales). El
Gobierno ha sefialado que su meta més inmediata
es consolidar los superavit primarios alrededor del
3% del PIB con el fin de lograr una gradual reduc-
cion del endeudamiento publico, que hoy alcanza
cerca del 61% del PIB. Nosotros coincidimos en la
busqueda de este objetivo de ahorro primario, pero
somos menos optimistas en sus efectos de disminu-
cion rapida del nivel de endeudamiento, en razén a
la existencia de presiones de caja significativas en
anos venideros por cuenta de las llamadas deudas
contingentes (especialmente las pensionales). Estas
deudas contingentes exigiran desembolsos de caja
adicionales por cerca de un 1% del PIB en cada afio.
Esto implica que el alivio en el esfuerzo fiscal que
provee las mejores perspectivas de crecimiento eco-
nomico (4% anual) y las menores tasas de interés,
tendera a verse compensado por estas mayores car-
gas no incluidas en la relacion deuda publica expli-
cita/PIB.

I1. La situacién actual: una comparacion
entre los afios 1990 y 2003

El ministro de Hacienda y Crédito Publico ha idea-
do un simil pedagégico muy util, pero dramatico,
sobre el estado de las finanzas publicas, mencionan-
do que, tan pronto el Congreso aprueba el presu-
puesto, él tiene que proceder a girar tres cheques
que lo dejan préacticamente sin recaudos: por
transferencias territoriales gira uno que represen-
ta 5.3% del PIB; por gasto militar gira otro por el
equivalente a 4.5% del PIB, y por intereses de la
deuda 4% del PIB. Esto totaliza cerca del 14% del
PIB en tan solo tres rubros (equivalente a la totali-
dad de sus recaudos tributarios), quedando pen-
dientes todos los gastos operativos, los de la segu-
ridad social y los de inversién. Ello implica que el
Gobierno nacional debe salir a gastarse el rema-
nente de los ingresos no tributarios (1.4% del P1B)
y ademas, endeudarse anualmente por otro 5%
del PIB para atender esos otros gastos. Todo esto
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termina generando efectos financieros de tipo “bola
de nieve” o los llamados “esquemas Ponzi”, donde
aun el pago de los intereses corrientes se atiende
emitiendo nueva deuda.

Siguiendo con esta idea, en el cuadro 1 se ilus-
tra lo que ha ocurrido con las grandes partidas
presupuestales del SPNF, para lo cual se compara
la situacidon que se tenia en 1990 con la de 2003.
La consolidacion de estas cifras, netas de transfe-
rencias intergubernamentales, no es tarea facil y
encierra diversos desafios contables al mezclar ci-
fras de causacidn con las de caja; sin embargo, en
principio, constituyen una aproximacién bastante
aceptable de la evolucidn del SPNF. En lo referente
al manejo contable y las diversas definiciones fisca-
les, se cifie a la metodologia internacional que si-
gue el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2003,
2004; Confis, 2004).

En primer lugar, se quiere desafiar el “conven-
cionalismo” establecido a través del cual se cree
gue hoy en Colombia se pagan bajos impuestos y
que sus recaudos son pobres. La informacién mas
actualizada nos indica que la presion tributaria to-
tal fue cercana al 17.4% del PIB al cierre de 2003,
donde el Gobierno central recaud6 14.1% del PIB,
los departamentos el 1.4% del PIB y los municipios
el 1.9% del PIB. Mas aun, se vera que si se incluye
dentro de la llamada “presion tributaria” las con-
tribuciones a la seguridad social, se llega a la con-
clusion de que el gran total de recaudos en reali-
dad ascendid a 19.7% del PIB en 2003 (véase cua-
dro 1, linea de memorando).

Es entonces evidente el esfuerzo tributario adi-
cional del Gobierno central en el periodo de 1990
a 2003, al haber incrementado en 4.7% del PIB sus
recaudos y en 0.5% del PIB las contribuciones de
seguridad social en pensiones y salud (destinadas
al sector publico). Este desempefio contrasta con el
relativo estancamiento observado a nivel del re-

! Respecto a esta metodologia cabe destacar dos topicos que
han generado controversias internacionales. El primero tiene
que ver con el tratamiento contable de “causacién” o “devenga-
do”, el cual intenta medir el impacto fiscal del gasto cuando este
se ejecuta (efecto causacion) y no necesariamente cuando se pa-
ga (efecto de caja). Esta metodologia se puede aplicar sin mayo-
res problemas a nivel del Gobierno Central y de las grandes
empresas estatales, pero a nivel municipal o de entidades me-
nores con frecuencia se adelanta un manejo de caja. Asi, las
cuentas fiscales del FmI, en realidad, terminan siendo en su ma-
yoria de “causacion”, pero tiene elementos de “caja” a nivel de
algunas entidades descentralizadas. El segundo debate contable
se refiere al calculo del llamado déficit primario, donde el FmiI
descuenta los pagos de intereses, pero no los rendimientos fi-
nancieros del SPNF. Si se descontaran estos ultimos, el superavit
primario seria menor en cerca de 0.2% del PIB en 2003. Aqui se
sigue la metodologia del FmI, que intenta medir qué tanto aho-
rro se ha generado antes de tener que pagar los intereses de la
deuda.
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caudo departamental (con un incremento de sélo
0.3% del PIB) y con el municipal (un incremento
de 0.4% del PIB, aunque en este caso el compor-
tamiento es muy desigual, destacandose el esfuer-
zo y logros de Bogota).

Cuadro 1
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(En porcentaje del PIB)

Colombia . .
Nifaranria
1990 2003
Ingresos 23.7 312 7.5
Tributarios 12.0 17.4 5.4
Nacionales 9.4 14.1 4.7
Departamentales 1.1 1.4 0.3
Municipales 15 1.9 0.4
No tributarios” 9.9 11.5 1.6
Seguridad social® 1.8 2.3 0.5
Gastos 24.3 34.4 10.1
Operacionales 9.2 10.7 15
Transferencias al sector
privado 4.8 10.3 55
Seguridad social 15 7.0 55
Otras® 3.3 3.3 0.0
Intereses 3.9 4.9 1.0
Inversiones® 6.4 8.5 2.1
Déficit sector publico no finan-
ciero -0.6 -3.2 -2.6
Superavit primario 3.3 1.7 -1.6
Memorando
Transferencias territoriales 3.3 5.3 2.0
Tributacion + contribu-
ciones 13.8 19.7 5.9

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Banco
de la Republica y FMI. Calculos del autor.

2 Incluye utilidades de empresas publicas. ® Contribuciones
a entidades publicas (1SS, Cajanal, etc.). ¢ Incluye discrepan-
cias estadisticas. ¢ Formacién bruta de capital fijo.

En este sentido, cabe celebrar la iniciativa del
Ejecutivo y del Congreso por examinar en proxi-
mas legislaturas el tema de la tributacién local.
También es plausible que finalmente se hayan iden-
tificado mecanismos generales, similares a los utili-
zados en la aplicacion de la sobretasa a la gasolina,
para lograr que se eleven y recauden los impuestos
prediales y superar asi la connivencia de los conse-
jos locales en materia tributaria local. Todo esto ha
impedido materializar los esfuerzos tributarios de
muchos alcaldes bien intencionados (Mision de In-
gresos, 2002).

A nivel nacional las tasas de impuesto de renta,
tanto a nivel personal como corporativo, se han
incrementado del 30% en 1990 al 38.5% en 2003 a
2004 (incluyendo el 10% de la sobretasa). En el ca-
so del gravamen del IVA, su tasa basica se ha in-
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crementado del 10% al 16% (Shome, 1992; Sho-
me, et al., 1999), pero existen demasiadas tasas di-
ferenciales (que van desde el fallido 2% hasta el
45%), cuya estructura se ha tornado altamente an-
titécnica. Este escalamiento de tasas y sobretasas
de impuestos de renta e 1VA hacen contraprodu-
cente pensar en elevar ain mas dichas tasas; por el
contrario, debe adelantarse una tarea de homoge-
neizaciéon de sus tasas y ampliacion de sus bases de
recaudo.

Una linea de accion complementaria ya habia
sido identificada por el propio Congreso en las
discusiones de la Ley tributaria 788 de 2002: lu-
char contra la evasion (restituyendo inclusive la
idea de céarcel para quien no presente declaracion
de renta debiendo hacerlo, ademas de los castigos
ya existentes por desviacion indebida de los dine-
ros retenidos por IVA-renta). Ademas, debe in-
crementarse la lucha contra la elusion, mejorando
el cruce de informacion con el sistema financiero y
empresarial, a la vez que se eliminan las exencio-
nes improductivas (como la de la reinversion de
utilidades empresariales).

Los ingresos no tributarios se incrementaron en
1.6% del PIB en el periodo de 1990 a 2003, pro-
ducto de las mayores rentas de las empresas publi-
cas, especialmente de Ecopetrol. A su vez, las con-
tribuciones de la seguridad social (en pensiones y
salud destinadas a entidades publicas) se incre-
mentaron tan solo en 0.5% del PIB, al pasar este
de 1.8% a 2.3% en el mismo periodo. Asi, el total
de ingresos del SPNF pas6 de 23.7% del PIB en
1990 a 31.2% en 2003, lograndose un incremento
de 7.5% del PIB. Como se vio, el grueso de este in-
cremento se debi6 al mayor recaudo tributario en
cabeza del Gobierno central (4.7% del PIB).

Es entonces evidente que este nivel de recaudos
tributarios y no tributarios es relativamente alto vy,
probablemente, s6lo Chile y Brasil lo superan en
la actualidad. En el caso de Brasil, pais que se ha
puesto de ejemplo reciente en materia tributaria,
cabe aclarar que sus ingresos totales alcanzaron a
ser de 33.3% del PIB en 2003, ligeramente supe-
rior al 31.2% del registrado en el de Colombia.
Existen, sin embargo, diferencias apreciables en la
composicion de los ingresos tributarios territoria-
les y en la seguridad social en cada caso. Por
ejemplo, en Brasil los ingresos por contribuciones
de seguridad social (destinados a entidades publi-
cas) fueron de 5.3% del PIB frente al 2.3% del ob-
servado en el de Colombia.

En sintesis, en Colombia hoy se tributa a tasas
muy superiores respecto de lo que se tenia en
1990: la tasa de renta se ha incrementado en 8.5%
y la de IVA en 6% al cierre de 2003, al tiempo que
se han expandido sus bases de tributacion. Estas
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politicas han arrojado un incremento en tributa-
cién efectiva cercana a 5% del PIB. Existe, empero,
un cierto margen para incrementar el recaudo to-
tal, probablemente en 2% del PIB, a través de re-
ducir algunas exenciones en renta y extender mo-
deradamente la base de gravamen del IVA (sin te-
ner que afectar la canasta de consumo béasico mas
basica) y sin que esto vaya en contravia de lo esti-
pulado por la Corte Constitucional en su reciente
fallo C-776 de 2003 (Clavijo, 2004).

Con estos incrementos en recaudos, muchos
hubiéramos pronosticado que el pais entraria en la
senda del equilibrio fiscal; pero no ha sido asi, por
el contrario, ya se registré con asombro el cimulo
de deuda publica que se generd por cuenta del
mayor gasto publico (Hernandez, 2003). En el
cuadro 1 también se puede observar la evolucién
de los gastos consolidados. El rubro de transferen-
cias totales (al sector privado) alcanz6 a represen-
tar 10.3% del PIB en 2003, lo cual implica un in-
cremento de 5.5% del PIB entre 1990 y 2003. Este
incremento se explica fundamentalmente por las
mayores cargas en seguridad social.

Estas cifras agregadas no permiten ver directa-
mente el fendmeno del incremento en las transfe-
rencias territoriales por cuenta del Gobierno cen-
tral, pero en la linea de memorando de ese mismo
cuadro 1 se observa que las transferencias territo-
riales, a su vez, se han incrementado en 2% del
PIB, al pasar de 3.3% del PIB en 1990 a 5.3% en
2003. Asi, se observa que como resultado del
mandato constitucional de aceleracién de la des-
centralizacion fiscal y las posteriores leyes que en-
dosaron incrementos salariales adicionales para los
sectores de educacion y salud, se tiene que la pre-
sion de las transferencias territoriales, como pro-
porcion de los ingresos tributarios del Gobierno
central, se elevo del 35% en 1990 al 38% en 2003.

En términos de incrementos, le sigue en impor-
tancia al tema de las transferencias la expansion
ocurrida en gastos de inversion publica, referida a
formacion bruta de capital fijo (FBKF), la que al-
canzd 8.5% del PIB en 2003. Esto representa un
incremento de 2.1% del PIB respecto a la inversion
registrada en 1990 (FMI, 1994); luego no es cierto
que el sector publico haya dejado de hacer inver-
sion productiva. Lo que pasa es que el grueso de
esa inversién hoy corre por cuenta de los gobier-
nos locales y de las empresas publicas (7.4% del
PIB), mientras que el Gobierno central tan so6lo ha
podido hacer 1.1% del PIB en inversion. Esto co-
mo resultado obvio de la profundizacion del es-
guema de transferencias territoriales.

Asi, pues, este segundo “convencionalismo”
acerca de que el sector publico ha dejado de inver-
tir, también debe revaluarse a la luz de estas cifras
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y precisarse que la inversion productiva (FBKF) ha
pasado a ser liderada por los territorios y las em-
presas publicas descentralizadas, en vez de que lo
haga el Gobierno central. Adicionalmente, se ha
incrementado la inversion privada por cuenta de
los esquemas de concesiones, contribuyendo a im-
pulsar la tasa de inversion total del 12% del PIB
que se tenia unos afos atras a cerca del 15.5% del
PIB en 2003, la cual se viene constituyendo en la
base del crecimiento sostenido para los afios veni-
deros.

El tercer elemento de expansiéon en el gasto pu-
blico se relaciona con el rubro de intereses, el cual
paso de representar 3.9% del PIB en 1990 a cerca
de 4.9% en 2003, arrojando un adicional de 1% del
PIB. Este es apenas un resultado natural del incre-
mento en el endeudamiento publico, que ha pasado
de 35% en 1990 al 61% en 2003, como ya se comen-
td. A este respecto la solucién de fondo consiste en
atacar los problemas estructurales relacionados con
la tributacion y la dinamica perniciosa de las trans-
ferencias de seguridad social y territoriales y no,
como se ha planteado errbneamente, en recurrir a
la “ingenieria financiera” que apunta a reestructu-
raciones involuntarias de la deuda publica. Los can-
jes de deuda voluntaria, que han afectado cerca de
un tercio de la deuda publica y que han logrado ex-
tender vencimientos, han abierto algun espacio de
tiempo para poder implementar ahora las solucio-
nes estructurales, pero no es en la “ingenieria fi-
nanciera” donde se encontraran las verdaderas so-
luciones de tipo estructural. Esto es asi no sélo por-
gue el campo internacional para continuar con ese
tipo de operaciones es estrecho y peligroso, sino
porque termina desviando los esfuerzos de la nece-
saria disciplina fiscal.

