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Agustin Carstens

ntes que nada, permitanme agradecer al

Instituto de Finanzas Internacionales (IIF,

por sus siglas en inglés) la invitacion para
participar en esta conferencia tan importante, or-
ganizada de manera conjunta con el Ministerio de
Finanzas de la Federacion de Rusia, en el contexto
delas reuniones ministeriales del G20. Es un enor-
me placer paramitenerlaoportunidad de dirigirme
nuevamente a este distinguido auditorio.

Iniciaré esta disertacion presentando mi pun-
to de vista sobre la situacién y perspectivas de la
economia mundial, enfocandome en el epicentro
delacrisis: las economias avanzadas. Esta crisis
estalld afinales de 2008, cuando el colapso de Le-
hman Brothers. Lavirulencia de las consecuencias
de este evento generd un sentimiento de busque-
dadeunfincomun entre los paises masimportan-
tes del mundo. En foros como el G20 y el Comité
Monetario y Financiero Internacional del FMI, se
diseno6 una respuesta de politica coordinada, que
tenia como metas principales la estabilizacion de
los mercados financieros y la aplicacion de politi-
cas fiscales y monetarias anticiclicas para conte-
ner las fuerzas que podrian contraer la actividad

econdmica y el empleo. Al mismo tiempo, se dio
inicio al proceso del tan necesario redisefo de la
arquitectura financiera internacional.

En 2009y 2010, las sefales eran relativamen-
te alentadoras. Las medidas contundentes apli-
cadas en Estados Unidos para respaldar a sus
mercados e instituciones financieras resultaron
exitosas. Parecia en aquel momento que estaba
controlado el contagio alas instituciones financie-
rasy economias europeas, y algunas economias
avanzadas (como Singapur, Australiay Canada),
al igual que una amplia cantidad de economias
emergentes (entre ellas, China, la Indiay México)
estaban experimentando una fuerte recuperacién
de su actividad econdmica. Enrealidad, hacia fi-
nesde 2009y de 2010, comenzé a generarse una
sensacion de logro.

Sinembargo, lasegunda mitad de 2011 una se-
rie de eventos sin precedente nos devolvieronaun
periodo de incertidumbre agudizada en los mer-
cados financieros y de deterioro significativo de
las perspectivas econdmicas mundiales: primero,
la degradacion de la calificacion de deuda sobe-
rana de Estados Unidos por parte de una agencia

Gobernador del Banco de México. Conferencia presentada durante la Reunidn de Ministros de Finanzas y Goberna-
dores de Bancos Centrales del G20, el 15 de febrero de 2013, en Moscu, Rusia.

Agenda del G20 bajo la presidencia de Rusia 1



de calificacion de crédito a principios de agosto
y, segundo, el agravamiento de la crisis de deu-
da soberana en Europa, seguido por el creciente
riesgo de contagio en distintos mercados y pai-
ses. Estos eventos, junto con las dificultades de
las respectivas autoridades para aplicar politicas
creibles en el corto plazo orientadas a atender los
problemas financierosy fiscales, llevaron a un no-
table deterioro de la confianza entre los agentes
econoémicos.

El incremento en la probabilidad de un evento
sistémico, tal como un episodio de incumplimiento
del servicio de la deuda soberana en algunos de
los paises miembro de la zona del euro y, en me-
nor escala, en Estados Unidos, ocasioné grandes
perturbaciones en los mercados financieros inter-
nacionalesy enlaactividad econémica mundial. A
la vez, la débil actividad econdmica deteriord adi-
cionalmente las posicionesfiscales y la solidez de
lasinstituciones bancarias, lo cual llevé a una situa-
cién cada vez mas grave, dejando claro que esta-
bamos en un circulo vicioso. Dados los estrechos
lazos comerciales y financieros entre los paises,
desaparecio el desacoplamiento del crecimiento
entre las economias avanzadasy las emergentes,
presente desde el primer trimestre de 2009.

De mas esta decir que esta situacion requeriade
unarespuestade politicaeconémicainmediata por
parte de las autoridades. En Estados Unidos, arrai-
gadas posiciones politicas hacianimposible lograr
avances significativos en el frente fiscal, porlo que
la Reserva Federal continué haciéndose cargo de
la mayor parte del ajuste, ampliando la holgura de
su postura de politica monetaria mediante el uso
extensivo de medidas de expansidn cuantitativa
en conjunto con una guia prospectiva acerca del
nivel de latasadeinterés. Todo esto tuvo el objeti-
vo de quitarla presién sobre el mercado de bonos,
aplanando la curva de rendimiento, y asi estimular
la demanda agregaday el empleo.

Lasituacion en Europa, al menos desde mipun-
tode vista, fue, y continda siendo, mas desafiante.
Larazon principal fue que el dréstico deterioro de
las posiciones fiscales y de la solidez del sistema

bancario de algunos paises periféricos en la zona
del euro elevé a grados peligrosos lo que se ha
denominado como el riesgo de fragmentacion, lo
cual en palabras simples significa el riesgo de una
ruptura de la uniéon monetaria europeatalcomola
conocemos hoy. Estollevé ainterrupciones repen-
tinas en el financiamiento de algunos gobiernosy
de sus sistemas bancarios, desatando también
masivas salidas de capital. Ello, a la vez, generd
mayores riesgos de fragmentacién, creando un
circulo vicioso generalizado.

La materializacion de interrupciones repenti-
nas en las entradas de capital en la zona del euro
sorprendié a muchos. Se suponia que este tipode
fenédmeno no ocurriria en economias maduras pro-
tegidas por un ancla supuestamente sdlida, en la
forma de un régimen de tipo de cambio creible: la
Unién Monetaria Europea.

Pero el problema fue precisamente que la per-
cepcién de una fuerte ancla externa hizo posible
que algunos paises bajaran la guardia, situacion
manifiesta en politicas complacientes en los afios
de bonanza cuando la norma era la presencia de
inmensas y persistentes entradas netas de capi-
tal. Esta situacién dio como resultado: a)endeuda-
miento externo sin precedente en algunos paises,
y b) instituciones bancarias con abultados balan-
ces respaldados por un financiamiento muy fragil.
Esta combinacién de factores hizo que las inte-
rrupciones repentinas en las entradas de capital
en algunos paises europeos fueran més agudas
que las experimentadas en decenios anteriores
en América Latina o durante la crisis asiatica en
los afos noventa.

Los problemas en el sector financiero y en la
gestidonde ladeuda soberanade los paises de Eu-
ropa demuestran, una vez mas, que un régimen
de tipo de cambio per se no puede reemplazar a
la disciplina en las politicas econdémicas. En rea-
lidad, los problemas que enfrenté Europa desde
mediados de 2011 no son diferentes a los que re-
sultan de un ataque especulativo contra el régi-
men de tipo de cambio, desatado por la pérdida de
congruencia entre este y el resto de la estructura
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macroecondémica. Cuando surgen estas incom-
patibilidades, se pierde la confianza en la sosteni-
bilidad del régimen, y se desata de inmediato un
ataque por parte de los participantes del mercado.

Las interrupciones repentinas en las entradas
de capital en algunos paises europeos ocasiona-
ron bruscos incrementos en los costos de endeu-
damiento de instituciones financierasy gobiernos,
asi como en indicadores de mercado que miden
el riesgo de crédito (CDS por sus siglas en inglés),
y un notable deterioro en las condiciones de liqui-
dez enlos mercados monetarios de laregion. Para
muchos bancos, se interrumpié repentinamente el
acceso al financiamiento interbancario, y, para fi-
nes practicos, los mercados de titulos publicos de
los paises europeos mas débiles desaparecieron.
A medida que aumentaba la percepcion de que era
probable un evento catastréfico en Europa, tuvo lu-
gar una importante recomposicion de carteras de
inversion que reorientd los recursos a activos de
menor riesgo. Los mercados emergentes no fue-
ron ajenos a esta recomposicién de activos: sus
divisas se depreciaron, y se incrementaron sus
costos de endeudamiento. Mas importante aun, la
contraccidn enla actividad econémicaen las eco-
nomias mas avanzadas redujo las exportaciones
de los mercados emergentes y sus tasas de cre-
cimiento. El contagio en los mercados financieros
internacionales fue galopante.

Se hizoimperiosa una respuesta urgente de po-
litica econdmica por parte de lazonadel euro. Pero
creo que es justo decir que la Unién Europea no
estaba preparada para responder a un desafio de
esta magnitud, basicamente porlo que ya mencio-
né: los problemas a los cuales se enfrentaron en-
tonces, causados por el riesgo de fragmentacion,
por las caracteristicas de la Union Monetaria, no
debian haberocurrido. Una complicacion adicional,
y obvia, fue que cualquier solucién tenia que ser
acordada porlos 17 paises miembro de lazona del
euro mediante sus drganos de gobierno. Luego de
muchos meses de dudas y confusion, finalmente
se aplicé una exitosa estrategia de estabilizacion
que estuvo enfocada en dos frentes.

En primerlugar, por medio de distintos mecanis-
mos de financiamiento, el Banco Central Europeo
(BCE) garantizo la provision de liquidez suficien-
te pararespaldar a los mercados interbancarios y
de deuda publica; entre estos, cabe mencionar el
financiamiento ilimitado mediante el mecanismo
Target 2, las operaciones de financiamiento amas
largo plazo (LTRO por sus siglas eninglés) y el pro-
grama de compra de bonos soberanos enlos mer-
cados secundarios (OMT por sus siglas en inglés).

Segundo, y de manera més fundamental, las
reformas, estructurales en la Unién Europea se
comprometieron de forma creible con estable-
cer firmemente la congruencia entre el régimen
del tipo de cambio y el resto de la estructura ma-
croecondmica e institucional de la zona del euro.
Aqui me gustaria destacar las siguientes decisio-
nes de politica:

e Lacreaciénde unsodlido Mecanismo de Estabi-
lidad Financiera.

o Elreforzamiento de la gobernanza en materia
fiscal, a tal grado que estuvo muy cerca de es-
tablecerse una union fiscal.

e Lapropuestade unaunionbancaria, respalda-
da por una supervision centralizada y un régi-
men de resolucién que abarque a toda la zona
del euro.

e Un impulso importante al mejoramiento de la
competitividad enlaregién, paraincrementarel
crecimiento potencial y lacreaciénde empleos.

No menos importante ha sido la gigantesca vo-
luntad politica de los lideres europeos para man-
tenerse unidosy ratificar sucompromiso conjunto
con una moneda Unica.

Un pilar de toda esta estrategia ha sido el meca-
nismo OMT, ya que tendid un puente entre la provi-
sién de liquidez de emergencia y las medidas de
respaldo acortoplazoylas reformas fundamenta-
les, amaslargoplazo, el cual ha estado anclando,
hasta ahora, la credibilidad de la moneda unica.
Recuerden que por medio del mecanismo OMT el
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BCE esta dispuesto a adquirir cantidades ilimitadas
de deuda soberana, siempre y cuando el emisor
haya aceptado las condiciones establecidas por
laUniéon Europea, y esté actuando en consecuen-
cia. Estafue unajugada maestra por parte del BCE.

Después de estas dificultades y tribulaciones,
comenzamos 2013 con mas optimismo sobre el
futuro de la economia mundial. Los factores clave
para mejorar el sentimiento de los mercados han
sido los siguientes:

e La contencioén, hasta ahora, del abismo fiscal
en Estados Unidos.

e Lapermanenciade Grecia en la zona del euro.

¢ Que muchospaises delaperiferiaeuropeahan
tenido un progreso sostenido en sus ajustes fis-
cales y del sector externo, recuperando el ac-
ceso alos mercados de capitales.

e Elprogresogradual eneldisefioy ejecucionde
las reformas estructurales en Europa.

El mayor crecimiento en China.

El apetito por el riesgo entre los inversionistas
ha regresado y la busqueda del rendimiento ope-
ra con fuerza. Ha habido considerables entradas
de capital en Europa, con una redistribuciéninter-
na de los recursos en la zona del euro, lo cual ha
provocado una importante mejora en los costos
de endeudamiento para las economias periféri-
cas. También han llegado recursos a los merca-
dos emergentes, generando una disminucion de
los diferenciales de riesgo de crédito y una apre-
ciacién de las monedas nacionales. El cambio de
animo hasidotan fuerte que algunos han expresa-
do su temor de que los mercados financieros es-
tén siendo demasiado optimistas, ya que existe la
posibilidad de que se presenten desajustes enlos
precios de algunas categorias de activos. En cier-
tas economias estan surgiendo preocupaciones
por la presencia de burbujas de precios de algu-
nos activos que estan siendo propiciadas por au-
ges de crédito, aunque quisiera destacar que esto
no sucede aun en México.

Sinembargo, es apropiado hacer una adverten-
cia. Siguen existiendo vulnerabilidades significa-
tivas y riesgos a la baja. Permitanme sefalar las
mas importantes:

e Laeconomiade Estados Unidos podria aun ver-
se afectada por el abismo fiscal. Es motivo de
preocupacion no sélo el ajuste fiscal potencial,
sino también que se pospongan decisiones de
inversidn y de gasto debido a la incertidumbre
relacionada con este tema.

e Enlazonadel euro la estabilidad sigue siendo
fragil, ya que todavia depende del apoyo masi-
vo de las autoridades, en especial del BCE.

e Sibiensehaavanzado endelinearlas medidas
de politicas sustantivas que son esenciales para
el restablecimiento de la congruencia entre el
régimen cambiario delazonadel euroy el resto
dela estructura macroeconémica e institucional,
algunos detalles relevantes siguen en etapa de
planeacion, y unavez que se decida sobre ellos,
se necesitara que sean legislados y aplicados.
Lasdemorasolos ajustes incompletos podrian
iniciar la erosién de la aun incipiente confianza
de los mercados.

¢ Lazonadeleurohaestadoenrecesionconaltos
indices de desempleo por bastante tiempo, y se
espera que esta situacion se mantenga durante
elafo 2013. La reactivacion del crecimiento ha
sido unretodadaslasrestriccionesfiscales que
enfrentan muchos paises europeos, la necesi-
dad de sanearlas finanzas de los hogaresy las
limitaciones actuales de algunas instituciones
de crédito que estan en un proceso de desen-
deudamiento.

e Cabe destacar una tendencia incipiente enca-
bezada por algunos paises avanzados como
Japon, perotambién adoptada poralgunos mer-
cados emergentes, de usarlapolitica cambiaria
como un instrumento para mejorar (o al menos
para defender) la competitividad, promover las
exportaciones, y por estos medios impulsar el
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crecimiento. El problema con este enfoque es
que al manipular los ajustes del tipo de cambio
nominal, el efecto en la competitividad tiende a
sertemporal en el mejorde los casos, al tiempo
enque seincurre endos grandes riesgos: a)que
labusquedade un atajoparalograr el crecimien-
toy la prosperidad pueda demorar la adopcién
de reformas estructurales que genuinamente
podrian generar los efectos deseados sobre la
competitividad y el crecimiento, y b) la posibi-
lidad de represalias por parte de otros paises,
lo cual podria desatar una grave turbulencia en
los mercados financieros internacionales.

¢ Sibien la mayoria de los mercados emergen-
testienen economias estructuralmente solidas,
las grandes entradas de capital pueden generar
vulnerabilidades en la estabilidad financiera por
medio de auges de crédito y burbujas de pre-
cios de algunos activos, y la conconcomitante
apreciacion de lamoneda nacional entérminos
reales podria afectar su crecimiento, en especial
dado que, como ya mencioné, algunas impor-
tantes economias avanzadas estan buscando
de manera activa e independiente una estra-
tegia de depreciacion real del tipo de cambio.
Como mencioné recientemente en un discurso
en Singapur, mi temor es que se podria estar
formando la tormenta perfecta como resultado
de: primero, los masivos flujos de capital que
se estan orientando hacia algunas economias
de mercado emergentes y varias economias
avanzadas con un sdélido desempefo; segun-
do, laaparicion de burbujas, caracterizadas por
desajustes en los precios de algunos activos; y
tercero, el potencial viraje de los flujos de capi-
tal cuando las economias avanzadas mas im-
portantes comiencen a abandonar su postura
de politica monetaria acomodaticia.

Esta secuencia simplificada de eventos po-
tenciales plantea un importante reto de estabi-
lidad financiera para muchos paises receptores
de capital.

De mas esta decirque lo que acabo de esbozar
es, elmejordelos casos, un panoramaalecciona-
dor. Este es el telon de fondo que enfrentamos hoy
aqui en Moscu, en el inicio de la presidencia del
G20 por parte de Rusia. Calificaria esta situacién
inicial como mejor que la que enfrentaba el mundo
aprincipiode las presidencias del G20 de Francia o
de México, pero desde luego nolo suficientemente
buena como para permitirnos cantar victoria. Por
lo tanto, siguen presentes grandes desafios que
no dan lugar a la complacencia.

¢Qué significa esto para el G20? Como minimo
deberiamos perseverar en el cumplimiento de los
principales compromisos que asumimos en Méxi-
co el afio pasado. La agenda es ampliay ambicio-
sa, y es urgente que ofrezcamos resultados. Pero
esto no elimina la posibilidad de la aparicion de
nuevos problemas, ni que no debamos concen-
trar nuestros esfuerzos en metas especificas, mas
apremiantes. En este sentido, permitanme men-
cionar, desde miperspectiva, cuales deberian ser
nuestras prioridades.

Primero, el G20 deberia recuperar su orienta-
cién hacialabusquedade unfincomun. Dado que
los ciclos econdmicos y de crédito han divergido
en distintas partes del mundo, se ha debilitado el
consensoy lavoluntad hacia la coordinaciény co-
laboracién de politicas. No debemos olvidar que
vivimos en un mundo interconectado y que, porlo
tanto, una solucién cooperativa a los problemas
que enfrentamos seria mucho mas provechosa
entérminos de los beneficios que generaria, tales
como un mayor crecimiento econémico y la crea-
ciénde empleo en un contexto de estabilidad finan-
ciera, asi como en términos de la minimizacién de
losinevitables costos de los ajustes. En este senti-
do, es esencial que cada pais evite el uso proactivo
de politicas cambiarias con el fin de lograr venta-
jas competitivas. Del mismo modo, debemos evitar
que se debilite el potencial de las importantes re-
formas en materia de regulaciony supervisién del
sector financiero que se estan llevando a cabo, por
acciones de paises que estan en lafase de suim-
plementacién que evitan que existan condiciones
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de competencia igualitaria, elemento que ha sido
clave en nuestros debates y decisiones. Parailus-
trarlo que quiero decir, yo percibo como una fuen-
te deincertidumbre, que estéd demorando la plena
recuperacién de los mercados financieros interna-
cionales, las diversas propuestas para modificar
estas reformas tales como la regla de Volcker, la
solucién de Vickers o las recomendaciones con-
tenidas en el informe Liikanen. La armonizacion
regulatoria debe beneficiarnos atodos, porlotan-
to, desviarnos de esta meta seria perjudicial para
el proceso de recuperacion.

Segundo, respecto de la arquitecturafinanciera
internacional, no debemos dejar de lado nuestro
compromiso para fortalecer a las instituciones fi-
nancieras internacionales mas relevantes, como
el FMI. En México, el G20 cumplié con lo prometido
entérminos de mejorarla capacidad de préstamos
del Fondo con el compromiso de varios paises de
prestar recursos alainstitucion, en el entendido de
que también alcanzarian progresos en la revision
del nivel de cuotas y en el redisefio de la formula
para establecerlas. Creo firmemente que el Fon-
do continuara desempefiando un papel relevante,
siempre y cuando su capacidad de préstamo esté
basadaen el monto de las cuotas de sus miembros
y ladistribucion de estas continue otorgando legiti-
midad a lainstitucion. Lamento la falta de avances
en este frente, y espero que el proceso pueda ser
revitalizado aqui en Moscu.

Creo también que no hemos progresado lo su-
ficiente en nuestros esfuerzos colectivos para
evitar futuras crisis. Esta es una linea de traba-
jo muy importante para el proceso de reforma de
la arquitectura financiera internacional. A veces
tengo la impresion de que no somos lo suficien-
temente inquisitivos como para preguntarnos se-
riamente a nosotros mismos de déonde vendra la
proximacrisis. Digo esto porque cada vez es mas
frecuente que las crisis nos tomen por sorpresa
al tener como origen una fuente insospechada.
Las crisis financieras tienden a parecerse a los
infartos provocados por la presion arterial eleva-
da. Como ustedes saben, en la jerga médica a la

presién arterial se le conoce como el asesino si-
lencioso. Me temo que en los sistemas financie-
ros modernos estamos expuestos a demasiados
asesinos silenciosos, por lo que es nuestra obli-
gacién mejorar nuestras habilidades para descu-
brirlos atiempo. En este sentido, considero que es
fundamental mejorar nuestros sistemas de alerta
temprana, ampliarla aplicacién de pruebas de re-
sistencia y ahondar en la supervision multilateral
y en laidentificacion de los efectos de contagio de
las decisiones de politica de las principales eco-
nomias avanzadas.

Tercero, debemos sercapaces de reaccionarde
manera oportuna ante las amenazas a la estabili-
dadfinanciera que podrian estarse fraguando hoy
y que ya hemos identificado. Me refiero por ejemplo
alaprobabilidad de que ocurralatormenta perfec-
ta a la cual aludi anteriormente. Sin duda, la poli-
tica monetaria implementada por las principales
economias avanzadas ha contribuido a generar
un entorno propicio para que ocurraninmensasre-
distribuciones de capital entre paises y mercados,
guiadas por la busqueda de rendimiento. Pero al
mismo tiempo, creo que estas decisiones de po-
litica han sido esenciales para la resolucién de la
crisis, y seguiran siéndolo; por lo tanto, necesita-
mos aprender a vivircon ellas. Asimismo, los mer-
cados emergentes tienen que aceptarelhechode
que dado el proceso dual recuperacidn actual, con
los mercados emergentes creciendo mucho mas
rapidamente que las economias avanzadas, es de
esperarse que se dé cierto grado de apreciacién
en sus monedas. Por otra parte, las economias
receptoras de flujos de capital, principalmente las
emergentes, tienen un limite para la cantidad y la
velocidad de entradas de capital que pueden ad-
ministrar, por encima del cual se podrian producir
desajustes en los precios de algunos activos, in-
cluyendo las apreciaciones de sus divisas hasta
niveles de fuera de una situacién de equilibrio, lo
que podria provocar vulnerabilidades para la es-
tabilidad financiera.

¢Qué puede hacerse al respecto? Paraempezar,
los paises receptores podrian intentar expandir su
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capacidad para captar entradas de capital, ajustan-
do suposturafiscaly aplicando reformas estructu-
rales para amplificar el uso productivo potencial de
los recursos adicionales. Lamentablemente, tam-
bién existe un limite para esta medida. De hecho,
algunos paises ya han agotado esta instancia. La
Unica alternativa que les queda serialaaplicacion
de politicas macroprudenciales. Estas politicas
pueden implementarse usando tres tipos de ins-
trumentos: a) instrumentos de capital, tales como
los requerimientos de capital anticiclicos, o apro-
visionamiento dinamico; b) instrumentos de liqui-
dez, como requerimientos de liquidez anticiclicos;
y ¢)instrumentos sustentados en los activos, tales
como las restricciones enlarelacién de préstamo
avalor (LTV, por sus siglas eninglés) y en los coefi-
cientes de deuda a ingreso (DT, por sus siglas en
inglés). También deberia considerarse lainterven-
cién en los mercados cambiarios y la disminucién
de las tasas de interés de referencia, en especial

Agenda del G20 bajo la presidencia de Rusia

si el limite de cero no es una restriccién aun, pero
personalmente me inclinaria menos por utilizar los
controles de capital. Ahora bien, ;como puede un
foro como el G20 contribuir a todo esto? Diria que
en dos aspectos.

Primero, si bien ya mencioné que, en términos
generales, deberiamos apoyar las politicas mo-
netarias de las economias avanzadas, creo que
estamos autorizados para exigirles su mayor es-
fuerzo para que estas sean aplicadas de manera
tal que se minimice la volatilidad de los mercados
financieros internacionales, en especial cuando
llegue el momento de abandonarlas.

Segundo, alcanzando un consenso enrelacion
conlas mejores practicas paralaelaboraciony eje-
cucion de politicas macroprudenciales, de manera
tal que estas sean transparentes y estén enfoca-
das exclusivamente en prevenir vulnerabilidades
financieras, evitando asi su uso para introducir di-
simuladamente medidas proteccionistas.



Enrique Alberola
José Maria Serena
Sonsoles Gallego

acrisisfinanciera global que se inicié en 2007
prepard el camino para la crisis, aun no re-
suelta, de la deuda soberana en la zona del
euro. Esta ultima comenzé en 2009 con los pro-
blemas fiscales en Grecia, pero se ha propagado
después a otros paises miembros que se encontra-
ban en situacion de vulnerabilidad; especialmente
aquellos que, antes de adoptar el euro, eran mas
propensos a la inestabilidad econdmica y finan-
ciera.' La adopcion del euro al inicio parecio ate-
nuar dichas vulnerabilidades, que han resurgido
con mayor intensidad tras la eclosion de la crisis
financiera global en un contexto de fallas en la go-
bernanza enla zona del euro.
Porelcontrario, en esta ocasion América Latina
se havisto libre de las consecuencias mas graves

' A efectos de simplificacion, en las graficas se consi-
deran economias con tensiones financieras a Grecia,
Irlanda, ltalia, Portugal y Espana, aunque las tensio-
nes se han propagado, al menos con caracter tempo-
ral, a algunos otros paises.

delacrisisfinanciera global, perolas tensiones en
los mercados de deuda soberanay lainestabilidad
financiera son bien conocidas en la historia de la
region. Las ensefianzas extraidas de anteriores
episodios de crisis han ayudado a los paises lati-
noamericanos a aumentar su capacidad de resis-
tenciaenlaactualidady, porlotanto, podrianserun
referente valido en materia de politica econdmica
paraotras regiones. En este articulo se comparan
los esfuerzos desplegados en el pasado por Amé-
rica Latina con los desafios a los que se enfrenta
actualmente lazona del euroy se resumenlas prin-
cipales conclusiones de este analisis.

1. LAEXPERIENCIA LATINOAMERICANA
DE CRISIS

Lascrisis financieras recurrentes que han plagado
la historia de América Latina tuvieron confrecuen-
cia suorigen, aunque no siempre, enlos problemas

Los autores, del Banco de Espafa, agradecen los comentarios de Michael Sturm y Francisco Ramén-Ballester del
BCE, de Claudio Raddatz del Banco Central de Chile y de Ana del Rio, asi como el apoyo técnico de Enrique Mar-
tinez. El articulo es una adaptacion del documento preparado para el VI Seminario de Gobernadores de América
Latina y el Eurosistema que tuvo lugar el 7 y 8 de diciembre de 2012, en Santiago de Chile, organizado de manera
conjunta por el Banco Central de Chile, el Banco Central Europeo y el Banco de Espafia. Las opiniones expresadas
en este articulo son las de los autores y no se corresponden necesariamente con las del Banco de Espafa o del

Eurosistema.
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fiscales y las tensiones en los mercados de deu-
dasoberana que, normalmente, interactuaron con
problemas financieros de caracter mas general. El
episodio mas prolongadoy grave fue lacrisisde la
deuda externa del deceniode los ochenta, desen-
cadenada por el impago de México en 1982, que
dio lugar a suspensiones de pago y a la reestruc-
turacion de la deuda en muchas otras economias
emergentes, alos que se sumo a veces la hiperin-
flacion. Incluso en este episodio regional, se ob-
servo una notable disparidad entre unos paisesy
otros. En algunos paises, los problemas fiscales
surgieron como resultado de los costos de una cri-
sis bancaria (como ocurrié en Argentina y Chile),
mientras que, en otros (como Brasil, Perd o Vene-
zuela), fue mas evidente la existencia de un so-
breendeudamiento del sector publico.

En los dos ultimos decenios se han logrado
avances importantes en materia de estabilidad
macroecondmica en América Latina. Han des-
aparecido las hiperinflaciones y, salvo en unos
pocos casos, se ha consolidado un entorno de
estabilidad de precios. No obstante, durante el
periodo comprendido entre la crisis de México y
lade Argentina (1994-2001) abundaron los episo-
dios de tensiones financierasy crisis con la consi-
guientes pérdidas en términos de rentay riqueza,
estrechamente relacionados con los efectos de
contagio internacionales de las crisis mexicana,
asiaticay rusa. Mas recientemente, cuando la cri-
sisfinanciera global afecté ala region, los funda-
mentos macroecondmicos habian mejorado de
forma considerable y las tensiones fueron mas
suaves y transitorias, lo que sugiere una mayor
capacidad de resistencia.

Al examinar los periodos inmediatamente an-
teriores a los episodios de tensiones financieras
se observan algunas caracteristicas comunes en
Ameérica Latina. Para definir el contexto, cabe sefa-
lar que el dominio de la politica fiscal sobre la politi-
camonetaria fue una caracteristica que prevalecié
durante decenios, asociada a brotes de hiperinfla-
cién. La monetizaciony la inflacion fueron conse-
cuenciade los problemas fiscales creados por las

crisisde ladeuda. Para superar estos obstaculos,
en el decenio de los noventa los paises pusieron
en marcha planes de estabilizacion, que entrafa-
ban un ajuste fiscaly econdmico, y la adopcidon de
un ancla externa mediante tipos de cambio mas o
menos fijos. Los planes de estabilizacidn estuvie-
ron acompanados de un proceso de liberalizacion
econdmicayfinanciera, y de unfortalecimiento de
los marcos de politica monetaria (ver seccion 2).
Como resultado de estos cambios, las expectati-
vas de un entorno macroecondémico mas estable,
juntoconla aperturade las cuentas de capital, die-
ronlugaraunaintensa afluencia de capitaly auna
reduccién de los diferenciales de la deuda sobe-
rana (ver el panelizquierdo de la grafica 1). Ello, a
suvez, suavizé las condiciones de financiamiento
tanto para los prestatarios soberanos como para
el sector privado.

Enretrospectiva se constata que un factor sub-
yacente a esta fase expansiva fue la progresiva
infravaloracion de losriesgos. Las agencias de ca-
lificacion crediticia con frecuencia validaron esta
tendencia al mejorar las calificaciones y pasar por
alto, en ocasiones, el debilitamiento de los funda-
mentos econdémicos. De hecho, las entradas de
capital, tipicamente en el contexto de regimenes
de tipo de cambio fijo, favorecieron la expansion
econdémica, pero en ultima instancia estimularon
los desequilibrios internos y externos, como en
el caso de Brasil, México y Ecuador. Algunas de
esas entradas de capital fueron en forma de pa-
sivos bancarios de corto plazo y dieron lugar a un
réapido aumento de los préstamos en moneda ex-
tranjera a los residentes nacionales. Ese aumen-
to fue especialmente pronunciado en México, por
ejemplo, antes de lallamada crisis Tequilaen 1994
y se tradujo en un incremento de la exposicién al
riesgo de tipo de cambio tanto de las empresas
como de los particulares. Parte del aumento del
crédito se canalizé hacia el sector de bienes no co-
merciablesy, en algunos casos, también hacialas
administraciones publicas. Las crisis de los afios
ochenta fueron precedidas por fenédmenos simi-
lares, aunque en aquel entonces, los mercados
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de deuda no estabantan desarrollados. El grueso
de las entradas de capital se produjo en forma de
préstamos bancarios internacionales (las entida-
des de crédito reciclaban petroddlares de las dos
crisis del petréleo del decenio de los setenta), que,
en su mayoria, financiaron grandes proyectos de
infraestructura del sector publico.

En términos de saldos, los desequilibrios acu-
mulados por los paises de América Latina se ma-
terializaron en un fuerte incremento de la deuda
externa, en particular de la deuda publica (ver el
panelizquierdo de la grafica 2). Esos pasivos eran,
en sumayoria, de corto plazo y/o estaban denomi-
nados en moneda extranjera debido a la inestabi-
lidad macroecondmica y financiera del pasado o
pecado original, en un contexto general de falta de
desarrollo de los mercados de capital locales. El
flujo que alimentd la deuda externa sereflejé enla
acumulacién de crecientes y persistentes déficits
de cuentacorriente (ver gréfica 3), que avanzaban
en paralelo con otros desequilibrios internos (pre-
siones inflacionarias, recalentamiento de la eco-
nomia, pérdida de competitividad).

Las crisis que siguieron a esta acumulacion de
desequilibrios también pusieron de manifiesto otros
factores de vulnerabilidad, en particular en el am-
bito fiscal, que la expansion econdmica habia en-
mascarado parcialmente. En América Latina, los
déficits publicos incluso aumentaron durante la
fase de expansiéon acomienzos del decenio de los
noventa, aunque el panorama es heterogéneo en-
tre paises ylos datos estan distorsionados poruna
inflacion muy volatil. El gasto fiscal tendi6 a crecer
a niveles insostenibles y la deuda también tendié
aaumentar (ver el panelizquierdo de la grafica 4).

En los periodos anteriores a las crisis, la acu-
mulacion de desequilibrios se prolongaba durante
varios afos hasta que alguna perturbacion externa
—como el endurecimiento de la politica monetaria
en Estados Unidos, la crisis asiatica, un cambio de
tendencia en el ciclo de las materias primas, o un
aumento subito de la aversion al riesgo—situabaen
primer plano las vulnerabilidades acumuladas. En
ese momento, la percepcion del riesgo —tal como
se valora en los diferenciales de la deuda sobera-
na— aumentaba bruscamente y se producia una
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paralizacién repentina, o incluso una reversion,
delosflujos de capitales provenientes del exterior.

A las crisis solian seguir acusadas contraccio-
nes del producto, fuertes aumentos de la deuda
publicay, en la mayoria de los casos, sustancia-
les devaluaciones deltipo de cambio. Parte del au-
mento de la deuda tenia su origen en la recesion
econdmicay en el costo mayor del financiamiento,
pero el ajuste del tipo de cambio nominal también
contribuyé a acelerarlos niveles de endeudamien-
to, yaque lamayor parte de la deuda estaba deno-
minada en moneda extranjera. Las devaluaciones
deltipo de cambio nominal facilitaron, en ultimains-
tancia, el necesario ajuste del tipo de cambio real
y, por ende, a la larga la recuperacién econdémica
(ver la seccidn 2), pero su primer impacto fue un
incremento masivo del tamafo de los pasivos en
relacion conlos recursosinternos. Por el contrario,
eneldeceniodelosnoventa, lainflaciéninternano
tuvo un impacto sustancial sobre la reduccién de
lacargadeladeuda, debido a que estaba denomi-
nada en moneda extranjeray, de hecho, tampoco
se dispard después de las crisis (a diferenciadelo

ocurrido en el decenio de los ochenta). Elaumento
deladeuda—en particular, de ladeuda soberana—
diolugara graves dificultades ala hora de atender
las obligaciones de pago e hizo méas acuciante la
necesidad de proceder al ajuste fiscal.

2.LACRISIS EN LA ZONA DEL EURO

La descripcion anterior muestra similitudes nota-
bles con la evolucion de los paises de la zona del
euro que experimentan actualmente tensiones fi-
nancieras, al menos en términos cualitativos, en
la medida en que la paralizacion repentina de los
flujos de capital —en algunos casos acompanados
de la fuga de capitales internos—y los efectos de
contagio —muy conocidos por la literatura sobre
las crisis de los mercados emergentes— se han
convertido en caracteristicas relevantes (ver los
paneles derechos de los respectivos graficas).?