En sintesis, en relacidn con el gasto, han sido los
crecimientos en transferencias de seguridad social
y territoriales los que mayor incremento han re-
presentado en materia de gasto (5.5% del PIB y
2%, respectivamente), mientras que los gastos ope-
racionales se han incrementado en 1.5% del PIB.
Esto dltimo impulsado principalmente por el gasto
de tipo militar. El nivel de gasto total alcanza hoy
en Colombia el 34.4% del PIB, lo que al cotejarlo
con ingresos de 31.2% del PIB arroja el conocido
déficit de 3.2% del PIB para el SPNF en 2003. El
déficit combinado fue de 2.7% del PIB en 2003,
una vez se tiene en cuenta el efecto neto de las uti-
lidades del Banco de la Republica y los gastos fi-
nancieros de Fogafin.

El balance de todo lo anterior indica que el pais
ha tenido ingresos adicionales por 7.5% del PIB
entre 1990-2003, principalmente como resultado
de la mayor tributacion a nivel nacional, pero ese
esfuerzo de recaudo ha sido desbordado por un
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incremento en los gastos de 10.1% del PIB, lo cual
arroja un desbalance estructural equivalente a 3%
del PIB en el SPNF. Esto implica un claro deterioro
respecto del equilibrio que se tenia en las cuentas
de 1990, cuando se registré un déficit inferior al
1% del PIB (0.6%) y un superavit primario (o sea,
antes del pago de intereses) equivalente a 3.3% del
PIB (cuadro 1). En el afio 2002 no hubo superavit
primario y solo en 2003 se ha empezado a conso-
lidar este esfuerzo de ahorro antes del pago de in-
tereses, al haber logrado uno de 1.7% del PIB. Este
resultado, en asocio con el mayor crecimiento eco-
noémico y el incremento en los recaudos, la menor
devaluacion de fin de afio y las menores tasas de
interés, lograron estabilizar la deuda publica alre-
dedor del 61% del producto interno bruto al cie-
rre de 2003.

I11. Las deudas contingentes y su presion
sobre la deuda publica futura

Los ejercicios tradicionales sobre sostenibilidad de
la deuda casi siempre toman en cuenta los costos
de la llamada deuda publica “cierta”, representada
por la deuda externa e interna desembolsada al
sector publico. Rara vez se hace mencion a la lla-
mada deuda contingente, comprendida por los
pasivos pensionales, los bonos de apoyo al sistema
financiero o las garantias publicas extendidas en
los proyectos de riesgo compartido con el sector
privado.

En el caso de la deuda publica “cierta” es posi-
ble establecer el costo real de servir dicha deuda a
futuro a través de asignarle una tasa de interés re-
al y de suponer otros valores macroeconémicos.
En cambio, en el caso de las deudas contingentes
el costo de dicha deuda vendra determinado por
otros factores especificos a dichas areas, como son
los factores demograficos, los del sector financiero,
los del trafico vehicular, energético y de telecomu-
nicaciones. Aunque no es posible resumir los cos-
tos de esta deuda contingente en una Unica varia-
ble como la tasa de interés real, es fundamental
tener en cuenta estas obligaciones futuras a la hora
de calcular el esfuerzo fiscal requerido para evitar
gue este conjunto de deudas ciertas y contingentes
tomen un curso explosivo o insostenible.

Siguiendo dicha metodologia (Clavijo, 2002), en
el cuadro 2 se ilustra de forma aproximada el acer-
vo de deuda publica que se encontraba vigente al
finalizar el afio 2003, distinguiendo los pasivos cier-
tos de los contingentes, tanto en sus conceptos bru-
tos como en los netos. En primer término, cabe des-
tacar que la deuda publica cierta con el SPNF re-
presentaba cerca del 61% del PIB y aquella con el
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Cuadro 2

DEUDAS DEL SECTOR PUBLICO COLOMBIANO: PASIVOS CIERTOS Y PASIVOS CONTINGENTES

(En porcentaje del PIB al finalizar 2003)

Pasivos ciertos

Pasivos contingentes

Sector no finan- Sector finan-  Total Pensionales Financiero Otros (Garantias)
ciero (SPNF) ciero (SF) (Fogafin)
Deuda bruta (1) 61.0 1.3 62.3 180.0 4.7 5.5
Activos liquidos (o intrasecto-
riales) (2) 10.0° 10.0% 10.0° 1.0°
Deuda neta (3) = (1) - (2) 51.0 1.3 52.3 170.0 3.7 5.5

FUENTE: Célculos del autor.
& Activos liquidos. ® Activos intrasectoriales.

sector financiero ascendia a 1.3% del PIB, para un
total de 62.3% del PIB al finalizar 2003. Es sobre
este total de deuda publica cierta que cabe estimar
la carga que representa tal o cual nivel de la tasa
de interés real, ajustando sus efectos seglin se trate
de tasas variables o tasas fijas. Para el caso de la
deuda publica externa es necesario calcular la tasa
de cambio real que se cree habra de prevalecer en
el futuro e inferir de alli su costo equivalente en
términos de una tasa de interés real de mediano
plazo (convirtiendo todo el acervo a pesos, para
poder unificar los célculos).

En segundo término, estan los pasivos contin-
gentes, sobre los que ya se ha argumentado exis-
ten serias dificultades para asignarle un costo en
funcion de una tasa de interés real, pues juegan
alli otro tipo de determinantes mas directos. Mas
aun, la suma aritmeética de estos pasivos contingen-
tes puede no tener mucho sentido econdmico, ya
gue los horizontes a los cuales se calcula el valor
presente neto no son homogéneos.

Por ejemplo, el valor presente neto de los pasi-
vos pensionales publicos (o con garantia publica)
habia sido estimado por el Departamento Nacional
de Planeacion (DNP) en cerca del 206% del PIB,
calculado a un horizonte de 50 afios vista (Echeve-
rry et al., 2001), el cual se ha reducido a cerca de
180% del PIB tras la aprobacion de la reciente re-
forma pensional de la Ley 797 de 2002. Es claro
que el solo cambio en el calculo del horizonte afec-
taria el valor de este pasivo. Asimismo, s6lo una
parte de este pasivo tiene el caracter de “deuda
cierta a futuro”, pues un componente cercano al
50% dependera de los factores demogréficos y de
la densidad de las cotizaciones.

Mas aun, el célculo de estas obligaciones pen-
sionales a futuro son altamente sensibles a cambios
macroecondmicos y juridicos. Por ejemplo, la Cor-
te Constitucional (C-623 de 2004) aval6 la obliga-
cién de que los nuevos funcionarios publicos se afi-
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lien al 1SS durante los tres primeros afios (Art. 3 de
la Ley 797 de 2003), alterando reglas de largo pla-
zo que impulsaban la inversién extranjera directa.
Pues bien, esta medida en realidad eleva el pasivo
pensional actuarial del 1SS, sin que se mejore la li-
quidez. Méas grave aun ha resultado que dicha
Corte, en su fallo C-754, haya declarado inexequi-
ble el Art. 4 de la Ley 860 de 2003. Con esta ac-
tuacion, la Corte derrumbé todo el régimen de
transicion pensional que conducia a moderar los
excesivos beneficios que llevaron a la quiebra pen-
sional del 1SS. Su costo fiscal preliminar se ha es-
timado en cerca de 16% del PIB, con lo cual el va-
lor presente neto de las obligaciones pensionales
en realidad estaria regresando a un valor cercano
al 200% del PIB.

Si se tratara de una falla de procedimiento
legislativo, pues debe enmendarse rapidamente.
Pero si el debate juridico lleva a concluir que las
“expectativas cercanas de beneficios pensionales”
impiden moderar las exageradas pensiones,
entonces s6lo quedaria el tortuoso camino de una
mayor tributacion generalizada. Se habria
configurado entonces la peor inequidad, donde
menos del 20% de la poblacion trabajadora
disfrutaria de elevados subsidios, a costa de
mayores cargas tributarias generalizadas.

En el mismo cuadro 2 se observa que existe
también una serie de activos pensionales liquidos
que permitira enfrentar parcialmente dichos pasi-
vos. Se ha estimado que dichos activos pensionales
representaban cerca de 10% del piB al finalizar
2001, donde 6% del PI1B correspondia a las admi-
nistradoras de fondos de pensiones (AFP), 2% del
PIB al 1SS y un 2% del PIB a Ecopetrol, Fonpet y
otras entidades publicas. Asi, la deuda pensional
neta probablemente ascendia al 170% del PIB al
finalizar 2003.

Ahora bien, como esta deuda tiene un horizonte
amplio, usualmente lo que se hace es establecer las
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necesidades de caja que estos pasivos netos repre-
sentaran para el SPNF, digamos, en la proxima dé-
cada. Asi, cuando se trate de averiguar sobre la
viabilidad de la deuda del SPNF, deberd sumarsele
a las obligaciones de los pasivos ciertos esta carga
proveniente de los pasivos pensionales contingen-
tes afio tras afio. Estos costos se reflejaran por “en-
cima de la linea” en el componente de pago de in-
tereses de la deuda cierta (en lo referente al SPNF)
y en los pagos de transferencias (en lo referente a
la deuda contingente proveniente de las pensio-
nes).

Notese que seria erréneo ignorar que, adicio-
nalmente al costo de los intereses representados
por la deuda del SPNF, existe una carga prove-
niente de la deuda pensional, solo porque esta Ul-
tima no puede expresarse en forma de una tasa de
interés real (de manera directa). Alternativamente,
también seria erréneo sumar las deudas del SPNF y
la deuda del pasivo contingente y asignarle direc-
tamente un costo en términos de la tasa de interés
vigente para el SPNF, pues, como lo explicamos, las
deudas contingentes tienen otros determinantes.

Otro componente importante de la deuda con-
tingente viene dado por los bonos de Fogafin, que
se emitieron para salvar al sistema financiero de
una crisis que amenazaba con volverse sistémica al
finalizar 1998. El valor presente neto de esta deu-
da, a ocho afios vista, se ha estimado en cerca de
4.7% del PIB al finalizar 2003. Noétese que este va-
lor incluye el costo de servir esta deuda, cuyo valor
principal bordeaba los $6 billones a esa fecha. En
este caso seria erréneo asignarle un costo en tér-
minos de una tasa de interés real a dicho acervo,
pues alli ya esta incluido el servicio de esa deuda.
Al igual que con la deuda pensional, deben esta-
blecerse los flujos necesarios para poder servir esa
deuda afio tras afio e incluirla como una transfe-
rencia a favor del sector cuasifiscal. A su vez, este
sector cuasifiscal debe incluir como parte de sus
ingresos las utilidades del Banco de la Republica,
las que han jugado histéricamente un papel im-
portante.

En este caso también puede argumentarse que
existen activos liquidos que permitirian enjugar
estas deudas. En efecto, se ha estimado que Foga-
fin podria llegar a vender parte de sus activos (car-
tera o acciones de la banca publica) y obtener el
equivalente al 1% del PIB, dejando la deuda neta
en 3.7% del PIB (cuadro 2). Al igual que en el caso
de la deuda pensional neta, la mejor forma de eva-
luar las implicaciones fiscales a futuro es montan-
do un cronograma detallado, afio tras afio, de las
necesidades de caja que generaran estos pasivos
contingentes netos. Estos no siempre correspon-
deran a la tasa de interés vigente para la deuda

Boletin del cEMLA, abr-jun 2005

cierta del SPNF, pues de hecho buena parte de esta
deuda tiene un costo equivalente a la DTF. Sin
embargo, es claro que seria un error ignorar que
el servicio de la misma presionara al alza las nece-
sidades de recursos publicos a futuro.

Por ultimo, se hace referencia a las deudas con-
tingentes no pensionales, las cuales tienen su prin-
cipal origen en las garantias publicas (Clavijo,
1998, pp. 453-455). A raiz de la generacion de in-
versiones publicas bajo el sistema de concesiones al
sector privado, se ha vuelto com(n otorgar garan-
tias minimas en tréfico vehicular o de telecomuni-
caciones, al igual que en compras minimas de
energia a las empresas generadoras, etc. Se ha es-
timado, bajo un escenario relativamente conserva-
dor, que el Estado colombiano debera responder
por garantias que representan cerca del 6% del
PIB en el curso de la préxima década (Cardona et
al., 2002, p. 109).

En el cuadro 3 se presenta una discriminacion
de lo que podrian representar (Uribe, 2003), en
término de exigencias de caja para el periodo de
2004 a 2008, estas obligaciones de tipo contingen-
te, incluyendo los pagos pensionales mas inmedia-
tos y las garantias antes mencionadas. Notese que
las obligaciones no pensionales fluctuarian entre
0.7% y 0.8% del PIB, mientras las pensionales lo
harian entre 0.3% y 1.0% del PIB en cada afio.

Cuadro 3

ESTIMACION DEL IMPACTO DE CAJA DE LAS
OBLIGACIONES CONTINGENTES, 2004-2008

(En porcentaje del PIB)

Concepto 2004 2005 2006 2007 2008

Trafico vehicular (conce- 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
siones)

Generacion de energia 0.08 0.08 0.07 0.06 0.06
(PPA)

Telecomunicaciones 031 032 031 031 0.30
(Joint-ventures)

Garantias crediticias- 0.01 0.01 0.02 0.03 0.04
territoriales

Garantias crediticias- 025 021 019 0.17 0.16
empresariales

Demandas judiciales 0.09 0.09 0.08 0.08 0.08

Pagos pensionales (in- 080 104 030 030 0.30
crementales)

Total 160 180 1.04 1.01 0.99

FUENTES: Presupuesto 2004 (Uribe 2003) Confis (2004) y
Banco de la Republica (2004). Célculos del autor

En conclusién, la aritmética de las obligaciones
contingentes nos indica que el Gobierno debe es-
tar preparado para enfrentar pagos adicionales a
los tradicionalmente contemplados en el presu-
puesto por cerca de 1.3% del PIB durante las vi-
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gencias de 2004 a 2008, como bien se explicé en el
ejercicio presupuestal del afio 2004.2 Nétese que
esta metodologia se aplicé por primera vez en el
afio 2004, siguiendo los lineamientos de la recién
aprobada Ley de Responsabilidad Fiscal 819 de
2003. La experiencia internacional a este respecto
ha sido que por cuenta de estas obligaciones con-
tingentes, no lo suficientemente provistas para las
vigencias futuras, la mayoria de las relaciones de
deuda publica/PIB han tendido a deteriorarse
(FMI, 20034, p. 118).

La discusion anterior nos deja las siguientes
conclusiones. En primer lugar, es importante esta-
blecer la cuantia de la deuda publica cierta, sobre
la cual deben servirse unos determinados intereses
reales. Este costo real de la deuda publica vendra
determinado por las variables macroeconémicas
(incluyendo la tasa de cambio) y por las diferentes
formas de contratacién, bien se trate de tasas fijas
o flotantes, de deuda interna o externa. En prin-
cipio, estas formas de contratacion pueden redu-
cirse a un horizonte de mediano plazo en el cual
se estard pagando una tasa de interés real (pro-
medio ponderado). Como se vera mas adelante,
esta tasa real constituye una de las variables claves
para aclarar bajo qué condiciones resultaria posi-
ble honrar dicha deuda publica.