2 Ver Enrique Alberola, Luis Molina y Pedro del Rio
Lépez (2012), “Boom-Bust Cycles, Imbalances and
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La Unioén Econémicay Monetaria (UEM) en Euro-
paestimuld laintegracion econémicay financieraen
paralelo con una profundizacion de la globalizacion
financiera. De hecho, la UEM puede interpretarse
como una perturbacién de caracter extraordina-
riamente expansivo para algunos de sus estados
miembros, a saber, los que no habian alcanzado
una convergencia nominal hasta poco antes de la
creacionde la UEM, y sus efectos se vieron reforza-
dos por un contexto mundial de holgada liquidez,
globalizacién financiera y valoracion erronea del
riesgo. Para muchos paises, los efectos expansi-
vos de una reduccion permanente del costo del fi-
nanciamiento—lostipos deinterés alargoplazo que
ya habian alcanzado la convergencia antes de la
adopcion del euro se comprimieron aun mas has-
ta valores bajos en la moneda Unica, dado que las
primas de riesgo practicamente desaparecieron—
se vieron amplificados porla abundante afluencia
de capital procedente del resto de la zona del euro
(panelderechode lagrafica 1). La supresiénde las
primas de riesgo esjustificable enlorelativo al ries-
go detipo de cambio, que en una unién monetaria
irreversible queda eliminado, pero su explicacion
resultaba menos evidente para el riesgo de crédi-
to, habida cuenta de los distintos niveles de deuda
que registraban los estados miembro. A los esta-
dos miembro que antes registraban elevadostipos
de interés nominales les beneficid esta evolucion,
inducida por un entorno econémico mas establey
una politica monetaria orientada hacia la estabili-
dad de precios, en particular, mediante una menor
carga de la deuda. En este contexto, la situacion
financiera en los paises que habian alcanzado la
convergenciade manerareciente erarelativamente
laxa en comparacion con otros estados miembro,
pues las tasas de inflacién eran persistentemen-
te mas elevadas que en el conjunto de la zona del
euro. Los mercados, losinversoresylas agencias
de calificacion crediticia subestimaron los riesgos y
los desequilibrios que se ibanacumulando, y estas

Discipline in Europe”, Banco de Espafa, documento
de trabajo num. 1220.

percepciones favorables también contribuyeron a
la complacencia de los responsables de la politi-
ca economica.

Alacreaciéndela UEMsiguié un periodode cre-
cimiento econdmico y convergencia real, favore-
cido por un fuerte aumento de los flujos de capital
entre paises de lazonadel euro, que también con-
tribuyd a la acumulacién de desequilibrios. No es
sorprendente que, en los diez primeros afios de
existencia de la UEM, la deuda externa de los pai-
ses (incluidos los pasivos exteriores entre paises
del area) creciese de forma significativa (ver el pa-
nel derecho de la grafica 2) y que los déficits por
cuenta corriente aumentasen de forma acusada
enlos paises que actualmente registran tensiones
financieras (gréfica 3). Las situaciones presupues-
tarias estructurales también eran menos sdlidas
de lo que parecian y los mecanismos de supervi-
sién multilateral existentes no hicieron frente al
problema. Los gastos se incrementaron de forma
sustancial, pero la magnitud del ciclo expansivo
supuso que, en algunos casos, incluso se obtu-
vieran superavits presupuestarios, que ocultaron
la fragilidad estructural de las finanzas publicas
(panel derecho de la grafica 4).

Lacrisis financiera global puso fin a este perio-
do. Noobstante, los diferenciales siguieron siendo
bastante reducidos hasta finales de 2009, cuan-
do la crisis fiscal griega hizo aflorar con crudeza
las vulnerabilidades de la zona del euro y puso de
manifiesto los problemas econémicos de varios
paises, asi como las brechas institucionales que
existian en la zona del euro (ver la seccion 2). La
fragilidad de las finanzas publicas, los grandes
desequilibrios macroecondmicos —relacionados
también con una pérdida de competitividad—y las
disfunciones de los sistemas bancarios nacionales
dieron lugar, en diferente medida, a un deterioro
de la situacion financiera de esas economias.? Se

3 Las turbulencias se iniciaron en Grecia y, luego, se
propagaron a Irlanda y Portugal. En el segundo se-
mestre de 2011, la crisis se hizo sistémica al afectar
a dos grandes paises de la zona del euro, Espafa e
Italia, y se produjeron algunos efectos de contagio a

Una comparacion de las crisis de deuda en América Latina y la zona del euro 13



produjo unadrasticay persistente interrupcion de
las entradas de capital y, en conjuncion con una
reevaluacion general del riesgo en los mercados
financieros, un pronunciado aumento de los dife-
renciales de ladeuda soberana (ver el panel dere-
chodelagrafica 1), con algunas caracteristicas de
contagio entre los mercados de deuda soberana
delazonadeleuro. Alos aumentos idiosincrasicos
delosrendimientos de ladeudade algunos paises
siguid un acusado incremento de los rendimientos
en otros estados miembros, mientras que la huida
hacia activos mas seguros comprimié, simultanea-
mente, los rendimientos de la deuda en otros es-
tados miembros de la zona del euro.

La escasez de financiamiento externo privado
se ha compensado, en parte, con financiamiento
oficial (de la Facilidad Europea de Estabilizacion
Financiera y del FMI) y con el recurso de las enti-
dades de crédito alas facilidades del BCE. El ajus-
te econémico y financiero posterior ha frenado el
aumento de los pasivos exteriores (panel derecho
de la grafica 2), induciendo una fuerte correccion
de los abultados déficits de cuenta corriente —que
ahora se situan en una posicion cercana al equi-
librio en términos agregados (gréfica 3)—, pero ha
prolongado las recesiones. Por ultimo, la situacion
presupuestaria (panel derecho de la grafica 4) ha
comenzado a corregirse, como resultado de los
esfuerzos considerables de consolidacion fiscal.
No obstante, debido ala caidadelaactividady, en
varios casos, al necesario apoyo fiscal al sector fi-
nanciero interno, se han disparado los coeficientes
de deuda publica con respecto al PIB. Los costos
de financiamiento méas altos también han afectado

otras economias como Bélgica e incluso Francia. Mas
recientemente, Eslovenia y Chipre también han expe-
rimentado tensiones. Grecia, y en cierta medida Por-
tugal e ltalia, podrian considerarse casos con fragili-
dades subyacentes predominantemente fiscales —con
efectos adversos de contagio de las finanzas publicas
al sector bancario— mientras que Irlanda y Espafa en-
trarian mas en la categoria de casos de fragilidades
subyacentes de caracter financiero, que desembocan
en problemas fiscales como resultado de los desafios
a los que se enfrenta el sector bancario.

de forma negativa a las perspectivas de sosteni-
bilidad de la deuda. Ademas, se ha vinculado es-
trechamente la evaluacidn del riesgo de crédito de
los emisores soberanosy bancarios, conloque ha
empeorado la situacién (ver gréafica 5). El vinculo
entre unos y otros ha dafado la transmision flui-
dayhomogénea de la politica monetaria entre to-
doslos estados miembros de lazonadeleuroy ha
dado lugar a una fragmentacion de los mercados
financieros de la zona del euro, que amenaza con
obstaculizar el flujo de crédito a la economia real.

3. DIFERENCIAS FUNDAMENTALES ENTRE
AMBAS REGIONES

Pese a estas analogias, hay varias diferencias
fundamentales entre la experiencia europeay la
de América Latina. Algunas de ellas se deben al
hecho de que lazona del euro es una unién mone-
taria, lo que explica, en gran medida, las caracte-
risticas peculiares de la crisis de la zona del euro.

Enprimerlugar, incluso antes del establecimien-
tode la UEM, los mercados financieros entodos los
paises delazonadel euro eran mas profundos que
en América Latina. Por ello, el tamano de la deu-
da del sector no financiero era mayor y gran parte
de la deuda se emitiay mantenia dentro del ambi-
to nacional. Ademas, la deuda de las sociedades
no financieras constituia el grueso de la deuda
total, y la deuda publica era menor (ver la gréfica
5, donde se compara la deuda de los paises con
problemas financieros con la de otros paises de
la zona del euro).

Ensegundolugar, la UEM ha estimulado en gran
medidalaintegracion financiera dentro de lazona
deleuro, en particularenlos paises que han expe-
rimentado dificultades financieras en los ultimos
afos. Esteimpulso ha estado determinado no solo
por la moneda unica y por una mayor integracién
econdémica, sino también por la percepcion ge-
neralizada de que los saldos de cuenta corriente
en una unién monetaria no eran problematicos ni
preocupantes, enlamedidaen que se financiaban
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DEUDA DEL SECTOR NO FINANCIERO EN TERMINOS DEL PIB Y PASIVOS EXTERNOS!

PAISES DE LA ZONA DEL EURO CON
TENSIONES FINANCIERAS?

Porcentaje del PiB Indice 100=1995

350~ r700
300+ r600
250+ 500
200+ 400
150+ r300
100+ r200
50+ 100
T 0
DONDDO - ANDTTWONDD
DD DOO0OOOO0IDO 0 OO
PO ODDOOO0OO0ODDOD
Fr -~ A ANAAAANAAA

Gobierno general
Deuda de las familias
Pll, pasivos externos (en porcentaje del PiB)*

Fuente: Cechetti et al., FmiI (IFS) y Milesi Ferretti.

ZONA DEL EURO, OTROS®

Porcentaje del PiB Indice 100=1995

350 700
300+ 600
250 W 500
200+ i -400
150-I I 300
100+ B. ' I 200
50- 1100
o+ A N B BN B REBBEEBRE 0

L ONMNOVDOODO A MT WL ONOD

OO OO O O OO O O O O

o o oo OO O O O O O O O O O

T -7 AN ANANANANANANANANAN

[l Sector corporativo no financiero
—o— Total deuda no financiera

—e— PII, pasivos externos en términos nominales
(eje derecho)*

' Posicién de inversién internacional, pasivos externos. Todos los sectores.

2 Media ponderada de Grecia, ltalia, Portugal y Espana.

3 Media ponderada de Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Paises Bajos.

4 Pasivos otra inversion mas pasivos deuda (inversion de cartera).

en mercados altamente integrados en la propia
union. De hecho, los pasivos externos, medidos
en términos nominales, aumentaron significati-
vamente en los paises de la eurozona, y con mas
intensidad en los que experimentaron mas dificul-
tades financieras durante la crisis de la deuda so-
berana (ver el indice de la posicion de inversion
internacional correspondiente a los pasivos, gra-
fica 6). Esta gran disponibilidad de financiamiento
externo facilité elaumento general de la deuda del
sectornofinanciero. En este nuevo entorno, se ha
incrementado la dependencia del financiamiento
no interno dentro de la zona, pero, en general, si-
gue siendo mas baja que la deuda interna.

En tercer lugar, la deuda no interna de los pai-
ses de la zona del euro se emite principalmente
en la moneda Unica interna: el euro.* Si bien ello

4 Se ha defendido que esta diferencia no es tan signi-
ficativa, ya que tanto en América Latina como en los
paises de la zona del euro con dificultades financieras
la deuda esta denominada en una moneda que no

ha contribuido en gran medida a fomentar la inte-
gracion financiera al eliminar las primas de riesgo
cambiario, también ha contribuido a lainfravalora-
cién de otros riesgos —como el riesgo soberano o
el riesgo de liquidez— en el periodo previo a la cri-
sis. Asi pues, podria haber sido uno de los factores
que han erosionado la disciplinade mercadoenun
entorno global de infravaloracién de los riesgos.
Estas diferencias se unen para dar lugar a una
cuarta: el periodo méslargo de incubaciénylama-
yor magnitud de los desequilibrios en la zona del
euro que sugiere la evolucion del saldo de cuen-
ta corriente (ver grafica 3, en comparacién con
América Latina). Efectivamente, el tamafo de los
desequilibrios y la gravedad de las correcciones
financieras sugieren que, en el contexto de la UEM,

pueden crear. No obstante, es importante observar
que, a diferencia de los paises latinoamericanos con
problemas, las entidades de crédito de los paises de
la zona del euro tienen acceso a las facilidades del
Eurosistema.
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los desequilibrios y las vulnerabilidades pueden
acumularse durante un periodo mas prolongado
que en las economias emergentes —entre otras
razones porque, por definicién, no existen presio-
nes sobre los tipos de cambio o las reservasy por
la infravaloracion de los desequilibrios por cuenta
corriente, lo cual estuvo relacionado también con
fallos enlos mecanismos de vigilancia macroeco-
nomica europea. Por consiguiente, mientras que
la dindmica subyacente de los desequilibrios en
América Latinay en la zona del euro ha sido simi-
lar, los umbrales para que variables tales como la
cuenta corriente provoquen tensiones en un pais
son probablemente mas elevados para los esta-
dos miembros de la UEM.

Por ultimo las respuestas de politica econdémi-
ca, como las devaluaciones nominales, utilizadas
habitualmente en América Latina, no constituyen
una posibilidad para los paises que pertenecen a
la UEM.

4. CONCLUSIONES

La comparacién de las experiencias de América
Latina y las actuales turbulencias en la zona del
euro nos permiten extraer algunas conclusiones,
que pueden resumirse como sigue:

* Laseconomiasdelazonadeleuro condificul-
tades financieras estan experimentando una tipi-
cainterrupcion subita de las entradas de capital,
que provoca la fragmentacion de los mercados
financieros y dafia un elemento clave de la uem,
queeslaintegracidnfinanciera. Lastensiones de
la deuda soberana sontambién elevadas, lo que
no es muy diferente de anteriores experiencias
de América Latina. La principal peculiaridad es
que estas tensiones se produjeron en el seno de
unauniéon monetaria, donde la dependencia cada
vez mayor del financiamiento externo (plasmada
enun aumento de los saldos de cuenta corriente)
no parecia importar, segun la opinion generali-
zada.

* Los periodos de intensa integracion financiera
con sustanciales flujos de capital tienden a gene-
rar desequilibrios, frecuentemente enmascarados
porlos buenos resultados econdmicos y reforzados
por el comportamiento de los inversionistas y, en
muchos casos, con la complacencia de las auto-
ridades. Lejos de inducir disciplina, los mercados
financieros suelen comportarse de forma procicli-
ca, loque alimentalos desequilibrios en épocas de
bonanzay agrava la recesion cuando la situacion
cambia.

e Lafijacién de los tipos de cambio tiende a esti-
mular las entradas de capital, con las consecuen-
cias antes mencionadas. El hecho de compartir
una moneda Unica, lo que supone la abolicion del
riesgo detipo de cambio, sumado a unaintegracion
economica europea mas profunda ha dado lugar
a que los paises avancen mas en este sentido. El
corolario es que la magnitud y la profundidad de
los desequilibrios acumulados han sido también
mayores.

* Losfactoresdeterminantes delastensionesde
la deuda soberana no siempre estén ligados ini-
cialmente a problemas con las finanzas publicas.
También pueden guardar relacion con debilidades
fundamentales de la economia o de los sistemas
bancarios en general.’ Las interrrelaciones en-
tre el sector financiero y la deuda soberana pue-
den exacerbar las tensiones de forma reciproca,
lo que se refleja en un aumento de los costos de
financiamiento o de los diferenciales en ambos
sectores.

Todas estas ensefianzas muestran que es ne-
cesario establecer una vigilancia mas sélida de
los desequilibrios econdmicos internosy externos.
En el caso europeo esto supone el reforzamiento
de los mecanismos de supervision y gobernanza

5 Ver Irina Balteanu y Aitor Erce (2012), “Bank Crises
and Sovereign Defaults: Exploring the links”, mimeo,
Banco de Espana.
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tanto a escala nacional como, en el caso de Eu- delas crisis parala configuracion de sus estrate-
ropa, enlazonadel euro. Sinembargo, todo esto gias de politica interna, tal como muchas de las
no es suficiente si los paises no extraen las lec-  economias latinoamericanas lo hicieron en el de-
ciones adecuadas de las dolorosas experiencias ~ cenio pasado.
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Claudio Borio

Or tu chi se’, che vuo’ sedere a scranna
Per giudicar di lungi mille miglia
Con la veduta corta di una spanna?

Mas ¢;quién eres tu que sientas cdtedra
para juzgar desde lejos a mil millas
con la vista de un palmo corta?

Dante Alighieri, La Divina Comedia, “El Paraiso”, Canto XIX

1.INTRODUCCION En lo que sigue, buscaré brindar un marco am-

plio para reflexionar sobre estos temas. {Cémo

otenia que serasi. Lacrisis financieraque

comenzo en 2007 destrozd lailusion de la

prosperidad ininterrumpida que habia pre-
valecido en gran parte del mundo occidental. No
era la primera crisis que se desataba. Y sin duda,
no serala ultima. Luego de cinco afios, gran parte
de los paises avanzados sigue luchando por vol-
ver al crecimiento robusto, sostenido. Y la crisis
ha seguido mutando frente a nuestros ojos; aho-
ra también ha engullido a los gobiernos. El nuevo
epicentro es la zona del euro. Pero, ¢los remezo-

llegamos aqui? ¢Por qué? ; A dénde iremos des-
de aqui? ;Cémo salimos de este derrotero? Son
preguntas dificiles. Nadie conoce la respuesta
con certeza, pero todos tenemos una perspectiva
y nuestra propia narracion de los hechos. Esta es
solo otra mas, que reposa en el trabajo realizado
por el Banco de Pagos Internacionales (BPI).
Trataré de mirar por debajo de la superficie a
veces cadtica de la economia mundial. La idea
es identificar lo que se podrian denominar como
los cambios en sus placas tectonicas: las fuerzas

nes terminaran alli? profundas que, de manera lenta pero acumulativa,

Banco de Pagos Internacionales. Este ensayo fue preparado para una conferencia dentro de la serie del Munich
Seminar, coorganizado por la Universidad de Munich, el Institute for Economic Research, y el Sueddeutsche Zeitung
el 15 de octubre de 2012 en Munich. Los temas explorados aqui se exponen de manera mas detallada en otros
tres trabajos, que contienen extensa bibliografia: “The Financial Crisis of 2007-?: Macroeconomic Origins and Po-
licy Lessons”, en las memorias del Taller del G20 sobre The Global Economy — Cause of the Crisis: Key Lessons,
2009 <http://www.g20.org/Documents/g20_workshop_causes_of_the_crisis.pdf>; “Central Banking Post-crisis: What
Compass for Uncharted Waters?”, en C. Jones y R. Pringle (eds.), The Future of Central Banking, Central Banking
Publications, 2011 (también disponible, en una version ligeramente mas extensa, como BIS Working Papers, num.
353, septiembre de 2011); y “The Financial Cycle and Macroeconomics: What Have We Learnt?”, BIS Working Pa-
pers, num. 395, diciembre de 2012. Las opiniones expresadas aqui son personales y no necesariamente reflejan
las del Banco de Pagos Internacionales. La version original en inglés de este discurso puede consultarse en el sitio
web del BPI: <http://www.bis.org/speeches/sp121109a.pdf>. La traduccion del articulo fue realizada por el CEMLA y
aprobada por el BPI.
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pueden reconfigurar fundamentalmente lo que se
ve en la superficie y que los economistas llaman
los regimenes econdmicos. Destacaré tres de es-
tas fuerzas: laliberalizacion financiera, el estable-
cimiento de marcos monetarios antiinflacionarios
creibles, y la globalizacién del lado real de la eco-
nomia mundial. Cada una de estas fuerzas, toma-
das de manera aislada, es sin duda algo bueno.
Todas juntas son algo que vale la penatenery por
lo cual vale la penaluchar. Sin embargo, argumen-
taré que una falla en la politica para ajustarse a
ellas ha desempefiado un papel importante en la
crisisy en sus consecuencias. Hadadoorigenala
reaparicién de ciclos financieros marcados, cuyos
auges y caidas han provocado caos en la econo-
miay nos han dejado donde estamos hoy.