En segundo lugar, se establecio otro tipo de
deudas de caracter contingente, sobre las cuales
resulta dificil asignar un costo neto via tasa de in-
terés. Estas dependen mas de factores demografi-
cos (el caso de las pensiones), de la evolucion del
sistema financiero (el caso de la deuda de Fogafin)
o de las condiciones de determinados negocios
vehiculares, energéticos o de telecomunicaciones
(el caso de las garantias publicas). En este caso no
es correcto atar la obligacion publica a una deter-
minada tasa de interés, sino que se requiere esti-
mar, afio tras afio, la probabilidad de que se haga
efectiva dicha garantia, siguiendo los lineamientos
de las leyes 448 de 1998 y 819 de 2003. A partir de
alli deben establecerse los costos anuales en térmi-
nos de las transferencias fiscales que implicara
honrar estas garantias.

Tradicionalmente, los ejercicios de sostenibili-
dad fiscal se han realizado asignando unos para-
metros macroeconomicos al acervo de la deuda del
SPNF, pero se ha tendido a ignorar los cuantiosos
costos fiscales de las deudas contingentes ya sefia-
ladas. Ante la dificultad de asignarle a esta ultima
una tasa de interés real que resuma el costo de ser-

2 presupuesto del afio 2005 indica que las obligaciones de
caja derivadas de estas deudas contingentes en realidad seran
mayores a las estimadas en el presupuesto de 2004, especial-
mente en el frente pensional.
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servir los pasivos contingentes, probablemente la
mejor aproximacion al problema de sostenibilidad
fiscal consista en continuar realizando este tipo de
gjercicios macroecondmicos, pero con la salvedad
de asignar un buen margen de seguridad de “aho-
rro fiscal adicional” para poder enfrentar los pa-
gos contingentes que necesariamente iran apare-
ciendo afio tras afio. El ejercicio preliminar de las
obligaciones de caja adicionales por cuenta de las
deudas contingentes para el periodo de 2004 a
2008 nos indica que el Gobierno deberia estar
abasteciendo ahorros fiscales adicionales por cerca
de un 1% del PIB, por encima de los requerimien-
tos que exijan los ejercicios de estabilidad de la
deuda bruta a niveles del 61% del PIB.

1V. La dindmica de la deuda publica cierta

Conocida la magnitud de la deuda publica cierta,
en cabeza del SPNF, en esta seccion se analizaran
los problemas de sostenibilidad de dicha deuda
publica. Inicialmente, se seguird la metodologia
tradicional de asignar una serie de parametros
macroeconomicos (tasa de interés real y crecimien-
to economico) para establecer la magnitud del
ahorro fiscal requerido para estabilizar la relacién
de deuda/PIB. A continuacion, se evalUa la sensibi-
lidad de este ahorro ante los cambios en las tasas
de interés reales, el crecimiento econdmico y la
eficiencia del recaudo tributario.

La literatura econdmica sobre la dinamica de la
deuda publica resume esta discusion preguntan-
dose por la magnitud del superavit primario re-
querido para estabilizar la relacion de deuda/PIB.
Siguiendo a Blanchard (1990) y Meijdam et al.
(1996), se tiene que la ecuacion de equilibrio de la
deuda publica puede expresarse asi:

A [Deuda publica/PIB] = (tasa de interés real —
— Tasa de crecimiento Econ. real)

* [deuda publica/PIB]

- [superavit primario/P1B]

Notese que aqui se toma la deuda bruta y no la
gue se “netea” por cuenta de las tenencias de la
deuda intragubernamental (como la del 1SS), como
se plantea en el Confis (2002). Ello se debe a que
estas ultimas deudas también generan un costo en
términos de intereses. Solo seria correcto “netear-
las” si se tratara de realizar un ejercicio sobre el
pasivo pensional neto, el cual aqui se esta captu-
rando por fuera de esta simulacion.

Segundo, se debe anotar que el ultimo compo-
nente corresponde al llamado superavit primario
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= superavit antes del pago de intereses. Dicho su-
peravit primario tiene la utilidad de permitir eva-
luar, en el margen, el ajuste fiscal que se viene
haciendo, antes de tomar en cuenta el efecto histo-
rico de la deuda. Tercero, cabe aclarar que estos
valores de los superdvit primarios necesariamente
deberan interpretarse como los minimos requeri-
dos para estabilizar la relacion de deuda/PIB, ya
que las deudas contingentes exigiran erogaciones
adicionales de por lo menos 1% del PIB por afo
durante el periodo de 2004 a 2008, tal como ya se
comento.

Por dltimo, en esta formula se omite el efecto
del sefioreaje que, bajo determinadas circunstan-
cias, podria ayudar a amortiguar estas necesidades
de ahorro fiscal. Desde el punto de vista metodo-
l6gico, esto simplifica bastante los calculos. A este
respecto, pueden consultarse los interesantes tra-
bajos de Hernandez et al. (2000), Posada y Arango
(2001) y Villar (2004), donde se tratan explicita-
mente los efectos del sefioreaje y de la tasa de
cambio sobre la dinamica de la deuda publica.
Ahora bien, desde el punto de vista practico, esta
omision del sefioreaje no afecta nuestras conclu-
siones baésicas, pues los recursos del sefioreaje se
estan contemplando como parte del “colchon” re-
guerido para enjugar las deudas contingentes, es-
pecialmente las referidas a los bonos Fogafin, tal
como ya se explico.

En la parte superior del cuadro 4 se reproduce
el valor de la relacién (superavit primario)/PIB re-
querido para estabilizar la razén de (deuda publi-
ca)/PIB, ante diversos escenarios de endeudamien-
to y de tasas de interés reales. Inicialmente, se su-
pone una tasa de crecimiento del 2% real (fija) pa-
ra nuestra economia y una elasticidad unitaria
(constante) de los recaudos tributarios a dicha tasa
de crecimiento del PIB-real.

Alli se puede observar que, para los actuales va-
lores de tasa de interés real (cercana al 7% anual) y
la razén de deuda publica/PIB vigente (cercana al
60%), el superavit primario requerido bordea el
3% del PIB. Si mantenemos la tasa de crecimiento
del PIB-real al 2% anual y la eficiencia tributaria
constante, se ve que esa exigencia de superavit
primarios se incrementa si ocurren alzas en la tasa
de interés reales. En efecto, un incremento al 9%
en la tasa de interés real elevara las necesidades de
ahorro primario al 3.6% del PIB. Una tasa de inte-
rés del 10% real implicard generar un superavit
primario del 4.8% del PIB, si el objetivo es no des-
bordar los niveles actuales en la relacion de deuda
publica/PIB més alla del 60 por ciento.

Se observa que cada punto de incremento en la
tasa de interés real de la deuda publica, todo lo
demads constante, exige realizar un esfuerzo adi-
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cional de ahorro publico equivalente a medio pun-
to del producto. Si el gasto publico no se reduce
para generar dicho ahorro, no quedara alternativa
diferente a la de impulsar méas reformas tributa-
rias. Durante la Gltima década, dichas reformas
tributarias han generado, en promedio, cerca de
0.5% del PIB por afio y ellas han ocurrido, més o
menos, cada afio y medio. Esta mayor tributacion,
sin embargo, ha resultado insuficiente y se ha ge-
nerado una escalada en las necesidades de finan-
ciamiento publico, tal como se explicé en la prime-
ra seccion. Esto se debe a los mayores déficit fisca-
les, lo cual incrementa el acervo de la deuda publi-
ca, al menor crecimiento del sector privado y, en
menor cuantia, al efecto de las mayores tasas de in-
terés reales (Hernandez et al., 2000, pp. 166-170).

Cuadro 4

SUPERAVIT PRIMARIO REQUERIDO PARA
ESTABILIZAR LA DEUDA PUBLICA

(En porcentaje del PIB)

Supuestos: crecimiento real al 2% fijo

Relacién por- Tasa de interés real
centual deu-
da/PIB 7.0 8.0 9.0 10.0
30 15 1.8 21 24
40 2.0 24 2.8 3.2
50 25 3.0 35 4.0
60 3.0 3.6 4.2 4.8
Supuestos: crecimiento real al 8% fijo
Tasa de interés real

2.0 3.0 4.0 5.0

30 1.8 15 1.2 0.9
40 24 2.0 1.6 1.2
50 3.0 25 2.0 15
60 3.6 3.0 24 1.8

Supuestos: tasa de interés real del 8%
y crecimiento real de 4% fijo
Elasticidad del recaudo

0.4 0.6 0.8 1.0

30 1.6 14 11 0.9
40 2.2 1.8 15 1.2
50 2.7 23 1.9 15
60 3.2 2.8 2.3 1.8

FUENTES: Meijdam et al. (1996) y calculos del autor.

Como ya se comentd, en 2003 se generd un su-
peravit primario cercano al 2% del PIB. Ademas,
con el crecimiento econémico del 4% y la reforma
tributaria se logré un incremento en los recaudos
del Gobierno central de 10% real. Esto, aunado a
un menor ritmo de depreciacion de la tasa de
cambio al cierre de 2003, arrojé como resultado
una reduccion de la deuda publica de 62% a 61%
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del PIB. En la medida que se logre la consolidacién
anunciada por el Gobierno de buscar una genera-
cién de superavit primarios de 2.5% del PIB en
2004 y de 3% del PIB hacia el futuro, sera posible
pensar en reducir la relacion de deuda publica/PIB
de modo mas sustantivo en los préximos afios ve-
nideros.

Sin embargo, no se debe olvidar que la presion
de caja que ejerceran las deudas contingentes hacia
el futuro haria poco recomendable pensar en dis-
minuir esta meta de superavit primarios cercanos al
3% del PIB por afio, aun si la economia lograra cre-
cer a ritmos sostenidos del 4% real por afio. En la
parte media de ese mismo cuadro, se puede obser-
var que un mayor crecimiento econémico implicaria
un menor esfuerzo de ahorro publico primario. Por
ejemplo, un crecimiento del 4% resultaria compati-
ble con la generacion de un superavit primario del
2.4% del PIB, en vez de uno de 3.6% del PIB, resul-
tante de suponer un crecimiento econémico de tan
sOlo el 2% real (dejando constante la tasa real de in-
terés en el 8% anual). Empero, ese esfuerzo del
2.4% del PIB deberia incrementarse por cuenta de
las obligaciones contingentes en cerca de un 1% del
PIB en los afios venideros, haciendo recomendable
mantener como meta un superavit primario cerca-
no al 3.5% del PIB por afio, aun con las perspectivas
de mayor crecimiento.

Por ultimo, en la parte inferior del cuadro 4 se
presenta la sensibilidad de estos superavit primarios
ante los cambios en la eficiencia tributaria. Alli se
observa que, a un nivel de elasticidad unitaria entre
los recaudos y el crecimiento econémico, se requeri-
ria un ahorro primario del orden de 1.8% del PIB,
para evitar que la relacion de deuda/PIB supere el
60% actual. Sin embargo, estos niveles de eficiencia
en gestion tributaria son dificiles de sostener, a me-
nos que se emprenda una reingenieria profunda de
la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales. Si,
por ejemplo, dicha eficiencia cayera en los proximos
afos, esto se reflejaria en una elasticidad entre re-
caudos y crecimiento de tan solo el 0.6%-0.8%, con
lo cual el superavit fiscal deberia elevarse a 2.3%-
2.8% del pPIB, aun suponiendo crecimientos del 4%
real por afio. Al tener en cuenta las obligaciones
contingentes, se llega huevamente a la recomenda-
cion de continuar con la meta del 3% del PIB de su-
peravit primario.

Como ha sido tradicional en Colombia, en mu-
chas ocasiones el mayor crecimiento econémico no
se traduce en mayores recaudos debido a los serios
problemas de evasion y elusién tributaria. Se sabe,
por ejemplo, que la evasion en los recaudos de
renta alcanzaba tasas cercanas al 25%-30%, y en el
IVA del 30%-32% (Shome et al., 1999, p. 42; Clavi-
jo, 1998, pp. 30-33), lo cual ha sido ratificado re-
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cientemente por la Misién de Ingresos (2002) para
la década anterior.

La conclusidon de estos ejercicios de simulacién
sobre la dindmica de la deuda publica es la de que
es necesario continuar con el proceso de ordena-
miento de las finanzas publicas, de lo contrario
podria entrarse en una senda explosiva, dados los
elevados niveles de deuda que se han alcanzado.

Colombia transita actualmente por el filo de la
navaja: los ajustes fiscales de segunda generacion
permitirian restablecer la dinamica del crecimien-
to real en cabeza del sector privado, pero si esto
no se da, tanto el incremento en las tasas de inte-
rés como el menor crecimiento econémico torna-
rian muy dificil contener la espiral alcista del en-
deudamiento publico.

V. Conclusiones

¢Como obtener el cometido de superavit primarios
que logren reducir la deuda publica con relacion
al PIB? Para nadie debe ser sorpresa que se repita
aqui que necesariamente el pais debe enfrentar
una profundizacion de algunas de las medidas ya
tomadas, si es que verdaderamente se quiere ase-
gurar una trayectoria estable de nuestras finanzas
publicas.

En primer lugar, mas temprano que tarde, sera
necesario trabajar en el frente de los ingresos, lo-
grando una mejor estructura tributaria, sujeta a
menores evasiones. Es indispensable continuar
combatiendo las altas tasas de evasion en renta
(cercana al 33%) y en 1VA (cercana al 30%). La ex-
tension del gravamen del 1VA (no necesariamente
a toda la canasta de consumo basico) y la mejor fis-
calizacion tributaria bien pueden redundar en un
incremento neto de la tributacion en cerca de 2%
del PIB.

Esto permitiria que los recaudos del Gobierno
central se eleven de los actuales niveles del 14%
del PIB a cerca del 16% del PIB en los proximos
afios; si a esto se afiade la tributacién local (3.4%
del PI1B, méas 0.5% del PIB por mayor eficiencia) y
las contribuciones de la seguridad social (2.3% del
PIB), se concluye que el nivel de tributacion total
estaria llegando a cerca del 23% del PIB en los
proximos afios. A este respecto parece existir un
consenso (incluyendo al FMI) tendiente a buscar
una mejor estructura tributaria (menos alivios tri-
butarios inoficiosos o tributos distorsionantes co-
mo el del 4 por 1,000) y mas recaudo eficiente, lo
cual permitird asegurar que se mantenga la exitosa
tendencia de afos recientes.

En segundo lugar, es crucial retomar lo antes
posible las reformas estructurales que aseguren un
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mayor ordenamiento del gasto publico. ElI Gobier-
no viene impulsando una reforma tendiente a or-
ganizar el Estatuto Organico Presupuestal (Ren-
teria, 2004), de tal manera que las reglas ya esta-
blecidas en la Ley de Responsabilidad Fiscal lo-
gren mejor su cometido de evitar las rentas de
destinacion especifica y de limitar el gasto inofi-
cioso. Pero esto claramente no es suficiente, se
requiere atacar los problemas de las transferen-
cias en su fuente.

Esto implica, de una parte, gestionar una re-
forma constitucional para eliminar los regimenes
pensionales especiales (remanentes), evitar que las
convenciones colectivas se sigan burlando de las
reformas pensionales ya aprobadas, e incrementar
las edades de pensidn en linea con las ganancias ya
probadas en las expectativas de la poblacién co-
lombiana, las cuales ya bordean los 70 afios (al
momento del nacimiento). Por dltimo, se requiere
llegar a un nuevo acuerdo sobre el manejo mas
apropiado de las transferencias territoriales, te-
niendo en cuenta la aplicacion que se viene
haciendo del sistema de “capitacion”, gracias a la
Ley 715 de 2001. Las ganancias por eficiencia en
este frente son sustanciales y deberian abrir espa-
cio para lograr mejores coberturas, manteniendo
las transferencias territoriales en sus actuales nive-
les en términos reales.

Nuestros resultados indican que se requiere ge-
nerar de forma sostenida un ahorro primario
equivalente al 3% del PIB para estabilizar la rela-
cion de deuda publica (cierta)/P1B alrededor del
60%, suponiendo un crecimiento del 4% real en
la economia y que habran de venir obligaciones
de caja, por cuentas de las deudas contingentes,
que promediaran un 1% del PIB en los afios ve-
nideros.

El pais tiene ahora la opcién de poder culminar
exitosamente el ajuste fiscal del periodo de 1999 a
2004, sabiendo que los frutos ya se han empezado
a manifestar a través de la baja inflacion, la tran-
quilidad cambiaria, la estabilidad monetaria y el
mayor crecimiento econémico. No es este el mo-
mento para aducir “fatiga con las reformas estruc-
turales”, pues el mercado internacional, en vez de
reconocer y premiarnos por los logros ya conse-
guidos, rapidamente nos castigaria al llevarse la
impresion de que este proceso se estaria abando-
nando en momentos en que se ven llegar los me-
jores frutos del crecimiento y la generacion del
empleo. La crisis politica y social sufrida por la Ar-
gentina durante los afios 2001 y 2002 deberia
servirnos de leccion para evitar ese tortuoso
camino del facilismo fiscal, el cual siempre termina
con una grave crisis de la deuda, cuyos dafios
sociales tomaria décadas reparar.
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Reflexiones sobre el sistema financiero
internacional”

l. Introduccién

Es un honor para mi ser invitado a dar la conferen-
cia de este afio en el Bundesbank y dirigir la pala-
bra a tan distinguido auditorio. Constituye asimis-
mo para mi un placer particular hablar en Berlin,
gue simboliza en mayor medida que cualquier otra
ciudad la pacifica reintegracion histérica de Europa.
Me gustaria, pues, expresar mi calida gratitud al
Presidente Axel Weber y a la Junta del Bundesbank
por su invitacion para venir a Berlin esta tarde.

En mi conferencia, trataré de tomar en cuenta y
prever los desafios que nuestra economia encara
hoy dia, con un enfoque en los retos que plantea
la integracion financiera global para el sistema fi-
nanciero internacional, su arquitectura y su fun-
cionamiento.

En mi opinién, la integracion financiera inter-
nacional y el estado del sistema financiero interna-
cional son temas mucho menos abstractos de lo
gue podria pensarse a primera vista. Reflejan uno
de los aspectos mas complejos, intrigantes y pode-
rosos del fenomeno al que generalmente nos refe-
rimos como la globalizacion. Este fenédmeno repre-
senta una cuestion clave que los formuladores de
politica en Europa y aun mas alla tienen que es-
forzarse por abordar. Es, por tanto, de la mayor
importancia comprender el significado de este
problema para nuestro papel como formuladores
de politica econémica, y es teniendo esto como te-
I6n de fondo que me gustaria reflexionar ahora
sobre la integracién financiera internacional y el
sistema financiero internacional.

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion,
esta conferencia pronunciada por J.-C. Trichet, Presidente del
Banco Central Europeo (BCE), del original en inglés difundido
por Press and Information Division del BCE. El autor sustentd
esta “Bundesbank Lecture”, en Berlin, el 21 de junio de 2005.
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Jean-Claude Trichet

Los formuladores de politica a menudo enfren-
tan preocupaciones muy especificas acerca de la
incertidumbre econdmica y el riesgo de inestabili-
dad, por lo que debemos abordar dichas preocu-
paciones. La politica monetaria también tiene que
desempenfar su papel. Hemos creado una moneda
estable para 307 millones de personas. Hemos
creado confianza en esta moneda. Hemos sujetado
las expectativas de inflacién por debajo (aunque
cerca) del 2%. Hemos asegurado la estabilidad
monetaria en nuestro continente. En la misma
forma, otras politicas tienen que contribuir a
abordar los desafios del futuro. Deben reforzar la
confianza y asi, asegurar que la apertura de las
fronteras se transforme finalmente en algo valido
en términos de desarrollo econémico y coopera-
cion institucional.

En estas reflexiones describiré los recientes
acontecimientos en el sistema financiero interna-
cional y de qué manera han moldeado la estructu-
ra institucional de este sistema en afios recientes. A
continuacién abordaré los actuales desafios que
encaran a la vez la comunidad internacional y Eu-
ropa, y las implicaciones de estos retos.

I1. Integracién financiera internacional

El més claro ejemplo de la integracion econémica global
es el comercio, lo cual es particularmente cierto para es-
te pais. La etiqueta “Hecho en Alemania” tiene el reco-
nocimiento del mundo entero como muestra de muy
elevada calidad, aunque el comercio internacional no
constituye un proceso en que solo gana una de las par-
tes. Cada exportacion corresponde a una importacion y
las economias se benefician mutuamente entre si. Mu-
chos de los bienes que se compran en el area del
euro son producidos en otros paises, muy lejanos de
quienes los consumen. Los costos de transportacion
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han disminuido. La tecnologia se ha vuelto universal, la
informacion esta disponible a bajo costo, y los gustos es-
tan convergiendo. Durante las Ultimas tres décadas los
aranceles se han reducido a la mitad y més de 230 con-
venios comerciales entre varios paises han entrado en
vigor. Todos estos sucesos han dado por resultado la
gradual apertura de los mercados europeos y mundia-
les. A principios de los afios de la década de los setenta,
las exportaciones globales contribuian solamente con
una décima parte del PIB mundial, pero han venido
creciendo y ahora representan un cuarto del PIB mun-
dial. Esto es un reflejo de la dramatica profundizacion
de las interrelaciones econémicas globales en afios re-
cientes. En mi opinion, es importante tener en cuenta
que la integracion del comercio regional no estorba la
integracion global, sino que de hecho es una manera
eficiente de promoverlo.

Hay también un fendmeno mas reciente y
menos visible, pero ain mas dindmico, que es la
integracion financiera global. Con esto me refie-
ro a la integracion de los mercados locales y na-
cionales en un mercado financiero internacional
mas unificado. No hace méas que unas cuantas
décadas, la realizacion de un proyecto de inver-
sién estaba en gran parte condicionado por la
disponibilidad de capital en la economia local.
Hoy dia, las oportunidades de allegarse finan-
ciamiento, asi como de invertir capital, son
realmente globales. El sustancial nimero de tra-
tados de inversién bilateral y la liberalizacion de
las cuentas de capital han estimulado las inver-
siones transfronterizas." Mientras que en los
afios setenta mas del 80% de todos los paises res-
tringian el acceso al capital extranjero, en la ac-
tualidad solo el 60% de los paises en desarrollo
no industrializados tienen cuentas de capital que
estan mas o menos cerradas.? En los afios seten-
ta, las tenencias de activos transfronterizos a es-
cala mundial ascendian a solamente un décimo
del PIB mundial. Desde entonces, los flujos de
capital transfronterizos han venido creciendo
gradualmente y los paises tienen acumulados ac-
tivos extranjeros por una cantidad equivalente al
PIB anual del mundo entero. En 2003, los resi-
dentes del area euro tenian capital extranjero
por un valor total de 7.6 billones de euros, cifra
que es algo mayor que el PIB anual del area eu-
ro.

! be conformidad con la base de datos de los Tratados Bila-
terales de Inversion de la Comisién de las Naciones Unidas pa-
ra el Comercio y Desarrollo (UNCTAD), el nimero de tratados
bilaterales de inversion se elevd durante los afios de la década
de 1990 de alrededor de 500 a méas de 2000.

Véase: M. Ayhan Kose y Eswar Prasad, Liberalizing capital,
Departamento de Finanzas y Desarrollo del Fondo Monetario
Internacional, septiembre de 2004.

94

Empero, la integracion financiera esta también in-
trinsecamente vinculada a la economia real. Durante
los ultimos 30 afios, la inversidon extranjera directa
(1ED) crecié en el mundo de alrededor de 8.500 mi-
llones de euros (10.000 millones de ddlares de Esta-
dos Unidos) a casi un billon de euros (alrededor de 1
billén 200.000 dolares de Estados Unidos). El valor
de las compariias de propiedad extranjera en todo el
mundo (el acervo de IED) es igual al PIB anual del
area euro. En conjunto, estas compariias totalizarian
una economia cercana a un tercio del tamafio que
tiene el area euro. Cada afio producen bienes y ser-
vicios de un valor equivalente al PIB aleman y em-
plean una y media veces la fuerza de trabajo de
Alemania. Para Europa, estos vinculos internaciona-
les son de particular importancia. Los negocios cor-
porativos europeos figuran entre los mas dindmicos
del mundo y generan la mitad de las IED del mun-
do. Al mismo tiempo, la mitad de las IED mundiales
se invierten en Europa.® Las compafiias de propie-
dad extranjera contribuyen con entre el 10% y el
20% del PIB del area euro.* Como consecuencia, la
relacion entre el area euro y la economia global se
caracteriza hoy mas por los vinculos financieros que
por el comercio. Como formuladores de politica, no-
sotros hemos tenido que estar al tanto de estos vin-
culos, dado que pueden constituir un mecanismo
muy poderoso y de rapida transmision de los cho-
ques.

Los beneficios de esta integracion son obvios: una
gran variedad de bienes y la presién para que bajen
los precios benefician a los consumidores y hogares
en general. Los beneficios, sin embargo, son adn
mas sustanciales, ya que la produccion requiere tan-
to capital humano como financiero. Una fuerza de
trabajo experta no puede poner en juego todo su
potencial sin capital financiero. La impresionante
recuperacion econémica de Europa después de la
Segunda Guerra Mundial hubiera sido inconcebible
sin su integracién en la economia global y su con-
centracion en exportaciones de alta calidad.

Ahora, muchas economias asiaticas se benefician
de la integracion econdmica global. La inversién
en las tecnologias apropiadas permite a estos pai-
ses competir en el mercado mundial e incrementar
su bienestar sustancialmente. Esto, de ninguna
manera es un fenédmeno que sélo aparece en las
cuentas nacionales, sino que se comprueba que las
disparidades en el mundo han declinado significa-

3 Para un informe detallado del papel que juegan las inver-
siones extranjeras directas en la economia global, véase el World
Investment Report 2004, UNCTAD, 2004.

Jos Jensen y Ad Stockman, Foreign Direct Investment and In-
ternational Bussines Cycle Comovement, Banco Central Europeo,
2004 (Documento de Trabajo, n® 401).
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tivamente.” No es sorprendente que los beneficios
de esta integracion financiera sean particularmen-
te claros para las economias abiertas, que han re-
gistrado tasas de crecimiento superiores al prome-
dio en afios recientes.®

¢(Cémo debemos evaluar estos recientes aconteci-
mientos en el sistema financiero internacional? Nos
damos cuenta de que los beneficios superan a los
costos, pero existen costos de ajuste, frecuentemente
a principios de periodo y concentrados en regiones y
sectores especificos, que deben ser tomados en con-
sideracion. El cambio en la estructura de la econo-
mia global también requiere ajustes estructurales en
las economias locales. Sabemos que la capacidad de
un pais para beneficiarse de la integracion financiera
global, depende sobre todo de la calidad de su en-
torno estructural e institucional. Todas las economi-
as, incluidas las avanzadas, tales como el area euro,
tienen que adaptarse a las necesidades cambiantes
de la economia mundial. La economia europea ha
experimentado y continuard experimentando sus-
tanciales cambios estructurales, que son necesarios y
benéficos, ya que aseguran el lugar que ocupa Eu-
ropa en la economia global. El ajuste estructural ha
sido y continuara siendo un fendmeno de primera
importancia en los proximos afios. Como principal
exportador mundial, Europa claramente tiene un
gran interés en la integracion econémica mundial y
esta bien colocada para beneficiarse de ello.

Los escépticos estan preocupados por la sostenibi-
lidad de la integracion financiera global. Afirman
que la integracion financiera ha ido demasiado lejos,
gue el volumen de operaciones en el mercado ha al-
canzado niveles poco saludables. Cada dia, las tran-
sacciones de divisas se realizan por el valor equiva-
lente al PIB anual de Francia. La integracién finan-
ciera tiene el potencial, segun consideran por algu-
nos, de desestabilizar la economia global.

Empero, la opinién opuesta tiene sus partida-
rios. Segun ella, la integracion global no s6lo con-
tribuye a un crecimiento mas elevado, sino que
reduce los riesgos de la economia global. También
declara que la disponibilidad de financiamiento y
las oportunidades de inversidn son cruciales para
la estabilizacion de los resultados econdmicos.
Permitanme citarles dos ejemplos.

La preferencia de los inversionistas por invertir
en activos locales mas que diversificarse interna-
cionalmente, conocida en la literatura econémica

® Xavier Sala-i-Martin, The Disturbing ‘Rise’ of Global Income
Inequality, Nacional Bureau of Economic Research, 2002
(Documento de Trabajo, n2 8904).
Jeffrey Sachs y Andrew Warner, “Fundamental sources of
long-run growth”, American Economic Review, Papers and Pro-
ceedings, 1997.
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como “sesgo localista” no ha desaparecido todavia.
En un mundo sin transacciones y costos de infor-
macioén, todos los paises deberian tener la misma
cartera. Cada pais deberia diversificar sus inver-
siones en todos los demas paises en relacion con el
tamafio de sus mercados financieros. Esto propor-
cionaria el mejor seguro contra choques dirigidos
a determinada economia en el mundo, incluida la
economia del pais en cuestion y, al mismo tiempo,
incrementaria los rendimientos para todas las na-
ciones. Durante la ultima década, de hecho, los
paises han venido reduciendo sus posiciones de
riesgo a través de este mecanismo. Sin embargo, la
economia mundial esta muy lejos todavia de una
cartera tedricamente éptima y, hasta el momento,
no existe solida evidencia empirica para una esta-
bilizacién econdmica que sea el resultado de la
participacion en los riesgos. Esto debe tomarse
como indicacion de que todavia hay margen para
una mayor reduccién de riesgo y estabilizacion del
ingreso.’