Pero jcudl eslarelacién entre estoy el titulo de
mi articulo? En realidad, el titulo destaca dos as-
pectos clave de esta historia.

En primer lugar, el tiempo. A medida que las
tres fuerzas profundas se fortalecian a partir de
mediados de los afos ochenta, estructuraban un
entorno en el cual, en términos de Burns y Mit-
chell, el tiempo econdmico se desaceleraba con
respecto al tiempo calendario. Esto es, los desa-
rrollos macroeconémicos importantes acontecen
a lo largo de mucho mas tiempo. La longitud del
ciclo financiero es mayor que la del ciclo econé-
mico tradicional, del orden de 16 a 20 anos o mas,
en comparacién con un maximo de ocho afos. Sin
embargo, no se han ajustado del mismo modo los
horizontes de planeacién de los participantes del
mercado y de quienes formulan las politicas; en
todo caso sus horizontes se han achicado. Estaes
unarazon critica por la cual han surgido los proble-
mas actualesy porlacual es tandificil resolverlos.
Y tiene importantes implicaciones para la susten-
tabilidad del crecimiento, paralaregulacion finan-
cieray las politicas fiscal y monetaria.

En segundo lugar hablaremos de acervos
(stocks)y flujos. En el nuevo entorno, los acervos
han pasado a dominarla dinamica econdmica, en
particular los grandes acervos de activos, y espe-
cialmente de deuda. Los acervos se acumulan por

encima de la tendencia en tiempos de auge finan-
ciero, ya que los créditos y los precios de los acti-
VOs crecen por encima de sus hiveles sustentables
y se generan excesos persistentes una vez que el
auge se convierte en caida. Los acervos plantean
serios desafios paralas politicas. En presenciade
politicas de respuesta que reaccionan poco a los
auges y mucho a las caidas —en términos econé-
micos, que son asimétricas—, los acervos crecen
durante los ciclos econémicos consecutivos. Lle-
vamastiempolidiar con ellosy hacerlo estambién
mas dificil desde el punto de vista politico, debido
al efecto considerable enla distribucién del ingre-
soydelariqueza, tanto dentro de una generacion
como entre ellas. Esto es asi tanto para la deuda
privada como para la publica. Sino se logra abor-
dareltemade los acervos de manera eficaz se po-
dria generar inestabilidad en el sistema.

Si este diagnodstico es acertado, no es dificil
en este caso hallar la cura, aunque puede ser ex-
traordinariamente dificil de administrar. En resu-
men, se trata de prolongar los horizontes de las
politicas, poner en practica politicas mas simétri-
casyabordarde maneradirectalos problemas de
deuda. Gran parte de mi exposicion buscara con-
cretar estos tres lineamientos. El riesgo final sino
se realizan estos ajustes es que se produzca otro
movimiento en las placas tecténicas que defina
una nueva época: el riesgo de un retroceso que
nos lleve nuevamente a una era de proteccionis-
mo financiero y comercial, como asi a la inflacion.

Miensayo se estructura de la siguiente manera:
la segunda seccion muestra el panorama amplio.
Considera el caracter cambiante de las fluctua-
ciones econdmicas, destaca el papel de los ciclos
financieros y su relacion con los mecanismos es-
tructurales institucionales, las decisiones de poli-
ticasyloshorizontes. Latercera seccion se enfoca
enlos retos de politica. Comienza con un resumen
de lasituacion actual, vista a través de la lente del
ciclofinanciero. Luego explora el reto inmediato y
mas coyuntural de cémo volver a un crecimiento
autosustentable y sostenido, y luego el reto a mas
largo plazo y mas estructural de como adaptar los
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marcos de politica para abordar el ciclo financie-
ro, si bien esto no debe interpretarse de manera
secuencial. La exposicidn abarca las politicas de
regulaciony supervision financieras (especialmen-
te las prudenciales), y las politicas fiscales y mo-
netarias. Sibien mi enfoque es sobre laeconomia
mundial, destacaré los aspectos especificos de la
situacién europea.

2. EL PANORAMA AMPLIO

2.1 HECHOS ESTILIZADOS: LA PERSPECTIVA
DE UN HISTORIADOR ECONOMICO

Imaginemos a un futuro historiadoreconémico ana-
lizando en retrospectiva las grandes tendencias
macroecondmicas desde el primer choque petro-
lero a principios de los afios setenta hasta nuestro
presente. ;Qué observaria en un periodo histérico
mas prolongado? Consideremos, por este orden,
los resultados mas sobresalientes, el teldn de fon-
dointelectual, las caracteristicas de la crisis ban-
cariay los acuerdos institucionales.

En cuanto a los resultados, sin duda quedaria
sorprendido por un cambio importante en la con-
ducta inflacionaria: desde alta y variable a baja 'y
estable, con un punto de inflexion aproximadamen-
te enlos primeros afios ochenta. Al mismo tiempo,
también consideraria el importante aumentode las
crisis financieras, en especial las bancarias, con
graves consecuencias macroecondmicas, tanto
paralas economias de mercado avanzadas como
para las emergentes.

Con la lectura de los textos contemporaneos
de economia para entender el telén de fondo in-
telectual, seguramente le pareceria irénico que la
vision prevalente en este tiempo fuera que la es-
tabilidad de precios era una garantia para la esta-
bilidad macroecondmica. Y asi fue en gran parte
de Occidente durante el inicio de los anos dos mil,
la lamada Gran Moderacion: una era dorada de
produccion estable y baja inflacién. Esta convic-
cidnno se viomuy afectadaporlas crisis bancarias

que golpearon alas economias de mercado emer-
gentes enlos ochentay noventa, nitampoco porla
crisis en los paises nérdicos y en Japoén. Parafra-
seando a Reinhart y Rogoff, lo que parecia impe-
rar no era el sindrome de “esta vez las cosas son
diferentes”, sino el no menos insidioso sindrome
de “nosotros somos diferentes”. Hizo falta la Gran
Crisis Financiera, como rapidamente ladenomina-
ron los contemporaneos, que se desaté en 2007,
para cuestionar tanta complacencia.

El historiador también sefalaria que la expe-
riencia de esos afios de ninguna manerafue Unica.
Fluctuaciones econédmicas similares, en las que
labajainflacién habia coexistido con crisis banca-
rias ocasionales, habian sido bastante comunesen
los dias del patrén oro, cuando los paises habian
fijado sus monedas al oro. Ciertamente, un largo
auge economico, con inflacion baja y estable, ha-
bia llevado a otro momento definitivo en la histo-
riade laeconomia: la Gran Depresidn en Estados
Unidos a inicios de los afos treinta. Entonces, al
igual que mas adelante, se hablé de una prospe-
ridad permanente, el fin de la tirania del ciclo eco-
nomico. Cuanto mas cambian las cosas, mas se
mantienen iguales...

Nuestro historiador entonces pasaria a un nivel
mas profundo de analisis y se preguntaria: “;Las
crisis bancarias, como las familias desdichadas
delas novelas de Tolstoi, sontodas diferentes? ;O
sonmas como sus familias felices: todas iguales?”.
Pensaria que es demasiado facil ubicar las carac-
teristicas idiosincrasicas de una crisis. No habia,
por ejemplo, productos estructurados a principios
deldeceniodelostreinta. O, sélo como otro ejem-
plo, las crisisen Japény enlos paises nérdicos ha-
bian causado un caos en los sistemas financieros
basados en la banca; mientras que la Gran Crisis
Financiera posterior se origind en Estados Unidos,
con su sistema financiero plagado de titulizaciones
y basado en los mercados de capitales. O, nueva-
mente, la crisis en Finlandia se habia desatado
luego del colapso de su principal socio comercial,
la Unidn Soviética, mientras que en 2007 no hubo
choques externos obvios. Y el historiador podria
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encontrar muchos otros ejemplos. Sin embargo,
rapidamente se daria cuenta de que el enfoque
en las idiosincrasias pecaria del sindrome “so-
mos diferentes” de otra guisa. Un entendimiento
mas completo de las crisis requiere comprender
qué tienen en comun, no lo que tienen de diferen-
te. Sélo entonces se puede encontrar un remedio
confiable. Después de todo, el sistema financiero
japonés basado en la banca 4 no se consideraba
como superiorantes de la crisis bancaria del pais?
&Y no se decia algo similar del sistema financiero
basado en el mercado de Estados Unidos antes
de la debacle?

Nuestro historiador luego buscaria los patrones
comunes. Y rapidamente surgiria uno: las crisis
tienden a estar precedidas porimportantes auges
financierosy seguidas de caidas que dejan profun-
dascicatrices en el tejido econdmico. En otras pa-
labras, estan estrechamente vinculadas con picos
enelciclofinanciero. Elcomportamiento conjunto
delos precios del créditoy de los activos, en espe-
cial los precios de la propiedad, registra estos ci-
closde maneranotable. Y como las crisis bancarias
son eventosinfrecuentes en un determinado pais,
es natural que estos ciclos sean muy prolongados.
Su magnitud es de entre 15y 20 afios.

Al leer mas, nuestro historiador se daria cuenta
de que la estrecha asociacion entre las crisis y los
augesy caidas financieras ya habia sido reconoci-
da enlos albores de la economia como ciencia, el
siglo XIX. Durante el periodo de posguerra, econo-
mistas como Kindleberger y Minsky habian man-
tenido vivo el concepto en las margenes de este
campo. Sus trabajos sirvieron de inspiracion a la
investigacion orientada a las politicas antes de la
Gran Crisis Financiera, pero pasaron desapercibi-
dos en gran medida ante el contagioso entusiasmo
de la Gran Moderacidn. Los recuerdos son cortos;
la arrogancialarga...

Perola curiosidad intelectual de nuestro historia-
dorno podia parar en este punto. Yaha establecido
que los ciclos financieros fomentan crisis banca-
rias, con dafiinas consecuencias macroeconomi-
cas. También ha sefialado que los ciclos financieros

fueron una caracteristicacomun de la era del patron
oro y del periodo entre mediados de los ochenta
hasta nuestros dias. ;Quizas los dos periodos te-
nian mas cosas en comun?

Larespuestadel historiador seria si. Y estacon-
clusién hariareferencia alas placas tecténicas de
laeconomiamundial: alas instituciones que encar-
nan sus regimenes econémicos. En ambas eras
habian convivido marcos de politica monetaria que
ofrecian unarazonable estabilidad de precioscon
mercados financieros liberalizados y mercados
de bienes, de capitales y trabajo muy integrados.
En realidad, se han conocido como la primera'y
segunda ola de la globalizacién. La exitosa lucha
contralainflacion se remontaba a principios de los
anos ochentay gradualmente se expandié a todo
elmundo a partir de este momento. Para mediados
de los afios ochenta, las autoridades habian libe-
ralizado en gran parte los mercados financieros
internos, y parafines de ese decenio, entérminos
de Padoa-Schioppa y Saccomanni, el sistema fi-
nanciero mundial habia pasado de estar liderado
por los gobiernos a estarlo por los mercados. La
integracion de los mercados de bienes e insumos
habia comenzado mucho antes en el periodo de
posguerra, pero dio un salto cuantitativo en los
noventa, cuando los antiguos paises comunistas
ingresaron en el sistema de produccion capita-
lista. Como decia Thomas Friedman, “el mundo
se ha vuelto plano”, aunque debid haber afiadido
“unavez mas”.

2.2 HECHOS ESTILIZADOS:
UNA INTERPRETACION

¢ Es pura coincidencia esta similitud entre estruc-
turas profundas y resultados econémicos? Yo su-
geririaque no. Pero ahora es mejor dejar anuestro
historiador econdémico, al alejarnos del terreno de
los hechos estilizados para adentrarnos enlo que
(esperamos) son conjeturas informadas y sus im-
plicaciones para las politicas.

Es razonable pensar que las tres fuerzas po-
derosas han interactuado para dar forma a las
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fluctuaciones econémicas. Su conjuncién ha he-
cho quelas economias sean mas vulnerables a au-
gesy caidasfinancieras mas prolongadas —ciclos
financieros— que pueden infligir graves dafios en
la economia. Durante la fase de auge se desarro-
llan los desequilibrios financieros: los balances ge-
nerales del sector privado se sobredimensionan
a partir de una temeraria toma de riesgos. Estos
desequilibrios siembran las semillas de su propia
destruccion, y porende ladebilidad econdémica, la
desinflaciéninoportunay lastensionesfinancieras.
Elalza puede tornarse caida ya sea porque acaba
surgiendo inflacionincipiente, forzando alos ban-
cos centrales a endurecer su politica monetaria, o
bien mas a menudo porque los desequilibrios co-
lapsan por su propio peso. Esta propiedad de la
economia podria denominarse elasticidad exce-
siva.La analogia se hace con unabanda elastica,
que puede estirarse mas y mas hasta que en un
punto se rompe. Estos auges y caidas financieras
necesariamente llevan tiempo en desplegarse.
A medida que aparecen, desaceleran el tiempo
econdémico en relacién con el tiempo calendario.
¢Como podrian las fuerzas tecténicas interac-
tuar para generar este resultado? En primerlugar,
laliberalizacion de los mercados hace que seamas
probable que los factores financieros en general
y los augesy caidas en el crédito y en el precio de
activos en particular, guien las fluctuaciones eco-
nomicas. Laeconomia, enlugar de estar estrecha-
mente ligada a las limitaciones de flujo de caja se
ve impulsada por percepciones vagamente ancla-
dasenelvalordelos activos y los riesgos, critica-
mente respaldadas por una mayor disponibilidad
de crédito. De hecho, esta documentado el vinculo
entre las liberalizacionesfinancieras y los posterio-
resaugesen el créditoy en el precio de los activos.
Segundo, el establecimiento de regimenes que
producen unainflacion baja o estable, respaldada
por la credibilidad de los bancos centrales, puede
hacer menos probable que una expansion econd-
mica insustentable se manifieste primero como
unainflacion creciente y més probable que lo haga
mediante incrementos insustentables en el crédito

y en el precio de los activos (la paradoja de la cre-
dibilidad). Después de todo, las expectativas es-
tables hacen que los precios y los salarios sean
menos sensibles a la desaceleracién econdémica:
esto es precisamente lo que han esperado que su-
ceda tanto quienes formulan la politica como los
economistas.

Finalmente, la globalizacion de la economia
real ha dado un importante empuje al crecimien-
to potencial global: lo que los economistas llama-
rian un secuencia de choques de oferta positivos
ounaexpansién enlafronterade posibilidades de
produccién de la economia mundial. Pensemos
en como se fomentd la capacidad de produccién
cuando Chinay otros paises comunistas se unie-
ron al sistema de comercio mundial. Sinembargo,
seguramente también ayudd a mantenerunabaja
inflacion y sembrar el terreno fértil para los auges
del crédito y del precio de los activos.

2.3 POLITICA Y HORIZONTES: EL PAPEL
DE LA PRECRISIS

Hasta aqui, el cuadro general, el de las placas tec-
ténicas. Ahora bien, ¢qué decir de las decisiones
adoptadas por las autoridades que se enfrentarona
estasfuerzas? Almenos en retrospectiva, ha que-
dado claro que sin darse cuenta avivaron el fuego
antes dela Gran Crisis Financiera. Tuvieron mucha
fe en la habilidad del mercado para autocorregir-
se, no entendieron que la nueva situacién requeria
de nuevos marcos de politica, y aun cuando lo en-
tendieron, les resulté muy dificil cambiar el curso:
estaba en riesgo un gran capital de reputacion vy,
después de todo, ¢ para qué arreglar algo que no
se haroto aun?

Consideremos, a las autoridades fiscales, mo-
netariasy prudenciales, respectivamente. Las au-
toridades prudenciales convergieron en marcos
que se concentraron demasiado en la seguridad
y en la solidez de las instituciones individuales
y poco en el sistema en su conjunto, marcos en
los cuales rara vez aparecia el ciclo financiero y
la macroeconomia. Se enfocaron demasiado en
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algunos arboles y perdieron de vista al bosque.
En la jerga moderna, tuvieron un enfoque dema-
siado microprudencial, en contraste con el ma-
croprudencial. Las autoridades monetarias, con
la experiencia fresca de la Gran Inflacion, se en-
focaron en estabilizar la inflacion a corto plazo.
No podian justificar el aumento en las tasas de
interés si la inflacion era baja y estable, y mucho
menos si estaba a la baja, aun cuando se estu-
vieran acumulando desequilibrios financieros.
Como resultado, los desequilibrios estuvieron
cada vez menos controlados. Y las autoridades
fiscales no se dieron cuenta de que los auges fi-
nancieros embellecianlas cuentas fiscalesy que
la caida en alguin momento los enfrentaria a cuen-
tas inmensas: una carga mas pesada que labien
conocida e igualmente inmanejable derivada del
envejecimiento de la poblacion.

Subyacente a estas fallas estaba la tendencia
natural a sobrestimar el crecimiento y la produc-
cién sustentable. La idea de que la inflacion era
el unico indicador de la falta de sustentabilidad
fue particularmente insidiosa. Una vez mas, los
factores financieros no aparecian en este paisa-
je. Este fue el mensaje constante del paradigma
macroecondmico intelectual, tanto como un re-
flejo del signo de una era (el Zeitgeist) como una
contribucion a este.

Los cortos horizontes de politica también des-
empefaron un papel central en esto. Gran par-
te de la politica macroecondmica se centra en la
idea del cicloecondmico. Talcomo se lo concibe y
mide, el ciclo econdmico tiene una duracion maxi-
made ocho afos. Y, sinembargo, hemos visto que
el ciclo financiero dura al menos dos veces mas.
Ya que los auges y las caidas de los ciclos finan-
cieros tienen importantes consecuencias para la
actividad econdémica, notenerlos en cuenta puede
generar graves desviaciones enla elaboracion de
politicas. Es como si, en un mar abierto, los mari-
neros lograran montar las pequefas olas contodo
éxito pero no tomaran consciencia de un tsunami
que se esta formando debajo de ellos: unaolaque
creceray rompera sélo cuando llegue a la costa.

A modo de ilustracion, consideremos la expe-
riencia de algunas economias avanzadas a me-
diados de los afios ochenta y a principio de los
noventa, y en el periodo 2001-2007. En ambos
episodios, quienes formulan la politica reaccio-
naron enérgicamente contra el colapso del precio
de las acciones: las crisis del mercado mundial
de acciones de 1987y de 2001 que acompafaron
a una desaceleracion econémica o a una verda-
derarecesion. Serecortaron las tasas de interés
y, en mayor o menor medida, se distendieron las
riendas fiscales. Sin embargo, en ambos episo-
dios, los precios del créditoy de la propiedad —los
indicadores mas relevantes del ciclo financiero—
continuaron en alza, como si hubierantomado un
segundo aire. Los desequilibrios financieros cre-
cieron mas aun. Y en unos pocos anos, el auge
del créditoy del precio de las propiedades colap-
s0, provocando graves dafios financieros y arras-
trando con ellos a la economia. Esto es lo que le
sucedio aJapon en el primer episodioy a Estados
Unidos y al Reino Unido en ambos. Desde una
perspectiva a mediano plazo, congruente con la
longitud del ciclo financiero, las desaceleracio-
nes o contracciones en 1987 y 2001 pueden ser
consideradas como recesiones no terminadas.
La sobrerreaccion inicial a los acontecimientos
econdémicos a corto plazo, seguidos de una es-
casareaccion ante lamayor acumulacion de des-
equilibrios financieros, provocé mas problemas
graves con el tiempo.

Perolos horizontes a corto plazono son séloun
problema paralos que elaboran la politica econé-
mica. Son un problema mayor aun para el sector
privado, especialmente para los participantes en
el mercado financiero. Aqui, los horizontes de los
operadores pueden ser tan cortos como un dia,
minutos o hasta microsegundos. En términos mas
generales, los horizontes rara vez se extienden
mas alla de un afo, limitados por el ritmo de las
convenciones sobre cuando se debe presentarin-
formacion en el segmento financiero. Ademas, los
horizontes se han estado achicando: latecnologia
ha acelerado los acontecimientos; la adopciéon de
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la contabilidad por el valor razonable ha traido el
futuroindefinido a un presente efimero; el monito-
reo mas estricto ha pasado a ser un monitoreo mas
frecuente. Estos horizontes a corto plazo estanin-
crustados enlas herramientas de medicién deries-
gotales como el valorenriesgo, en estrategias de
negociacion habituales tales como el momentum
trading, y técnicas de crédito tales como la tituliza-
cion. Porejemplo, los modelos de riesgo dependen
de historias de datos extraordinariamente cortas,
queraravez se extiendenmas alld de algunos afos,
y proyectan resultados a corto plazo, casi siempre
adiasy como maximo a un afo. Quizas laideade
horizontes cortos quede mejor plasmada en las
famosas palabras de Chuck Prince, por entonces
CEO de Citigroup, hablando de “mientras suena la
musica hay que levantarse y bailar”. Fue justo an-
tes de que se desatara la crisis.

Elresultado final es que las expectativas de los
participantes del mercado, una vez que se incor-
poran a los precios del mercado, parecen senci-
llas de extrapolar: siguen la tendencia hasta que
es demasiado tarde. De ahi lo que podria deno-
minarse como la paradoja de la inestabilidad fi-
nanciera: el sistema financiero parece mas fuerte
precisamente cuando es mas vulnerable. El creci-
miento del crédito y los precios de los activos son
generalmente fuertes, el apalancamiento medido
a precios de mercado es artificialmente bajo, y la
prima de riesgo y la volatilidad se hunden a los ni-
veles mas bajos posibles precisamente cuando el
riesgo esta en sumayor nivel. Lo que parece bajo
riesgo es, enrealidad, una sefial de toma de riesgo
excesiva. Lacrisis reciente simplemente confirma
una vez mas esta situacion.

Se ha instalado un circulo vicioso. La interac-
ciondelinstinto de los participantes del mercado,
elincesante alboroto de los medios las veinticua-
tro horas del dia y la respuesta de quienes for-
mulan las politicas se torna cada vez mas fuerte;
como resultado, los horizontes se vuelven mas
breves aun.

Porlotanto, labusquedade culpablesde la Gran
Crisis Financiera se parece mucho a la famosa

novela Crimen en el Expreso de Oriente de Agatha
Christie. Pero entonces, ¢quién es el asesino?
Resulta que lo son todos los pasajeros del tren.
¢Ahora quién es el culpable? Resulta que todos
nosotros.

3. DESAFIOS POSTERIORES A LA CRISIS

3.1 EL LEGADO DE LA CRISIS:
RECESION DE BALANCE

El analisis a continuacion explica la recesion que
siguid alacrisisfinanciera. Notodas las recesiones
nacen de la misma manera. La tipica recesion de
posguerra se desaté como consecuencia de una
politica monetaria mas estricta parafrenarlainfla-
cion en alza o una crisis de balanza de pagos. En
contraste, larecesién posterioralacrisisfinanciera
esuna recesion de balance, vinculada a una caida
financiera, coninflacion estable y bajacomo telon
de fondo. Estoimplica que la expansionfinanciera
es mas prolongada, los excesos subsecuentes de
deuda y de acervo de capital sectorial mas gran-
desy eldafio al sectorfinanciero es mucho mayor.
Tambiénimplica que el margen de maniobra de po-
litica es muy limitado: a menos que la politica se
haya aplicado activamente para contener el auge
financiero, los mecanismos de contencién seran
insuficientes. Los amortiguadores de capital y de
liquidez de las instituciones financieras colapsa-
ran; se abrird una enorme brecha en las cuentas
fiscales; y las tasas de interés caeran a casi cero.
Recuerden Japoén en los afios noventa.

Una cantidad creciente de pruebas sugiere que
las recesiones de balance son particularmente cos-
tosas. Tienden a ser méas profundas, a darlugar a
recuperaciones mas débiles, y aresultar en pérdi-
das permanentes de producto: el producto puede
volver a su tasa de crecimiento a largo plazo an-
terior, pero no a su rumbo de crecimiento anterior.
Sin duda, hay varios factores que influyen en ello:
la sobrestimacién del producto y el crecimiento
potencial durante el auge; la errénea asignacién
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derecursos, especialmente de acervos de capital
pero también de mano de obra durante esta fase;
el efecto opresivo de los excesos de deuda y de
capital durante la caida; y los trastornos a lainter-
mediacién financiera una vez que aparecen las
tensiones financieras.

Cinco anos despuésdelinicio de lacrisis finan-
ciera, los sintomas de unarecesion de balance ge-
neral son evidentes. Los bancos de Europay, en
menor medida, de Estados Unidos continuan dé-
biles, sibien en Estados Unidos son las empresas
respaldadas por el gobierno (GSE, por sus siglas
eninglés) las que estan mas expuestas al mercado
de hipotecas. Sibien es cierto que los bancos han
fortalecido sus coeficientes de capital, sus swaps
de riesgos crediticios, un indicador de la percep-
ciéon de solvencia, ha retornado a niveles que no
estan muy lejos de los que habia cuando colapsé
Lehman Brothers. Mientras tanto, sus acciones han
perdido terreno conrespecto al resto de los merca-
dosde valores, y sus calificaciones han sido reba-
jadas a todos los niveles, tanto las calificaciones
que no consideran un eventual apoyo del gobierno
como las que lo hacen. Los indices de deuda del
sector privado con respecto al PIB, que miden el
apalancamiento agregado, son ain mas altos. La
deuda soberana ha crecido y los emisores sobe-
ranos han visto rebajada su calificacién. Las tasas
de interés de las economias lideres languidecen
en un efectivo limite inferior de cero mientras que
los balances generales de sus bancos centrales
crecen enormemente.

Sinembargo, en escala mundial, hay diferencias
significativas entre los paises. Aquellos que han
experimentado augesy caidas financieros internos
han enfrentado graves tensiones en los balances
tanto del sector no financiero como bancario; en
distinto grado, estan viendo el desapalancamien-
to en ambos sectores. Estados Unidos, el Reino
Unido, Espafa e Irlanda son claros ejemplos de
esto. Aquellos cuyas instituciones financieras es-
tuvieron expuestas alos auges financieros en otros
paisestambién padecieron serias presiones sobre
sus bancos, pero sus razones de deuda del sector

privado no financiero respecto al PIB generalmen-
te aumentaron mas, respaldadas porla expansion
delcrédito. Son ejemplos notables Alemania, Fran-
ciay Suiza. Ciertamente, en Suiza esta en curso
un fuerte y posiblemente insostenible auge de la
vivienda, a pesar del crecimiento econémico bas-
tante débil. Aquellos cuyos bancos no estuvieron
expuestos directamente a las caidas financieras
de las economias maduras, luego de una breve
desaceleracién, han demostrado ser muy resis-
tentes; muchos de ellos han seguido experimen-
tando auges financieros, a veces peligrosamente
parecidos a los de la precrisis en las economias
maduras. Entre ellos se encuentran numerosas
economias de mercado emergentes y algunas
economias avanzadas basadas en las materias
primas, entre otras.

Esta situacion es particularmente preocupante
en la zona del euro. Es alli donde ha sido mas in-
tensalaretroalimentacién entre la debilidad de los
balances de losbancosylos delos gobiernos. Una
unién monetaria y econémica obviamente incom-
pleta lo ha puesto en evidencia y lo ha exacerba-
do. Dicho esto, no se deberia confundir el sintoma
con la enfermedad. Los mercados pueden dary
dan a las autoridades una falsa sensacion de se-
guridad. Son demasiado lentos parareaccionary,
cuando lo hacen, reaccionan violentamente. Hay
otros paises importantes cuyas posiciones fisca-
les subyacentes no son mas sustentables que las
de los paises de la zona del euro. Y aun asi, a los
mercados de bonos parece no importarles, alme-
nos por ahora.

3.2 EL RETO DE POLITICA INMEDIATO: VOLVER
AL CRECIMIENTO AUTOSOSTENIBLE
Y SUSTENTABLE

El reto inmediato de la politica econémica global
eslavueltaauncrecimiento autosostenible y sus-
tentable. Visto a través del lente del ciclo financie-
ro, esto genera temas diferentes entre los paises,
dependiendo de su situacién especifica. Enun ex-
tremo, para aquellos ampliamente alejados de la
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crisis y que han estado viendo sefiales de auges
financierosinsustentables, el reto es contener es-
tos excesos y evitar sobrestimar la solidez de las
posiciones fiscales. Alli donde el ciclo ya podria
haber revertido, el desafio es contener el dafo. En
el otro extremo, para aquellos que estuvieron en
el epicentro de la crisis y que ha experimentado
un auge y caida financiero interno, el desafio es
abordar las debilidades en los balances del sec-
tor financieroy no financiero.En algun punto inter-
medio, para aquellos cuyos bancos han sufrido
pérdidas por las exposiciones a las caidas finan-
cieras enotros paises, el desafio es solucionarlos
problemas de los bancos, aun cuando el sectorno
financiero pudiera estar en proceso de un mayor
apalancamiento. Para todos, el reto es garantizar
que el gobierno siga siendo solvente o que recu-
pere su solvencia perdida.

En lo que sigue dejaré al lector el desafio de
deducir las implicaciones para paises especifi-
cos. Después me enfocaré en los retos generales
que crean las recesiones de balance; esto es, en
como abordar las caidas financieras. Luego deba-
tiré como abordar los auges en la subseccion si-
guiente, considerando los retos a mas largo plazo
de cémo ajustar los marcos de politica (ahora que
se entiende mucho mejor como abordar los auges
esto requiere de menos elaboracion).

El principal reto de politica en una recesién de
balance es evitar que un problema de acervos se
convierta en un problema prolongado de flujo, con-
secuencias adversas sobre el ingreso, el producto
y los gastos. Por lo tanto es fundamental diferen-
ciar dos fases: la gestion de una crisis y su reso-
lucién, que difieren en cuanto a sus prioridades.
En la gestion de la crisis, la prioridad es prevenir
la implosion del sistema financiero, para repeler
laamenazaenlaactividad econdmica de una es-
piral descendente autorreforzada. El restableci-
miento de la confianza es esencial. Sihay margen
para ello, las politicas deberian desplegarse de
manera enérgica. Esta es la fase histéricamente
vinculada con la funciéon de los bancos centrales
como prestamistas de ultima instancia; junto con

elrecorte de lastasas deinterés, este cursode ac-
cién puede ser especialmente Util para promoverla
confianza. En contraste, en la fase de resolucion
delacrisis, laprioridad es reparar el balance para
sentarlas bases de unarecuperacién autosusten-
table. Aquiresulta esencial abordar directamente
el problema del sobreendeudamiento, y la nece-
sidad de ajustar las politicas en consecuencia.
Consideremos, por este orden, los papeles de la
politica prudencial, fiscaly monetaria en esta fase.

Laprioridad paralaregulaciony supervision de-
beria ser inducir a la reparacién completa de los
balances de los bancos y apoyar el retorno de los
bancos a la rentabilidad sustentable. Esto impli-
ca: el total reconocimiento de las pérdidas (reduc-
ciones de valor de los activos); la recapitalizacion
de las instituciones (sujeta a pruebas exigentes),
que incluya la posibilidad de la propiedad publica
transitoria; la seleccién de instituciones de acuer-
do con su viabilidad; la solucion del problema de
activos no rentables (incluso por medio de su eli-
minacion); la reduccién del exceso de capacidad
en el sistema financiero; y la promocién de las efi-
ciencias operativas. Esto es precisamente lo que
hicieron los paises nérdicos cuando se enfrentaron
asuscrisisbancarias a comienzos de los afios no-
venta;y esloque nohizo Japdn aproximadamente
en la misma época. Esta diferencia fue sin duda
un factor clave para su posterior desempeno eco-
nomico tan distinto. Antes de la crisis reciente, la
respuesta de los paises ndrdicos se consideraba
como la manera correcta de actuar.

Esta politica tendria varias ventajas. Restable-
ceriala confianza en el sistema bancario. En este
momento, por ejemplo, la relacién entre el valor de
los activos en el mercado y su valor contable esta
por debajo de 1,y hay poco financiamiento sin ga-
rantia disponible para los bancos, especialmente
para los europeos. Esta politica también desblo-
quearia los mercados interbancarios y aliviaria la
presion sobre los bancos centrales; baste recordar
el apoyo de liquidez incondicional y a largo plazo
del Eurosistema. Y restableceria los incentivos
paradistribuirde manera correcta el créditoy para
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evitar la toma inapropiada de riesgo. Dificilmen-
te se trata de una coincidencia que las ganancias
volatiles por operaciones en los mercados hayan
sido la principal fuente de ingresos desde la crisis
y que un bancointernacional hayatenido reciente-
mente pérdidas cuantiosas en operaciones en su
cartera de crédito. Amenos que se reconozcaple-
namente la pérdida, que las instituciones viables
se capitalicen y que se induzca a las inviables a
salir, se estard incentivando alos bancos a asumir
los riesgos equivocados a expensas de los ade-
cuados, y para que cobren de mas a los prestata-
rios viables a expensas de los no viables. Cuando
el nivel de deuda en una economia es demasiado
alto y debe recortarse para establecer las condi-
ciones para unarecuperacion autosustentable, la
distribucion del crédito es mas importante que su
cantidad total.

La prioridad para la politica fiscal deberia ser
crear las condiciones para para que el balance
del sector publico se utilice para ayudar a reparar
el balance del sector privado. Esto se aplica a los
balances de instituciones financieras, mediante
aportaciones de dinero del sector publico (capital)
sujeto a la estricta condicionalidad del reconoci-
miento de lapérdiday ala posibilidad de la propie-
dad publica transitoria. Pero también se aplica a
los balances de los sectores no financieros, tales
como los particulares, incluso mediante distintas
formas de alivio de deuda.

Esta prescripcion contrasta profundamente con
unavision generalizada de los macroeconomistas,
paralos que el pump-priming (aumentos en los gas-
tos orecortes deimpuestos) es mas eficaz durante
las caidas. Sin embargo, esta visién supone que las
personas desean pedir prestado pero no pueden
hacerlo. Pero siya han adquirido demasiada deu-
da, es posible que quieran liberarse de esa carga,
por lo que el pago de la deuda seria prioritario so-
bre el mayor gasto. De ser asi, incluso el efecto a
cortoplazo de laexpansion fiscal no focalizada (el
llamado multiplicador fiscal) seria pequefio. Mas
que hacer que la economia despegue, podria ter-
minar construyendo puentes a ninguna parte, como

sugiere la experiencia de Japon. En contraste, el
uso focalizado del margen de maniobrafiscal para
apoyar la reparacion del balance de los sectores
financiero y no financiero, de la manera que sea
necesaria, podria retirar los obstaculos clave de
unarecuperacion autosostenible. Ademas, como
duefio y copropietario, el gobierno podria lograr
ganancias de capital a mas largo plazo, como fue
el caso en los paises nordicos.

Es importante destacar que no se trata de una
estrategia pasiva, sino muy activa. Inevitablemen-
te la deuda del sector publico sustituye a la del
sector privado. Requiere de un enfoque forzado
para abordar los conflictos de interés entre los
prestamistas y los prestatarios, entre gerentes,
accionistas y tenedores de deuda, etcétera. Y ge-
nera importantes cuestiones de distribucion. No
es politicafiscal pura en el sentido tradicional ma-
croecondmico: demanda un conjunto mas amplio
de medidas, que incluye ajustes legales, apoyado
por un aporte publico.

Pero ¢ qué sucede si el pais ya esté enfrentando
una crisis soberana? Considero que, aun donde
sea necesaria la consolidacion fiscal inmediata,
este uso de dinero publico es fundamental. Los
paises nordicos lo hicieron, aun con recortes en
otros sectores. Unamanerade atenuar los incon-
venientes es obtener apoyo externo focalizado.
Existe un claro potencial para esta opcién en la
zonadel euro, en especial como parte de un cam-
bio bien ordenadoy generalizado hacia una unién
econdmica mas completa. Y aun cuando setomen
medidas a corto plazo, es esencial un horizonte a
largo plazo. La evidencia demuestra que cualquier
efecto contractivo de la politica fiscal se disipa con
el tiempo. Y es de suma importancia restablecer
la solvencia de los soberanos, que son el ultimo
respaldo para el sistema financiero y parala eco-
nomia. No puede haber estabilidad financiera y
macroecondmica duradera si las finanzas publi-
cas siguen un rumbo insostenible.

&Y la politica monetaria? La prioridad es re-
conocer sus limitaciones y evitar sobrecargarla.
Es posible que la politica monetaria sea menos
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eficaz en una recesién de balance. Es asi tanto
para los cambios en las tasas de interés a corto
plazo y la orientacion para tasas futuras (politi-
ca de tasa de interés) como para el uso enérgico
del balance del banco central, como por ejemplo
mediante compras de activos en gran escala y
apoyo de liquidez (politica de balance general).
Los agentes demasiado endeudadosy sin deseos
de pedir prestado, unidos a un sistema de banca
incapaz de funcionar debilitan el efecto de estas
politicas sobre el gasto. El resultado es que a me-
dida que quienes elaboran la politica presionan
mas el acelerador, el motor se acelera sin trac-
cion. Y esto exacerba cualquier efecto colateral
que esa politica pudiera tener en la etapa de re-
solucion de la crisis.

Podrian surgir numerosos efectos secundarios
a raiz de un largo periodo de politica monetaria
extraordinariamente laxa. Primero, la relajacién
podria enmascarar las debilidades subyacentes
en el balance. Se facilita la sobrestimacion de la
capacidad del sector publicoy privado de pagaren
condiciones mas normalesy se demora el recono-
cimiento de las pérdidas (evergreening). Segundo,
puede desincentivar la reduccién del exceso de
capacidad en el sector financiero y hasta alentar
decisiones muy arriesgadas. Tercero, puede debi-
litarla capacidad de ganancias de los intermedia-
rios financieros, comprimiendo los margenes de
intermediacién de los bancos y minando la forta-
lezade las compafiias de segurosy de los fondos
de pensiones. Esto, a la vez, debilita el balance
de las sociedades no financieras, de las familias
y del gobierno. No es coincidencia que las empre-
sas de seguros japonesas estuvieran bajo grave
presion unos afios después de que sucediera lo
mismo con los bancos. Cuarto, puede atrofiar a
los mercados y ocultar las senales del mercado,
ya que los bancos centrales asumen las funcio-
nes de intermediacién financiera. Los mercados
interbancarios tienden a achicarseylas primas de
riesgo se vuelven inusualmente comprimidas, ya
quelos poderes publicos se convierten en compra-
dores de activos a gran escala. Quinto, si bien se

puede ayudar a reparar los balances debilitando
la moneda local, esto puede no ser bien visto por
otros paises y ser considerado como una medi-
da de empobrecimiento del vecino, asunto sobre
el cual volveré mas adelante. Finalmente, con el
tiempo podria comprometer la autonomia opera-
tivadelbanco central, ya que las consideraciones
de economia politica ocuparan un lugar aun ma-
yor. Esto es particularmente importante para la
politica de balance de los bancos centrales, dada
su naturaleza cuasifiscal.

Elriesgo clave es que se sobrecargue alos ban-
coscentralesy que se desarrolle un circulo vicioso.
La politica monetaria puede ayudar a ganar tiem-
po, pero también puede ayudar a perderlo por los
incentivos que genera. Como la politica no logra
producir los efectos deseados y se demoran los
ajustes, los bancos centrales estan bajo presidn
parahacer mas. Se abre una brecha de expectati-
vas, entre lo que se esperade los bancos centrales
y lo que realmente pueden hacer, y todo esto difi-
cultaunasaliday podria amenazar la credibilidad
del banco central. Nos podriamos preguntar si al-
gunas de estas fuerzas no actuaron en Japon, un
pais donde el banco central no ha sido capaz aun
de salir de esta situacion.

La evidencia reciente coincide ampliamente
con la visién de que las politicas macroeconé-
micas son menos eficaces en las recesiones de
balance. Los colegas del BPI hallaron que, al con-
siderarlasrecesionesy las posteriores recupera-
ciones, la politica monetaria tiene menos efectoen
el producto silas recesiones estan ligadas a crisis
financieras. Ademas, enrecesiones normales, una
politica monetaria mas laxa durante ladesacelera-
cidn es seguida por una recuperacion mas fuerte;
pero estarelacion desaparece siocurre unacrisis
financiera. Ademas, el mismo estudio halla que,
en las recesiones de balance, un ritmo de reduc-
cion de deuda mas rapido acompafia a una recu-
peracién mas fuerte. Y concluye que, cuando la
politica fiscal se usa para aliviar una recesion de
balance tiene limitaciones similares aaquellas de
la politica monetaria.
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3.3 EL DESAFIO DE LA POLITICA MONETARIA
A MAS LARGO PLAZO: AJUSTE DE LOS MARCOS
REFERENCIALES

El desafio de politica a mas largo plazo es ajustar
los marcos referenciales para reflejar a cabalidad
las implicaciones del ciclo financiero. El ciclo fi-
nanciero se desenvuelve sobre un horizonte mu-
cho mas largo que el que generalmente incide en
las decisiones de politicas referidas al productoy
alainflacion. Por lo tanto, abordar sus implicacio-
nes requiere prolongar el horizonte y cambiar el
foco desde los flujos periodo por periodo hacia su
efecto acumulado en acervos. Consideremos pri-
mero las estructuras de politica nacional y luego
ampliemos la visién al entorno mundial.

Laestrategia general paralos marcos de politica
nacional seria garantizar la creacién de mecanis-
mos de contencion (colchones) amodo de amorti-
guacionenlafase de auge del ciclo financiero para
recurriraellos enlafase de caida. Estos colchones
harian que la economia tuviese una mayor capaci-
dad de recuperacién ante una desaceleracién. Y
actuando como una especie de ancla de arrastre,
también podrian contener la intensidad del auge.
Enotras palabras, la estrategia haria que la politica
fueramenos prociclica alhacerlamenos asimétrica
con respecto a las fases de auge y caida del ciclo
financiero. Para la politica prudencial, significaria
fortalecerla orientacion sistémica o macropruden-
cialdelas estructuras, al ajustarinstrumentos tales
como los estandares de capital o la relacion prés-
tamo a valor, para reducir su prociclicalidad. Para
la politica monetaria significaria ofrecer la opcion
de endurecer, aun cuando lainflacion a corto plazo
parezca estar bajo control, cada vez que los des-
equilibrios financieros muestren signos de estar-
seacumulando. Y paralapoliticafiscal, implicaria
extremar las precauciones al evaluar la fortaleza
fiscal durante los auges financieros y tomar medi-
das correctivas.

Ciertamente, luego de lacrisis, las politicas han
ido en esta direccién, pero endiversos grados. La
politica prudencial es la que mas ha avanzado.

En especial Basilea Il ha introducido el colchén
de capital anticiclico para los bancos como par-
te de la tendencia mas amplia de poner en practi-
ca salvaguardias macroprudenciales. La politica
monetaria ha cambiado en cierto modo. Ahora se
reconoce que la estabilidad de precios no es ga-
rantia de estabilidad financiera y hay una serie de
bancos centrales que han ajustado sus marcos
para incorporar la opcién de un endurecimiento
durante las fases de auge. Un elemento clave ha
sido la prolongacién de los horizontes de politica.
Dicho esto, no hay consenso en cuanto a la con-
veniencia de este tipo de ajuste. Y siguen siendo
controversiales los efectos secundarios de una
relajacion prolongada y enérgica luego de la cai-
da. Posiblemente la méas rezagada sea la politica
fiscal. Hasta ahorahay poco reconocimiento de la
necesidad de incorporar el efecto del ciclo finan-
cierodentro de las evaluaciones de sustentabilidad
fiscal o para explorar las limitaciones de la politi-
cafiscal expansiva en las recesiones de balance.

El riesgo principal es que las politicas que no
logrenreconocer el ciclo financiero seran muy asi-
métricas y generaran un problema grave con el
tiempo. Sino se endureciera la politica en una eta-
pade auge financiero para luego relajarla durante
lafase de caida, se erosionaria tanto las defensas
de la economia como el margen de maniobra de
las autoridades. Alalarga, quienes formulanla po-
litica tendrian en sus manos un problema mucho
mayor y carecerian de las municiones para abor-
darlo. Esto eslo que los economistas denominan un
problema de inconsistencia temporal (time incon-
sistency). La causaraiz aqui es que los horizontes
son demasiado cortos y que no se logra advertir
el efecto acumulado de los flujos en los acervos.
Esto predispondria a la inestabilidad del sistema.

Hay sintomas demasiado evidentes de que esto
ha estado sucediendo. El capital y los colchones
deliquidez de los bancos antes de la crisis hanre-
sultado inadecuados; después de la crisis se ha
abogado porno elevarlosy para demorar la aplica-
cién de nuevos estdndares regulatorios. Los nive-
les de deuda soberana han alcanzado sus niveles
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mas altos entiempos de paz. Lacrisisylas contra-
medidas han dejado una brecha profunda en las
posiciones fiscales, que ya estaban deteriorando-
se. No menos preocupante es el hecho de que la
mayor parte de los costos que surgen del enveje-
cimiento poblacional siguen siendo un problema
inminente y sin resolver. Y la politica monetaria
ha estado lejos de ser inmune. En muchas eco-
nomias avanzadas las tasas de interés son ahora
efectivamente iguales a cero; tanto en economias
de mercados avanzados como emergentes, los
balances de los bancos centrales se han expan-
dido a maximos histéricos. A escala mundial, las
tasas de interés, aun ajustadas por inflaciéon, han
mostrado una tendencia a la baja desde hace de-
cenios, incluso cuando hahabido unaumentoenla
tendencia al crecimiento de laeconomia mundial,
una medida habitual para calibrar su nivel apro-
piado. Del mismo modo, las mediciones mas refi-
nadas que buscan tomar en cuenta el producto y
lainflacidn, las llamadas reglas de Taylor, indican
que las tasas de interés en el plano mundial estan
en niveles inusualmente bajos. Y en parte como
resultado de las compras en el extremo largo de la
curva de rendimiento y de la intervencién del tipo
de cambio, el rendimiento de los bonos nunca ha
sido tan bajo como en este momento.
Estonosllevaalasimplicaciones mundiales de
las politicas nacionales. En un mundo altamen-
te integrado, cualquier tendencia en las politicas
nacionales puede facilmente expandirse portodo
el mundo a través de una serie de canales, entre
ellos la respuesta de otros paises. En el caso de
la politica monetaria, los tipos de cambio son un
canal critico. La politica monetaria relajada que
prevalecia antes de la crisis en las economias
maduras, especialmente en Estados Unidos, se
expandié a otros paises, sobre todo a las econo-
mias de mercado emergentes como China, en par-
te por medio de laresistencia ala apreciacion de
sumoneda. Estos paises mantuvieron bajas sus
tasas de interés o intervinieron en el mercado de
divisas parainvertirlo obtenido en paises con mo-
nedas internacionales, presionandoasuvezala

baja el rendimiento en esos paises. Enla poscri-
sis se haintensificado si cabe el mismo proceso.

Esto planteaasuntos espinosos. Entérminos eco-
némicos, el riesgo es que las condiciones moneta-
rias para el mundo en su conjunto terminen siendo
demasiado laxas. Los signos de que los desequi-
librios financieros se han incrementado, especial-
mente en economias de mercado emergentes, son
unafuente de preocupacion, sobre todo cuando las
grandes economias maduras no han vuelto al cre-
cimiento autosostenible. El mundo sigue desequi-
librado. Politicamente, un riesgo obvio es que los
paises apliquen una versién moderna de las deva-
luaciones competitivas de los afios de entreguerras,
que causaron tanta discordia. Es preocupante que
después de la crisis el término guerras de divisas
haya sido usado tan a menudo porlos formuladores
de politica econdémica.

Pero el mayor riesgo es que se produzca un
nuevo cambio definitorio de época en las placas
tectonicas de la economia. Como nos siguen re-
cordando historiadores como Niall Ferguson y Ha-
rold James, estos cambios ocurren a menudo de
manera bastante brusca y cuando menos se los
espera. Hastaahora, los planteamientos intitucio-
nales han resultado notablemente inmunes al in-
menso choque de la Gran Crisis Financieray a sus
tumultuosas consecuencias. Pero hay también se-
fales preocupantes de que la globalizacién podria
estar cediendoterreno, ya que los estados luchan
por aceptar la pérdida de factode soberania. Esto
es verdad en el plano mundial y en el regional. Es
simplemente mas evidente en Europa, donde un
experimento histérico mas ambicioso con mayor
integracién ha alcanzado un punto de inflexion.
Mientras tanto, el consenso sobre los méritos de
la estabilidad de precios empieza a debilitarse. A
medida que se desvanece el recuerdo de los cos-
tos de inflacion, crece la tentacion de librarse de
las inmensas cargas de deuda mediante la com-
binacion de inflacion y represidn financiera. La
mejor manera de perder estos logros alcanzados
con tanto esfuerzo es darlos por seguro. El futuro
no esta predeterminado, ni mucho menos, pero
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no deberiamos subestimar los desafios que nos
esperan.

4. CONCLUSION

Un ciclista ha iniciado la carrera con gran impetu.
Pero, como suele suceder, ha sobrestimado su
fortaleza. Después de un rato, tiene que pedalear
con més fuerza para evitar caerse. Sus energias
estan flaqueando y esta a punto de colapsar de
agotamiento. Su error fue abordar la carrera de
larga distancia como una serie de acelerones. Su
horizonte fue demasiado corto; el esfuerzo acumu-
lado finalmente se estd apoderando de él. A pesar
de todo, sigue luchando.

La economia mundial no es muy diferente de
este deportista. Ha ganado nueva fuerza a partir
de lapoderosa ola de globalizacidny la supresion
de la inflacion. Pero el resurgimiento del ciclo fi-
nanciero la hizo sentir, porun rato, mas fuerte de lo
que enrealidad era. Los participantes del mercado
y los formuladores de politicas no vieron mas alla
de estailusién. Y cada vez que un auge financiero
se convierte en caida, intentaran con mas energia
aplicarnuevamente laviejay conocidareceta. Sus
horizontes fueron demasiado cortosy el efecto acu-
mulado de sus esfuerzos esta alcanzandola: los
acervos de deuda privada y soberana han estado
creciendo mas alla de los niveles sustentables y

el margen de maniobra para la politica se ha em-
pequenecido drasticamente.

Quizas es tiempo de cambiar el rumbo. Quizas
es tiempo de abordar las debilidades subyacen-
tes de manera directa, de dejar de posponer los
ajustes para un mejor momento que nunca llega,
de dejar de exigir ajustes de politica monetaria
para problemas de balance y estructurales mas
profundos. Estoimplicaria incurrir en algunos cos-
tos en el futuro cercano, pero la alternativa seria
arriesgarse a crear costos muchos mas grandes
mas adelante. Como dicen los franceses: reculer
pour mieux sauter (dar un paso atras para poder
avanzar mejor). Como hemos visto, seria un error
creerenelhadade laconfianza, pero seriaun error
mas grande pensar que algo en esta vida es gratis.

Hay algunos signos alentadores, y otros no tan-
to. Para navegar las traicioneras aguas que nos
esperan sera necesario el equilibrio entre el “pesi-
mismo del intelecto y el optimismo de la voluntad”
de Gramsci: el pesimismo de evaluar los desafios
contodacrudeza, sin subestimarlos; el optimismo
de superarlos. Y como sefialaba Tommaso Padoa
Schioppa, se requerira de una vision a largo pla-
zo.Keynes alguna vez dijo lafamosa frase: “alargo
plazo, todos estamos muertos”. Pero, hay que es-
perar que la proxima generacion esté viva. Lo que
esta en riesgo es nada menos que el legado de la
actual generacion ala proxima; y esto es real tanto
en el plano mundial como en Europa.
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Raul Morales

1. INTRODUCCION

n anos recientes se hallegado aun consen-
so enelplanointernacional sobre larelacién
que existe entre el funcionamiento de los
sistemas de compensacion y liquidacién de pa-
gos (en adelante, sistemas de pago) y la estabili-
dad financiera. Asimismo, se ha demostrado que
el buen funcionamiento de los sistemas de pago
puede contribuir positivamente ala actividad eco-
némica, proveyendo a los mercados de mecanis-
mos que permitan llevar a cabo transacciones entre
los distintos agentes de manera seguray eficiente,
incluyendo pagos pequefios entre individuosy em-
presas, y grandes pagos en el planointerbancario.
Enestamismalinea, se consideraque en ausencia
de sistemas de pago que funcionen apropiadamen-
te, las posibilidades de que se produzcan riesgos
sistémicos son mayores, lo que podria derivar en
un potencial colapso del sistema financiero.
A la luz de estas interrelaciones, el funciona-
miento de los sistemas de pago ha atraido mayor

atencion por parte de los bancos centrales, quie-
nes ademas de ser responsables de preservar la
estabilidad del sistema financiero desempenfan re-
gularmente el papel de regulador, supervisor, ope-
rador, usuario y promotor de estas infraestructuras.

Por otra parte, también se hareconocido en es-
calainternacional que es fundamental contar con
una formulacién y una administracion adecuadas
de las infraestructuras para promover un funcio-
namiento confiable y eficaz de los sistemas de pa-
gos, asi como para generar certidumbre sobre los
mecanismos e instrumentos empleados en ellos
(CSPL, 2005).

De esta forma, cada vez mas los bancos cen-
trales y los principales actores de los sistemas de
pago —entidades de crédito, supervisores finan-
cieros y de valores, administradores privados de
infraestructuras financieras, entre otros— se han
envuelto enun proceso continuo de desarrollo, ins-
trumentacién y mantenimiento de la planeaciony
operacion de las infraestructuras que garanticen
y promuevan su buen funcionamiento.

Documento preparado por Raul Morales, del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), y miem-
bro del equipo principal del Foro de Pagos y Liquidacion de Valores del Hemisferio Occidental (FHO). El trabajo se
beneficié de los valiosos comentarios y aportes de Javier Guzman, director general del CEMLA, y de Klaus Léber,
jefe de la Secretaria del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, del Banco de Pagos Internacionales (BIS). Las
opiniones expresadas en este documento son responsabilidad exclusiva del autor y no necesariamente reflejan las

de la institucion.
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Para tales fines, en el caso de los bancos cen-
trales, diferentes instrumentos permiten intervenir
en los sistemas de pago, entre los que destacan:
i)leyesy regulaciones para constituirun marco le-
gal suficiente; iij) reglamentos y estatutos que pro-
porcionen un marco operativo seguro y eficiente;
y iii) politicas y mecanismos para fomentar desde
diferentes angulos la competencia y el buen fun-
cionamiento de las infraestructuras. Dentro de este
conjunto de instrumentos, la funcion de vigilancia
se ha constituido como una herramienta de suma
utilidad para los bancos centrales en vista de su
mayor interés por evitar la aparicion de riesgos sis-
témicosy corregir potenciales fallas de mercadoy
ante la mayor participacion del sector privado en
la operacidn de los sistemas de pago.

La vigilancia, como funcién de los bancos cen-
trales, facilita el seguimiento de las operaciones
que se liquidan por medio de diferentes instrumen-
tos a través de las infraestructuras, permitiendo
a las autoridades ajustar sus politicas en funcion
del comportamiento actual de los sistemas y de
sus propios objetivos, con medidas que pueden
ir desde cambios en la regulacién para una me-
joradministracién de riesgos hasta campanfas de
educacion financiera enfocadas en la promocién
de medios de pago innovadores.

En este marco, resulta de la mayor relevancia
contarcon las facultades y capacidades apropia-
das parallevar a cabo esta funcion. En el caso de
América Latina y el Caribe (ALC), como se vera
mas adelante, la funcién de vigilancia ha entra-
do enunproceso de consolidacionimportante en
afosrecientes. No obstante, este procesotambién
ha generado retos a quienes la ejercen o se en-
cuentran aplicandola en sus respectivas infraes-
tructuras financieras, por lo que es de esperarse
que continue el mejoramiento y la consolidacion
de esta herramienta entre los bancos centrales
de laregion.

Esta notarecoge algunos aspectos —normativos
y de politica publica— de la funcion de vigilancia,
promovidos por el Banco de Pagos Internaciona-
les, el Banco Central Europeoy el Banco Mundial,

destacando en la situacién actual de esta funcion
dentrolos bancos centrales de América Latinay el
Caribe. Las consideraciones presentadas en esta
nota se apoyan—en gran medida—en informacion
extraidadel Foro de Pagosy dela Encuesta Global
de Sistemas de Pago del Banco Mundial.

2. ASPECTOS GENERALES
DE LA FUNCION DE VIGILANCIA

La vigilancia de los sistemas de pago dentro de
los bancos centrales fue establecida con el pro-
pdsito principal de promover una mayor seguri-
dady eficiencia en su funcionamiento, mediante
un seguimiento de las infraestructuras existentes
y por desarrollar; la evaluacion del cumplimien-
to de los objetivos de confiabilidad y eficacia; y
la promocién de mejoras cuando es necesario
(CSPL, 2005).

Estafuncidonde los bancos centrales, de acuerdo
con el Banco Central Europeo (Kokkola, ed., 2010),
se puede desglosar en tres tareas principales:

— Elseguimientode los avances enlaindustriade
servicios y mecanismos de pago, que permitaa
los bancos centrales tener un conocimiento ade-
cuado del funcionamiento de estos desarrollos
y de su interrelacion con el sistema financiero.

— Laevaluaciondelasinfraestructuras emplean-
do un marco de trabajo (objetivos, estandares
y una metodologia) que permita medir el cum-
plimiento de los criterios establecidos por las
autoridades.

— Lapromocion de mejoras en el disefioy la admi-
nistracién de los sistemas por medio de acuer-
dos, declaraciones y otros mecanismos de
persuasién moral.

De acuerdo con esta concepcion, lainstrumen-
tacion y el ejercicio de la vigilancia contribuyen a
alcanzarlos objetivos de politica publica de segu-
ridady eficiencia enlos sistemas de pago. Asimis-
mo, implica el desarrolloy el fortalecimiento de las
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capacidades del banco central para alcanzartales
objetivos y favorece la comunicacién y coopera-
cion con otros participantes de los sistemas, como
lo son otras autoridades financieras que regulan o
supervisan a las infraestructuras, los operadores
privadosy las entidades financieras que las utilizan.
En general, este proceso de instrumentacion, ejer-
cicio y fortalecimiento de la funcién de vigilancia,
se puede describir de la siguiente forma:

— Enprimerlugar, llevaracabo un seguimiento del
funcionamiento de los sistemas (los que estan
en marchay aquellos que estén por funcionar)
abona para que las autoridades estén familiari-
zadas con el disefio y la operacion del sistema
—como lo son los mecanismos empleados para
llevar a cabo sus funciones de compensacion
y liquidaciéon—y ademas sirve para tener una
mayor comprension sobre los instrumentos de
pago ofrecidos en el mercado.

— Ensegundolugar, contarcon un marco de eva-
luacion, que permita comparar el comportamien-
to de las infraestructuras con sus objetivos de
seguridady eficiencia, en cierta medida acredita
esfuerzos por parte de las autoridades para ela-
borarmetodologiasy criterios de cuantificacion
del grado de cumplimiento de dichos objetivos,
haciendo mucho mas consistente y clarala po-
litica de vigilancia.

— Porultimo, poseerla autoridad para inducircam-
bios que promuevan un mejor funcionamiento
de las infraestructuras es un elemento clave
para llevar acciones concretas en el marco le-
gal u operativo de las infraestructuras; si bien
los mecanismos empleados pueden variar de
manera significativa entre los paises, en la ma-
yoria de los casos la cooperacién con otras au-
toridades relevantes y con el sector financiero
es fundamental.

En 2005, el Comité de Sistemas de Pagoy Liqui-
dacion publicé un conjunto de principios generales
(ver el cuadro 1) para aplicar una vigilancia eficaz
delos sistemas e instrumentos de pago nacionales

y de las infraestructuras del mercado financiero
que involucran mas de una jurisdiccién nacional,
y que por consiguiente requieren de un marco de
cooperaciontransfronteriza. La publicacion de es-
tos principios representé un avance significativoen
el reconocimiento internacional de laimportancia
que tiene esta herramienta para los bancos cen-
trales en la busqueda de un buen funcionamiento
de los sistemas de pago.

Los Principios Generales para la Vigilancia de
los Sistemas de Pago han servido para orientar a
los bancos centrales enla aplicacidny el ejercicio

PRINCIPIOS GENERALES PARA LA
VIGILANCIA DE LOS SISTEMAS DE PAGO

Principio general de vigilancia A:
Transparencia

Los bancos centrales deben establecer publicamente
sus politicas de vigilancia, incluyendo los requisitos
0 normas para los sistemas y los criterios para
determinar a qué sistemas se aplicarian.

Principio general de vigilancia B:
Normas internacionales

Los bancos centrales deben adoptar, cuando sea
relevante, normas reconocidas internacionalmente
para los sistemas de pago y liquidacion.

Principio general de vigilancia C:
Potestades y capacidad eficaces

Los bancos centrales deben contar con las
potestades y la capacidad necesarias para
desempenfar con eficacia sus responsabilidades.

Principio general de vigilancia D:
Consistencia

Las normas de vigilancia deben aplicarse con
consistencia en sistemas de pago y liquidacion
similares, incluidos los sistemas operados por el
banco central.

Principio general de vigilancia E:
Cooperacion con otras autoridades

En su labor de fomento de la seguridad y eficiencia
de los sistemas de pago y liquidacion, los bancos
centrales deben cooperar con otros bancos
centrales y autoridades relevantes.
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PRINCIPIOS GENERALES PARA
LA VIGILANCIA COOPERATIVA
INTERNACIONAL

Principio de vigilancia cooperativa 1:
Notificacién

Todo banco central que haya identificado el
funcionamiento actual o previsto de un sistema
de pago o liquidacién transfronterizo o multi-
divisa debe informar a otros bancos centrales
que pudieran tener interés en el disefio y la
administracién prudentes de dicho sistema.

Principio de vigilancia cooperativa 2:
Responsabilidad principal

Los sistemas de pago o liquidacion transfronterizos
y multi-divisa deben someterse a la vigilancia
de un banco central que asuma por ello la
responsabilidad principal, entendiéndose que esta
recaera en el banco central donde se ubica el
sistema.

Principio de vigilancia cooperativa 3:
Evaluacién del sistema en su conjunto

En su vigilancia de un sistema, la autoridad
con responsabilidad principal ha de evaluar
periddicamente el disefio y funcionamiento del
sistema en su conjunto. Para ello, debera consultar
con otras autoridades relevantes.

Principio de vigilancia cooperativa 4:
Mecanismos de liquidacién

La adecuacion de los procedimientos de un sistema
para la liquidacion y para el incumplimiento
de la misma en una moneda especifica, la
determinaran conjuntamente el banco central
que emita la moneda y la autoridad que ostente
la responsabilidad principal para la vigilancia del
sistema.

Principio de vigilancia cooperativa 5:
Sistemas deficientes

Si se desconfia de la solidez del disefio o la gestion
de un sistema de pago o liquidacidn transfronterizo
o multidivisa, el banco central debera desalentar,
cuando lo estime necesario, el uso del mismo
o la prestacion de servicios a este, por ejemplo
identificando estas actividades como practicas
inseguras e inestables.

Fuente: CSPL (2005).

de la funcién de vigilancia, brindando elementos
normativos para el establecimiento de criterios y
objetivos en funcion de las mejores practicas in-
ternacionalesy del grado de desarrollo de su sec-
tor financiero. No obstante, los bancos centrales
se han enfrentado a diferentes retos en la ins-
trumentacion de la funcién de vigilancia que no
pueden abordarse de manera directa en docu-
mentos y referencias sobre mejores practicasin-
ternacionales.

Uno de los desafios que los bancos centrales
han enfrentado es el de definirlos objetivos y el al-
cance de la vigilancia. En cuanto a los objetivos
de esta herramienta, los bancos centrales se han
enfrentado al desafio de lograr un equilibrio entre
seguridady eficiencia en el funcionamiento de los
sistemas de pago. Esto se debe principalmente a
quelos bancos centrales desempefian varias fun-
ciones en lo que respecta a las infraestructuras
financieras, lo que ha llevado a las autoridades a
definir estrategias en las que es necesario esta-
blecer prioridades y metas en sus politicas de eje-
cucion de la vigilancia. Algunos bancos centrales
han optado por dar mayor prioridad a contener los
potenciales riesgos sistémicos antes que corre-
gir imperfecciones de mercado, especialmente
cuando se trata de sistemas de pago de importan-
ciasistémica. En contraste, algunos otros otorgan
mayor prioridad a promover la competenciay pro-
teccion al consumidor, lo cual es particularmente
tipico cuando se trata de promover el uso de un
nuevo instrumento de pago, oincluso en sistemas
de pago minoristas que carecen de un marco ade-
cuado de proteccién al consumidor.

En cuanto al alcance de la vigilancia, para de-
terminar qué infraestructura financiera es sujetaa
seguimiento, evaluacién y mejora, habitualmente
los bancos centrales, y en general las autoridades
relevantes, han optado porasignar mayor prioridad
alos sistemas que podrian generar riesgos sisté-
micos para el sistemafinanciero. A estos sistemas
se les considera de importancia sistémica (SPIS)
porque involucran transacciones de considerable
apremioy cuantia para el mercado financieroy por
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consiguiente son de mayor importancia para las
autoridades.

Laevaluacion sobre laimportancia de cada sis-
tema depende en gran medida de los criterios que
cadabanco centraltenga establecidos. Sibien hay
estandares paratalesfines, unbanco central puede
decidir ampliar (o reducir) el ambito de aplicacién
de la vigilancia y en consecuencia este aspecto
puede variar de manera considerable en escala
internacional. En general se puede sefalar que la
vigilancia a los sistemas de pago de importancia
sistémica responde a objetivos de estabilidad fi-
nancieray de politica monetaria por parte del banco
central y no se limita a los sistemas de liquidacion
bruta entiempo real, sistemas de compensaciony
liquidacion de valores, sino que puede extenderse
aotrasinfraestructuras (o instituciones) que porlos
montos que compensan y liquidan pueden repre-
sentar un riesgo sistémico.

El creciente volumen y valor de transacciones
que diariamente se canalizan por los diferentes
sistemas de pago (por ejemplo, los de bajo valor),
asi como el mayor numero de interdependencias
que se han creado entre las diferentes infraestruc-
turas, hanincrementado laimportanciarelativade
sistemas de pago que no son considerados como
sistémicamente importantes. En algunos casos,
dicha importancia se acentua como resultado de
la progresiva participacién del sector privado en
la provision de servicios de compensaciony liqui-
dacién de pagos. Asimismo, los retos en materia
de gestion de riesgos y la entrada de nuevos par-
ticipantes nobancarios también han influido nota-
blemente en la operacién de las infraestructuras,
volviendo mucho mas complejas las formas de
monitoreary evaluar su buen funcionamientoy de
determinar un balance apropiado entre seguridad
y eficiencia. En este contexto, un nimero impor-
tante de bancos centrales ha decidido ampliar el
ambito de aplicacién de lavigilancia a otrasinfraes-
tructuras financieras no denominadas como SPIS
como respuesta a este marco de mayores interre-
laciones e implicaciones de los sistemas de pago,
el sistemafinancieroyla economiaen suconjunto.

Un ejemplo de ello lo constituye la vigilancia de
los sistemas de pago minoristas, habitualmente
utilizados por individuos y empresas para llevar a
cabo sus transacciones. Estos sistemas han ga-
nado mas peso enlaactualidad gracias afactores
talescomolainnovacién tecnolégica, ladinamica
del mercado de los servicios de pagos minoristas
y las politicas de inclusion financiera promovidas
en el gobierno (CSPL, 2012).

Ante este escenario, latarea de los bancos cen-
trales en materia de vigilancia de los sistemas de
pago se ha vuelto considerablemente mas desa-
fiante, puesto que ademés de la exigencia de man-
tenerun equilibrio entre seguridad y eficiencia del
funcionamiento de las infraestructuras sistémica-
mente importantes, se haampliado elalcance dela
vigilancia hacia otros sistemas de pago relevantes
enelambitolocal, y han cobrado mayorimportancia
aspectos tales como la competencia, el accesoy
la proteccion al consumidor de los distintos servi-
cios de pago (BIRF/Banco Mundial, 2011).

3. LAVIGILANCIA DE LOS SISTEMAS DE
PAGO EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Los mercados financieros de América Latina y el
Caribe han atravesado por un proceso de reforma
considerable en anos recientes, dentro del cual la
modernizacion de los sistemas de compensaciény
liquidacién de pagos ha tenido un papel relevante.

La evolucién de los sistemas de pago ha per-
mitido introducir mayor eficienciay seguridad a la
transferencia de fondos entre agentes econémicos
gracias a diversos mecanismos, entre los que se
pueden mencionar: i) el funcionamiento de siste-
mas (de alto valor) de liquidacion bruta en tiempo
real (LBTR), cruciales para el mercadointerbanca-
rio, el desarrollo del mercado de capitales y para
las acciones de politica monetaria del banco cen-
tral; ii) el funcionamiento de diferentes sistemas
(de bajo valor) de liquidacion neta, relevantes para
la agilizacién de transacciones que ocurren entre
individuos y empresas; y iii) la oferta de servicios
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TRANSACCIONES POR MEDIO DE LOS SISTEMAS NACIONALES DE PAGO
DE IMPORTANCIA SISTEMICA DE AMERICA LATINA'Y EL CARIBE
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Fuente: célculos con base en informacion de la Secretaria del GTSP-ALC (2010); y BIRF/

Banco Mundial (2011).

Nota: se incluye informacién de las operaciones liquidadas por los sistemas de LBTR
de Argentina, Brasil, Organizacién de Estados del Caribe Oriental, Chile, Colombia, Costa
Rica, Guatemala, México, Paraguay, Peru, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.

de pago electrénicos, relevantes para el fortaleci-
miento de lacompetencia entre los diferentes pro-
veedores de dichos servicios.

En este contexto, el progreso de las infraes-
tructuras ha sido de tal magnitud que hoy en dia
distintos sistemas de pagos de alto valor pueden
llegar a liquidar operaciones que representan va-
rias veces el producto interno bruto de la econo-
mia anualmente. Por mencionar algunos ejemplos,
el cociente de las operaciones canalizadas por el
LBTR administrado por el Banco Central do Brasil
entre el PIB de ese pais, se ubico en 44.9 veces
durante 2009, mientras que en Chile dicho cocien-
te se ubic6 en 17.3 veces; en el caso de Trinidad y
Tobago esta relacidn fue superior a tres veces y,
en México, cerca de dos veces en el mismo afio.’
Esto ha representado que en términos absolutos
seregistre un creciente volumen de operacionesy
de los montos que son transferidos mediante estas
infraestructuras, como se advierte en la grafica 1.

' Con informacién del Foro de Pagos <www.forodepa-
gos.org>, 2010.

Entre 2004 y 2009 el volumen total transferen-
cias electrénicas que anualmente canalizaron los
sistemas de LBTR de algunos paises de ALC se in-
crementd cerca del 300%, pasando de 40 millo-
nes acasi 160 millones de transacciones, entanto
los montos operados pasaron de 26,171 millones
a 91,251 millones de ddlares anuales, lo que sig-
nificéd un incremento del 250 por ciento.

En este escenario de mayor significancia de los
sistemas de pago para la economia en su conjunto,
los bancos centrales de América Latinay el Caribe
han desempefado un papel clave enlaregulacion,
operacion y promocion de las infraestructuras en
elplanonacionaly enalgunos casos en escalare-
gional. Es en este contexto que la funcidn de vigi-
lancia se ha constituido como una herramienta de
suma utilidad para ampliarlas capacidades de los
bancos centrales enlabusquedadel buen funcio-
namiento de los sistemas de pago.

Si bien es relativamente reciente el ejercicio
de la funcion de vigilancia en los bancos centra-
les de la region, esta ha adquirido una relevan-
cia notable en los ultimos afios. De acuerdo con
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la grafica 2, entre 2008y 2010 el numero de ban-
cos centrales que habian ejercido la vigilancia de
maneraformaly sobre una base regular, pasoé del
43% al 83%. Particularmente, el establecimiento
delafuncionde vigilancia fue explicito en el 67%
delosbancos centrales de ALC en 2010, mediante
la divulgacién de un documento de politica y en
algunos casos una regulacién especifica, mien-
tras que en 2008 dicha proporcion era apenas
del 43 por ciento.

Paralelamente ala progresivainstrumentacién
formal de esta herramienta, la informacion dispo-
nible sugiere que se hanllevado a cabo esfuerzos
importantes para construir mayores capacidades
institucionales para el ejercicio de la vigilancia, lo
que se demuestra con el incremento en el nume-
ro de bancos centrales —del 57% en 2008 al 89%
en 2010— que han creado una unidad encargada
de las tareas de seguimiento de las infraestructu-
ras financieras en el marco de vigilancia del ban-
co central. En el mismo tenor, también se advierte
un aumento considerable en laindependencia de
funciones del area encargada de la vigilancia res-
pecto del area operativa de los sistemas de pago,
pasando del 43% en 2008 al 67% en 2010 (ver la
gréafica 2). Esto es de especial importancia, debido

a los posibles conflictos de interés entre el area
operativaylasupervisora de los sistemas de pago
(en especial en los casos en que el banco central
administra un sistema de pagos, regularmente de
alto valor).

Lo anteriordenota algunas consideraciones po-
sitivas relacionadas con el fortalecimiento y reco-
nocimiento de lafuncién de vigilancia enlos bancos
centrales delaregion. En primer lugar, se confirma
un mayor interés, formalizado en una regulacion
o documento del banco central, en hacer uso de
la vigilancia como un mecanismo de seguimiento
y orientacion del funcionamiento de los sistemas
de pago. Del mismo modo, se observa una capa-
cidad institucional en desarrollo como respuesta
alas responsabilidades que generalainstrumen-
tacion de la funcion de vigilancia de los sistemas
de pago y, complementariamente, se ha venido
incrementando la autonomia de las areas encar-
gadas de esta funcion.

Enlo que respecta a los objetivos de las tareas
de vigilancia, en los casos en los que esta se ha
puesto en marchay se ejerce con regularidad, los
bancos centrales de laregiontambién han registra-
docambios en afos recientes, especialmenteenlo
relativo ala busqueda de una mayor competencia

ASPECTOS GENERALES DEL EJERCICIO DE LA FUNCION DE VIGILANCIA
EN BANCOS CENTRALES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2008-2010
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco Mundial.
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y una gestién de la proteccion del consumidor de
los servicios de pago. En esta materia, para 2010
la mitad de los bancos centrales que informaron
llevar a cabo tareas de vigilancia, ademas de te-
ner como objetivo la eficiencia y seguridad de los
sistemas de pago relevantes para la economia,
también informaron una ampliacién de objetivos
orientada alograr un mayor grado de competencia
entre los proveedores de los servicios de pagoyla
aplicacion de buenas préacticas en lo que respec-
ta alaproteccién del consumidor financiero (BIRF/
Banco Mundial, 2011). Intuitivamente, esto puede
constituir una sefial de que los bancos centrales
de la region tienen mayor interés en el funciona-
miento de los sistemas de pago de bajo valor ante
ladinamica que ha caracterizado a estos sistemas
y que podria tener implicaciones para el bienes-
tar econémico, por ejemplo por malas practicas
de mercado.

Por otra parte, el alcance de las tareas de vi-
gilancia también se ha extendido en los ultimos
afos, aunque de unamanera mas modesta. Como
se observa en la gréfica 3, entre 2008 y 2010 se
redujo el numero de bancos centrales que s6lo
ejercian vigilancia de las infraestructuras que ad-
ministran, pasando de un 17% en 2008 al 11% en

2010. En consecuencia, el numero de sistemas de
pago que se incluyeron en el marco de vigilancia
por parte de las autoridades se incrementd por dos
vias, asaber: i)aumento (19%) del numero de sis-
temas de pago conimportancia sistémica que son
sujetos a seguimiento; y ii) ampliacion (32%) del
numeroy tipos de sistemas —incluyendo aquellos
que se consideran relevantes—a los que se efec-
tua un seguimiento regular.

Ante el aumento en el alcance de la funcion de
vigilancia, los bancos centrales podrian estar en-
carando nuevos desafios, particularmente en lo
concerniente a la cooperacion interinstitucional,
ya que en muchos casos los participantes de sis-
temas de pago relevantes pueden ser regulados
y supervisados por otras autoridades locales. Por
ejemplo, en el caso de sistemas de pago minoris-
tas, las companias de telecomunicaciones, las
tiendas departamentales y otras entidades no fi-
nancieras pueden desempefarun papel activoen
la provision de servicios de pago, lo que demanda
una regulacion y vigilancia —generalmente— fue-
ra del alcance de un banco central. Esto obliga a
contar con un marco de cooperacion efectiva en-
tre autoridades para un ejercicio eficaz de la vigi-
lancia (Morales, 2011).

ALCANCE DE LA VIGILANCIA DE LOS SISTEMAS DE PAGO EN BANCOS
CENTRALES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2008-2010
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HERRAMIENTAS EMPLEADAS PARA EJERCER LA VIGILANCIA
DE LOS SISTEMAS DE PAGO EN LOS BANCOS CENTRALES
DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2008-2010
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco Mundial.
Nota: la escala de la gréfica refleja el grado de utilizacién de cada instrumento
en una escala creciente (1=menos relevante, 3=mas relevante).

Sin embargo, la informacidn disponible revela
que estamayordemanda poruna cooperacion en-
tre los participantes de los sistemas de pagono ha
sido acompafada de medidas apropiadas que con-
tribuyan a fortalecer el marco actual de vigilancia.
Unejemplode ello eslaausenciadeinstancias na-
cionales, consejos 0 comités, que permitan agrupar
alas partes principales de un sistema de pagos con
el objeto de discutir, analizar y mejorar diferentes
aspectos normativos y operativos de las infraes-
tructuras, sobre una base formal y regular. De un
total de 23 bancos centrales, solamente el 40%
cuenta con un consejo nacional de pagos como
unainstanciaformal para agruparlosintereses de
todos los participantes que conforman los sistemas
de pago; resulta mas comun la utilizacién de meca-
nismos menos formales como reuniones bilaterales
esporadicas o la creacién de grupos ad hoc para
consultar o dialogar sobre temas especificos del
funcionamiento de los diferentes sistemas de pago
(BIRF/Banco Mundial, 2011). Adicionalmente, son
pocos los bancos centrales que han suscrito acuer-
dos de entendimiento o normativa para asegurar
un marco cooperativo formal, dejando un amplio
margen para que la colaboracion interinstitucional

ocurrade manerainformal, lo que podria conducir
a resultados poco 6ptimos en términos de la apli-
cacién y cumplimiento de estandares, normativa
e instrumentos propios de la vigilancia.?

Otra aspecto por considerar sobre la situacion
actual del marco de vigilancia en la regién es el
conjunto de herramientas (y su grado de uso) em-
pleadas porlos bancos centrales parallevaracabo
las tareas de seguimiento de los sistemas de pago.

En 2010, lasunidades encargadas de ejercer la
vigilancia dentro de los bancos centrales informa-
ron que la emisidon de regulaciones y normas para

2 Esta nota no aborda la situacién actual del marco
de cooperacion internacional para sistemas de pago
transfronterizo en América Latina y el Caribe, debi-
do a la falta de informacién disponible que permita
hacer consideraciones al respecto. Sin embargo, el
autor considera que en vista del mayor numero de in-
terdependencias entre los mercados financieros y a la
luz del funcionamiento de sistemas de pago transfron-
terizo (por ejemplo, el Sistema de Interconexién de
Pagos de Centroamérica y la Republica Dominicana,
SIP), es necesario contar con acuerdos de coopera-
cién internacional formalizados, con funciones y res-
ponsabilidades definidas, y con metas y estandares
comunes establecidos.
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conducir el buen funcionamiento de las infraestruc-
turas fue elinstrumento mas relevante, seguido de
las actividades de seguimiento —con énfasis en
los riesgos operativos y financieros inherentes—y
el uso de comunicaciones bilaterales y el didlogo
como unamanerade persuadiralos participantes.
Instrumentos menos laxos como la aplicacion de
sanciones e inspecciones in situfueroninformados
como de menor relevancia, mientras que la publi-
cacién de informes y estadisticas se ubicé como
un instrumento de relevancia media.

En afos anteriores (2008), la relevancia de los
instrumentos fue muy semejante aunque menosin-
tensasisetomaen cuentaque el usode regulacio-
nesy normas se consideraba menos significativa
que el seguimiento regularde las infraestructuras.
Este cambio podria denotar mayor formalidad por
parte de los bancos centrales en el ejercicio de la
vigilancia de los sistemas de pago, empleando me-
canismos mas rotundosy eficaces como la emision
de normas. Asimismo, dicho incremento podria ser
el resultado de la aprobacion de mayores faculta-
des paralos bancos centrales para el ejercicio de
la vigilancia (ver grafica 2).

4. CONSIDERACIONES FINALES

Evidentemente, las tareas de vigilancia como parte
de las herramientas de politica del banco central
pueden contribuir a conseguir una mayor seguri-
dady eficiencia de lasinfraestructuras financieras,
favoreciendo en ultima instancia al mantenimiento
de la estabilidad del sistema financiero.

Conbase enlainformacion presentada en esta
breve nota, el marco actual de politica de la vigilan-
cia de los sistemas de pago en los bancos centra-
les de América Latinay el Caribe puede evaluarse
de forma positiva, tomando en cuenta los avances
logrados en diferentes materias, destacando las
siguientes:

* Elreconocimiento de la importancia de la vi-
gilancia por parte de los bancos centrales de la

region, que se refleja en un mayor interés y for-
malizacién de las autoridades, asi como en el
incremento de las capacidades institucionales
correspondientes a tales funciones.

* El mayor alcance de la vigilancia a distintos
sistemas de pago que son relevantes, incluyen-
do aquellas infraestructuras administradas por el
sector privado que eventualmente podrian ser me-
nos propensas a evitar externalidades negativas
(o riesgos sistémicos).

* Elmayor numero de objetivos de la vigilancia,
abarcando aspectos fundamentales como mitigar
los riesgos sistémicos, garantizar la seguridad y
promover la eficiencia de los sistemas, garantizar
la credibilidad de lamoneday el uso de otros ins-
trumentos de pago, proteger el consumidor y evi-
tar practicas anticompetitivas.

Estos avances también han permitido que los
bancos centrales de laregién adquieran experien-
cia y conocimiento de forma gradual para ejercer
eficazmente estaresponsabilidad. Es de esperarse
que durante este proceso de aprendizaje, los ban-
cos centrales de ALC estén obligados a trabajar con
mayor ahinco en tres aspectos fundamentales: i)
competencias legales suficientes; ij) arreglos ins-
titucionalesinternosy de cooperacion interinstitu-
cional apropiados; y iii) instrumentos adecuados
para las actividades de seguimiento.

Adicionalmente, se pueden mencionar otros
aspectos especificos que podrian mejorarse para
lograr que la funcién de vigilancia se lleve a cabo
de conformidad con los objetivos establecidos por
las propias autoridades. Algunas de estos aspec-
tos son los siguientes:

* Ante la mayor formalidad de la vigilancia, las
autoridades podrian equilibrar su estrategia actual
de cooperacién interinstitucional, en particular fo-
mentando la conformacidn de consejos u érganos
nacionales que les permitan promover un didlogo
permanente contodas las partes que involucrana
las distintas infraestructuras.
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* Frente almayor numero de objetivos e infraes-
tructuras del marco actual de vigilancia, seria con-
veniente asegurar la consistencia de objetivos y
por consiguiente determinar prioridades en su con-
secucidn en funcién del tipo de infraestructura (o
servicio de pago) que se trate.

e Conmayores responsabilidades como vigilan-
tes de los distintos sistemas de pago, los bancos
centrales precisan de una mayor transparenciay
rendicion de cuentas que les permita adquirir cre-
dibilidad de dicho ejercicio, lo cual podria lograr-
se con medidas como la publicacién de informes
y estadisticas de manera periddica.

En este contexto, previsiblemente los bancos
centrales se enfrentaran al enorme desafio de lo-
grar un marco equilibrado de politica para la vigi-
lancia de los sistemas de pago, que incluya los
diferentes elementos de seguridad, eficiencia, pro-
teccién al consumidor y competencia, y que pa-
ralelamente sea compatible con las capacidades
legales e institucionales vigentes. Paratalesfines,
serd de la mayor utilidad que las maximas autori-
dades de los bancos centrales estén conscientes
de la importancia que tiene la funcién de vigilan-
ciay faculten debidamente alas unidades a cargo,
como sefal del compromiso de velar por el buen
funcionamiento de las infraestructuras financieras.

Para concluir, alaluz de la mayor necesidad de
sistemas de pago transfronterizos que involucran
la participacion de mas de un sistema de pago na-
cional, contar con un marco cooperativo de vigi-
lancia eficaz, seria de suma utilidad para abordar
con antelacion los desafios que suponen lainterre-
lacién de dos o més sistemas de pago nacionales.
En este tenor, la presencia de un érgano regional
como el Grupo de Trabajo de Sistemas de Pagode
AméricaLatinay el Caribe (GTSP-ALC), que cuenta
con el soporte institucional del CEMLA y otros or-
ganismos internacionales, puede ser de utilidad

para la preparacion de una estrategia que aborde
estos retos futuros.

BIBLIOGRAFIA

Banco Central Europeo (2003), Oversight Standards
for Euro Retail Payment Systems, junio.

Banco Central Europeo (2009), Eurosystem Over-
sight Policy Framework, febrero.

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomen-
to/Banco Mundial (2008), Payment Systems
Worldwide: A Snapshot. Outcomes ofthe Global
Payment Systems Survey 2008, BIRF/Banco
Mundial, Washington.

Banco Internacional de Reconstruccién y Fomen-
to/Banco Mundial (2011), Payment Systems
Worldwide: A Snapshot. Outcomes ofthe Global
Payment Systems Survey 2010, BIRF/Banco
Mundial, Washington.

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién, CSPL
(2005), Central Bank Oversight of Payment and
Settlement Systems, BPI, mayo.

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién, CSPL
(2012), Innovations in Retail Payments, BPI,
mayo.

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, CSPL, y
el Comité Técnico de la Organizacion Interna-
cional de Comisiones de Valores, 10SCO (2011),
Principles for Financial Market Infrastructures,
BPI-IOSCO, marzo.

Kokkola, Tom (ed.) (2010), The Payment System:
Payments, Securities and Derivatives, and the
Role of the Eurosystem, BCE, Franfort del Meno.

Morales, Raul (2011), “Situacion actual de los sis-
temas de pago de bajo valor en América Latina
y el Caribe”, Boletin del CEMLA, vol. LVII, num.
3, julio-septiembre, pp. 107-116.

Secretaria del Grupo de Trabajo sobre Asuntos
de Sistemas de Pago de América Latina y del
Caribe (2010), Estadisticas Comparativas de
Sistemas de Pago de América Latina y el Ca-
ribe 1999-2009, CEMLA-FHO, México, octubre.

42 Boletin del CEMLA | Enero-marzo de 2013



¥ Publicaciones periddicas

Momnetaria, vol. xxxv, num. 1,

enero-junio, 2013
Articulos

* Guillermo Calvo, Alejandro Izquierdo y Rudy
Loo-Kung
Ienencias dptimas de reservas internacionales:
Autoaseguramiento contra interrupciones siibitas

de flujos de capital
e Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel

La crisis internacional y América Latina

e Allan Herndndez y Alberto Trejos
Riesgo moral fiscal debido a la integracion monetaria

e Manuel Ramos Francia, Ana Maria Aguilar Argaez,
Santiago Garcia Verda y Gabriel Cuadra Garcia
Dirigiéndose a problemas: Una comparacién entre las
crisis de América Latina y la crisis actual de la zona euro

Ensayos

* Joao Pedro Bumachar Resende e Ilan Goldfajn
América Latina durante la crisis: El papel de los
Sfundamentos

e Eduardo Levy Yeyati

Cosas que aprendimos de las crisis




» Publicaciones del CEMLA

Documentos de Coyuntum

* Jesus Cervantes
La poblacién inmigrante de origen latinoamericano
en Estados Unidos en 2011, nam. 5, febrero de
2012

* Jesas Cervantes
Comportamiento reciente del ingreso de México por

remesas familiares, nam. 4, febrero de 2012

* Jesus Cervantes

Remesas familiares y la migracion de mexicanos a
Estados Unidos, nim. 3, octubre de 2011

e René Maldonado y Natasha Bajuk

Las remesas a América Latina y el Caribe al primer
trimestre de 2011, nim. 2, junio de 2011

* Jesus Cervantes y Alejandro Barajas
Ingreso de México por remesas familiares: el empleo

y masa salarial de los trabajadores mexicanos en
Estados Unidos, nim. 1, septiembre de 2010




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

Centrale Bank van Curagao en Sint Maarten
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

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 Espafa

Federal Reserve System (Estados Unidos
de América)

Banque de France

Banca d’ltalia

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal
Sveriges Riksbank (Suecia)
Swiss National Bank
European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(El Salvador)

Superintendencia de Bancos de Guatemala

Comisién Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos de Panama

Superintendencia de Bancos
(Republica Dominicana)

Turks and Caicos Islands Financial
Services Commission

Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica

Banco Latinoamericano de Comercio
Exterior, S. A.

CAF-Banco de Desarrollo de América Latina

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

Fondo Latinoamericano de Reservas



CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

Asociacion Regional de Bancos Centrales

www.cemla.org

Boletin ISSN: 0186-7229