El segundo ejemplo se relaciona con el hecho
de que la mayoria de los paises en desarrollo no
pueden todavia tomar préstamos internacional-
mente en sus monedas locales, y tienen que recu-
rrir a la moneda extranjera. La deuda en moneda
extranjera hace a estos paises mas vulnerables a los
movimientos del tipo de cambio. Por ejemplo, el
efecto positivo de la depreciacion en la competiti-
vidad internacional puede ser superado por el
servicio de la deuda mas elevado del gobierno en
bonos de moneda extranjera y por las deteriora-
das condiciones econémicas.? Recientes tendencias
en los mercados financieros internos e internacio-
nales indican a paises en desarrollo que también
disponen de acceso mejorado a diferentes tipos de
financiamiento. En consecuencia, nuevos progre-
sos en el desarrollo y la integracion de los merca-
dos financieros puede contribuir a estabilizar los
resultados econdémicos en estos paises, que tam-
bién beneficiarian a las economias industriales co-
Mo socios comerciales.

En conjunto, considero que los recientes aconte-
cimientos en la integracion financiera internacional
son bienvenidos, ya que reflejan tendencias hacia
una eficiente asignacion de recursos y, en esta for-
ma, apoyan el crecimiento y promueven el bienes-
tar en la economia global. No sélo benefician a las
economias receptoras, sino también a los paises de

" Bent E. Sorensen, Yi-Tsung Wu, Oved Yosha y Yu Zhu,
Home bias and international risk sharing: Twin Puzzles Separated at
Birth, 2005.

Barry Eichengreen y Ricardo Hausmann, Other People's
Money: Debt Denomination and Financial Instability in Emerging
Market Economies, The University of Chicago Press, Chicago,
2005.
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origen, a los que facilitan la participacion en los
riesgos y en los rendimientos procedentes del exte-
rior. Sin embargo, la rapida integracién de los mer-
cados financieros a través de las fronteras no deja
de tener riesgos. Los mismos incluyen dindmicas de
mercado adversas, injustificados despilfarros y desa-
fios para la estabilidad financiera internacional. Y
esto me lleva a otra parte de mis reflexiones, que
conciernen a la gobernanza del sistema financiero
internacional.

I11. ;Esta la arquitectura financiera internacional
a la altura de la tarea?

Los riesgos potenciales que se originan por la in-
tegracion financiera internacional deben ser enca-
rados mediante una gobernanza firme, que re-
quiere solidos cimientos institucionales y politicos.
Estos cimientos institucionales, a los que a menudo
se hace referencia como la arquitectura financiera
internacional del sistema, contribuiran a prevenir
presiones financieras adversas y hacerles frente
cuando surjan.’ De ahi que las cuestiones clave pa-
ra los formuladores de politica sean si la arquitec-
tura financiera internacional estd ya suficiente-
mente equipada para abordar esta tarea, y si se
ajusta con suficiente rapidez a los cambios en cur-
so en la integracion financiera internacional.

Claramente, no se trata de cuestiones triviales, y
dar respuestas definidas requiere el beneficio de
tener perspicacia. Es facil llevar la cuenta de las
crisis que han ocurrido, pero resulta imposible
contar las que se han evitado. Empero, sin olvidar
la necesaria nota de prudencia, considero que los
ajustes implementados en el sistema financiero in-
ternacional a raiz de la crisis financiera asiatica,
son lo suficientemente importantes como para
constituir en la actualidad un sistema que es signi-
ficativamente diferente del que prevalecia antes de
la crisis. Por ello yo clasificaria algunos de los cam-
bios instrumentados en la arquitectura financiera
internacional después de la crisis asiatica, como de
primera importancia. Permitanme que amplie esta
hipétesis.

La crisis asiatica fue en verdad severa. Se estima
en 600.000 millones de ddlares las pérdidas de in-
greso nacional durante el primer afio de la crisis
(1997-1998).%° Es importante darse cuenta que las
significativas debilidades en los diversos sistemas

° con respecto a la arquitectura financiera internacional,
véase, por ejemplo, P. Kenen, The International Financial Archi-
tecture: What's new? What's missing?, noviembre de 2001.

% javad K. Shirazi, The East Asian Crisis: Origins, Policy Chal-
lenges, and Prospects, junio de 1998.
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financieros y la carencia de orientacién de merca-
do constituyen las raices de la crisis. Estas debili-
dades incluyen desajustes en las hojas de balance,
vulnerabilidades del sector bancario, y supervision
inadecuada. La crisis asidtica fue desencadenada
por un cambio en el sentir del mercado que con-
dujo a masivas reversiones en los flujos de capi-
tal.'* Este cambio en el sentir del mercado se ex-
tendié rapidamente a través de la region, y des-
pués en otras regiones, haciendo del contagio un
importante factor en el desarrollo de la crisis.

Si lo vemos con atencion, el hecho es que ni las
autoridades nacionales ni las instituciones interna-
cionales se dieron cuenta en forma suficiente de
los riesgos, y tal vez no se hallaban equipadas en el
grado necesario para encararlos una vez que se
materializaron. Un subsecuente diagnéstico de los
origenes de la crisis puso de manifiesto tres gran-
des deficiencias: primera, considerables brechas de
informacién entre las autoridades; los participan-
tes en el mercado financiero y la comunidad in-
ternacional; segunda, insuficiente atencion a las
cuestiones del sector financiero en la vigilancia
macroecondmica; y tercera, el inadecuado involu-
cramiento de los paises emergentes en los foros in-
ternacionales. Estas deficiencias han sido aborda-
das en afios recientes, lo que ha conducido a im-
portantes cambios en la actuacién de las institu-
ciones financieras internacionales, las autoridades
nacionales y los participantes en el mercado. El
principal objetivo de estos cambios ha sido refor-
zar la orientacion del mercado mediante la mejo-
ria de la arquitectura financiera internacional.
Ahora, permitanme que analice brevemente una a
una estas tres series de cambios.

En primer lugar, en lo que concierne a la provi-
sion de informacién, el FMI ha dado grandes pasos
en afios recientes hacia una incrementada trans-
parencia. Ahora, el grueso de los informes de con-
sulta bilateral se publican y el Fondo ha presiona-
do para una mayor diseminacién de datos econo-
micos y financieros clave. El hecho de que en la ac-
tualidad fluyan los datos sobre reservas de divisas,
deuda externa, y balanza de pagos, y que, asi co-
mo otros datos clave, sean dignos de confianza y
estén disponibles con pequefio retraso, ha consti-
tuido una parte importante de la transicion hacia
un sistema financiero internacional que el merca-
do conduce més de cerca.” Esto ha permitido a los

Yen 1997, las afluencias de capital privado neto a Asia de-
clinaron en casi 100.000 millones de ddlares en comparacion
con1996. La variacién de 1996-1997 en los flujos hacia los pai-
ses asiaticos representaron alrededor del 11% de su PIB.

Véase Padoa Shioppa y F. Saccomanni, “Managing a
market-led global financial system”, en P. Kenen (ed.), Manag-
ing the World Economy: Fifty Years After Bretton Woods, 1994.
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participantes en el mercado evaluar precio y ries-
go respecto a cada prestatario particular de mane-
ra confiable y efectiva y ha contribuido a contener
los despilfarros en los mercados.

Las autoridades nacionales han realizado tam-
bién considerables progresos para incrementar la
transparencia, incluyendo la revelacion publica de
sus politicas fiscales y otros datos. Todos los bancos
centrales grandes han realizado notables esfuerzos
para incrementar la transparencia de su estructura
de politica monetaria y consideran una comunica-
cién clara esencial para la formular politicas mone-
tarias efectivas. En nuestros dias, mas de 15 de los
20 mayores bancos centrales publican boletines o
informes de inflacion, a menudo con detalladas
explicaciones de las decisiones politicas y el tras-
fondo de los datos. También es importante que
muchos paises que fueron golpeados por una crisis
en afios recientes estan publicando sus informes
sobre la inflacion, incluidos México, Corea, Tai-
landia y Brasil. Esto conduce asimismo a un proce-
so de toma de decisiones mas informado en los
mercados, lo que reduce la dinamica adversa de
los mercados y el contagio.

Los propios participantes en el mercado, se han
embarcado también en un proceso destinado a
fortalecer al sistema financiero internacional, que
comprende la provision de informacién. En mi
opinidn, recientemente ha constituido un impor-
tante hito el acuerdo entre emisores de bonos so-
beranos y participantes privados en el mercado,
acerca de un codigo voluntario de comportamien-
to para mantener en los buenos tiempos abiertos
los canales de comunicacion y en casos de apuro
por parte de un emisor soberano, facilitar la cola-
boracién en las soluciones, asi como en una posible
reestructuracion de su deuda. Yo mismo lancé esta
idea en un discurso pronunciado en Washington,
en septiembre del 2001. Este acuerdo dio por re-
sultado los “Principios para la estabilidad de los
flujos de capital y reestructuracion equitativa de la
deuda en los mercados emergentes”, previamente
conocido como el “Cddigo de Conducta”, y fue
aprobado a fines del afio pasado por los ministros
y gobernadores del G20, cuando nos reunimos
aqui, en Berlin."®* Damos la bienvenida al hecho de
gue los emisores soberanos y participantes en el
mercado han desarrollado una actitud pragmatica
y voluntaria, para reforzar el sistema financiero in-
ternacional y asi, han tomado en sus manos la im-
portante tarea de fortalecer el actual sistema fi-
nanciero.

13 \éase el Instituto de Finanzas Internacionales (1F1) et al.,
Principles for Stable Capital Flows and Fair Debt Restructuring in
Emerging Markets, noviembre de 2004.
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El segundo cambio importante desde la crisis
asiatica concierne al enfoque de la comunidad in-
ternacional en las cuestiones financieras, pues se
considerd que no se prestaba suficiente atencion a
la vigilancia del sector financiero. Mientras tanto,
el FMI ha llevado las cuestiones del sector financie-
ro a primer plano de su trabajo, por lo que ahora
son regularmente incluidas en las consultas. Se ha
establecido la vigilancia del mercado global, y al
mismo tiempo se han reforzado los instrumentos
analiticos para mejor comprender la deteccion de
la crisis. ElI FMI ha establecido también el llamado
Programa de Evaluacion del Sector Financiero
(PESF o Financial Sector Assessment Program,
FSAP), destinado a promover la solidez del sistema
financiero en los paises miembros del FMI. Una
parte importante del Programa es la evaluacion
por el FMI del cumplimiento de las normas y codi-
gos del sector financiero, que han sido aprobados
por la comunidad internacional. De hecho, el FMI
esta elaborando informes separados sobre el Cum-
plimiento de las Normas y Codigos como
subproducto del Programa. La afiliacién casi uni-
versal al FMI lo sitda bien para realizar este impor-
tante trabajo, y pienso que si 120 paises han parti-
cipado ya en el Programa de Evaluacion del Sector
Financiero desde su lanzamiento en 1999, o bien
proyectan participar, este hecho constituye clara
evidencia de lo dicho.

Con objeto de ampliar el examen de los vincu-
los entre la estabilidad financiera y macroecono-
mica, asi como a través de sectores del sistema fi-
nanciero en escala global, se cre6 el Foro para la
Estabilidad Financiera en 1999. El proposito del
FEF consiste en promover la estabilidad financiera
internacional y reducir los riesgos que se derivan
del sistema financiero internacional. El FEF ocupa
una posicién Unica para desempefiar esta tarea, ya
gue sus miembros incluyen, en particular, las
principales instituciones financieras internaciona-
les (con lo cual quiero decir bancos, firmas de titu-
los, y compairiias de seguros), los comités interna-
cionales de expertos de bancos centrales en los
campos de los mercados financieros y sistemas de
pagos y liquidaciones, asi como las autoridades
ejecutivas monetarias y supervisoras de los princi-
pales centros financieros. A mi juicio, esto consti-
tuye la primera tentativa seria de considerar el sis-
tema financiero global como un verdadero sistema
Unico, una entidad estructural integrada acerca de
la cual es de la mayor importancia que cada institu-
cion o autoridad ya sea el FMI o0 el Comité de Basilea
para la Supervisién Bancaria, o el Consejo de Nor-
mas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standards Board, 1ASB), por ejemplo,
esté plenamente enterada de las implicaciones sis-
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témicas de sus propias orientaciones y decisiones.
Desde este punto de vista, considero que el Foro
de Estabilidad Financiera es una cdmara de com-
pensacidon conceptual y global, cuyo papel proba-
blemente sera cada vez mas importante, hasta el
punto de que el propio sistema financiero global
(conducido por la tecnologia y la globalizacion) es
mas y mas complejo, universal e integrado.

La tercera deficiencia que fue detectada en la
arquitectura financiera internacional durante la
crisis asidtica, fue el inadecuado involucramiento
de los paises emergentes en el foro internacional.
Durante el desarrollo de la crisis asiatica, la parti-
cipacién de los mercados emergentes fue aborda-
da con el establecimiento del G20, que presencié su
reunion inaugural aqui, en Berlin, en diciembre
de 1999. El G20 fue establecido a fin de reflejar
plenamente la nueva naturaleza de la economia
global, una economia en la que las economias
emergentes desempefiaban un papel muy impor-
tante desde el punto de vista sistémico. El G20 es
en verdad un foro global. Da realce a la disemina-
cién de informacion al reunir a paises industriales
clave con otros emergentes, en un escenario in-
formal, con objeto de llegar a un consenso en cier-
to nimero de temas relacionados con la arquitec-
tura internacional financiera. Desde su estableci-
miento en 1999, el G20 ha sido el instrumento pa-
ra implementar normas y c6digos que se aplican a
nivel global, asi como ha constituido un ejemplo
en la realizacidon de los Programas de Evaluacién
del Sector Financiero del FMI y los Informes sobre
la Observancia de los Codigos y Normas en una
fase temprana. En la actualidad, dos tercios de los
miembros del FMI han participado en estos infor-
mes, que evaltan su cumplimiento de las normas y
coédigos internacionalmente reconocidos. El G20 ha
contribuido también a la identificacion de las 12
normas o estdndares en que se han concentrado
ahora los esfuerzos globales. Estas normas princi-
pales incluyen supervision bancaria, gobernanza
corporativa, transparencia fiscal, transparencia de
politica monetaria y financiera, y regulacion de ti-
tulos. Sin esta clase de propiedad global de los nue-
vos conceptos y las mejores précticas, sin la imple-
mentacion de los Principios para la estabilidad de
los flujos de capital y la reestructuracion equitativa
de la deuda en mercados emergentes que el G20 ha
logrado imponer, nuestra actual arquitectura finan-
ciera no seria tan fuerte como lo es hoy.

Estas tres grandes mejorias (promocion de la
transparencia como guia estratégica de primera
importancia, el enfoque sobre una apreciacion
conceptual mas sistémica, en particular a traveés
del Foro de Estabilidad Financiera, y el desarrollo
y perfeccionamiento de la propiedad global, en

98

particular mediante el establecimiento del G20)
han contribuido a un sistema financiero interna-
cional mas flexible que el anterior. El sistema fi-
nanciero internacional esta hoy mejor equipado
para detectar las vulnerabilidades y hacer frente a
los choques de lo que lo estaba en 1997 ¢ 1998.
Aungue el éxito de la prevencién de crisis solo pue-
de evaluarse tras un examen minucioso, la ausencia
de contagio financiero internacional durante los ul-
timos afios constituye una valiosa observacion.

Una importante leccion de las recientes crisis ha
sido que el sector privado debe desempefiar su
papel en el manejo de la crisis. La participacion
del sector privado se requiere a fin de evitar el
problema del riesgo moral inherente a la amplia
asistencia financiera que provee el sector oficial.**
Lo que es mas, el papel del sector privado en la
gestidn de la crisis es esencial porque los apoyos
oficiales probablemente seran insuficientes para
cubrir las necesidades financieras de un pais en
crisis, en los momentos de crecientes salidas de ca-
pital. Se han realizado ciertos progresos concretos
en el area de la participacion del sector privado,
especialmente en el incrementado uso de las clau-
sulas de accion colectiva en los bonos soberanos.

Subsisten cierto niamero de cuestiones no com-
pletamente cubiertas en el sistema financiero in-
ternacional que necesitan una reflexion mas aten-
ta. Una de esas cuestiones es el papel del sector
oficial en la resolucién de la crisis. Acerca de esto,
la comunidad internacional ha comenzado a hacer
hincapié en la importancia de contar con reglas
mas claras para el apoyo del sector oficial. La tarea
se emprendié con el fin de reforzar los incentivos
para un manejo prudente del riesgo por parte
tanto de los formuladores de politica como por los
inversionistas del sector privado. ElI FMI ha esta-
blecido una estructura, denominada politica de ac-
ceso excepcional, para los grandes programas de
asistencia financiera, que establecen las guias con
objeto de que se puedan predecir con mayor cer-
teza los préstamos del FMI. Corresponde ahora a
la comunidad internacional seguir esas reglas.
Otra cuestion que permanece abierta es la falta de
guias claras para la participacién del FMI en el
proceso de reestructuracion de la deuda soberana,
en caso de que algun pais encare una insostenible
situacion en cuanto a la deuda. El caso de Argen-
tina es un ejemplo de lo muy dificil que es el proce-
so de reestructuracion de la deuda, que se ha lleva-

14 Véase Managing Financial Crisis en Emerging Market Econo-
mies: Experience wih the Involvement of Private Sector Creditors, BCE,
2005 (Documento Ocasional, n® 32), para un examen general
de los instrumentos para la participacion del sector privado y la
reciente experiencia.
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do largo tiempo en completarse y que ha sido cau-
sa de incertidumbre para todas las partes intere-
sadas. El proceso de reestructuraciéon de la deuda
de Argentina ha demostrado que la comunidad in-
ternacional sigue necesitando un mejor marco pa-
ra la resolucion de la crisis. Las autoridades deben
cooperar con el FMI y los acreedores internaciona-
les. ElI FMI, por su parte, ha seguido involucrando-
se de cerca en el proceso y tiene que desempefar
un papel activo a efecto de proveer informacion.

El FMI esta realizando ahora una revision estra-
tégica de sus actividades, que deberia establecer la
ruta a seguir por el Fondo en los préximos afos.
Esta revision estratégica, comprende el examen de
medidas que permitan una vigilancia mas efectiva.
Yo apoyo los recientes esfuerzos para dar mayor
énfasis a la vigilancia regional, a fin de reflejar el
enfoque fuertemente regional de los patrones co-
merciales, visibles no solamente en Europa y Asia,
sino también en otras partes del mundo. Asimis-
mo, apoyo las tentativas de revisar el funciona-
miento del sistema monetario internacional y el
papel que el Fondo desempenfia en ello. Especifi-
camente, en este contexto, el FMI estd particular-
mente bien situado para analizar cuestiones como
acumulacion de reservas y la evolucién de los re-
gimenes de tipo de cambio en mercados emergen-
tes, con objeto de llevar debida cuenta de su impli-
cacion global. Finalmente, es importante revisar la
posicion financiera del FMI y las implicaciones de
su menor actividad como prestamista en el presu-
puesto operativo del Fondo.

1V. Desafios macroeconémicos vigentes

Mis reflexiones sobre el actual estado del sistema
financiero internacional quedarian incompletas,
sin hacerlas figurar en el contexto de la presente
situacién econdmica global. En primer lugar, debo
hacer notar que estos no son tiempos de compla-
cencia y que en la actualidad nos encontramos an-
te una situacidn que nos desafia.

La economia global se esta expandiendo a una
tasa confortable, pero existen grandes desequili-
brios globales, que de hecho se han ampliado en
afos recientes. Estos desequilibrios abarcan a los
paises industrializados en conjunto, pues tienen
un déficit de cuenta corriente grande en el agre-
gado vy, entre ellos, mas particularmente, Estados
Unidos, cuyo déficit en cuenta corriente alcanza
niveles no vistos antes. Este incremento en cuenta
corriente en afos recientes se ha presentado con
un trasfondo de declinacion en el ahorro nacional,
a su vez atribuible a los crecientes déficit presupues-
tarios y una tasa de ahorro de los hogares que ha
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declinado a niveles no muy arriba de cero. El fi-
nanciamiento del déficit en cuenta corriente, que
requiere la entrada de flujos de una magnitud de
alrededor de dos mil millones de doélares cada dia
laborable, proviene en gran medida de Asia. Los
bancos centrales en la regién han venido intervi-
niendo en gran medida por varias razones, tales
como evitar que sus monedas se revalten, y se han
convertido en compradores a gran escala de titulos
de la deuda de Estados Unidos en afos recientes.
Aungue la actual situacion es racionalizada por al-
gunos observadores, en particular dado el apoyo
gue da a un fuerte crecimiento en ambas regiones
y la suavizacién del curso de ajuste, al mismo
tiempo plantea claramente interrogantes con res-
pecto a la sostenibilidad de recientes acontecimien-
tos y politicas asociadas a los mismos.

Japon y Europa también figuran en el cuadro.
Japon porque dispone de amplio excedente en
cuenta corriente y tiene un crecimiento lento, y Eu-
ropa porque si bien su cuenta corriente esta bien
equilibrada, deberia también contribuir a un incre-
mentado desarrollo global (elevando su tasa poten-
cial de crecimiento), con lo cual aliviaria los desequi-
librios globales. La ordenada y efectiva correcciéon
de los desequilibrios globales es uno de los principa-
les objetivos de la comunidad internacional. Estos
desequilibrios representan un gran riesgo para la
estabilidad financiera de todo el mundo y, por lo
tanto, para el crecimiento global. No existe solucion
individual nacional o continental para ese proble-
ma. Confio en que hay necesidad absoluta de em-
prender una estrategia cooperativa que comprenda
a los cuatro principales socios. Estados Unidos tiene
gue resolver su estructural falta de ahorro, median-
te la reduccion del desahorro publico y el incremen-
to del ahorro familiar u hogarefio. Europa tiene
gue aumentar su crecimiento potencial a través de
la aplicacién de reformas estructurales que generen
ese crecimiento y contribuir asi al mismo en escala
global. Japon también debera acrecentar su creci-
miento potencial, mediante la instrumentaciéon de
las reformas estructurales. Y, como miembro de
pleno derecho de esta tarea colectiva, cooperativa y
global, las economias emergentes asiaticas tendran
gue aceptar un ordenado realineamiento de sus
monedas. Me gustaria subrayar que esos cuatro so-
cios en conjunto no solo disponen de una estrategia
ganadora para resolver los desequilibrios globales,
sino que ademés, individualmente, cada uno de
ellos, hard lo que corresponde a su mejor interés.
Esto es verdad tanto para China como para el Asia
emergente. Es verdad, también, tanto para Estados
Unidos como para Japon.

Asimismo es verdad para Europa. Debemos
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convencer a la gente que las reformas estructura-
les son necesarias para revitalizar nuestras econo-
mias y hacer que se ajusten a la competencia glo-
bal. Lo que es mas, pueden aumentar la elastici-
dad frente a los choques inherentes en las econo-
mias abiertas. Las reformas estructurales son esen-
ciales para que Europa tenga la capacidad de res-
ponder a los desafios derivados de la profundiza-
cién en curso de la division del trabajo global, el
rapido avance del cambio tecnoldgico, y el enveje-
cimiento de la poblaciéon. En mi opinion, todas las
condiciones para beneficiarse de la integracion se
encuentran reunidas, y debemos hacer los ajustes
estructurales necesarios con plena confianza en sus
beneficios a largo plazo para nuestra economia.

V. Conclusiéon

En conclusién me gustaria hacer hincapié en tres
puntos. Primero, considero digno de nota que los
actuales desequilibrios globales hayan traido de
nuevo a primer plano la importancia de las cues-
tiones monetarias y de tipo de cambio en la eco-
nomia global, o sea, cuestiones de configuraciones
del tipo de cambio, acumulacién de reservas y li-
quidez global. Esto subraya el hecho de que el en-
foque en cuestiones como el sector financiero y en
el mercado como instituciéon, no debe hacerse a
expensas de la vigilancia macroeconémica y del ti-
po de cambio. Esto es particularmente verdad por
lo que respecta a la vigilancia del Fondo Moneta-
rio Internacional.

Segundo, la revolucién cientifica y tecnoldgica,
el fenémeno de la globalizacién y los cambios es-
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tructurales que estan en curso en todos los conti-
nentes, no digamos en Europa, exigen la mayor
vigilancia y la adaptacion permanente de la arqui-
tectura financiera internacional. Debemos mante-
ner un control constante acerca de si hemos toma-
do en consideracion de manera apropiada la in-
teraccion sistémica entre los diversos pilares de la
arquitectura financiera internacional. Queda mu-
cho por hacer a este respecto y como ya se dijo, no
es tiempo de complacencia. El Banco Central Eu-
ropeo esta muy atento a desempenar su papel a
este respecto, no s6lo mediante su activa participa-
cién en el G7, el G20, y el Foro de Estabilidad Fi-
nanciera, y plenamente dedicado al grupo de go-
bernadores del G10, aunque también reclamando,
cuando es necesario, una vision sistémica més am-
plia, mas comprehensiva en cierto nimero de im-
portantes campos. Por ejemplo, se sugieren consi-
deraciones adicionales de estabilidad financiera en
el contexto el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad, lo que se ha realizado ahora a
nuestra satisfaccion.

Resta por hacer el trabajo de lograr la inclusion
plena de las economias emergentes y de las eco-
nomias en transicidn en la arquitectura financiera
internacional. El G20, como ya he dicho, es una
ilustracion emblemética de esta nueva caracteristi-
ca que ya tiene demasiado retraso. En el campo de
la banca central, la reuniéon econémica global de
los gobernadores de bancos centrales de las eco-
nomias industrializadas y emergentes en todo el
mundo, es otro importante ejemplo del nuevo e
incluyente manejo de cuestiones que son a la vez
sistémicas y globales.

Gracias por su atencion.
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Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos
y otras instituciones miembros del CEMLA

ASOCIADOS

CENTRAL BANK OF THE BAHAMAS

JUNTA MONETARIA. Gobernadora: Wendy M. Craigg;
miembros: Pandora Johnson y Carleton Williams.
PERSONAL EJECUTIVO. Gobernadora: Wendy M.
Craigg; inspector de Bancos y compafiias fiduciarias:
Michael Foot; gerentes: Cassandra Nottage (Super-
visién bancaria), Cecil M. Sherman (Operaciones
de banco), Keith Jones (Contabilidad), Bert A.
Sherman (Computacién), Gerard Horton (Control
de cambios), Sylvia Carey (Recursos humanos) y
John A. Rolle (Investigaciones); consejero legal: Ro-
chelle A. Deleveaux; subgerente de Administracion:
Selvin Basden.

(Informacion oficial, junio de 2005)

CENTRAL BANK OF BARBADOS

Gobernadora: Marion V. Williams. Subgobernadores:
Victor M. Springer, a. i. (Operaciones) y Carlos A.
Holder (Investigaciones y supervision). Secretaria;
Sonia L. Richards. Asesor: Harold E. Codrington.
Directores: Michael Carrington (Control financiero
[Contaduria]), Cleviston L. Haynes (Supervision
bancaria), Julia A. Weekes, a. i. (Banca y circulan-
te), Abdul R. Mehter (Medios de administracién),
Jefferson O. Reeves (Control de cambios y créditos
para la exportacion), Hensley T. Sobers (Recursos
humanos), Patricia A. Forde-Blanchard (Auditoria
interna), Janice D. Marshall (Sistemas de informa-
cién) y Daniel O. Boamah (Investigaciones).

(Informacion oficial, mayo de 2005)
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Gobernador: Henrigue de Campos Meirelles. JUNTA
DIRECTIVA. Subgobernadores: Rodrigo Telles da Rocha
Azevedo (Politica monetaria), Paulo-Sérgio Cavalheiro
(Supervision), Antbnio-Gustavo Matos do Vale
(Privatizacion y liquidaciéon bancaria), Sérgio Darcy da
Silva Alves (Organizacion y regulacion del sistema

financiero), Jodo-Antbnio Fleury Teixeira
(Administracién), Afonso Sant’Anna Bevilaqua
(Politica  econémica), Alexandre Schwartsman

(Asuntos internacionales) y Alexandre Tombini
(Estudios especiales); consultores principales: Flavio
Pinheiro de Melo, Alvir-Alberto Hoffmann, Marco-
Antonio Belém da Silva y Claudio Jaloretto, Clarence-
Joseph Hillerman Janior, Carolina de Assis Barros,
Catherine Hennings, Dalmir-Sérgio Louzada, y
Eduardo Fernandes. OFICINA DEL GOBERNADOR. Jefe:
José-Augusto Varanda; asesor principal de la Junta;
Alexandre Pundek Rocha; secretarios: Hélio-José
Ferreira (Secretaria Ejecutiva), Emidio Rodrigues
Cordeiro (Secretaria de Relaciones institucionales)
y Sérgio Albuquerque de Abreu e Lima (Secretaria
de la Junta directiva y asuntos del Consejo monetario
nacional); asesores especiales: Luiz do Couto Neto, Jodo
Batista do Nascimento Magalh&es y Jocimar Nastari
(Prensa). Jefes de departamento: Jefferson Moreira
(Administracién financiera), Eduardo de Lima Rocha
(Auditoria interna), Sérgio Almeida de Souza Lima
(Gestion de informaciones del sistema financiero),
José-Antbnio Marciano (Operaciones bancarias
y sistema de pagos), José-lrenaldo Leite de
Ataide (Liquidacién bancaria), Fernando de Abreu
Faria (Informatica), Francisco-José de Siqueira
(Legal), Clarence-Joseph Hillerman Jdnior
(Normas del sistema financiero), Vanio-Cesar
Pickler Aguiar (Supervisién indirecta), Osvaldo
Watanabe (Supervision directa), lvan-Luiz Gongalves
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de Oliveira Lima (Operaciones de mercado abierto),
Dimas-Luis Rodrigues da Costa (Administracion de
recursos materiales), Amaro-Luiz de Oliveira Gomes
Regulacién del sistema financiero), Luiz-Edson
Feltrim (Organizacion del sistema financiero), Ricardo
Liao (Combate a ilicitos cambiarios y financieros),
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira (Relaciones
internacionales y deuda externa), Altamir Lopes
(Investigacién econdmica), Ricardo Liao (Vigilancia de
actividades ilegales), Marcelo Kfoury Muinhos
(Estudios e investigaciones), Miriam de Oliveira
(Organizacion de recursos humanos), Daso Maranhéo
Coimbra (Operaciones de reservas internacionales),
José-Clévis  Batista  Dattoli  (Planeamiento  y
organizacion), José dos Santos Barbosa (Medio
circulante), Cornelio Farias Pimentel (Supervision
indirecta), Oswaldo Watanabe (Supervision directa) y
Sidinei Corréa Marques (Capital extranjero y
cambios). Gerentes: José-Pedro Ramos Fachada Martins
da Silva (Relaciones con grupos de inversores), José-
Maria Ferreira de Carvalho (Regulacién de capital
extranjero y cambios) y Geraldo Pereira Juanior
(Privatizacion bancaria).

(Informacion oficial, junio de 2005)

BANCO CENTRAL DE CHILE

Presidente: Vittorio Corbo Lioi. Vicepresidente: José
de Gregorio Rebeco. Consejeros: Maria-Elena Ova-
lle Molina, Jorge Desormeaux Jiménez y Manuel
Marfan Lewis. Gerente general: Camilo Carrasco
Alfonso. Fiscal: Miguel-Angel Nacrur Gazali. Revi-
sor general: Alejandro Zurbuchen Silva. Gerentes de
division: Luis-Oscar Herrera Barriga (Politica fi-
nanciera), Esteban Jadresic Marinovic (Interna-
cional), Rodrigo Valdés Pulido (Estudios) y Luis
Gonzalez Bannura (Gestién y desarrollo). Geren-
tes: Jerénimo Garcia Cafiete (Informatica), Mabel
Cabezas Bullemore (Servicios logisticos y seguri-
dad), Pablo Garcia Silva (Analisis macroeconomi-
co), Osvaldo Garay Hidalgo (Gestion estratégicay
riesgo), José-Manuel Garrido Bouzo (Andlisis fi-
nanciero), Sergio Lehmann Beresi (Andlisis in-
ternacional), Ivan Montoya Lara (Tesoreria),
Cecilia Felit Carrizo (Recursos humanos), Glo-
ria Pefia Tapia (Cambios internacionales y po-
litica comercial), Jorge Pérez Etchegaray
(Operaciones monetarias), Cristian Salinas
Cerda (Inversiones internacionales), Klaus
Schmidt-Hebbel (Investigacién econdmica), Ri-
cardo Vicufia Poblete (Informacién e investiga-
cion estadistica) y Eduardo Arriagada Cardini
(Comunicaciones). Abogado jefe: Juan-Esteban
Laval Zaldivar. Auditor jefe: Mario Ulloa Ldpez.
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Capacitacion: Carla Cruces Carrasco. Bibliotecaria:
Rubeth Silva Canto.

(Informacion oficial, abril de 2005)

BANCO DE LA REPUBLICA
(COLOMBIA)

Gerente general: José-Dario Uribe Escobar. Gerentes:
Hernando Vargas Herrera (Técnico) y Gerardo-
Alfredo Hernandez Correa (Ejecutivo). Subgerentes:
Jorge-Hernan Toro Cordoba (Estudios econémi-
cos), José Tolosa Buitrago (Monetario y de Reser-
vas), Néstor-Eduardo Plazas Bonilla (Area indus-
trial y tesoreria), Luis-Fernando Restrepo Valencia
(Administracién), Luis-Francisco Rivas Duefas (In-
formaética), Dario Jaramillo Agudelo (Cultural) y
Joaquin Bernal Ramirez (Operacion bancaria). Di-
rectores: Fernando Alban Diaz del Castillo (Relacio-
nes publicas), Jorge-Orlando Melo Gonzélez (Bi-
blioteca), Bernardo Calvo Regueros (Tesoreria),
Rafael-lgnacio de Fex Retamoso (Reservas inter-
nacionales) y Diana-Margarita Mejia Anzola (Co-
municacion institucional). Jefes de seccion: Maria-
Clemencia Martinez Acosta (Capacitacion) y Luis-
Miguel Catafio Catafio (Mesa de dinero). Auditor
general: Luis-José Orjuela Rodriguez. Contador ge-
neral: Jairo Contreras Arciniegas. Asesora de la Ge-
rencia general: Juana Téllez Corredor.

(Informacion oficial, abril de 2005)

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Francisco de Paula
Gutiérrez Gutiérrez; vicepresidente: Luis Mesalles
Jorba; miembros: Federico Carrillo Zurcher, Jorge
Alfaro Alfaro, Hilda-Pepita Echandi Murillo, José-
Eduardo Angulo Aguilar y vacante; y secretario ge-
neral: Jorge Monge Bonilla. PERSONAL EJECUTIVO.
Gerente: Roy Gonzalez Rojas; auditor interno: Ernes-
to Retana Delvé; y subauditor: Bolivar Montenegro
Rodriguez. Directores de division: William Calvo Vi-
llegas (Economica), Rosa Roig Oller (Administrati-
va), Carlos Melegatty Sarlo (Servicios financieros),
Héctor Avila Valverde (Gestion de activos y pasi-
vos), Luis-Fernado Mora Jiménez (Tecnologias de
informacién), José-Anibal Cascante Soto (Asesoria
juridica) y Jorge Monge Bonilla (Secretaria gene-
ral). CONSEJO NACIONAL DE SUPERVISION DEL SIS-
TEMA FINANCIERO. Presidente: Luis-Diego Vargas
Chinchilla; miembros: Alejandro Matamoros Bolafios,
Juan-José Flores Sittenfeld, Alvaro Garcia Bolarios,
Marta Arrea Brenes, Federico Carrillo Zurcher,
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Ovidio Pacheco Salazar, Francisco de Paula Gutié-
rrez Gutiérrez y Roy Gonzalez Rojas. PERSONAL
EJECUTIVO. Superintendentes generales: Oscar Rodri-
guez Ulloa (Entidades financieras), Javier Cascante
Elizondo (Pensiones) y Danilo Montero Rodriguez
(Valores).

(Informacion oficial, abril de 2005)

BANCO CENTRAL DE CUBA

Ministro-presidente: Francisco Soberon Valdés. Pri-
mer vicepresidente: Jorge Barrera Ortega. Vicepresi-
dentes: René Lazo Fernandez, Arnaldo Alayén Ba-
zo, Mercedes Lopez Marrero y Ana-Rosa Sardifias
Jarel. Superintendente: Esteban Martel Sotolongo.
Tesorera: Juana-Lilia Delgado Portal. Secretaria: Mi-
chelle Abdo Cuza. Auditor: Julio Gonzélez Pérez.
Directores: Katerine Alifio Carballo (Estudios eco-
noémicos y financieros), Carlos Pérez Soto (Politica
monetaria), Yamile Berra Cires (Deuda externa),
Julio-César Guerrero Valdés (Estadisticas moneta-
rias y financieras), Nelson Martinez Diaz (Analisis a
instituciones), Nelson Pérez Lépez (Desarrollo es-
tratégico), Marlié Ledn Simén (Regulaciones de
control de cambio), Ramo6n Mufioz Pérez (Sistema
de pagos), Rebeca Lopez Marrero (Operaciones de
fondos centralizados), Lilia Moreno Padilla (Siste-
mas automatizados), Jorge Torres Sanabria (Con-
tabilidad), Juan-Luis Gamboa Santana (Emisién y
valores), Gilma Rodriguez Madera (Recursos
humanos), Adolfo Cossio Recio (Centro nacional
de superacién bancaria), Aracelis Cejas Rodriguez
(Centro de informacion bancaria econdmica), Ma-
ria-Elena Cuervo Céspedes (Inspeccidn), José-Luis
Roda Romero (Riesgo), Jorge-Ramén Antufia Ca-
ro (Regulaciones) y Francisco-Jesis Mayobre Len-
ce (Control de cambio); adjuntos: Benigno Reguei-
ra Ortega y Marta Sanchez Rumayor.

(Informacion oficial, abril de 2005)

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

DIRECTORIO. Presidente: Angel-Polibio Coérdova;
miembros: Leopoldo Béez Carrera, Pablo Rosero,
Eduardo Velarde Barrera y Robert Andrade To-
rres. PERSONAL EJECUTIVO. Gerente general (a. i.):
Mauricio Pareja Canelos; subgerente general (a. i.):
Diego Mancheno Ponce; gerentes de sucursal: Tomas
PlGas Alban, a. i. (Guayaquil) y Ramiro Viteri
(Cuenca); directores generales: Wilson Pérez, a. i. (Es-
tudios), Jhon Arroyo, a. i. (Banca), Pablo Grijalva,
a. i. (Inversiones), Pablo Freire, a. i. (Servicios fi-
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nancieros), Raul Larrea, a. i. (Servicios bancarios
nacionales), Elena Andrade (Servicios bancarios in-
ternacionales), Miguel Robayo Péez (Servicios cor-
porativos), Paulo Bermeo (Informatica), Gladys
Palan (Recursos humanos), Monica del Pozo (Fi-
nanzas), Francisco Reyes (Administracion), Fran-
cisco Cevallos (Desarrollo organizacional), Catalina
Manosalvas (Riesgos financieros), Patricio Naranjo
(Imagen corporativa) y Verdnica Zambrano (Pro-
grama del muchacho trabajador); auditora general
(a. i.): Paulina Naranjo; secretario general (a. i.):
Pablo Guerrero Torres; y asesor legal: Francisco
Grijalva Mufioz.

(Informacion oficial, abril de 2005)

BANCO CENTRAL DE RESERVA
DE EL SALVADOR

Presidenta: Luz-Maria de Portillo. Primera vicepresi-
denta: Carmen-Elena de Aleman. Directores propieta-
rios: Guillermo Ruiz Maida y Ricardo-Antonio Mo-
rales Estupinian; suplentes: Jesis Amado Campos y
Ricardo-Salvador Calvo. Asesor: Ramoén Avila
Quehl. Gerentes: Luis-Adalberto Aquino (Estudios y
estadisticas econdmicas), Sonia Gémez (Sistema fi-
nanciero), Marta-Evelyn de Rivera (Internacional),
Francisco Lopez (Desarrollo institucional), Juan-
Alberto Hernandez (Tesoreria) y Rafael Avillar
Gomez (Administracion). Jefes de departamento: Os-
car Ovidio Cabrera (Investigaciones economica y
financiera), Maria-Luisa Calderon de Castro (Co-
municaciones), Vilma de Mendoza (Servicio juridi-
co), Mayra-Azalia de Munguia (Auditoria interna)
y Delmy de Corpifio (Informatica).

(Informacion oficial, abril de 2005)

BANCO DE GUATEMALA

Presidente: Lizardo-Arturo Sosa Lopez. Vicepresiden-
te: Mario-Alberto Garcia Lara. Gerentes: Edwin-
Haroldo Matul Ruano (General), José-Alfredo
Blanco Valdés (Economia), Manuel-Augusto Alon-
zo Araujo (Administracion), Carlos-Rafael Garcia
(Finanzas) y Leonel-Hipdlito Moreno Mérida (Ser-
vicios juridicos); asesor 111 de la Gerencia general:
Sergio-Francisco Recinos Rivera. Secretario de la
Junta monetaria: Armando-Felipe Garcia Salas Alva-
rado. Auditor interno: Bernardino Gonzalez Leiva;
subauditor: Erwin-Roberto Camposeco Cdrdova.
Director de Desarrollo organizacional: Romeo-
Eduardo Campos Sanchez; subdirector: José-René
Lorente Méndez. Asesoria juridica: asesores Il1: Ge-
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rardo-Noel Orozco Godinez y Beatriz-Eugenia
Ordéiiez Porta de Leal; asesor Il: César-Augusto
Martinez Alarcon. Directores de departamento: Enri-
gue-Antonio Amurrio Comparini (Comunicaciones
y relaciones institucionales), Salvador-Orlando Ca-
rrillo Grajeda (Recursos humanos), Oscar-Roberto
Monterroso Sazo (Estudios econdmicos), Fernando
Diéguez Diaz (Operaciones de mercado abierto),
Juan-Carlos Castafieda Fuentes (Investigaciones
economicas), Mynor-Humberto Saravia Sanchez
(Suministros y servicios diversos), Edgar-Rolando
Lemus Ramirez (Cambios e internacional), Ariel
Rodas Calderon (Informatica) y Carlos-Andrés
Meléndez Marroquin (Analisis bancario y financie-
ro); subdirectores: Erick Prado Carvajal, Carlos-
Arnoldo Trejo Ajvix, Otto-René Lopez Fernandez,
Jorge-Vinicio Caceres Davila, Sergio-Javier Lopez
Toledo, Mario-Roberto Ledn Ardon, Roémulo-
Oswaldo Divas Mufioz, Héctor-Adelso del Cid So-
lérzano, José-Fernando Ramirez Velasquez, Mario-
Alfredo Salguero Samayoa, Fernando-Wladimir Es-
trada Pérez, Byron-Saul Giron Mayén y Luis-Felipe
Granados Ambrosy.

(Informacion oficial, abril de 2005)

BANCO CENTRAL DE HONDURAS

Presidenta: Maria-Elena Mondragén de Villar. Vi-
cepresidenta: Analia Napky. Directores: Suyapa Funes
Castro, Manuel Fontecha Ferrari y Oscar Nufiez.
Gerente: Ariel Pavén. Subgerentes: Manuel de Jesus
Bautista, Héctor Méndez Calix y Liliana Castillo
de Sierra (Estudios econdmicos). Jefes de departa-
mento: Gerardo Casco (Internacional), Claudia Ma-
tute de Banegas (Recursos humanos), César-
Antonio Garcia Madrid (Informatica y tecnologia),
Justo-Ernesto  Murillo (Servicio juridico), José-
Francisco Lagos (Servicios generales), Saul-Moisés
Ledn (Emisidon y tesoreria), Nicardo-Florentino
Palma (Contaduria), Jorge Romero (Crédito y va-
lores), José-Maria Palacios (Organizacién y pla-
neamiento), Matilde Maradiaga de Franco (Previ-
sién social) y Pedro Pavén (Seguridad e investiga-
ciones especiales). Jefes de unidad: José-Antonio
Borjas (Servicios fiscales), Martha-Betulia Mora-
del Diaz (Servicios bibliotecarios), Ina Chacon de
Gonzalez (Comunicaciones y relaciones internas),
Manuel Rodriguez (Agregados econdémicos), Jor-
ge Oviedo Imbodem (Agregados financieros),
Angel-Alberto Arita Orellana (Programacion fi-
nanciera) y Carlos Espinoza (Investigacion econo-
mica).

(Informacion oficial, abril de 2005)
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BANCO DE MEXICO

JUNTA DE GOBIERNO. Gobernador: Guillermo Ortiz;
subgobernadores: José-Julian Sidaoui Dib, Everardo
Elizondo Almaguer, Jests Marcos Yacaman y Gui-
llermo Giiémez Garcia. Directores generales: David
Margolin Schabes (Operaciones de banca central),
Manuel Ramos Francia (Investigacion econémica),
José Quijano Ledn (Andlisis del sistema financie-
ro), Alejandro Garay Espinosa (Administracion in-
terna), Francisco Moreno y Gutiérrez (Juridica) y
Jaime Pacreu Vizcaya (Emision). Contralor: Jorge
Nicolin Fischer. Directores: Javier Duclaud Gonza-
lez de Castilla (Operaciones), Ricardo Medina Al-
varez (Sistemas operativos y de pagos), Samuel Al-
faro Desentis (Analisis y evaluacién de mercados),
José-Antonio Cortés Olvera (Tramite operativo),
Javier Guzman Calafell (Asuntos internacionales),
JesUis Cervantes Gonzalez (Medicién economica),
Alejandro Diaz de Leo6n Carrillo (Analisis macroe-
condémico), Javier Salas Martin del Campo (Pre-
cios, salarios y productividad), Gabriel Vera y Fe-
rrer (Sistematizacion de informacion econdmica y
servicios), Pascual O’'Dogherty Madrazo (Analisis
del sistema financiero), Cuauhtémoc Montes
Campos (Informacién del sistema financiero), Joa-
quin Araico Rio (Administracion), Manuel Galan
Medina (Programacién y distribucion de efectivos),
Gerardo Zufiga Villarce (Contabilidad), Alejandro
Alegre Rabiela (Seguridad), Fernando Corvera
Caraza (Disposiciones de banca central), Humber-
to Ruiz Torres (Juridica), Javier Cardenas Rioseco
(Intermediarios financieros de fomento), Alejan-
dro Garcia Kobeh (Coordinacion de la informa-
cion), Federico Rubli Kaiser (Relaciones externas)
y Fernando Castafieda Ramos (Sistemas).

(Informacion oficial, abril de 2005)

COLABORADORES

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS
(ECUADOR)

Superintendente: Alejandro Maldonado Garcia. In-
tendente general: Alberto Cririboga Acosta. Asesor
general: Roberto Sandoval Cevallos. Secretario ge-
neral: Pablo Cobo Luna. Intendentes nacionales: Os-
car Andrade Veloz (Instituciones financieras),
Renan Calderén Villacis (Seguros privados) y
Camilo Valdivieso Cueva (Servicio juridico). Di-
rectores nacionales: Carmen Corral Ponce (Segu-
ridad social), Rodrigo Espinosa Bermeo (Estu-
dios y estadisticas), Rodrigo Mora Guzman (Ries-
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gos), Ramiro Aguinaga Cadena (Finanzas y admi-
nistracion), Alberto Pazmifio Proafio (Recursos
tecnoldgicos) y Luis Guzman Maldonado (Estra-
tegia y gestién). Intendentes regionales: Alejandro
Pazmifio Arias (Guayaquil), Fernando Arteaga
Tamariz (Cuenca) y Zoraya Ibarra Mendoza (Por-
toviejo).

(Informacion oficial, abril de 2005)

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO (EL SALVADOR)

CONSEJO DIRECTIVO. Presidente y Superintendente:
Luis-Armando Montenegro Monterrosa; directores
propietarios: Antonio Azucena Fuentes, Pedro-
Fausto Arieta Vega, Francisco-José Morales E. y
José-Everardo Rivera; suplentes: Sonia-Alejandra
Lépez de Aguilar, José-Adolfo Torres Lemus, Ma-
nuel-Antonio Escobar Chavez y Jorge-Alberto Es-
cobar Polanco. PERSONAL EJECUTIVO. Intendentes:
William Duran (Supervision) y José-Franklin Her-
nandez (Juridico); directores: Julia del Carmen Zal-
divar de Stephan (Administracion y finanzas), lvet-
te Rodriguez de Diaz (Informatica) y Cristian Mar-
cel Menjivar (Comunicaciones).

(Informacion oficial, abril de 2005)

BANCO DE ESPANA

CONSEJO DE GOBIERNO. Gobernador: Jaime Carua-
na; subgobernador: Gonzalo Gil; consejeros: Julio
Segura, Juan Mufioz, Jesus Leguina, Angel-Luis
Lépez Roa, Guillem Lépez y José-Maria Marin; di-
rectora general del Tesoro y Politica financiera: Sole-
dad Nufiez; vicepresidente de la Comision Nacional del
mercado de valores: Carlos Arenillas; secretario: José-
Antonio Alepuz; directores generales: F. Javier Ariz-
tegui, José-Luis Malo de Molina, José-Maria Rol-
dan, Pedro-Pablo Villasante y José-Maria Vifals; y
representante del personal: Luciano Murias. CoMmI-
SION EJECUTIVA. Gobernador: Jaime Caruana; sub-
gobernador: Gonzalo Gil; consgjeros: Angel-Luis L6-
pez Roa y Julio Segura; secretario: José-Antonio
Alepuz; vy, directores generales: F. Javier Ariztegui
(Operaciones, mercados y sistemas de pago), José-
Luis Malo de Molina (Servicio de estudios), José-
Maria Roldan (Regulacién), Pedro-Pablo Villasan-
te (Supervision) y José-Maria Vifials (Asuntos in-
ternacionales).

(Informacion oficial, mayo de 2005)
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COMISION NACIONAL DE BANCOS Y SEGUROS
(HONDURAS)

Presidenta: Ana-Cristina de Pereira. Comisionados
propietarios: Rosalinda Cruz de Williams y Jorge
Castellanos Ruiz. Superintendentes: César F. Ca-
rranza (Bancos, financieras y asociacién de ahorro
y préstamo), Roberto-Antonio Jerez (Seguros y
pensiones) y Lesly Ancantara de Herrera (Valores
y otras instituciones). Encargada de la Unidad de In-
formacion financiera: Belia Martinez Sosa. Gerentes:
José-Fernando Neda Brito (Administracion), Vio-
leta Zafiiga de Godoy (Estudios) y Luis-Eduardo
Lupiac (Informatica). Secretario general: José-
Orlando Moreno. Encargado de la Direccion de Aseso-
ria legal: Joaquin Donato Alcerro. Encargados de di-
vision: Carmen Chévez (Central de riesgos), Rober-
to-Carlos Salinas (Actuaria), Edwin-Alberto Pinto
(Auditoria de sistemas), Vera Irias de Centeno
(Contabilidad), Vivian-lvette Suazo (Desarrollo de
sistemas), Jeannette Pefia de Bonilla (Estadisticas y
publicaciones), Miguel-Angel Escobar (Estudios y
analisis financiero), Mario-Antonio Murillo (Ins-
peccién de bancos, financieras y asociaciones de
ahorro y préstamos), Alejandro Erazo (Inspeccién
de seguros), Evasio-Asencio Rodriguez Inspeccién
de otras instituciones), Tania Sagastume (Valores),
Francis-Miguel Sanchez (Operaciones de sistemas),
Marta Lastenia Garcia (Recursos humanos), Jorge
Flores Padilla (Seguimiento de bancos, financieras
y asociaciones de ahorro y préstamo), Leticia de
Lagos (Seguimiento de seguros), Ramén Martinez
(Seguimiento de otras instituciones) y José-Ramon
Gonzalez (Servicios de tecnologia al sistema finan-
ciero).

(Informacion oficial, abril de 2005)

BANCO DE PORTUGAL

CONSEJO DE ADMINISTRACION. Gobernador: Vitor-
Manuel Ribeiro Constancio; subgobernadores: Antonio-
Manuel Martins Pereira Marta y José-Agostinho
Martins de Matos; administradores: Manuel Ramos de
Sousa Sebastido, Vitor-Manuel da Silva Rodrigues
Pessoa y José-Antdnio Silveira Godinho. CONSEJO DE
AUDITORIA. Presidente: Emilio-Rui da Veiga Peixoto
Vilar; revisor: José Vieira dos Reis; vocales: Rui-José
da Conceicdo Nunes y Modesto Teixeira Alves.

Secretario de Consejos:  Paulo-Ernesto  Amorim
(Relaciones internacionales). Directores de
departamento: Jos¢é da Cunha Nunes Pereira

(Auditoria), José Simdes Patricio (Servicios juridicos),
Vitor-Manuel Gingeira Pimenta e Silva (Contabilidad
y control), Jodo Cadete de Matos (Estadistica), Ana-
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Cristina Leal, a. i. (Estudios econémicos), Anténio
Pinto Pereira (Gestion y desenvolvimiento de recursos
humanos), José da Rui-Manuel Rodrigues Carvalho
(Mercados y Gerencia de reservas), Manuel Pimentel
Castelnano (Emision, Tesoreria y delegaciones),
Paulino-Alexandre de Magalhaes Corréa
(Organizacion, sistemas y tecnologia de informacion),
Henrique Modller Miranda (Servicios de apoyo),
Carlos-Eduardo de Lemos (Supervision bancaria) y
Eugénio Fernandes Gaspar (Sistemas de pagos).

(Informacion oficial, abril de 2005)
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(REPUBLICA DOMINICANA)

Superintendente: Rafael Camilo Abreu. Intendente:
Daris Javier. Gerente: Alejandro-Eduardo Fernan-
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dez W. Subgerente: Atahualpa Dominguez. Asesores:
Luis Montes de Oca (General) y Andrés-Isidro Bordas
Butler (Técnico). Directores: Sonia-Deyanira Jiménez
Then (Recursos humanos), César-Augusto Diaz (Insti-
tuciones intervenidas y en liquidacion), Elbin-
Francisco Cuevas Trinidad (Inspeccion), Pablo
Herasme Méndez (Andlisis financiero), Felipe-Antonio
Llaugel Emiliano (Tecnologia y operaciones), Jorge-
Alfredo Victor Rojas (Supervision cambiaria), Luis-
José Santos Burgos (Normas y estadisticas), Ramon-
Antonio Rodriguez Sanchez (Auditoria interna), Ra-
fael Méndez (Secretaria y comunicaciones), Ramon A.
Cabrera (Administracion), Yeimy M. Lora Peralta
(Regional norte) y Tedfilo E. Regus Comas (Legal). Di-
rectores de departamento: Jaime Ortega (Proyectos y rela-
ciones internacionales), Heiromy Castro (Inteligencia
financiera) y Melanea Paulino (Finanzas).

(Informacion oficial, abril de 2005)
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Actividades del CEMLA durante
marzo-mayo de 2005

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

Cursos

Estadisticas Monetarias y Financieras

Sistemas de Pagos

Sistema Integrado de Gestion y Administraciéon
de Deuda Externa

Banca Central

Banco Central de Venezuela
Caracas, 4 — 15 de abril

México, D. F., 18 — 22 de abril

DRI-Banco Central de Bolivia
La Paz, 9 — 13 de mayo

Banco Central de Venezuela
Caracas, 16 — 27 de mayo

Seminarios

Andlisis de Sostenibilidad de Deuda para el Go-
bierno Central

Formulacién de un Programa de Entrenamien-
to para Gobiernos Subnacionales

New Financing Training

Sensitization

Debt Relief International (DRI)
La Paz, 12 - 8 de marzo

DRI
La Paz, 4 de marzo

DRI
Georgetown, 4 — 12 de abril

DRI
Georgetown, 20 de abril

Taller

Iniciativa de Sistemas de Reporte de Préstamos
Bancarios y Créditos del Hemisferio Occidental
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The Western Hemisphere Credit & Loan Re-

porting Initiative (Banco Mundial)
México, D. F., 17 — 18 de mayo
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Reuniones

Comité de Alternos del CEMLA

XLIl Reunion de Gobernadores de Bancos
Centrales del Continente Americano

Junta de Gobierno del CEMLA

LXXIX Reunion de Gobernadores de Bancos
Centrales de América Latina y Espafia

Asamblea del CEMLA

VI Reunién sobre Administracion de Reservas
Internacionales

XXXI1 Reunion de Sistematizacion de Banca
Central

Banco Central de Barbados
Bridgetown, 4 de marzo

Banco de la Republica (Colombia)
Cartagena de Indias, 28 de abril

Banco de la Republica (Colombia)
Cartagena de Indias, 28 de abril

Banco de la Republica (Colombia)
Cartagena de Indias, 29 de abril

Banco de la Republica (Colombia)
Cartagena de Indias, 29 de abril

Banco Central de Reserva del Peru
Lima, 11 - 13 de mayo

Banco de Espafia
Madrid, 31 de mayo — 3 de junio

Misiones

Apoyo al Gobierno de Honduras acerca de As-
pectos de analisis de la calidad de la coopera-
cion (nuevo financiamiento), asi como en la
preparacién de la futuras negociaciones con el
Club de Paris

Evaluaciéon de los Sistemas de Préstamos Banca-
rios y Créditos del Uruguay

Institucional a fin de discutir y definir el proyec-
to acerca del Programa de Fortalecimiento de
Capacidades en Capital Extranjero Privado en
Nicaragua

DRI
Tegucigalpa, 7 — 18 de marzo

First Initiative
Montevideo, 28 de abril - 5 de mayo

Development Finance International
Managua, 5 — 9 de mayo

Publicaciones:

Joanna Place

Analisis basico de bonos

Serie ENSAYOS
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El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos es una asocia-
cion regional de bancos centrales de América Latina y el Caribe.
Ademas participan, como miembros colaboradores, bancos centra-
les extrarregionales, organismos supervisores y entidades financie-
ras regionales. El principal cometido de la Institucion es, desde
1952, la cooperacién entre sus miembros para promover un mejor
conocimiento de temas monetarios y financieros en la regién. Entre
sus modalidades de accion el Centro realiza actividades de capacita-
cion, divulgacion y estudios, asi como programas plurianuales de
asistencia técnica en areas de infraestructura del sector financiero.
Asimismo, el CEMLA actda como secretaria técnica en las reuniones
de gobernadores y técnicos de banca central de nuestra region.

El CEMLA ofrece regularmente desde 1955 publicaciones periédi-
cas que, al cabo del afno, pasan revista y analizan los principales
temas financieros y monetarios que ocupan la atencién de los ban-
cos centrales de América Latina y el Caribe. En el Boletin se presen-
tan temas actuales de interés general que rednen a una amplia au-
diencia para mantenerla a la vanguardia en los principales debates
en materia de teoria y politica econdmica, monetaria y financiera.
Monetaria y Money Affairs (publicadas en espafiol e inglés, respecti-
vamente) difunden estudios elaborados por investigadores de ban-
cos centrales, instituciones financieras internacionales, universida-
des y otras entidades académicas. En los articulos publicados pre-
domina un enfoque tedrico o cuantitativo sobre temas especializa-
dos en los campos financiero y monetario.
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Suscripcion anual: 70.00 dolares (América Latina y el Caribe: 45.00 dolares; estudiantes y maestros:
35.00 dolares). Ejemplar suelto: 18.00 ddlares (América Latina y el Caribe: 12.00 délares; estudiantes y
maestros: 9.00 dolares).

Suscripciones y pedidos:

Genoveva de Maria y Campos Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 260
CEMLA Telefax: (5255) 55-25-44-32
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México E-mail: publicaciones@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Economica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana de
Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas






