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Nota editorial

En este nimero del Boletin los temas de los articulos escogidos versan
principalmente sobre estabilidad financiera, politica monetaria y deuda ex-
terna. Los autores de los mismos son autoridades ejecutivas de mdximo ni-
vel de la banca central actual, funcionarios de la alta dirigencia del Fondo
Monetario Internacional e investigadores de cardcter académico o directivo
procedentes del mismo género de instituciones.

Ast, incluimos como primer articulo una ponencia de J. C. Trichet,
Gobernador del Banco de Francia, sobre Burbujas de precios de los ac-
tivos y sus implicaciones para la politica monetaria y la estabilidad
financiera. En ella el gobernador Trichet analiza las principales implica-
ciones de la evolucion y las burbujas de precios de los activos tanto para la
politica monetaria como para la estabilidad financiera. Los cambios obser-
vados en los ultimos anios en los mercados financieros y su creciente papel
en el financiamiento de la economia, asi como el papel clave asumido por
los factores financieros en la configuracion y amplificacion del ciclo eco-
nomico, han puesto de manifiesto la importancia de los precios de los acti-
vos y los efectos de la riqueza para la economia real.

También se publica una exposicion muy objetiva y clara de Carlos
Massad, Presidente del Banco Central de Chile, sobre la Efectividad de
la politica monetaria en Chile y reactivacién econémica. Sus 7re-
flexiones permiten comprender los alcances de la politica monetaria y la
importancia que tiene la accion de un banco central en el logro de los re-
sultados macroeconomicos.

Por otra parte, en materia de deuda externa, se incluyen los plantea-
mientos que presenté Anne Krueger, Primera Directora Gerente Alterna
del Fondo Monetario Internacional, ante los gobernadores de los bancos
centrales de la region. La seniora Krueger hablo sobre el enfoque de vias
gemelas como marco para reformar la reestructuracion de la deuda sobera-
na de los paises.

El cuarto articulo publicado, elaborado por L. Alles, investigador aca-
démico que colaboré con el Fondo Monetario Internacional, examina las
cuestiones y desafios que atanien a instituciones, formuladores de politicas y
legisladores en los paises menos desarrollados, en sus esfuerzos por imple-
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mentar las técnicas de bursatilizacion o titularizacion de activos en sus
mercados financieros. Se examinan también otros desafios y problemas en
las dreas de desarrollo de mercados, legislacion, contabilidad, regulacion y
estructuracion, teniendo en cuenta los recientes acontecimientos en lo que
concierne a las técnicas de bursatilizacion.

Por ultimo, se incluye un interesante y completo informe sobre liberali-
zacion financiera y su funcion en la promocion y asignacion del ahorro in-
terno, presentado por J. Guzman, Director de Asuntos Internacionales del
Banco de México, ante los Ministros de Finanzas de la APEC (Coopera-
cion Economica Asia-Pacifico).
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Burbujas de precios de los activos y sus

implicaciones para la politica monetaria

y la estabilidad financiera

Sefioras y sefiores:

Constituye un gran honor y placer para mi to-
mar la palabra hoy en Chicago por invitacién del
Banco Mundial y el Banco Federal de la Reserva
de Chicago ante tan distinguida audiencia, sobre el
tema de las burbujas de precios de los activos. Co-
mo banquero central, me centraré principalmente
en las implicaciones de la evolucién y las burbujas
de precios de los activos, tanto para la politica mo-
netaria como para la estabilidad financiera.

Los cambios de largo alcance que se han obser-
vado durante la dltima década en los mercados fi-
nancieros, el papel creciente de estos mercados pa-
ra el financiamiento de la economia, y la evidencia
acumulada durante el reciente periodo sobre el
papel clave que los factores financieros pueden
desempenar en la configuracién y la amplificacién
del ciclo econémico, han atraido la atenciéon sobre
la relativa importancia de los precios de activos y
los efectos de la riqueza para la economia real.

Hay al menos dos razones por las cuales los pre-
cios de activos y los efectos de la riqueza han podi-
do haberse incrementado durante el Gltimo dece-
nio:

— primera, los cambios en la valuacién de los acti-
vos, impulsados en particular por el alza de los
precios de las acciones en la nueva economia a
partir de mediados de los afos 90, y su subse-
cuente colapso en el 2000, han sido dramaticos.
Esto se documenta muy bien por el caso de Es-
tados Unidos. Sin embargo, aun en Europa,
donde la influencia de la llamada “nueva eco-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el
discurso de J.-C. Trichet, gobernador del Banco de Francia,
pronunciado en el Banco Federal de Reserva de Chicago, el 23
de abril de 2002.
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nomia” es mas modesta, el alza de los precios de
las acciones también ha sido significativo.

— segunda, estos cambios han influido probable-
mente en el gasto privado mas que los movi-
mientos de los precios de activos en el pasado, a
causa de la amplitud que ha cobrado la propie-
dad de participaciones en cierto nimero de pai-
ses industrializados. En lo que concierne a Fran-
cia, la capitalizacién del mercado como porcen-
taje del PIB aproximadamente se cuadruplicé
entre 1990 y 2000 (de 28% a 110,5%), y conta-
mos con pruebas de que la participacién de las
tenencias de acciones de los hogares en activos
financieros también se ha elevado.

Todos estos acontecimientos han hecho que re-
cientemente se plantee si la politica monetaria de-
be reaccionar a los precios de los activos financie-
ros, y mas generalmente a los precios de activos. La
motivacién es doble: no sélo podrian las grandes
fluctuaciones, desalineaciones o aun las burbujas
de los precios de activos poner en peligro la estabi-
lidad de los precios, que es el principal objetivo de
la mayoria de los bancos centrales, sino que tam-
bién podrian interferir con la estabilidad financie-
ra, otro de los importantes objetivos de los bancos
centrales. Permitanme desarrollar ahora estos dos
puntos.

I. Implicaciones para la politica monetaria

1) Canales de transmision de la politica monetaria

El papel que los precios de activos pueden des-
empefiar en el mecanismo de transmisioén de la po-
litica monetaria es bien conocido teéricamente,
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aunque bastante dificil de caracterizar empirica-
mente. La politica monetaria se ocupa principal-
mente de controlar la tasa interbancaria para prés-
tamos dia a dia, que no es directamente relevante
para una decisién econémica material. La forma en
que la politica monetaria afecta la economia real es
cuando impacta en los precios financieros relevan-
tes, es decir, cuando mueve toda la curva de ren-
dimiento, o cuando afecta el tipo de cambio y otros
precios de activos.

Puede haber varios canales a través de los cuales
la politica de tasas puede afectar los precios de los
activos o valuaciones de los activos:

— primero, los cambios en la tasa de interés modifi-
can las expectativas de la gente acerca del cre-
cimiento econémico futuro, y en consecuencia
también sus expectativas de utilidades;

— segundo, las decisiones de politica monetaria
pueden cambiar la serie de factores de descuen-
to que los agentes econémicos aplican a sus ex-
pectativas de utilidades o a la futura corriente
de servicios o ingresos por parte de los activos
que tienen (vivienda, por ejemplo);

— finalmente, los cambios en las tasas de interés
pueden inducir variaciones en las carteras entre
los activos que, a su vez, afectarian los precios
relativos.

Ademas de esto, y para simplificar, a través de lo
que llamaré “el canal de la tasa de interés”, los
cambios en los activos de precios también generan
efectos de riqueza que pueden ejercer un significa-
tivo impacto sobre varios componentes de la de-
manda agregada, por ejemplo el consumo y la in-
version. Estos efectos de riqueza alimentan direc-
tamente a la economia a través de diversos canales,
tales como el incremento directo de la riqueza ne-
ta, que puede conducir a una alza del consumo a
causa del comportamiento nivelador intertemporal
de los hogares; via Q de Tobin, que activa las in-
versiones de las firmas; o via el incremento del va-
lor de las garantias, lo que puede reducir las cons-
tricciones financieras de los agentes externos y re-
forzar el gasto final, de conformidad con el “am-
plio canal de crédito”. Aunque la evidencia es di-
versa acerca de la eficacia del canal de riqueza, in-
cluso en Estados Unidos,' es probable que la mis-
ma haya aumentado en anos recientes. Asimismo,

! Cf. Martin Lettau y Sydney Ludvigson (2001): Understand-
ing Trend and cycle in asset values: bulls, bears and the wealth effect on
consumption, documento para discusion del CEPR, n2 3104,
diciembre.
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las fluctuaciones o cambios de los precios de activos
pueden también activar ciertos canales de confian-
za o expectativa que, a su vez, influyen en las deci-
siones de gasto de los hogares y firmas. Por todas
estas razones, los precios de los activos juegan un
papel particular en la conducta de la politica mo-
netaria.

2) éComo deben reaccionar los bancos?

¢Significa esto que la politica monetaria debe re-
accionar directamente a los precios de activos? O
mas precisamente, ¢deben los precios de activos ser
tomados en cuenta directamente por la funciéon de
reaccién del banco central? Esta cuestiéon es todavia
objeto de debate entre investigadores y académi-
cos; mi opinién es que debemos ser sumamente
cautelosos en esta cuestién, quizds porque seria
como abrir la Caja de Pandora si comenzdramos a
establecer nuestra politica de tasas clave de acuer-
do con los cambios en los precios de activos. Otra
raz6n para mostrarse extremadamente prudente
es que la estimacion valorativa de los precios de ac-
tivos constituye todo un desafio. Y lo que importa
es no solamente el nivel del precio de los activos per
se, o el ritmo de sus cambios, sino también su des-
viacién de un valor fundamental sumamente hipo-
tético, que basicamente resulta dificil de medir o
determinar.

Aunque, de vez en cuando, puede parecer que
las dindmicas del precio de los activos no estin
realmente correlacionadas con el desarrollo eco-
némico global, resulta generalmente dificil evaluar
si estas dindmicas estin enraizadas en profundos
cambios fundamentales o si los precios de los acti-
vos se desenvuelven de acuerdo con algin “curso
patolégico”. La reciente “burbuja de las acciones
tecnolégicas nos ofrece una ilustracion de esa difi-
cultad: en tanto éramos testigos de la “irracional
exuberancia” en 1996, el auge en el gasto de capi-
tal, asociado con el desarrollo de las nuevas tecno-
logias dio por resultado un crecimiento mas acele-
rado de la productividad, que a su vez impulsé los
precios de las acciones. Por esa época, la incerti-
dumbre acerca de hechos fundamentales (ése tra-
taba de un milagro norteamericano?) dificultaba la
tarea de estimar adecuadamente la valoracién de
los activos, aunque los fuertes movimientos en los
precios de los activos constituian una preocupacién
para los bancos centrales.

Sin embargo, cuando las expectativas se revier-
ten, por ejemplo a causa de una nueva evaluacién
de la esperada utilidad para la economia, y en con-
secuencia los precios de los activos decrecen, el
punto a determinar es si la actitud del banco cen-
tral debiera ser diferente, con objeto de preservar
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la estabilidad monetaria y financiera. Es decir, se
podria argumentar que la respuesta del banco cen-
tral deberfa ser asimétrica. En la fase de auge,
mientras la estabilidad de los precios no se halle en
peligro, los bancos centrales no reaccionan a una
alza en los precios de activos. A la inversa, en fase
de recesién o cuando una burbuja estalla, los ban-
cos centrales podrian considerar necesario reaccio-
nar si consideran que la estabilidad monetaria y fi-
nanciera esta en peligro. {Qué podria impedir que
lo hicieran asi? Sin embargo, una reaccién asimé-
trica como la contemplada, tanto mas por cuanto
parece sistematica, tiene de hecho un costo, el cual
ha sido senalado en la literatura, puesto que puede
generar algunos problemas de riesgo o vulnerabi-
lidad moral: mientras los agentes econdémicos
crean que el banco central hara uso en ultimo tér-
mino de su “red de seguridad”, existira un incenti-
Vo para invertir en proyectos mds arriesgados, a fin
de acrecentar los rendimientos esperados, pues al
mismo tiempo se piensa que las pérdidas potencia-
les probablemente serdn limitadas.

¢Podria, entonces, una reaccion sistematicamen-
te simétrica por parte del banco central ante los
cambios de precio de activos resolver este proble-
ma? No lo creo, puesto que los bancos centrales no
pueden evaluar con exactitud la desviacién que
tienen los precios de activos con respecto a su su-
mamente hipotético valor fundamental. A fin de
ilustrar mi punto, pasemos a considerar una situa-
cién en la que el banco central no acierta a diag-
nosticar la presencia de una burbuja, y por lo tanto
no reacciona apropiadamente al aumento de los
precios de activos, por lo que los agentes pueden
verse involucrados en proyectos mas arriesgados,
sin haber asumido conscientemente la decision de
que estan aceptando un mayor riesgo, sino con ba-
se en lo que interpretaron como un entorno finan-
ciero y econémico sélidos. Como resultado, hemos
pasado a enfrentar otro problema, que se refleja en
la idea expresada como “miopia del desastre”.”

3) La cuestion de como medir la estabilidad de precios

Esto, empero, plantea otro problema, especial-
mente en el actual contexto de silenciosas presio-
nes inflacionarias, pero amplias fluctuaciones en
los precios de activos: ¢Estamos midiendo la infla-
cién con exactitud? ¢Esta siendo asegurada la esta-
bilidad de precios, en un contexto de amplios mo-
vimientos de los activos de precios? {No deben to-
marse en cuenta los precios de activos al definir la

2]. M. Guttentag y R. J. Herring (1986), Disaster myopia in In-
ternational Banking. Ensayos de Finanzas Internacionales, 164,
Universidad de Princeton.
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estabilidad de los precios? Hasta ahora, este debate
se ha centrado en el papel que los precios de acti-
vos pueden desempefiar como indicadores adelan-
tados de la inflacién: las expectativas racionales en
que se basa esta manera de pensar pueden ser que
la valoracién del activo se computa desde un punto
de vista anticipatorio, y en consecuencia los precios
de activos comprenden las expectativas acerca del
futuro crecimiento econémico y las futuras presio-
nes inflacionarias. La evidencia empirica obtenida
de ello, tiende a apoyar la idea de que algunos
precios de activos, los precios de vivienda, en parti-
cular, pueden, de hecho, desempenar ese papel.
Sin embargo, esta teorfa debe ser condicionada por
el hecho, ya mencionado por mi anteriormente, de
que los efectos de riqueza son dificiles de establecer
de manera definitiva. Esto probablemente no es
tan axiomdtico para Estados Unidos, aunque ello
estd sujeto a debate y podria ser discutido en esta
conferencia, pero probablemente si lo es para el
area del euro. Lo que es mas, existe el peligro de
que los precios de activos se desvien del CPI (Indice
de Precios al Consumidor), lo que se ha venido ob-
servando durante los tdltimos afios. Podria haber
un conflicto interno en este caso, si el objetivo de
estabilidad de los precios se define mediante la
agregacién de los cambios en el CPI y los cambios
en los precios de activos, lo que constituye un asun-
to crucial, dado que la naturaleza de los dos tipos
de precios es bastante diferente.

Entonces, dacaso los precios de activos tienen un
papel clave que desempenar en la conduccién de la
politica monetaria? Para responder a esta pregun-
ta, haré una breve descripciéon de la forma en que
procedemos con los precios de activos en la con-
duccién de la politica monetaria tinica europea.
Como ya saben ustedes, la estrategia de politica
monetaria del ECB (Banco Central Europeo) tiene
un enfoque basado en dos pilares. Este concepto
de la politica monetaria tenia por objeto promover
la conduccién de una sélida politica monetaria y
simultineamente hacer frente a una compleja serie
de determinantes principales de la inflacién, lo que
ha sido plenamente reconocido por el Consejo de
Gobierno del ECB. Esta es la razén de que depen-
damos de una visién binocular para los factores de
inflacién, es decir, como fenémeno monetario, se-
gan el pilar 1, y como resultado de desarrollos in-
flacionarios a corto y mediano plazo, segtin el pilar
2. Este marco resulta también adecuado para
abordar la cuestion de la burbuja de precios de los
activos.

En este contexto, el primer pilar es una gran
ayuda para analizar cémo dentro del area del euro
existe una amplia liquidez, o sea, en qué medida el
agregado (M;) de la masa monetaria en sentido
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amplio se desvia de su valor de referencia, y de qué
modo los agentes econdémicos usan esta liquidez:
los procesos de crédito y préstamo son cuidadosa-
mente monitoreados, en linea con los aconteci-
mientos econdémicos y financieros. Las variaciones
de cartera también son parte importante del anali-
sis monetario. Una expansién demasiado rdpida
del crédito a los sectores privados, asociada con
grandes variaciones de cartera hacia acciones y una
fuerte alza de los valores o precios de activos serfan
indicios, en condiciones econémicas normales, de
riesgo de formacién de burbuja.

El segundo pilar consiste en una extensa serie
de indicadores econémicos y sociales: precios de
acciones y bonos, precios de viviendas; los tipos de
cambio también son analizados en profundidad.
Obviamente, la evaluacién se realiza en el contexto
del esfuerzo por mantener la estabilidad de los
precios a mediano plazo, y el ECB no reacciona a
sus sefales, a menos de que la estabilidad de los
precios esté en peligro. Para recapitular, si la poli-
tica monetaria no reacciona directamente a lo
acontecido en los precios de activos o a una burbu-
ja de los precios de activos, tendra claramente que
tomar en consideracién todas las consecuencias de
estos acontecimientos en la demanda agregada y la
oferta agregada, asi como en la confianza y expec-
tativas de los agentes econémicos, puesto que en
cierto momento podran afectar la evolucién de los
precios.

Permitanme ahora, abordar mi segundo punto,
es decir, las implicaciones de las burbujas de los
precios de activos para la estabilidad financiera.

I1. Implicaciones para la estabilidad financiera

Durante la tltima década, hemos experimentado
varias crisis financieras y episodios de contagio: pa-
ra no nombrar mis que unos cuantos: la crisis
mexicana en 1994-95, la rusa-LTCM en 1998, la
“Burbuja Tecnoldégica” que terminé en 2000, o
mds recientemente las crisis financieras en Argen-
tina y Turquia. Sin embargo, recientes investiga-
ciones® han revelado que, si la frecuencia de las cri-
sis financieras no es significativamente diferente de
lo que se observ6 en periodos previos a largo plazo
(1883-1998), los recientes episodios fueron cierta-
mente mas breves, pero tal vez mas severos.
Aunque la globalizacién financiera ha aportado
una mayor eficiencia macroecondmica, via una
asignacion mas efectiva de los recursos y capital, la

M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel y M. S. Martinez-
Peria: Is the Crisis Problem Growing More Severe?, CEPR, septiembre
del 2000.
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liberalizacién de los flujos de capitales, una incre-
mentada competencia en los mercados financieros,
y acrecentada transparencia (laparte del reciente
episodio de ENRON!), los cambios en los precios de
activos se han vuelto también mas pronunciados y
han experimentado evidentes desalineaciones o
desviaciones de sus niveles de “equilibrio”. Ade-
mas, el crédito parece haber desempefiado un pa-
pel mds importante en las fluctuaciones de los pre-
cios de activos. Esta tendencia, inicialmente obser-
vada durante las “burbujas especulativas” de la dé-
cada que se inici6 en 1980 y principios de los afos
90, ha persistido, o quizas se ha amplificado.

Varios factores pueden explicar estos patrones
recientes y anormales en los precios de activos. A
continuacién daré unos cuantos ejemplos.

— Primero, “el cortoplacismo”: algunos participantes
en el mercado pueden haberse vuelto mas incli-
nados a preocuparse principalmente con los re-
sultados de corto plazo. Esta tendencia puede
dar por resultado, en particular, una creciente
presion para que se obtengan buenos rendi-
mientos de manera inmediata. Sin embargo, es-
tos resultados no necesariamente son sosteni-
bles. La revaluacién de los productos financieros
a precios de mercado puede también haber con-
tribuido al extendido enfoque sobre el logro de
resultados financieros inmediatos. Este énfasis
sobre el desempefio a corto plazo puede dar por
resultado una creciente volatilidad en el proceso
de formacién de precios: cuanto mas breve el
horizonte de inversiéon de los participantes en
los mercados, mayor el impacto de cualquier
nueva informacién sobre los precios.

— Segundo, el comporlamiento gregario (de rebaiio) o
mimélico: el comportamiento mimético es, desde
luego, sin la menor duda, un nuevo fenémeno
en los mercados financieros. Los acontecimien-
tos tecnolégicos en los mercados, empero, pue-
den haber reforzado gradualmente este tipo de
comportamiento, ya que los participantes estin
bajo creciente presién para seguir a sus pares y
tener un desempeno que tenga un mismo punto
de referencia. No hay duda que la generaliza-
cién de tomar un mismo indicador de resultados
permite a los gestores de fondos y clientes eva-
luar mejor su desempeno por comparacién con
el de otros fondos. Sin embargo, en el contexto
de una creciente competencia dentro del sector,
es muy posible que haya incrementado el com-
portamiento mimético. Algunos participantes
operadores en el mercado (cuya compensacién
propia estid estrechamente vinculada a las utili-
dades y pérdidas no tanto absolutas, sino relati-
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vas, que generan) pueden muy bien haber lle-
gado a la conclusién de que seria mejor equivo-
carse junto con todo el mundo, mas bien que
correr el riesgo de estar en lo cierto, pero solo.
Un ejemplo sorprendente de comportamiento
mimético racional es la influencia que los fondos
de cobertura gozaron como “lideres de opinién”
y forjadores de tendencias. Por su propia natu-
raleza, el seguimiento de la tendencia amplifica
el equilibrio que en cierto punto puede afectar
al mercado, y potencialmente puede conducir a
circulos viciosos de ajustes de precios y liquida-
ciéon de posiciones. Empero, también cada vez
mds y mas participantes pueden tener acceso di-
recto a los mercados financieros, en tanto que la
habilidad pericial para dominar una extensa se-
rie de informacién técnica no esta equitativa-
mente distribuida. Esto puede también reforzar
el papel de los “guras”.

— Tercero, gestion de indices: como técnica de manejo
de un fondo ha demostrado ser muy popular en
los mercados por acciones y puede haber con-
tribuido a exacerbar los movimientos en los pre-
cios financieros de activos. Como su propésito
consiste en imitar el desempeno de los indices,
‘los gestores pasivos’ se esfuerzan constantemen-
te por ajustarse a la composicién de su indicador
de referencia. En consecuencia, contribuyen a
amplificar las tendencias del mercado, al com-
prar mas a medida que el mercado entra en alza
y liquidar también mas a medida que el merca-
do declina. Es posible argiiir que los fondos del
indice distorsionan el precio de los indices esco-
gidos como meta y que, como resultado, los in-
dices terminan por crear mds bien que medir el
desempeiio.

— Por altimo, aunque no menos importante: el impacto
de las técnicas de manejo de riesgo en la dina-
mica del mercado aclara en forma particular la
cuestion del reajuste excesivo de los precios de
activos. Los calculos valor/riesgo se han vuelto
un elemento crucial de la norma usada por los
participantes en el mercado para evaluar el ries-
go inherente en sus actividades de mercado y
para establecer sus limites de exposicién. Claro
estd que los bancos centrales y las instituciones
financieras deben continuar alentando el uso de
estos instrumentos, aunque, en épocas de per-
turbaciones financieras, el uso creciente de téc-
nicas sofisticadas para el manejo del riesgo por
parte de los intermediarios financieros pueden
haber tenido el efecto paradéjico de amplificar
el choque inicial, al agotar la liquidez y contri-
buir al fenémeno de contagio. Cualesquiera que
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sean las cualidades intrinsecas de estas herra-
mientas de gestion de riesgos, vemos que su cre-
ciente uso de la misma manera por todos los
participantes en el mercado puede haber tenido
efectos perniciosos. Cuando los participantes en
el mercado dependen de evaluaciones de riesgo
convergentes, tienden a tomar las mismas deci-
siones al mismo tiempo, con lo que amplifican el
choque inicial a los precios y volimenes nego-
ciados.

Todos estos factores tienen una consecuencia en
comun: alientan las reacciones y el comportamien-
to homogéneos, en detrimento de la diversidad
que resulta indispensable para el funcionamiento
sin tensiones de los mercados financieros.

Entonces, {cudles son las posibles implicaciones
politicas de estas recientes pautas o tendencias en
los mercados financieros? Mi opinién es que las au-
toridades financieras podrian reflexionar de varias
maneras para fomentar la diversidad de compor-
tamientos en los mercados financieros. Como aca-
bamos de verlo, ciertos aspectos especificos, como
el cortoplacismo, el comportamiento mimético,
etc., han tendido a hacer a los “opositores” o a los
“que llevan la contra” (contrarians) menos proacti-
vos en los mercados financieros. En consecuencia,
a fin de salvaguardar el funcionamiento suave o sin
tensiones de los mercados, la diversidad de com-
portamiento de los participantes debe ser protegi-
da o aun reforzada. Esta necesaria diversidad debe
reflejar légicamente las naturales diferencias de
horizontes de tiempo, estrategias y funciones de
reaccién de los participantes en el mercado. Sobre
este punto, me gustaria explorar entre muchas
otras, tres posibles avenidas para la futura accién
de las autoridades monetarias o financieras y la in-
dustria financiera.

1) Primera avenida: Consolidar los continuos esfuerzos
para lograr la transparencia del mercado

La experiencia demuestra que la incertidumbre
y la informacién incompleta son factores determi-
nantes en el comportamiento mimético. Estas defi-
ciencias en la transparencia del mercado, hacen
que los agentes consideren racional el comporta-
miento mimético, que prefieran seguir a los parti-
cipantes mas importantes, los cuales se piensa que
estin mejor informados, en lugar de desarrollar
sus propios analisis. En consecuencia, el fortaleci-
miento de la transparencia sigue siendo la priori-
dad. De la misma manera, debe prestarse atencién
a la expansion de las habilidades y competencias
requeridas para los analisis de una informacién
mas completa y detallada. La transparencia es inttil
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si s6lo un nimero limitado de expertos son capaces
de sacarle provecho.

Uno de los objetivos de la transparencia es per-
mitir una mejor diferenciacién de la capacidad cre-
diticia de los prestatarios. Una caracteristica clave
del comportamiento mimético es pensar que todos
los prestatarios “estan cortados por el mismo pa-
trén”. De modo que cuando una economia emer-
gente tropieza con dificultades, todos los paises veci-
nos son tratados de la misma manera, sin tomar en
cuenta su real situacién econdémica y financiera. Lo
mismo se aplica a los negocios que operan en el
mismo sector econémico. Es posible que la transpa-
rencia haya mejorado desde la crisis asidtica, lo que
puede explicar por qué los efectos contagiosos se
han atenuado en la actualidad (véase Argentina...).
Continuemos ahora y reforcemos estos esfuerzos.

2) Segunda posible avenida: Tomando en cuenta
la perspectiva a mediano y largo plazos
de algunos participantes en el mercado

Algunos inversionistas, tales como los fondos de
pensién y compainias de seguros, tienen que inver-
tir con objeto de permitir a sus clientes erigir ri-
queza en el mediano y largo plazos, particularmen-
te con vistas a su retiro. En consecuencia, estos ti-
pos de inversores tienen, segin se supone, un
comportamiento diferente al de los operadores e
inversionistas a corto plazo, que operan con hori-
zontes de tiempo muy diferentes. Sin embargo, al
parecer ocurre a veces que ellos también se ven
empujados a comportarse en una forma muy simi-
lar, con base también en un horizonte a corto plazo.

Para preservar, e incluso restaurar, lo que se
considera su manera especifica de invertir, estos
inversores podrian estar mejor escudados de las
excesivas presiones a corto plazo. Este objetivo
plantea considerables dificultades, ya que ataie a la
forma en que es evaluado el desempefio de los
fondos y companias de seguros a mediano y largo
plazos. En otras palabras, este objetivo concierne a
las normas y practicas contables que utilizan. Po-
dria implicarse que algunas reglas y estaindares es-
tarfan adaptados a los horizontes de mediano y
largo plazo que usan estas entidades.

3) Tercera posible avenida: Diversificar los
instrumentos para el manejo de riesgos
de las instituciones financieras

Como lo mencioné anteriormente, aun las mejo-
res técnicas pueden tener efectos adversos cuando
se usan sobre una base estandar y por todos los
participantes. Hasta cierto punto, esto es tal vez lo
que ha ocurrido con las técnicas de calculo de va-
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lor/riesgo que, por muy buenas razones, han sido
masivamente adoptadas por la industria financiera.
Como utilizan pardmetros mas o menos similares y
padecen las mismas debilidades (por ejemplo, no
se tom6 en cuenta adecuadamente la liquidez del
mercado en la crisis de 1998), tales herramientas
pueden tender a dar sefiales convergentes a los
que las usan. En esta forma, se alienta el compor-
tamiento mimético que ya comenté previamente.

Desde luego, el hecho de que algunos de los
participantes en el mercado son mas sofisticados
que el promedio, constituye una garantia de que la
estandarizacién seguira siendo limitada, puesto
que estos ultimos desarrollardn técnicas que son
poco usadas por los demas.

Sin embargo, los supervisores pueden ayudar, y
obviamente estan ayudando ya a difundir la idea
de que las instituciones financieras deberian com-
pletar su actual serie de instrumentos para el ma-
nejo de riesgo con la inclusién del uso extensivo de
verificacién de tensiones. Esta técnica refleja mejor
las diversas situaciones en que se hallan las institu-
ciones y las diversas percepciones que las institu-
ciones tienen de sucesos excepcionales. Los resul-
tados de la aplicacién de técnicas de verificacién de
tensiones son, pues, inherentemente mas diversifi-
cados que los obtenidos por métodos basados por
medio del calculo valor/riesgo.

II1. Conclusion

Lo que concierne a los precios de activos es una se-
ria causa de preocupacién para los bancos centra-
les, puesto que pueden causar impacto tanto en los
precios como en la estabilidad financiera. Y me gus-
tarfa hacer hincapié en lo que siento que es la natu-
raleza altamente complementaria de los objetivos de
la estabilidad de precios y la estabilidad financiera:
la estabilidad de los precios es el sélido fundamen-
to en que descansa la estabilidad financiera

Sin embargo, en mi opinién, es evidente que no
resulta oportuno introducir los precios de activos
en una regla de politica monetaria a la cual el ban-
co central debiera comprometerse o bien figurar
en la funcién de reaccién del banco central. Ade-
mas de estos razonamientos que he expuesto, otra
cuestiéon es: <qué precio de activo deberfamos to-
mar en cuenta? <Debemos limitarnos a los precios
de las acciones, o extender la regla a los precios de
vivienda, tipo de cambio, costo de capital, etc.,?
Tampoco apoyaria la idea de introducir los precios
de activos en la medida de la inflacién o en la defi-
nicién de la estabilidad de los precios. Mi primera
razén es que la naturaleza de los bienes y servicios,
por una parte, y de los activos por otra, es muy di-
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ferente, y lo mismo se aplica a la informacién con-
tenida en sus precios. Otra razén es que los pre-
cios de activos son sumamente volatiles, mucho
mas que otros precios, especialmente en el con-
texto actual de baja inflacién. En consecuencia,
podria resultar dificil implementar una sélida po-
litica monetaria con el enfoque en indicadores al-
tamente volatiles. Finalmente, es sumamente du-
doso que se pueda determinar cientificamente
cual es el valor de equilibrio del precio de un ac-
tivo. Algunos participantes probablemente abor-
dardn algunos de estos temas durante la confe-
rencia, los cuales son de gran interés para los
banqueros centrales.

Asimismo les proporcioné algunos ejemplos de
las posibles opciones que se presentan a las autori-
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dades monetarias y financieras, a fin de mejorar el
funcionamiento de los ciclos financieros. No cabe
duda de lo meritorio que es emprender una revisién
global de las normas reguladoras de los impuestos y
reglas contables, asi como de los cédigos de buena
conducta y buenas practicas, y finalmente, de la evo-
lucién estructural de los propios mercados. Estoy
convencido de que esta revisién, que surge no sola-
mente de consideraciones macrofinancieras, sino
también de dramaticas microobservaciones, como
ENRON, probablemente ayudara a identificar posi-
bles enmiendas y mejoras que podrian proteger y re-
forzar no solamente la integridad, sino también la
diversidad conceptual y de comportamiento que de-
berfa constituir una caracteristica esencial de los
mercados financieros modernos. Gracias por su
atencion.
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L.a reforma de la reestructuracion de la deuda

z *
soberana: un enfoque de vias gemelas

I. Introduccién

Durante los cinco meses que han transcurrido des-
de que expresé la posibilidad de tener un nuevo
enfoque sobre la reestructuracién de la deuda so-
berana, hemos tenido una serie de discusiones con
las autoridades miembros del FMI, con la comuni-
dad crediticia privada y con otras partes interesa-
das.

Los grupos anteriores expresan un acuerdo ge-
neralizado con respecto a nuestro diagndstico basi-
co: carecemos de incentivos para lograr una rees-
tructuracién ordenada y oportuna de las deudas
soberanas insostenibles.

Lo anterior puede dejar al sector oficial ante
una eleccién de mal sabor de boca: o aceptar un
incumplimiento unilateral desequilibrado y poten-
cialmente contagioso, o servir de fiadores de los
acreedores privados y por lo tanto contribuir al
riesgo moral.

El Comité Financiero y Monetario Internacional
también ha evaluado este punto de vista y el mes
pasado apoy6 un enfoque de vias gemelas para en-
frentarlo, a saber:

— En primer lugar, un uso mas ambicioso de clau-
sulas de accién colectiva en los contratos de bo-
nos que limiten la capacidad de los acreedores
disidentes de obtener la reestructuracion.

- u ugar, u u utari

En segundo lugar, un enfoque estatutario en el
que los acreedores, no el Fondo, puedan decidir
por una supermayoria respecto a los términos

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, la
ponencia presentada por A. Krueger, primera subdirectora ge-
rente, del Fondo Monetario Internacional, en la LXXIII Reu-
nién de Gobernadores de Bancos Centrales de América Latina y
Espana, celebrada en Willemstad, Curazao, Antillas Holandesas,
el 9 de mayo de 2002.
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de un trato sobre la reestructuracién y hacer
que esos términos amarren (liguen) legalmente
a todos los acreedores.

Estados Unidos ha sido explicito en lo que se re-
fiere a apoyar el progreso de ambos frentes. Asi el
secretario del Tesoro, Paul O. Nelly, senalé hace
pocos dias ante el Comité Bancario del Senado:
“Nosotros creemos que los dos enfoques son com-
plementarios”.

Permitanme decir algo mas acerca de los méri-
tos del enfoque de las vias gemelas. En particular,
me gustaria enfatizar que los paises de mercado
emergentes no tienen nada que temer y si mucho
que ganar de una reforma que siga estos linea-
mientos.

IL. <Por qué se beneficiarian los mercados
emergentes de esta reforma?

En primer lugar describiré nuestra concepcién del
problema y por qué razones creemos que los paises
de mercado emergentes se encuentran en una po-
sicién desventajosa.

Las ultimas dos décadas han visto una mayor in-
tegraciéon de los mercados de capital y un cambio
de los préstamos de bancos sindicados hacia las
emisiones de bonos.

Los prestatarios soberanos emiten deuda cada
vez mas dentro de un rango de jurisdicciones lega-
les, utilizando una variedad de instrumentos de
parte de un diverso y difuso grupo de acreedores.

Lo anterior ha ampliado las fuentes de finan-
ciamiento disponibles para los mercados emergen-
tes soberanos, ayudando al fortalecimiento de la
inversién y al crecimiento. Desde la perspectiva del
inversionista lo anterior también le ha facilitado di-
versificar el riesgo.
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Sin embargo, la multiplicidad de acreedores y
de instrumentos también ha aumentado los pro-
blemas de coordinacién, de accién colectiva y de
capital accionario entre-acreedores cuando la deu-
da necesita reestructurarse

Los tenedores de bonos también tienen mayores
incentivos para persuadir que los bancos. En el ca-
so de Perd, un fondo rapaz logr6 obtener apalan-
camiento a base de bloquear pagos a otros acree-
dores y no a base de seguir la ruta tradicional de
embargar activos

En suma, la reestructuraciéon es mas dificil y
menos predecible de lo que era en los afos ochen-
ta. El problema de no ceder muy probablemente se
empeorard en lugar de mejorarse.

El temor de una resolucién desordenada des-
anima a los paises que tienen deudas insostenibles
a buscar reestructuraciones mis largas de lo que
deberian.

Lo anterior incrementa la pérdida de reservas y
el desquiciamiento econ6émico ulterior final. Tam-
bién empuja hacia abajo el valor de los titulos
acreedores en el mercado secundario y por lo
mismo incrementa atin mas el costo del empréstito.

Una reforma que reduzca un mes o dos el tiem-
po que toma alcanzar una reestructuraciéon necesa-
ria generaria beneficios significativos.

Una mayor claridad y capacidad de producciéon
en el proceso de reestructuracién también benefi-
ciarfa a los mercados soberanos emergentes en
tiempos normales, al facilitarle a los inversionistas
la distincién entre riesgos buenos y malos.

Para los paises soberanos que tienen buenas po-
liticas, lo anterior probablemente mejorara el acce-
so al capital y reducira los costos de los emprésti-
tos. Para los paises soberanos que siguen politicas
débiles les ayudara a prevenir la formacién de car-
gas de deuda grandes y destructivas a la larga.

En general, deberfa hacer mas atractiva la clase
de los activos de los mercados emergentes.

II1. Rasgos nucleares del mecanismo
de reestructuraciéon de deuda soberana

Por lo tanto {qué reformas hacen falta para lograr
estos beneficios?

El rasgo clave consiste en permitir que una su-
per mayoria de acreedores, mediante el uso de una
amplia gama de instrumentos de crédito, elabore
los términos de una reestructuracién comprometi-
da con los demas

Lo anterior debe estimular y facilitar la reestruc-
turacién previa al incumplimiento, pero si llegara
el caso de que este no fuera posible, el mecanismo
también requerirfa:
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— Dar al deudor una proteccién legal con respecto
a los acreedores durante la negociacién

— Dar al acreedor las seguridades de que el deu-
dor negociara en términos de buena fe y de que
adoptard politicas para proteger el valor de los
activos y restaurar el crecimiento.

— Garantizar que los préstamos privados frescos
no se reestructuren.

Se requiere también un organismo que verifique
los titulos, supervise las votaciones y dirima disputas.

Algunas personas temen que el mecanismo se
utilice para forzar la reestructuracion de paises so-
beranos que no desean hacerlo, debilitando con
ello el acceso al capital privado en el futuro.

Permitanme ser muy clara en esto: el uso del
mecanismo seria un derecho de solicitud que ten-
drian los deudores, no seria un derecho de imposi-
cién por parte del Fondo.

Como en los regimenes de bancarrota doméstica
la existencia de un marco predecible deberia por si
mismo catalizar los acuerdos voluntarios “a la som-
bra de la ley”.

IV. El enfoque contractual

El uso mas ambicioso de clausulas de accién colec-
tivas (CAC) es una de las vias para proporcionar los
aspectos anteriores. La ventaja principal es que se
puede progresar rapidamente en este terreno.

Pero hay inconvenientes. Las actuales CAC sé6lo
obligan a los tenedores de emisién dnica de un
banco. Una reestructuracién comprensiva necesita
que se haga la suma de todos los titulos, incluyen-
do a los bancos.

Sin embargo, las “supercldusulas de accién co-
lectiva” son problematicas, por diversas razones:

— En primer término ¢cémo se hace para persua-
dir a los acreedores y deudores de que las adop-
ten?

Muchos paises soberanos estan renuentes a
emitir CAC actuales por temor a generar una
mayor probabilidad de incumplimiento. Tam-
bién seria necesario cambiar acervos de deuda
existente por instrumentos que contengan las
clausulas nuevas.

Se han hecho varias sugerencias, tendientes
por ejemplo a:

— Lograr que haya mas paises industriales a los

que se pueda guiar en este sentido, haciendo
que se reduzca la mala impresién que hay al
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respecto (el G7 ha indicado que hay progreso
en este campo).

— Solicitar al sector privado que ayude a des-
arrollar clausulas modelo.

— Identificar y estimular la utilizacién de CAC
en los informes correspondientes al articulo
IV.

— Corregir las pautas del Fondo Monetario In-
ternacional y del Banco Mundial sobre Mane-
jo de Deuda Publica para incluir el uso de
CAC como un elemento deseable.

— Reducir las tasas de interés para los présta-
mos del Fondo a los paises que usan CAC (lo
anterior plantea cuestiones legales complica-

das).

— Requerir el recurso a las CAC como condiciéon
para el préstamo del Fondo (sin embargo, es-
te serd el momento en el que el sector priva-
do esté mas reticente a prestar y cuando el
deudor esté reticente a aceptar las CAC).

— Un segundo problema consiste en que general-
mente los mercados emergentes solicitan em-
préstitos en varias jurisdicciones legales. Ahora
bien, el uso de idénticos lenguajes sobre rees-
tructuracién en las CAC no necesariamente ga-
rantiza que se den interpretaciones o aplicacio-
nes uniformes.

- En tercer lugar, la legislacién actual de algunos
de nuestros paises miembros (por ejemplo, Ale-
mania) no proporciona una base estatutaria cla-
ra que permita que se modifiquen los derechos
de las minorias de acreedores sin su consenti-
miento

Estamos lidiando con estas desventajas, pero a
fin de cuentas necesitaremos también un apunta-
lamiento estatutario para un mecanismo de dere-
chos especiales de giro (SDRM). Por lo tanto la se-
gunda via. Esto es mas dificil de implementar, pero
serd mas simple cuando esté montado y funcio-
nando.

V. El enfoque estatutario
En noviembre pasado hice la sugerencia de que el
Fondo podria decidir el momento en que una soli-

citud de un miembro para permanecer en litigio
crediticio puede tener inicio y ser ampliada, y de-
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que el Fondo deberia de aprobar los términos de
cualquier reestructuracion.

Sin embargo, después de hacer amplias consul-
tas parece mas apropiado dejar estas decisiones en
manos del deudor y de una super mayoria de
acreedores

Otorgar esta fuerza estatutaria mediante la in-
troduccién de cambios en las legislaciones naciona-
les con la seguridad de que tengan un lenguaje cu-
yas palabras e interpretaciones sean idénticas,
constituiria una labor herculea.

Establecer un compromiso tipo tratado univer-
sal a través de una modificacién de los articulos del
Fondo tendria una serie de ventajas, a saber:

- En primer lugar, evitaria que los acreedores
anduvieran buscando jurisdicciones en las que
ellos podrian reforzar sus derechos legales me-
diante las cortes.

- En segundo término, aseguraria uniformidad de
texto y permitiria que se le diera autoridad a
una sola institucion para garantizar uniformidad
de interpretacion.

- En tercer lugar, impedirfa el problema de los
aprovechados (free-riders) que se refiere al hecho
de que hay paises que estarfan renuentes a intro-
ducir la legislacion hasta que otros lo hayan

hecho.

— En cuarto término, facilitaria la creacién de una
sola entidad judicial internacional que podria
arbitrar disputas y supervisar votaciones (cabe
aclarar que las funciones de este organismo es-
tarfan muy rigidamente constrefiidas y no impli-
carfan la elaboracién de juicios sobre los méritos
de las propuestas de reestructuracion).

- En quinto lugar, la universalidad se podria al-
canzar sin la unanimidad. Una modificacién
apoyada por dos tercios de los miembros del
Fondo que tengan el 85% del poder de votos
obligarfa a todos los miembros a aceptarla.

La modificacién de los articulos del FMI sélo se
usarfa como herramienta para dar este poder a los
acreedores y a los deudores. No ampliaria la auto-
ridad legal del Fondo.

La tnica influencia del Fondo seria sélo a través
de sus decisiones normales de préstamo.

VI. Hacia donde vamos después

Existe una multitud de aspectos practicos sobre los
que hay que trabajar, a saber:
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— En primer término, cémo se tramita una solici-

tud inicial de un miembro que quiere acogerse
a la propuesta, cuando tomara cierto tiempo
para que los acreedores estén en posicion de
votar.

En segundo lugar ¢qué categorias de la deuda
externa se deberian incluir? ¢Por ejemplo, cémo
tratamos la deuda del Club de Paris?

En tercer término ¢de qué forma deberiamos
tratar la deuda soberana contraida con los
acreedores domésticos dados los objetivos, algu-
nas veces conflictivos, de las acciones entre
acreedores y los sistemas financieros domésticos
de apoyo?

En cuarto lugar {c6mo se manejaron las cues-
tiones de senoreaje con diferentes clases de
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deuda, por ejemplo, créditos comerciales y de-
positos bancarios?

- En quinto término {qué papel deberdn desem-
penar los controles cambiarios en el proceso?

- En sexto lugar, {cémo se puede promover una
interaccion de colaboraciéon entre deudores y
acreedores?

VII. Conclusion

e Hay mucho que ponderar en este tema y toda
opinidn al respecto es bienvenida.

e El progreso en este tema es del interés no sélo del

sistema financiero internacional como un todo, sino
de los paises de mercado emergentes en particular.
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Efectividad de la politica monetaria en Chile

. ., . . %
Yy reactivacion economica

I. Introduccién

La politica monetaria en Chile ha tenido que hacer
frente a situaciones de gran complejidad desde
1997, cuando se desat6 la crisis asidtica. Ademas,
debi6é encarar un complicado panorama externo,
como fueron los graves problemas financieros de
las economias emergentes en 1998-1999, un fuerte
shock petrolero en el 2000, y una recesién o una
gran desaceleracién en las principales economias
industrializadas que, durante el aiio 2001, compli-
caron el manejo econémico.

Por la magnitud de estos shocks, la politica eco-
némica, en general, y la monetaria, en particular,
no han estado exentas de debate, involucrando
desde los instrumentos y los objetivos de la politica,
hasta la existencia misma de una transmisién desde
la politica monetaria hacia sus objetivos, es decir,
su efectividad. Esta discusién tiene su origen, en
parte, en lo que ha sucedido con la macroeconomia
durante los udltimos 18 meses, siendo dos los
hechos claves de esta controversia.

El primero es que, durante los dltimos trimes-
tres, el producto ha crecido sustancialmente menos
que lo proyectado por las autoridades y por los
analistas privados. El tamafio exacto de las revisio-
nes de proyeccién ha variado seguin la fuente, pero
el signo es el mismo. Ademds, como es habitual
frente a las sorpresas, las proyecciones de creci-
miento se han ajustado sistematicamente, dando la
idea de un proceso interminable.

Los datos histéricos son reveladores: en sep-
tiembre de 2000, los analistas privados proyecta-

* Reproduce el CEMLA, con la debida autorizacién, la exposi-
ci6n de C. Massad A, presidente, del Banco Central de Chile, en
el Desayuno Conferencia organizado por la Asociacién de Inge-
nieros Comerciales de la Universidad de Chile, el 9 de agosto de
2002, publicada en el Boletin Mensual, n® 894, agosto de 2002,
pp. 2003-12.
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ban un crecimiento de 5.8% para el 2001; en mayo
de ese mismo afo ya lo habian ajustado a 4.2%. El
crecimiento efectivo fue 2.8%. Asimismo, en mayo
de 2001 el mercado esperaba un crecimiento de
4.2% para el 2002. Un afo mas tarde la estimaciéon
habia caido a 3%. Actualmente (julio), el crecimien-
to esperado se ubica en 2.7%. Las proyecciones del
banco central han seguido un curso parecido (cua-
dro 1).

Cuadro 1
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO: 2001 Y 2002

(En porcentajes)

Consensus
Forecasts

Encuesta expec-

. b
tativas® Banco central

2001 2002 2001 2002 2001 2002

Sep. 5.8 4.5 5.8 4.5 5.7 5.0
Enero 5.3 3.0 5.4 3.0 5.6 3.3
Mayo 4.2 3.0 4.1 2.9 4.3 3.0
Julio 3.6 2.7 3.5 2.6 4.3 -
Agosto 3.6 2.5 - - - -
Efectivo - - 2.8 -

% Encuesta mensual del Banco Central de Chile. " Proyec-
ciones contenidas en el IPoM, respectivo.

Las estimaciones anteriores no eran antojadizas,
sino que se sustentaban en una recuperacién pre-
vista de la demanda externa, un aumento esperado
de los términos de intercambio, la disminucién de
las tasas de interés de largo plazo y la relativa ma-
yor estabilidad financiera de las economias emer-
gentes. Se presentaban, sin embargo, como una co-
rreccién a la baja respecto de proyecciones anterio-
res, en parte, por la constataciéon de que la deman-
da interna serfa menos dinamica que lo anticipado.
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El segundo hecho es que la politica monetaria
fue mas expansiva durante el 2001. Considerando
las senales de desaceleracién de la demanda inter-
na y el empeoramiento de las perspectivas de cre-
cimiento de nuestros socios comerciales, el banco
central rebajé sucesivamente la tasa de interés
durante el primer semestre del ano 2001. Se re-
cort6 la tasa en cinco oportunidades, pasando
desde UF + 5% en enero a UF + 3.5% en junio. Es-
to se sumaba a un recorte de 50 puntos base (pb.)
realizado en agosto del afio anterior, cuando la

demanda interna mostré los primeros sintomas de
debilidad (cuadro 2).

Cuadro 2
TASA DE POLITICA MONETARIA

(En porcentajes)

5.5
5.0 (ago. 2000)
4.75 (ene. 2001)
4.5 (feb. 2001)
4.0 (mar. 2001)
5.75 (abr. 2001)

Nominalizacién

3.5 (jun. 2001) ' 6.0 (ene/02)
5.5 (feb/02)
4.75 (mar/02)
4.0 (may /02)

3.25 (jul/02)

El nivel de las tasas de interés se mantuvo inal-
terado durante el segundo semestre de 2001, aun-
que en agosto hubo un cambio importante de poli-
tica al fijarse la tasa de politica en términos nomi-
nales. Durante este afio se inicié6 un nuevo proceso
de recortes de tasas de interés, rebajandose otros
325 pb.

El conjunto de todas estas reducciones ha servi-
do de base para un intenso debate respecto de la
efectividad de la politica monetaria. A la luz de los
resultados observados, muchos se preguntan si los
recortes o la politica monetaria tienen efectos ver-
daderamente significativos. Incluso, algunos han
argumentado que es inutil, que todo es un “pro-
blema de expectativas”.

Conviene recordar que en el debate de 1997,
frente a la acelerada expansiéon del consumo, ocu-
rri6 algo similar. No falté quien afirmara que au-
mentar la tasa de interés no tenia ningtn efecto vy,
por tanto, mal podria regular su crecimiento. Se
lleg6 a decir que la politica monetaria podia tener
efectos paradéjicos: que para controlar la expan-
sién del gasto se debia disminuir la tasa de interés.
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I1. Canales de transmision y efectos
de la politica monetaria

El punto de partida para que la transmisién mone-
taria sea un tema de debate es que la politica mo-
netaria tenga efectos reales en el corto plazo. Si hay
una completa dicotomia entre variables nominales
y reales, el objetivo de estabilidad macroeconémica
se reduce a encontrar una estrategia que garantice
la estabilidad de precios. Sln embargo, ya sea por
asimetrias de informacién,' por costos de ajuste” o
simplemente por rigideces de precios en mercados
clave, las acciones de la autoridad monetaria pue-
den tener efectos reales en el corto plazo.

Asumiendo, entonces, algtin tipo de rigidez en
la economia, una conduccién adecuada de la politi-
ca monetaria requiere tener claridad sobre cémo
ésta puede afectar la economia y las magnitudes y
tiempos involucrados.

Cuadro 3

CANALES DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Tasa

de interés Brecha

de mercado > capacidad \ Presiones
- inflacionarias
/ Expectativas |—_> Demanda domésticas
mterna
Tasa Liqu.idez, \
de interés czmt'ldad ¢
de politica de‘(_h/n('?ro B Demanda Inflacién
monetaria {) o edl‘_to agregada total
ancario S5 S
Precio T
de los activos [ | Demanda
P> externa
Tipo || neta

de cambio ,,
Inflacion

importada

La literatura ha identificado al menos cinco ca-
nales distintos para la transmisién de la politica
monetaria (cuadro 3):

1) El efecto directo de las tasas de interés sobre la
brecha gasto-producto. En este canal, movimien-
tos de la tasa de politica tienen efectos sobre las
tasas de mercado (por ejemplo, las de colocacién
del sistema bancario) las que influyen las decisio-
nes de consumo e inversién y, a través de estas,
la brecha gasto-producto y luego la inflacién.

i1) El canal del crédito. En una economia con in-
termediacién financiera, las firmas y las perso-

Lucas (1972).
% Mankiw (1985).
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nas pueden financiarse a través de dos fuentes:
una intermediada a través del sector bancario y
otra directa via fondos propios o mediante la
colocacién de bonos o acciones. El canal del
crédito centra su atencién en los agentes para
los cuales la segunda opcién —por problemas
de informacién asimétrica, costos de transac-
cibn— se encuentra total o parcialmente res-
tringida, con lo cual sus decisiones de inversién
y gasto quedan determinadas por su acceso al
crédito bancario. Mas adelante me referiré con
mas detalle a este canal.

ut)El canal de precios de activos. Esta es una visién
mas monetarista que enfatiza el efecto de la poli-
tica monetaria sobre un espectro amplio de pre-
cios de activos, alterando la riqueza de los agen-
tes y las decisiones de inversién y de consumo.
Esto se debe, por ejemplo, a que un aumento en
la tasa de interés hace mas oneroso financiar la
compra de activos, tales como las acciones, con
lo cual el precio de éstas cae, reduciendo el valor
de las empresas y los incentivos a invertir en
ellas; o al efecto riqueza que genera, reduciendo
el consumo y la demanda agregada.

w)El canal del tipo de cambio. Una tasa de interés
mas alta aprecia la moneda por condiciones de
arbitraje. Los movimientos cambiarios afectan el
costo de los bienes importados —parte del com-
ponente transable de la inflacién— y con ello la
competitividad relativa de los sectores producti-
vos, lo que a su vez repercute sobre la demanda
externa neta. Por otro lado, si una parte impor-
tante de la deuda de las firmas y familias estd en
délares, la apreciacién genera una reduccién de
esta y, por lo tanto, puede tener efectos expan-
sivos sobre la actividad econémica.

v) El canal de las expectativas. Sobre éste, digamos
Unicamente que cambios en la tasa de politica
pueden influir sobre las expectativas acerca del
rumbo futuro de la actividad, al afectar las deci-
siones de inversién y de consumo en forma di-
recta y, con ello, eventualmente, a la misma in-
flacién. Esto ocurre aun antes de que medien los
efectos indirectos sobre estas variables que ope-
ran luego del impacto de las modificaciones de
la politica monetaria en los mercados financieros
y cambiarios. Si bien, no es trivial predecir la di-
reccién en la cual operan dichos efectos, el ac-
tual esquema de metas de inflacién —hoy en es-
tado de régimen— ha permitido alinear las ex-
pectativas del sector privado con el objetivo de
politica, facilitando menores tasas de interés y el
ejercicio de politicas de estabilizacién.
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Estos canales de transmisién no son mecanismos
independientes, sino fenémenos interrelacionados
que operan de manera simultanea y conjunta fren-
te a una determinada variacién de las tasas de inte-
rés. El efecto final neto estara dado por la combi-
nacién de factores como la sensibilidad de la inver-
sién y el consumo al costo de fondos, la naturaleza
y distribucién de activos y pasivos en la economia,
y la profundidad y diversificacién del mercado
financiero.

Las caracteristicas institucionales de Chile sugie-
ren que una aproximacién razonable puede reali-
zarse centrando la atencién en el canal tradicional
gasto-producto. Ello no implica que no deba darse
atencién a un analisis mas fino, mas adn si quere-
mos entender la transmisién monetaria en coyun-
turas determinadas. Especial atencién merece el
rol que juegan el canal del tipo de cambio y el ca-
nal del crédito.

El impacto del canal del tipo de cambio sobre la
inflacién ha variado significativamente durante la
ultima década, evidenciando un fuerte descenso a
partir de 1998. La literatura seniala que el traspaso
de movimientos cambiarios a precios, depende de
factores como el nivel inicial de inflacién, el grado
de apertura de la economia, la magnitud de la bre-
cha del producto y el nivel del tipo de cambio real
de equilibrio (gréfica I).

GRAFICA I. COEFICIENTE DE TRASPASO (CT): DEPRECIA-
CION A INFLACION, 1994-2002
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Con todo, quiero destacar dos factores que ex-
plican el disminuido coeficiente de traspaso actual.
El primero, de caricter permanente, se refiere a la
entrada en régimen del esquema de metas de in-
flacion y la estabilizacién de la misma en niveles de
economias desarrolladas. En este contexto, el im-
pacto de una depreciaciéon cambiaria se reduce, ya
que el mercado espera que los movimientos y efec-
tos futuros del tipo de cambio estarin en confor-
midad con el cumplimiento de la meta. Ademas, el
mayor desarrollo de instrumentos de cobertura
cambiaria permite retrasar el traspaso de una de-
preciacién cambiaria hasta que esta pruebe ser
permanente.

La segunda hipétesis se relaciona con el com-

Boletin del CEMLA, jul-sep 2002



portamiento de los margenes de comercializacién,
los cuales ante una mayor eficiencia (por mayor
competencia) inducen a una disminucién del coefi-
ciente de traspaso. Sin embargo, la actual coyuntu-
ra esta especialmente marcada por caracteristicas
ciclicas de esta variable.

En un contexto de desaceleracién econdémica,
los detallistas deben posponer el traspaso de los in-
crementos de costos al precio final ante el riesgo de
perder clientes por la debilidad de la demanda in-
terna. Hoy en dia, ademas, las variaciones cambia-
rias responden a shocks externos y no a presiones
internas, por lo que la debilitada demanda impide
un gran traspaso. No obstante, a medida que la ac-
tividad retome su senda de tendencia es esperable
que el traspaso aumente, si bien estabilizindose en
menores niveles que los de la década pasada.

1) Canal del crédito

Al parecer, a partir de 1998, y como consecuen-
cia de las importantes alzas de la tasa de interés
—decretadas para enfrentar los efectos de las crisis
rusa y asiatica— en un contexto de elevado creci-
miento del gasto, banda cambiaria y descalce de
monedas, el canal del crédito habria adquirido ma-
yor significaciéon. Frente a una politica monetaria
restrictiva, los intermediarios pueden reducir el
crédito porque las firmas y las familias estan sujetas
a selecciéon adversa y riesgo moral, mas adn si los
agentes poseen menos colaterales para responder a
pérdidas potenciales. En la medida que los pro-
blemas del mercado de capitales sean importantes
y exista segmentacion entre los agentes econémi-
cos, la reduccion del crédito lleva a una contrac-
cién de la actividad econémica.

¢Por qué este canal puede ser interesante en es-
ta coyuntura? Una contraccién monetaria puede
afectar —en el margen— a un ntimero significativo
de firmas, desencadenando un impacto mas fuerte
y prolongado de lo que sugeriria la mera elastici-
dad del consumo y de la inversién, ya que even-
tualmente puede frenar la realizacién de proyectos
rentables, pero incapaces de encontrar financia-
miento, generando respuestas de magnitudes dis-
cretas. En tales condiciones, la situacién patrimo-
nial de las empresas que deben pagar un premio
por riesgo mayor —o que son marginadas del mer-
cado de crédito— empeora, intensificando los pro-
blemas de riesgo moral y seleccién adversa.

Mais alla de este anilisis, es importante destacar
que los distintos estudios empiricos realizados para
la economia chilena durante la udltima década
muestran que, en promedio, la politica monetaria
tiene claros efectos sobre actividad e inflacién. Si
bien estos estudios difieren en las magnitudes es-
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timadas de estos efectos, en conjunto permiten re-
futar el argumento de que la politica monetaria es
inatil.®> Los estudios corroboran, ademas, que la
politica monetaria no parece ser ni mas ni menos
efectiva en Chile que en otros paises de similar de-
sarrollo institucional y econémico (cuadro 4).

Cuadro 4

INFLACION Y BRECHA DE PRODUCTO DESPUES
DE UN ANO (SHOCK DE 100 PUNTOS BASE

(En porcentajes)

Brecha del producto® Brecha de la inﬂaciénb

Australia 0.0 -0.05
Brasil -0.02 -0.04
Canada -0.10 -0.02
Chile -0.18 -0.02
Nueva Zelanda -0.12 -0.02
Polonia -0.06 -0.01
Rep. Checa -0.19 -0.07
Suiza -0.08 -0.08

Promedio -0.10 -0.03

FUENTE: Schmidt-Hebbel y Tapia (2002).

? Corresponde a la brecha entre el nivel del producto co-
rriente anual y de tendencia. b Corresponde a la brecha entre
el nivel de la inflacién efectiva anual y meta.

En este sentido, destaca una encuesta realizada
por el Banco Central de Chile a un conjunto de
bancos centrales, todos con régimen de metas de
inflacién y flotacién cambiaria, en la que se pre-
gunté por el impacto estimado de una variaciéon de
100 pb. en las tasas de interés de politica moneta-
ria, durante un trimestre, sobre actividad e infla-
cién.” Los resultados son categéricos: ante una re-
baja de tasas de interés tanto la actividad econémi-
ca como la inflacién aumentan. M4as interesante
aun, las magnitudes de la reaccién de cada econo-
mia son similares, si bien en el caso de Chile el
efecto sobre el producto se observa en forma rela-
tivamente mas rapida. En el caso de nuestra eco-
nomia, después de un afno, una reduccién de 100
pb. aumenta el producto (respecto de su nivel de
tendencia) en 18 pb. comparado con un promedio
de 10 pb. No obstante, a medida que transcurre el
tiempo los efectos promedios entre paises tienden
a converger (grafica II).

Para el caso de la inflacién, Chile muestra res-
puestas menos intensas que para la actividad, resul-
tado que, sin embargo, se repite en el resto de las

3 Herrera y Rosende (1991), Valdés (1997), Parrado (2001),
Garcia (2001), Bravo y Garcia (2002).
* Schmidt-Hebbel y Tapia (2002).
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GRAFICA II. RESPUESTA DINAMICA DE LA BRECHA DEL
PRODUCTO: CHILE VERSUS PROMEDIO DE OCHO PAISES
(SHOCK DE 100 PUNTOS BASE)
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FUENTE: Schmidt-Hebbel y Tapia (2002).

las economias estudiadas. Después de un afo, la in-
flacién en nuestro pais se reduce 2 pb. frente a un
promedio de 3 pb. No obstante, Chile si muestra
una mayor persistencia relativa de la inflacién,
cuestién que sin duda esta relacionada con los ni-
veles de indizacién que adn prevalecen en la eco-

GRAFICA,III. RESPUESTA DINAMICA DE LA BRECHA DE LA
INFLACION: CHILE VERSUS PROMEDIO DE OCHO PAISES
(SHOCK DE 100 PUNTOS BASE)
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FUENTE: Schmidt-Hebbel y Tapia (2002).
nomia (grafica III).
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Finalmente, si se analiza el efecto combinado sobre
actividad e inflaciéon, es decir, las razones de sacri-
ficio, se observa que Chile muestra una elevada ra-
z6n de sacrificio en los primeros trimestres, algo
superior al promedio (6.0 frente a 4.1). Sin embar-
go, ésta va disminuyendo a medida que se contem-
plan horizontes de plazo mas largos, reflejando el
rezago con el cual responde la inflacién. Lo contra-
rio tiende a suceder con los pafses que parten con
razones de sacrificio pequenas (cuadro 5).

Si bien parece que la politica monetaria tiene, en
promedio, los efectos comentados, es necesario
precisar que, con frecuencia, el impacto real de la
politica monetaria difiere de la reaccién tipica que
se espera. Esto sucede tanto en la dimensién tem-
poral —existen cambios de tasas de interés mas
efectivos que otros— y en la dimensién de agentes
econémicos, un mismo cambio en la tasa de interés
genera efectos heterogéneos a nivel de sectores,
empresas y personas. Los factores que estidn detras
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Cuadro 5

RAZONES DE SACRIFICIO (CAIDA ACUMULADA DE
PRODUCTO SOBRE CAIDA ACUMULADA DE
INFLACION, SHOCK 100 PUNTOS BASE)

(En porcentajes)
Australia Canadd ~ Chile  Rep. Checa
4 trim. 0.00 4.44 6.00 3.11
8 trim. 0.41 2.65 1.75 1.74
12 trim. 0.91 2.22 0.66 2.54
Nueva Zelanda ~ Polonia  Suiza Promedio
4 trim. 5.93 8.44 0.94 4.12
8 trim. 1.68 2.69 2.93 1.98
12 trim. 0.92 1.45 2.57 1.61

FUENTE: Schmidt-Hebbel y Tapia (2002), con base en la in-
formacion proporcionada por los bancos centrales encuestados.

de esta heterogeneidad son los que también influ-
yen en la mayor o menor importancia relativa de
cada canal de transmisién en cada momento del
tiempo.

ITI. La experiencia del 2000-2002

A partir de los antecedentes descritos, se puede
analizar qué sucedié durante el 2001 y el primer
semestre del 2002 y si, efectivamente, como algu-
nos han argumentado, la politica monetaria no ha
tenido efectos.

Lo primero es constatar una cuestién de légica
elemental. Al igual como no se puede inferir que el
canto del gallo ocasiona la salida del sol —aunque
ambos fenémenos ocurran a la vez— el observar
un crecimiento del producto inferior al esperado,
al tiempo que hay reducciones de la tasa de interés
de politica, no permite concluir que la politica mo-
netaria sea inefectiva. De hecho, a la luz de la evi-
dencia descrita, existieron otros factores que influ-
yeron negativamente en la evoluciéon de la activi-
dad econémica.

Los distintos indicadores intermedios de la poli-
tica monetaria muestran que ésta ha sido expansiva
durante los ultimos 18 meses. Durante el 2001, la
cantidad de dinero nominal se expandid, en pro-
medio, 14.3% anual, mientras que las colocaciones
nominales totales en moneda nacional aumentaron
10%: ambas cifras claramente superiores a la suma
del crecimiento del producto interno bruto (PIB) y
de la tasa de inflacién, que fue 5.7%. De hecho, el
ano pasado varios distinguidos analistas criticaron
la expansién del dinero por considerarla exagera-
da.. Este ano, la situaciéon ha sido similar.
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Una tendencia que también ratifica esta expan-
si6bn monetaria es la que muestran las tasas de inte-
rés de los diferentes instrumentos emitidos por el
banco central. Por ejemplo, los documentos reajus-
tables a 8 y 20 anos finalizaron el afo 2000 con
promedios algo por debajo de UF +6%. A fines del
ano 2001, habian alcanzado tasas de UF + 4.8% y
5.3%, respectivamente. En la actualidad, éstas se
encuentran en niveles de UF + 3.5% y 4.5% (grafi-
calV).

GRAFICA IV. TASA DE INTERES DOCUMENTOS BANCO CEN-
TRAL DE CHILE, 2001-2002 (promedios semanales, porcentajes)
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Por el lado cambiario, la reaccién también con-
firma que la politica fue expansiva, aunque en la
depreciacién observada influyeron los términos de
intercambio y las turbulencias regionales. En todo
caso, el tipo de cambio real con nuestros principa-
les socios comerciales ha aumentado mas de 10%
en promedio desde el 2001, lo que sin duda influ-
y6 en el aumento del volumen de exportaciones en
mas de 8% promedio desde esa fecha (grafica V).

GRAFICA V. TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL, 1999-2002
(INDICE: ENERO DE 1999 = 100)
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Un ejercicio interesante es preguntarse qué
habria pasado con la actividad econémica si las ta-
sas de interés no hubiesen disminuido durante el
2001 y el 2002, es decir, si se hubieran mantenido
en UF + 5%. Es dificil argumentar si la situacién
habria sido mejor. De hecho, con base en los mo-
delos de proyeccién que habitualmente utiliza el
banco central, que consideran el efecto de las tasas
de interés tanto de corto como de largo plazo y el
impacto del tipo de cambio real sobre la demanda
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externa neta, es posible afirmar que si la politica
monetaria no hubiese reaccionado durante el pri-
mer semestre del 2001, el producto chileno habria
crecido como maximo 2.3% y no el 2.8% observado
y para este afo se esperaria un crecimiento 70 pb
menor. Dados los rezagos con los que actia la poli-
tica monetaria, en el 2003, el efecto podria haber
sido de casi 1.5 puntos porcentuales (cuadro 6).

Cuadro 6

ANALISIS CONTRACTUAL: VARIACION EN EL CRECI-
MIENTO DEL PRODUCTO (EJERCICIO 1: TPM
PERMANECE EN UF+5%)

Diferencia entre escenario alternativo actual (puntos base)

2001 -50
2002 -70
2003 -140

Si la politica monetaria tuvo un sesgo expansivo
y argumentamos que fue efectiva, {qué explica en-
tonces que la actividad aumentara menos que lo
proyectado? Las explicaciones mis importantes son
dos: 7) una evolucién de las variables externas cla-
ves muy diferente a lo anticipado, y #) un compor-
tamiento del gasto interno considerablemente mas
débil que lo previsto (cuadros 7 y 8).

Cuadro 7

SUPUESTOS, PROYECCIONES Y VALORES EFECTIVOS
PARA 2001

(En porcentajes)

Sep.de  Enerode  Mayo de

2000 2001 2001  Efectivo

Crecimiento mundial® 4.2 3.8 3.3 2.2
Crec. socios comerc.” 3.6 3.1 2.5 1.0
Precio del cobre

(US¢/Ib) 87 86 80 71.8
Precio del petréleo

(US$/b) 26 25 25 24.5
Variacién TDI 2.4 2.0 -1.7 -1.7

Demanda interna 7.5 7.2 4.8 -0.7

* Con base en proyecciones de Consensus Forecasts dispo-
nibles a la fecha de la publicacion.

Las cifras son elocuentes. El crecimiento mun-
dial esperado para el 2001 era 4.2% en septiembre
del 2000; finalmente fue 2.2%. En el caso de nues-
tros socios comerciales la revision es ain mas dra-
matica: desde un crecimiento esperado de 3.6%
pasamos a sblo 1%. El precio del cobre cerré 15
centavos de délar por debajo de lo previsto, el pre-
cio del petréleo so6lo un délar menos que lo antici
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pado, y los términos de intercambio, en vez de
aumentar 2.4% disminuyeron 7%. Basta decir que
el ingreso aumenté sélo 0.5% real durante el afo
pasado, con un impacto negativo por efecto de
menores términos de intercambio respecto del
2000 equivalente a 2.8% del PIB. Por su parte, en
comparacién con lo que se esperaba en septiembre
del afio pasado, las proyecciones del escenario ex-
terno para el 2002 muestran también significativas
correcciones a la baja.

Cuadro 8

SUPUESTOS Y PROYECCIONES PARA EL 2002

(En porcentajes)
Sep. de Enero de Mayo de
2001 2002 2002
Crecimiento mundial® 3.6 2.1 2.8
Crec. socios comerc.” 2.8 0.9 1.1
Precio del cobre (US¢/lb) 78 72 73
Precio del petréleo
(US$/b) 24 21 24
Variaciéon TDI 3.4 2.6 -0.1
Demanda interna 6.4 4.1 3.4

* IPoM respectivo, con base en proyecciones de Consensus
Forecasts.

Si bien en mayo de este afo percibimos condi-
ciones mas favorables, en los ultimos dos meses las
perspectivas de crecimiento de nuestros socios co-
merciales se han resentido por la negativa evolu-
ci6én de algunos paises latinoamericanos, los riesgos
asociados al deterioro de los principales mercados
bursatiles que han cobrado mayor preponderancia
y el agravamiento de las turbulencias financieras
de la regién. Ademas, cifras recientes entregadas
para la economia de Estados Unidos dan cuenta de
un deterioro en sus perspectivas de crecimiento.

¢Qué significa este peor escenario externo en ci-
fras? Dado el PIB potencial actual, Chile debié cre-
cer en condiciones normales cerca de 5.5 el 2001.
Sin embargo, sélo crecié 2.8%. Una evolucién mas
favorable del sector externo durante ese afo
hubiese contribuido con cerca de un punto porcen-
tual adicional de crecimiento. Si la tasa de politica
monetaria (TPM) no hubiese disminuido, la situa-
ci6n hubiese sido mas dificil ain (cuadro 9).

Sin embargo, la importancia del sector externo
queda mejor reflejada en el impacto actual que tie-
ne sobre la actividad. En condiciones normales, la
economia deberia mostrar este afio un crecimiento
en torno a 6%; sin embargo, las estimaciones lo
ubican mas cerca de 3%. De los tres puntos de dife-
rencia, el sector externo como un todo ex-
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plica practicamente la totalidad del peor desempe-
no. Este es un resultado fuerte, revelador de nues-
tra dependencia de las condiciones externas. Y de-
ntro de éstas, la evolucién del crecimiento mundial
es uno de los factores claves, explicando cerca de
1.5 puntos porcentuales del menor crecimiento.

Cuadro 9

ANALISIS CONTRAFACTUAL: VARIACION EN EL CRE-
CIMIENTO DEL PRODUCTO (EJERCICIO 2: ESCE-
NARIO EXTERNO ES DE EQUILIBRIO)

Diferencia entre escenario alternativo y actual (puntos base)

Y TDI Flujo caps. EET
2001 80
2002 140 70 80 290
2003 120

NOTA: Y*: crecimiento mundial; TDI: términos de inter-
cambio; EET: efecto externo total (suma de los efectos de los
factores externos: Y*, TDI, flujo de capitales)

Con todo, es importante seialar que los andlisis
efectuados corresponden a ejercicios parciales que
no toman en cuenta efectos de segundo orden, ni
de retroalimentaciéon de las variables que ocurriri-
an de manifestarse los escenarios estudiados. No
obstante, son ttiles para dar cuenta de la direccién
y magnitud de los efectos involucrados.

Ademais de este negativo entorno externo, du-
rante el 2001 la demanda interna tuvo una trayec-
toria de desaceleracién, terminando el cuarto tri-
mestre con una caida de 4.9% en 12 meses, lo que
implicé que en promedio disminuyera 0.7% el afio
pasado. Ciertamente la casi nula expansién del in-
greso nacional explica una parte de esta caida, pe-
ro también contribuyeron tendencias que influye-
ron negativamente en la confianza de inversionis-
tas y consumidores, como las turbulencias financie-
ras observadas en la regién, con directo impacto en
el tipo de cambio, ademas del sucesivo empeora-
miento del panorama econémico mundial a lo lar-
go del afo, y el desempleo alto y persistente. No
hay duda que las expectativas juegan un rol. Pero
son hechos reales los que contribuyen a su forma-
cién, o deformacion, incluyendo las negativas cir-
cunstancias externas.

IV. Transmisién de la politica monetaria a tasas
de interés de colocacién, 2000-2001
Hasta ahora he argumentado que la politica mone-

taria ha sido efectiva. Una pregunta diferente, sin
embargo, es si ésta fue todo lo efectiva que habria
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podido ser. Como mencioné, ha existido un fuerte
debate publico respecto del grado y velocidad de
traspaso entre los recortes en la TPM vy las tasas co-
bradas por el sector bancario. Obviamente, en la
medida que el traspaso sea mas expedito y genera-
lizado, mayor potencia tendra la politica moneta-
ria, al menos en lo que se refiere al canal tradicio-
nal de interés-gasto.

Este andlisis enfrenta al menos dos dificultades.
La primera es que se tiende a confundir el traspaso
de las rebajas que se verificaron durante fines del
2000 y la primera mitad del 2001 con los recortes
de los ultimos seis meses. La segunda complicacién
estd dada por las dificultades de comparacién que
genera la nominalizacién: las tasas de mercado que
antes eran volatiles son ahora estables y viceversa.
No es correcto, por lo tanto, simplemente cotejar
tasas de interés observadas durante dos meses cua-
lesquiera, sino mas bien considerar periodos mas
amplios y corregir el efecto de la variacién de la UF
sobre las tasas que se comparan.

El ejercicio que sigue compara las tasas de inte-
rés promedio prevalecientes en dos periodos con-
secutivos —agosto a diciembre del 2001 y enero a
julio del 2002— con las tasas promedio de febrero
y julio del 2000. El periodo de referencia se eligié
por ser estable y previo a los recortes. Los resulta-
dos que se extraen del estudio del primer periodo
(agosto-diciembre del 2001) son mas limpios, por-
que es un periodo de estabilidad. Sin embargo, el
segundo periodo (enero-julio del 2002) que com-
bina efectos de recortes previos con los nuevos, es
particularmente ttil para caracterizar la situacién
actual del mercado monetario. A nivel agregado,
las conclusiones en ambos periodos no difieren
significativamente por lo que a continuacién co-
mentaré los resultados observados en el dltimo se-
mestre (cuadro 10).

Entre estos dos periodos, la TPM, medida como
tasa nominal, disminuy6 mas de 580 pb., reflejando

Cuadro 10

VARIACION DE LAS TASAS DE INTERES DE COLOCA-
CION POR PLAZOS, PUNTOS BASE

TPM Captacion Colocacion

a b a b a b

Nom. 30-89 dias -422  -584 -324 490 -349 -562
Nom. 90-360 dias  -422 -584 -232 -443 -306 -335
Reaj. 90-360 dias -249 -151 -188 -271 -117 -245

NOTA: Las tasas de interés se expresan en términos nomina-
les o reajustables de acuerdo con la variacién efectiva de la UF.

? Promedio agosto-diciembre de 2002 versus febrero-julio de
2000. ® Promedio enero-julio de 2002 versus febrero-julio de
2000.
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la disminucién tanto de la inflacién como de la tasa
de politica indizada.

La tasa de interés nominal de captacién prome-
dio para operaciones a 30-89 dias disminuy6 490
pb., mientras que la tasa de colocacién disminuyé
562 pb.

En el caso de operaciones nominales a plazos de
entre 90 y 365 dias, la tasa de captacién disminuy6
443 pb. La tasa de colocacién para este mismo pla-
zo disminuy6 335 pb.

La TPM, medida como una tasa de interés sobre
la variacién de la UF, disminuyé 150 pb.

La tasa de captacién para operaciones reajusta-
bles a plazos de entre 90 y 365 dias disminuy6 270
pb., 30 pb. mas que la tasa de colocaciones.

Si bien el traspaso no ha sido perfecto, ha mos-
trado altos grados de eficiencia para las tasas no-
minales para créditos a 90 dias o menos, y algo
menos de eficiencia en el caso de operaciones a
mas de 90 dias. Durante muchos meses se tuvo la
sensaciéon de que en muchos casos los spreads entre
tasas de colocacién y captacién habrian aumenta-
do; sin embargo, ello mas bien se explica por reza-
gos en la caida de las tasas de colocacién. Hay que
decir que en algunos casos los spreads en realidad
han disminuido.

Cuadro 11

VARIACION DE LAS TASAS DE INTERES DE COLOCA-
CION POR TRAMOS, PUNTOS BASE

Nominal Nominal Reajustables
30-89 ds. mds 90 ds. mds 90 ds.
Monto
en UF Part. a b a b a b
0-200 6.4 518 72 -36 -257 -51 -21
200-500 46 99 -214 -15 -234 -121 -176
500-1000 54 -115 -376 -104 -341 -134 -220

1000-5000 17.7  -317 -533 -317 -533 -129 -106
5000 y mas 65.8 -318 -432 -318 -432 -106 -161

Nota: Las tasas de interés se expresan en términos nomina-
les o reajustables de acuerdo con la variacién efectiva de la UF.

* Promedio agosto-diciembre de 2002 versus febrero-julio de
2000. ” Promedio enero-julio de 2002 versus febrero-julio de
2000.

Los datos agregados, sin embargo, esconden
una realidad muy disimil segiin el tamano de los
deudores. Es éste, al parecer, el corte relevante pa-
ra entender las distintas posturas del debate publi-
co. No obstante, bajo esta desagregacion, si es con-
veniente separar el analisis del periodo agosto-
diciembre del 2001 con el de enero-julio del 2002
(cuadro 11).

En el periodo inmediatamente posterior a la
nominalizacidn, casi el 85% de los fondos prestados
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muestra un traspaso considerable, dirfamos casi
perfecto. Pero, para el 15% restante, que represen-
ta aproximadamente el 90% de los clientes del sis-
tema, el traspaso fue muy imperfecto, llegando a
ser nulo, o incluso perjudicial, en algunos casos. La
realidad durante el primer semestre de este aino ha
sido muy diferente. En este periodo el traspaso se
ha intensificado notoriamente en todos los tramos.
Con todo, las transacciones de montos mas bajos
aun muestran reducciones mucho menores a las
observadas en transacciones de mas alto monto.
Sin embargo, es importante destacar que las colo-
caciones de bajo monto (UF 0-500) son basicamente
créditos a personas, donde cerca de la mitad son
tarjetas de crédito. Es este tultimo segmento el que
ha sido mas reticente a bajar las tasas de interés y
que superan el 30 por ciento.

Los antecedentes revisados indican que la efecti-
vidad de la politica pudo haberse resentido al limi-
tarse el traspaso de rebajas de tasas hacia algunos
segmentos especificos. No obstante, a partir de este
ano, la situacién parece estar corrigiéndose. Ade-
mas, no hay evidencia contundente de que la im-
portancia de esta menor efectividad relativa sea
crucial desde el punto de vista macroeconémico.
No podemos, sin embargo, ser complacientes con
lo que sucede. Desde el punto de vista de la politica
macroeconémica, el tema nos preocupa, ya que los
mecanismos de transmisién podrian ganar eficien-
cia si los traspasos de tasas fueran mas rapidos y
generalizados. Desde el punto de vista de la equi-
dad, es claro que para algunos sectores el acceso al
financiamiento es dificil. Y desde el punto de vista
de la eficiencia cabe preguntarse si existen proyec-
tos rentables que no se estén llevando a cabo por
falta de financiamiento.

V. Conclusiones

A modo de conclusién, creo pertinente establecer
que podemos estar confiados en que la politica
monetaria tiene efectos relevantes sobre la activi-
dad. Es posible que algunas veces sea mas efectiva
que otras, pero tenemos la conviccién de que la ac-
ci6én del banco central tiene gran importancia en
los resultados macroeconémicos.

No podemos pretender, sin embargo, que la poli-
tica monetaria sea la solucién a todos los problemas.
En este sentido, por ejemplo, el clima de negocios y
su efecto en las expectativas juega un papel critico
en la dindmica de corto plazo. Asimismo, la flexibili-
dad que exista en los distintos mercados es crucial
para determinar las caracteristicas que tienen los
procesos de ajuste de nuestra economia. En la me-
dida que los precios muestren mayor rigidez, la ab-
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sorcién de los distintos shocks tendra mayores efectos
sobre las cantidades, incluyendo actividad y empleo.

Algunos se preguntaran entonces, si la politica
monetaria tiene efectividad, ¢por qué no fue mas
expansiva durante el 2001? La respuesta es senci-
lla: durante el segundo semestre del afio pasado
enfrentamos grandes turbulencias que amenaza-
ban con desviar en forma persistente la inflacién
del rango meta de 2 a 4%, y dificultar el cumpli-
miento de nuestro objetivo prioritario segun la ley.
Incluso, en aquel periodo hubo opiniones de des-
tacados economistas por un accionar mas contrac-
tivo del banco central. No es el momento de revisar
todos los eventos que tuvimos que afrontar, pero
recordemos los atentados terroristas de septiembre
y la gravedad de los problemas financieros y de
contagio que sufrié la regién.

Actualmente, la situacién mundial y de contagio
regional se mantiene muy inestable; sin embargo,
los mercados financieros han respondido con bas-
tante independencia, reconociendo la solidez de
nuestra economia.

Dentro del pais, los distintos indicadores mues-
tran una evolucién del gasto interno claramente
por debajo de lo anticipado hace algunos meses,
mientras que las presiones inflacionarias se han
mantenido acotadas. En este marco, la inflacion
efectiva se ha mantenido en niveles reducidos, la
que a su vez ha estado acompanada por una dis-
minucién significativa en las expectativas de infla-
cién del sector privado.

Todos estos antecedentes han permitido que la
politica monetaria haya tomado un sesgo atin mas
expansivo durante los dltimos seis meses, lo que se
ha reflejado en los recortes ya comentados. De no
haberlo hecho, se arriesgaba que la inflacién dis-
minuyera persistentemente hacia el piso e incluso
debajo del rango meta en el horizonte habitual de
politica de 12 a 24 meses.

La politica monetaria no es todopoderosa. Adn
mas, mientras mas baja sea la tasa de politica, me-
nor es la probabilidad de que pueda seguir bajan-
do. De hecho, si hoy manejaramos tasas reales en
vez de nominales, habriamos alcanzado ya el limite
practico de la politica monetaria: tasa igual a cero.

Afortunadamente, ese limite aun no se alcanza
en la tasa nominal. Pero no debemos olvidar que es
necesario dar creciente importancia al resto de los
factores internos que pueden limitar nuestra capa-
cidad de crecer.
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Bursatilizacion o titularizacion de activos

y financiamiento estructurado en los

paises de mercado emergente’

I. Introduccién

La bursatilizacién o titularizacién de activos ha sido
reconocida por académicos eminentes como el mas
importante instrumento de reforma de nuestro sis-
tema financiero que haya surgido en época recien-
te (Greenbaum y Thakor, 1995) y esta considerada
como una revolucién por los involucrados en la in-
dustria de servicios bancarios y financieros. En su
forma mas simple, es un proceso por el que activos
carentes de liquidez que son propiedad de una ins-
titucién financiera, son mancomunados y vendidos
en el sentido econémico y legal a un tercero, al que
se hace referencia como Vehiculo para Propésito
Especial (SPV). El SPV, a su vez, emite titulos o va-
lores en los mercados financieros para el puablico
en general, respaldados por estos activos manco-
munados, generalmente después de obtener cierta
forma de reforzamiento de la calidad crediticia de
esos titulos. Los titulos comercializados de esta ma-
nera son denominados titulos de activos respalda-
dos (ABS).

La bursatilizacién de activos fue inicialmente
practicada por las instituciones financieras que titu-
larizaron los préstamos hipotecarios a la vivienda,

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
presente articulo, escrito cuando L. Alles se hallaba de visita en
el Fondo Monetario Internacional, en calidad de investigador
visitante, cuyo titulo original es: Asset Securitization and Structured
Financing: Future Prospects and Challenges for Emerging Market
Countries, catalogado como documento de trabajo del FMI n®
WP/01/147, de octubre de 2001, autorizado para su distribucion
por Kenneth Rogoff. El autor desea agradecer a la Universidad
Curtin y al FMI por el apoyo que le han suministrado, y a los
miembros del personal del Departamento de Investigacion del
FMI por su hospitalidad. Las opiniones expresadas en este do-
cumento deben atribuirse exclusivamente al autor y no a las ins-
tituciones asociadas. El FMI no se hace responsable de la presen-
te traduccion.
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transformandolos en titulos hipotecarios respalda-
dos. En su forma tradicional, la bursatilizacién de
activos fue adoptada por las instituciones financie-
ras, a fin de lograr uno o mas de los siguientes ob-
jetivos:

— Reducir los requisitos de regulacién de capital,
cuyo mantenimiento se exige segin el Acuerdo
de Basilea de 1988;

— Lo anterior, como medio de acceso a fuentes de
financiamiento en condiciones mas favorables;

— Para rectificar disparidades o desalineamientos
en los vencimientos de sus activos y pasivos fi-
nancieros y para gestiéon de liquidez, y;

— Con el fin de equilibrar la exposicién de su hoja
de balance a los diferentes sectores econémicos
o geograficos.

El proceso basico de bursatilizacién de activos ha
sido ampliado ahora de varias maneras. Las técni-
cas de bursatilizacién estan siendo aplicadas a una
extensa serie de diferentes clases de activos, por
diversas instituciones que abarcan desde las institu-
ciones financieras hasta las firmas comerciales y
manufactureras y los operadores de proyectos de
infraestructura. Las instituciones no financieras
adoptan las técnicas de bursatilizacién de activos
principalmente como técnica financiera y como
medio de reforzar la liquidez de la corporacién.

El financiamiento estructurado es una extension
de la bursatilizacién de activos, lo que afiade cierto
grado de complejidad al proceso basico. En el fi-
nanciamiento estructurado, los titulos comerciali-
zados que se crean mediante el proceso de bursati-
lizacién se estructuran en varias clases de titulos
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derivados con diferentes caracteristicas, que se
venden a inversionistas con necesidades inversoras
equiparables a dichas caracteristicas. El financia-
miento estructurado otorga valor agregado al pro-
ceso basico de bursatilizacién de activos y ha servi-
do para desarrollar atin mas el crecimiento de los
mercados financieros de activos respaldados.

Con el advenimiento de los productos crediticios
derivados, ha surgido en tiempos recientes una
nueva innovacién en los procesos de bursatiliza-
cién de activos, bajo la forma de bursatilizacién sin-
tética. En la bursatilizaciéon sintética, determinada
institucién financiera con tenencia de un fondo de
activos mancomunados, transfiere el riesgo de cré-
dito que acompaiia al fondo de activos mancomu-
nados a un tercero, por medio de derivados credi-
ticios, mas bien que por transferencia directa de la
propiedad de los activos.

La bursatilizacién de activos ha hecho posible
que el papel tradicional de prestamista del ban-
quero se disgregue en cierto nimero de subfun-
ciones, tales como origen del préstamo, su garan-
tia, servicio, y financiamiento, que se contratan por
separado con agencias especializadas. Esa disgre-
gacién hace que sea posible derivar los beneficios
de la especializacién de las funciones y economias
de escala. La bursatilizacién de activos ha permiti-
do también que el riesgo de activos que tiene la
hoja de balance de las instituciones financieras, sea
disgregada en sus diferentes elementos, tales como
riesgo de crédito, riesgo de tasa de interés, y riesgo
de liquidez, por lo cual es posible manejarlos mas
eficazmente.

1) El desarrollo de los mercados financieros emergentes

La bursatilizacién de activos y el resultante cre-
cimiento de los mercados de deuda bursatilizada
han hecho una significativa contribucién al cre-
cimiento en conjunto de los mercados de capital
globales. Sin embargo, la practica de bursatiliza-
cion de activos ha estado confinada, hasta hace
muy poco tiempo, a la gestién de instituciones y
mercados en los paises desarrollados, y conse-
cuentemente los beneficios de esta técnica han si-
do cosechados por los participantes en mercados
financieros de los paises desarrollados, tales como
Estados Unidos, el Reino Unido y otros de Euro-
pa.

Aunque los beneficios de la globalizacion del
mercado financiero han sido ampliamente expre-
sados y publicitados, los criticos de la globalizacién
alegan la desigualdad de la participacién en los
beneficios de la globalizacién entre los paises ricos
y pobres. Esto tal vez resulta mas evidente en el
area de crecimiento financiero del mercado, en el
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que los participantes son en muy amplia medida
las instituciones basadas en los paises desarrolla-
dos. La desigual participacién en los ingresos y po-
der de mercado obtenidos por las instituciones fi-
nancieras de los paises desarrollados, por compa-
racién con las instituciones de los paises menos
desarrollados, han sido causa de preocupacién pa-
ra los abogados de una equidad global y los criticos
de la globalizacién.

La importancia de desarrollar mercados finan-
cieros para dar impetu al desarrollo econémico
global ha sido objeto de abundante documenta-
ciéon. Por ejemplo, Harwood (2000) comenta los
numerosos beneficios que puede traer el desarrollo
de los mercados locales de bonos, en el contexto de
los paises en desarrollo de la regién del Asia Sudo-
riental. La investigadora sefiala los beneficios libres
de riesgo de los mercados de bonos en moneda lo-
cal, en los cuales los prestatarios pueden evitar el
riesgo de moneda, asi como los de refinanciacién, y
alcanzar una mayor certidumbre de flujos de caja
mediante la toma de préstamos en los mercados lo-
cales de bonos, mas bien que en los mercados fi-
nancieros internacionales. Los riesgos de tomar
prestado a corto plazo en los mercados de moneda
extranjera han sido claramente ilustrados, desde
luego, por las recientes crisis financieras de Asia.
Las técnicas de bursatilizacién de activos pueden
desempefar un importante papel no sélo en el de-
sarrollo y ampliacién de los mercados locales de
bonos, sino también como un medio a disposicién
de las instituciones en los paises en desarrollo para
lograr acceso a fondos a largo plazo en los merca-
dos internacionales de capital, si bien, en primer
lugar se debe contar con los ingredientes necesa-
rios para instrumentar esta técnica.

Uno de los principales problemas que limitan el
desarrollo econémico de las economias emergentes
es el elevado costo de capital que encaran las em-
presas. Un factor que contribuyen a ese elevado
costo de capital puede ser un sector bancario poco
eficiente, en el cual el costo de la intermediacién es
muy elevado. La bursatilizacién puede considerar-
se como una forma de desintermediacién, en la
que las instituciones necesitadas de financiamiento
pueden usar la técnica de acceso directo a los mer-
cados financieros sin la intermediacién de los ban-
cos comerciales. El establecimiento de mercados de
deuda de activos respaldados servird, por lo tanto,
como via alternativa de las empresas para el acceso
al financiamiento a largo plazo. El desarrollo de
esas vias alternativas para el financiamiento de las
firmas puede también contribuir a impulsar a los
bancos comerciales para que se conviertan en insti-
tuciones mas eficientes, a fin de competir por los
clientes que necesitan fondos.
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Dado el importante papel que la bursatilizacién
de activos y las técnicas de financiamiento estructu-
rado han desempefiado como motor del crecimien-
to en los mercados financieros desarrollados, resul-
ta importante identificar y analizar si existen razo-
nes especificas para que las instituciones en los pai-
ses menos desarrollados hayan fracasado hasta
ahora, o bien se han mostrado lentas en la adop-
cién de esas practicas, a fin de cosechar beneficios
similares a los derivados por sus contrapartes en
los paises desarrollados.

El propésito de este articulo es el de examinar
los problemas y desafios que encaran las institucio-
nes, formuladoras de politica, y legisladores en los
paises menos desarrollados, en su esfuerzo por im-
plementar las técnicas de bursatilizacién de activos
en sus mercados financieros, e identificar si podri-
an adoptarse medidas de apoyo por parte de las
agencias internacionales de desarrollo para super-
ar algunas de las dificultades que enfrentan los
mencionados paises. En este analisis se abordan
importantes nuevos desarrollos que ocurren en las
técnicas de bursatilizacién y en el sector regulador,
incluidas las nuevas iniciativas adoptadas por el
Comité de Basilea acerca de la supervisién banca-
ria para la adecuacién en capital de las institucio-
nes financieras, y las orientaciones en lo que con-
cierne a las practicas para la bursatilizacién de acti-
vos. Se examinan, asimismo, las implicaciones que
esto tiene para las instituciones financieras en los
paises menos desarrollados.

El resto del documento estd organizado como
sigue: en la seccién II se comentan las motivacio-
nes econémicas y las condiciones del mercado que
se requieren para que la bursatilizacién tenga éxi-
to. La secciéon III examina las diferentes estructu-
ras de bursatilizacién de activos, mientras que la
secciébn IV pasa revista a las categorias de activos
favorables a la bursatilizacién. En la seccién V se
analiza el marco legal de apoyo requerido para su
implementacién. La seccién VI aborda el entorno
impositivo y la seccién VII el marco regulador pa-
ra la bursatilizacién de activos. Las cuestiones rela-
cionadas con la calificacién crediticia se examinan
en la seccién IX, y en la seccién X se estudian las
cuestiones de vulnerabilidad o riesgo moral en lo
que concierne a la bursatilizacién. Finalmente, la
secciéon XI concluye el articulo.

I1. Las motivaciones econémicas y las condiciones
del mercado para la bursatilizaciéon
El primer requisito para el éxito de un proceso o

esquema cualquiera es que la participacién en el
esquema debe redituar algunos beneficios econé-
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micos para los que participan en él. La bursatiliza-
cién no se iniciara mas que si sus originadores es-
peran obtener beneficios en términos de reduccio-
nes de costo o mas elevados rendimientos, en tanto
que los inversores en deuda bursatilizada no se
sentiran motivados para adquirir esos titulos mas
que si éstos ofrecen a la inversién opciones no dis-
ponibles en otros lugares. {En qué medida estos
beneficios corresponden a cada categoria de parti-
cipantes?

Para el emisor, el principal objetivo consiste en
crear una serie de nuevos titulos que valgan mas
en el agregado que el valor que tienen en los acti-
vos subyacentes. Si el proceso de bursatilizacién va
a ser viable, los flujos de caja que se deriven de la
emisién de los titulos debe superar los costos aso-
ciados con la creacién y desarrollo del proceso de
bursatilizacién, en términos de valor concreto. Esos
costos consistiran en el precio pagado por los acti-
vos subyacentes al originador de los mismos, el co-
sto de establecer el consorcio o estructura SPV, el
costo de obtener calificaciones para la deuda, y los
costos de otros servicios necesarios para llevar a
cabo el proceso.

Economistas y analistas de mercado han identi-
ficado cierto niimero de fuentes de las que provie-
nen los beneficios de la bursatilizacién. Con respec-
to a los emisores, se trata de factores relacionados
con los ahorros provenientes de la gestién regula-
dora del capital para las instituciones financieras,
de beneficios de contrapartida al vencimiento, y
beneficios por eficiencia y diversificacién. Estos ar-
gumentos han sido bien documentados en la litera-
tura (véase, por ejemplo, Oldfield 1997, Green-
baum y Thakor 1995, Hill 1997, y Alles 1998,
1999). Los inversionistas en los mercados de capi-
tales han dado la bienvenida también el surgimien-
to de una serie de nuevos vehiculos de inversién
bajo la forma de titulos de activos respaldados, que
han servido para ampliar las elecciones de inver-
sion disponibles y contribuyen a completar los
mercados.

En el caso de los mercados emergentes, el desa-
rrollo de mercados de deuda bursatilizada debera
seguir légicamente al establecimiento y desarrollo
de mercados primarios y secundarios para instru-
mentos financieros mas basicos, tales como letras o
bonos del gobierno. Es importante que, en primer
lugar, los inversores se familiaricen con las caracte-
risticas de riesgo-rendimiento de tales instrumen-
tos, antes de que se les exponga a instrumentos
con caracteristicas de riesgo agregado, como por
ejemplo los bonos corporativos y los titulos de acti-
vos respaldados. La disponibilidad de una curva de
rendimiento para titulos relativamente libres de
riesgo pueden servir como punto de referencia pa-
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ra el calculo del precio y la determinacién de los
rendimientos de titulos mas riesgosos en el merca-
do.

Un importante factor que debe analizarse para
el lanzamiento exitoso de los programas de bursati-
lizacién es la manera de abordar la barrera psico-
légica con que los participantes en el mercado sue-
len tropezar cuando se enfrentan a nuevas técni-
cas, tales como las bursatilizaciones. Esto suele ori-
ginarse por su falta de familiaridad y la aparente
complejidad de la operacién. En consecuencia,
resulta necesario un programa para educar y fa-
miliarizar a los participantes en el mercado en lo
que respecta a dichas técnicas, antes de su imple-
mentacion.

También se necesita para el desarrollo de los
mercados de deuda titularizada la voluntad y bue-
na disposicién de los gobiernos para desarrollar
mercados de deuda. En muchos paises en desarro-
llo existen barreras estructurales que obstaculizan
ese desarrollo. La demanda de deuda privada
puede no fluir dado que los grandes inversionistas
institucionales, tales como los fondos de previsién y
las compaiias de seguros son dirigidos, con el pa-
trocinio del gobierno, hacia la inversién predomi-
nante en instrumentos de la deuda emitidos por la
Tesoreria del gobierno. Muy a menudo ese es el
caso en paises donde el gobierno toma prestado en
grandes cantidades en los mercados de deuda in-
ternos para financiar los déficit fiscales, con lo cual
desplazan la deuda privada. Estas politicas, sin em-
bargo, no hacen mas que ahogar la competencia y
el crecimiento del mercado, lo que incrementa las
ineficiencias de mercado. A largo plazo, esto per-
judica tanto a los inversionistas como a los presta-
tarios.

III. Estructuras de bursatilizaciéon

Las estructuras de bursatilizacién de activos adop-
tadas por las instituciones pueden sufrir ciertas va-
riaciones. Las estructuras mas comunes se descri-
ben como estructura de transferencia, bonos de ac-
tivos respaldados (ABB), estructura de transferencia
de pago, y papel comercial de activo respaldado.
La forma particular de estructura escogida puede
ser dictada por varios factores, tales como las con-
diciones de mercado, el marco legal permisible, in-
centivos impositivos, marco regulador, etc. En la
estructura de transferencia, la propiedad de los ac-
tivos mancomunados se transfieren del originador
a un consorcio solvente o SPV, el cual, a su vez,
emite certificados de interés productivo para el
consorcio bajo la forma de titulos. Los flujos de ca-
ja bajo la forma de intereses y rembolsos del prin-
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cipal provenientes del fondo mancomunado de ac-
tivos subyacentes son ‘transferidos’ a los tenedores
de titulos. Las caracteristicas de los certificados de
transferencia o participacién, en consecuencia, re-
flejan las de los activos subyacentes. Una desventa-
ja que encaran los tenedores de certificados en este
arreglo es que la posibilidad de predecir los flujos
de caja es pobre, ya que cualquier prepago de capi-
tal por los tenedores de activos fluira a través de
los tenedores de titulos.

Los bonos de activos respaldados buscan super-
ar esta debilidad mediante la estructuracién de los
bonos emitidos como obligaciones de deuda de la
institucién originadora. Generalmente, la propie-
dad se transfiere a una compainia subsidiaria crea-
da para este propésito, de modo que su propiedad
sea conservada dentro del grupo corporativo. Los
bonos son usualmente sobregarantizados, a fin de
asegurar el rembolso completo del principal y los
intereses, en caso de incumplimiento por parte de
los deudores del fondo mancomunado de activos
original. Una desventaja para el originador en este
arreglo es que no se logre el beneficio de una ‘ven-
ta limpia’ de activos y la remocién de los activos de
la hoja de balance consolidada del originador.

En la estructura de transferencia de pago, el
originador establece una subsidiaria o un conducto
SPV, al que se le transfiere el fondo mancomunado
de activos, de manera similar a la estructura ABB.
Sin embargo, contrariamente al arreglo ABB, si
bien en forma similar al arreglo de transferencia,
los flujos de caja que se derivan del fondo de acti-
vos estan dedicados al pago del interés y el princi-
pal de los instrumentos de transferencia de deuda
emitidos por el SPV. Los titulos de transferencia es-
tdn garantizados por los activos adquiridos por el
SPV del originador. Las Obligaciones Hipotecarias
Garantizadas (CMO), muy populares en Estados
Unidos, poseen una estructura de transferencia de
pago.

El Papel Comercial de Activo Respaldado (ABCP)
es otra variante de las estructuras mencionadas
mas arriba. En un programa ABCP, se establece un
SPV bajo el patrocinio de una institucién financie-
ra, como por ejemplo un banco. Ese vehiculo ad-
quirira activos de tipo exigible o hipotecarios de las
instituciones que requieren financiamiento. La
compra sera financiada por la emisién de papel
comercial garantizado por activos. Para permitir
que el papel comercial sea objeto de una elevada
calificacién crediticia, la institucién financiera pa-
trocinadora afadira su respaldo al papel comercial,
mediante la provisién de un servicio de liquidez
contingente, cuyo alcance puede depender de la
calidad de los activos y la calificacién ofrecida por
otros proveedores de liquidez.
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IV. Categorias de activos favorables
para la bursatilizacién

Con fines de bursatilizacién se favorece un gran
fondo mancomunado de activos con caracteristicas
homogéneas. Cuanto mayor el fondo mancomu-
nado de activos, mas grandes serdn las economias
de escala y mas provechoso el esquema de bursati-
lizacién. Asimismo, la emision de titulos resultante
sera también mayor y poseera una mas elevada li-
quidez. Cuando el fondo mancomunado de activos
es homogéneo y la documentacién del préstamo
subyacente ha sido estandarizada, los riesgos que
acompanan a los activos son mas faciles de evaluar
por parte de las agencias de calificacién. A fin de
estimar los futuros riesgos vinculados a un particu-
lar fondo mancomunado de exigibles resulta im-
portante para los originadores del préstamo reco-
lectar informacién histérica relativa al desempeiio
de los activos. Esa informacién, ayuda a predecir
los futuros flujos de caja provenientes de los activos
y a evaluar su calidad crediticia. Tipicamente, las
agencias de calificacién usan dicha informacién pa-
ra definir un indice de referencia de un fondo
mancomunado de activos que se considera apro-
piado para una categoria de calificacién. Cuando
se considera un fondo mancomunado de activos
para fines de bursatilizacién, las agencias de califi-
cacién examinan si las caracteristicas del fondo
mancomunado de activos se desvian del fondo que
ha servido como indice de referencia. Si es asi, se
hacen ajustes en la calificacién crediticia sobre la
base de la probabilidad existente de frecuencia de
incumplimiento del fondo mancomunado de acti-
vos y las esperadas pérdidas al proceder a la liqui-
dacién de los activos, también conocida como gra-
vedad de la pérdida.

Las hipotecas residenciales han sido la categoria
mas favorecida de activos para propésitos de bur-
satilizacién, a causa de esas caracteristicas. Otras
categorias populares han sido los préstamos para
vehiculos de motor y las tarjetas de crédito exigi-
bles. Sin embargo, recientes avances en las técnicas
de bursatilizacién han abarcado una serie de cate-
gorias de activos de bajo volumen. De ellos, entre
los mas populares son la propiedad comercial, los
proyectos de infraestructura, los arrendamientos
de aeronaves, etcétera.

Las bursatilizaciones transfronterizas se han
vuelto cada vez mas populares entre los paises en
desarrollo. Un problema comin que encaran las
instituciones en los paises en desarrollo es la inca-
pacidad de lograr el acceso a los mercados de capi-
tal internacionales o transfronterizos para finan-
ciarse, como consecuencia de la baja calificacién al
crédito soberano que se otorga a su pais de domici-
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lio y, por lo tanto, a las instituciones antedichas.
Una manera de superar esto consiste en bursatili-
zar activos que pueden tomar su distancia de la ca-
lidad de crédito que merece la soberania y que, en
consecuencia, puede tener el potencial de atraer
una mas elevada calidad de crédito.

Una proposicién atractiva para los paises en de-
sarrollo consistiria en la bursatilizacién de futuros
exigibles de flujos de caja derivados de fuentes ex-
traterritoriales. Ketkar y Ratha (2001) comentan
recientes ejemplos de dichas bursatilizaciones lle-
vadas a cabo en paises de América Latina. Ejem-
plos de futuras categorias de flujos de caja bursati-
lizados son los exigibles provenientes de productos
primarios, exigibles telefénicos, exigibles de tarjeta
de crédito y remesas al interior procedentes de
trabajadores empleados en el exterior.

En este tipo de bursatilizacién, el originador en
un pais en desarrollo asigna los derechos sobre los
exigibles de flujo de caja futuros a un SPV estable-
cido extraterritorialmente. ElI SPV emite titulos de
deuda en los mercados de capital internacionales
con el respaldo de los exigibles. Los clientes inter-
nacionales del originador son inducidos a pagar
sus adeudos directamente a los fideicomisarios del
SPV, que da servicio a los intereses de la deuda y al
rembolso del capital. Los riesgos de quiebra y otros
riesgos soberanos asociados con el originador, son
acto seguido disociados del SPV, lo cual permite
que la emisién de titulos atraiga una calificacién de
crédito mas favorable.

Un obstaculo potencial a este tipo de esquema
puede ser planteado por las autoridades guberna-
mentales, quienes pueden objetar la creacién de
un derecho previo por parte de los prestamistas
extraterritoriales sobre los exigibles de la exporta-
cién futura del pais. Una de sus preocupaciones
puede estar constituida por el peligro de que dete-
riore la calificacién del crédito soberano global co-
mo consecuencia de la creacién de derechos priori-
tarios sobre sus ingresos por exportacion.

Una reciente innovacién en las técnicas de bur-
satilizacién en Estados Unidos es la bursatilizacién
del seguro de riesgo. Una preocupacién perenne
en la industria aseguradora es la amenaza poten-
cial a la viabilidad financiera de la industria, que se
plantea si ocurre una catastrofe, como por ejemplo
un desastre natural de grandes proporciones. La
industria ha reconocido que la carga de este riesgo
para los aseguradores y reaseguradores puede ser
mitigado si una parte del riesgo puede ser desviada
hacia los mercados de capital y sus inversores. Re-
cientes acontecimientos en las técnicas de bursatili-
zacién han abierto el camino para el logro de este
resultado. El desvio del riesgo de aseguramiento
hacia los mercados de capital puede conseguirse
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mediante la emisién de “titulos vinculados a catés-
trofes” o productos financieros cuyo pago va ligado
a que se produzcan catastrofes. Un ejemplo es un
“bono de catastrofe”, que ofrece elevados rendi-
mientos a los inversionistas cuyo principal o pagos
por intereses pueden ser recortados o diferidos en
el caso de pérdidas catastréficas que exceden de-
terminados niveles. Esos niveles determinados se
computan por medio de indices de catastrofe que
estan vinculados a las pérdidas por desastres natu-
rales, como terremotos o desastres relacionados
con el clima, tales como huracanes en regiones geo-
graficas definidas.

V. El entorno legal

A fin de que el proceso de bursatilizacién funcione,
se necesita el establecimiento de un marco judicial
apropiado, asi como un adecuado entorno legal. Es
preciso que existan las provisiones legales necesa-
rias para que se pueda contar con los elementos
esenciales de un proceso de bursatilizacién tipico.
Uno de los mayores obsticulos de la bursatilizacién
en los paises en desarrollo es que el marco legal
dentro de la jurisdiccién del pais no es capaz de
acomodar las numerosas relaciones legales que tie-
nen que establecerse, con objeto de que el proceso
de bursatilizacién tenga éxito. Esta Seccién exami-
na la naturaleza de los problemas encontrados a es-
te respecto. Cada pafs tendra que enfrentar una
serie tinica de problemas. En lugar de detallar una
lista de problemas especificos para cada jurisdic-
cién, el objetivo en este caso consiste en destacar
algunas de las cuestiones mas importantes que com-
parten muchos paises en desarrollo.

La primera cuestién que debe ser considerada
es la legislacién segiin la cual es posible crear una
entidad legalmente separada bajo la forma de con-
sorcio o fondo fiduciario, o bien de vehiculo con
propésitos especiales. El objetivo es el estableci-
miento de la necesaria relacién legal del vehiculo
de bursatilizacién con la institucién patrocinadora,
como por ejemplo el distanciamiento de quiebra
entre el SPV y el originador. A fin de lograr este
distanciamiento de quiebra el SPV limita el campo
de actividades que le es permitida a su propdsito
declarado de bursatilizacién. El objeto de esta me-
dida es el de impedir que acreedores que no sean
los tenedores de los titulos del SPV, esgriman dere-
chos en contra del SPV que puedan llevarlo a la in-
solvencia. La jurisdiccién de algunos paises puede
permitir la creacién de entidades con distancia-
miento de quiebra, por ejemplo bajo las leyes para
consorcios o fondos fiduciarios, aunque en otros
paises la creacién de las entidades puede hacerse
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conforme a las leyes corporativas. Cualesquiera
que sean los medios utilizados para lograrlo, la cla-
ridad legal en cuanto a las cuestiones de quiebra
tiene mucha importancia.

La siguiente cuestién que debe ser considerada
es la manera que puede llevarse a cabo la transfe-
rencia de activos o exigibles desde el originador al
vehiculo de bursatilizacién. Aun dentro de una
misma jurisdiccidn, la trasferencia de activos o exi-
gibles puede hacerse de numerosas maneras, como
novacién, asignacién, subrogacién, etc. Cada mé-
todo tendrid una definicién legal distintiva, e ira
acompanado de su propia serie de requisitos lega-
les. Desde el punto de vista de la bursatilizacién, el
objetivo es efectuar una transferencia que es eficaz
en funcién de los costos, no demasiado onerosa, a
pesar de lo cual constituye una ‘venta limpia’ y
proporciona la proteccién legal necesaria al SPV
para que la bursatilizacién sea un éxito. Los aspec-
tos legales que deben considerarse en estas deci-
siones son la naturaleza del activo, las formalidades
que deben cumplirse para efectuar la transferencia,
la notificacién que debe darse al deudor en el senti-
do de que la deuda ha sido transferida, asi como las
consecuencias de no transmitir esa informacion.
Una situacién en la que el deudor tiene el derecho
de declarar extinta la deuda por no haber recibido
adecuada informacién o noticia resultaria en verdad
catastréfica. Otra cuestién relacionada es la obliga-
cién del SPV con respecto a las reclamaciones sobre
activos por terceros, una vez que los activos han si-
do transferidos o asignados por el originador al
consorcio o SPV. Posiblemente se requiera legisla-
cién especial para proteger los activos que son te-
nencia del fondo fiduciario o SPV contra las recla-
maciones sobre los activos por parte de terceros.

Una tercera serie de requisitos legales se rela-
ciona con el registro de la emisién de titulos, asi
como la de proveer informacién en forma publica.
Dado que los titulos de deuda son generalmente
instrumentos negociables, puede ser que acaben en
poder de inversores minoristas, aunque inicial-
mente fueran colocados en forma privada. En con-
secuencia, los gobiernos consideran necesario, por
ser de interés publico, imponer ciertas condiciones
sobre el tipo de entidad a la cual le estd permitida
la emisién de esos titulos. Estas condiciones pue-
den asumir la forma de un capital minimo, y res-
tricciones sobre el tipo de actividades permitidas.
Para salvaguardar los intereses de los inversores
minoristas, la emisién de titulos al publico debe re-
querir, en la mayoria de los paises, la divulgacién
de un nivel minimo de informacién transmitida
por medio de un folleto o prospecto. La publica-
cién del prospecto debera atenerse a ciertos requi-
sitos contables, de auditoria y legales.
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Muchos paises estin dando pasos para promul-
gar la legislacibn necesaria o proporcionar las
orientaciones administrativas, a fin de implementar
los procesos de bursatilizacién. Algunos ejemplos
de desarrollos recientes que han ocurrido a este
respecto se ofrecen a continuacién.

“Una comisién de expertos designada por el go-
bierno de India estd examinando cambios al marco
legal relativo a la banca, los cuales incluyen un
proyecto de ley de bursatilizacién destinado a ace-
lerar los procesos de bursatilizacién de activos
(Sinha, 2000).”

“Jap6n ha dado pasos recientemente para esta-
blecer una estructura legal que facilite la titulariza-
cién. Entre los cambios previstos figura una ley
destinada a eliminar los obsticulos a la titulariza-
cién, tales como la incidencia del registro y la licen-
cia impositiva para la adquisiciéon de propiedad
(International Financial Law Review, 2000).”

“La bursatilizacién despega en Canadi”: este ar-
ticulo examina la manera en que los emisores estan
usando el marco legislativo canadiense y la reforma
para explotar las nuevas clases de activos e incre-
mentar la emisién” (International Financial Law Re-
view, 2000)”.

VI. Cuestiones impositivas

En un proceso de bursatilizacién, el impacto de los
impuestos puede resultar un factor clave que de-
termina si la bursatilizacién es provechosa o no, y
de ahi que tal vez llegue a determinar su viabili-
dad. La incidencia del impuesto podria impactar
en varios puntos a lo largo del proceso de bursatili-
zacién. Si la bursatilizacién se lleva a cabo dentro
de las fronteras nacionales, es la legislacién imposi-
tiva interna la que gobernaria el proceso, pero en
la bursatilizacién transfronteriza serd preciso exa-
minar el impacto de la jurisdiccién impositiva de
varios paises, junto con las estipulaciones de doble
tributacién, que pueden ser aplicables a los paises
en cuestion.

La primera cuestién a ser considerada es si el
consorcio o SPV estd sujeto a impuesto como enti-
dad o no. Esto dependera de la manera en que el
SPV o consorcio ha sido establecido. Generalmente,
el establecimiento del consorcio conforme a una es-
tructura de “participacién” podria calificar como
una entidad no imponible en tanto permanezca
pasiva y no modifique los flujos de caja. Empero,
las estructuras de participacién” pueden ser enti-
dades sujetas al impuesto puesto que se mantienen
bajo la cobertura corporativa. Algunos paises han
legislado especificamente para el establecimiento
de vehiculos de bursatilizacién exentos de impues-
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to. Por ejemplo, en Estados Unidos es posible crear
un consorcio especial conforme a la Ley de Refor-
ma Impositiva de 1986, llamada REMIC (Conducto
para la Inversién en Hipotecas sobre Bienes Rai-
ces), con objeto de que lleve a cabo la bursatilizacién
y la emisién de muiltiples clases de titulos, sin dejar
de gozar de la condicién juridica exenta de impues-
tos. En 1996 se promulgaron nuevas leyes en Esta-
dos Unidos para la creacién de Consorcios de Inver-
sién Financiera para la Bursatilizacién de Activos
(FASIT), que eran vehiculos de bursatilizacién mas
flexibles que los REMIC con condicién juridica libre
de impuestos. En estos casos, los beneficiarios del
consorcio pueden ser gravados a nivel individual.

Una segunda cuestion por considerar es la im-
plicacién del impuesto para la transferencia de ac-
tivos entre el originador del activo y el SPV. Esto
puede depender de si la transferencia del activo se
interpreta como una ‘venta’ o bien un ‘préstamo’.
La interpretacién se basaria en si efectivamente los
beneficios y riesgos asociados con la propiedad de
los activos han sido transferidos o no por el origi-
nador del activo al SPV con fines impositivos.

La incidencia del impuesto puede repercutir en
los costos de bursatilizacién bajo la forma de tim-
bres fiscales o impuestos sobre la transferencia de
activos, e impuestos y otros gravamenes al emitirse
los titulos.

Con respecto a la politica de impuestos, resulta
importante que las técnicas de bursatilizacion de
activos como técnica de financiamiento no reciba ni
ventajas ni desventajas impositivas con relacién a
otras técnicas de financiamiento, tales como finan-
ciamiento bancario o financiamiento por participa-
cién. En caso contrario, técnicas financieras como
la bursatilizacién pueden convertirse en meras
operaciones ‘de orientacién impositiva’. Una politi-
ca impositiva neutral serfa considerada probable-
mente como equitativa por todos los participantes
en el mercado.

En una bursatilizacién transfronteriza, las cues-
tiones impositivas puede volverse mas complicadas
porque es preciso tomar en consideracién los re-
gimenes impositivos de dos o méas paises. Las cues-
tiones relacionadas con la condicién juridica resi-
dencial o no residencial del SPV y otras institucio-
nes involucradas, asi como de los tenedores de titu-
los, tienen también que ser consideradas, dadas sus
implicaciones con los impuestos retenidos en la
fuente sobre los pagos de intereses.

VII. Cuestiones de contabilidad

La bursatilizacién de activos invariablemente im-
plica la transferencia de activos del originador del
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activo a un fondo fiduciario o SPV, creado para este
propésito. Las transferencias se efectiian a veces
sin recurso,' pero algunas veces con recurso, y con
la retencién de determinado interés residual en los
activos. Los principios de contabilidad requieren
que, cuando la propiedad de un activo es transfe-
rida a otra entidad, sea considerada como ‘vendi-
da’ para fines de contabilidad y quitada de la hoja
de balance de la entidad que transfiere. De ese
modo, las ganancias y pérdidas de la transferencia
pueden ser reconocidas en sus declaraciones con-
tables. Sin embargo, en la bursatilizacién de acti-
vos, no forzosamente debe existir una venta limpia.
Ello puede depender de la entidad adquiriente y
de si dicha entidad es lo suficientemente distinta de
la entidad originadora y libre de su control. El
grado de interés residual en el interés que perma-
nece con el transferente es un factor mas que debe
ser considerado. La extensién del control ejercido
sobre la Entidad de Propésito Especial en el marco
de la estructura de bursatilizacién, puede también
determinar si la entidad deberia ser incluida en las
declaraciones financieras consolidadas de la enti-
dad originadora. De ahi que sea preciso tomar en
cuenta una serie de cuestiones, antes de decidir el
tratamiento contable de la bursatilizacién de acti-
vos. Las directrices de contabilidad actuales pres-
criben que debe prevalecer la “sustancia sobre la
forma” al decidir si la venta ha tenido lugar. En
consecuencia, si el riesgo comercial y la recompen-
sa asociada con un activo o exigible han sido ya di-
seminados por el originador, resultaria apropiado
considerar la transferencia como “venta real” y
hacer que el activo deje de figurar en la hoja de
balance. La dificultad, empero, es que no siempre
es clara la decisién a tomar en algunas situacio-
nes.

Los organismos de contabilidad internacionales
han respondido a esta evolucién con nuevas reco-
mendaciones sobre las politicas contables y princi-
pios que deben aplicarse. La Comisién de Normas
Contables Internacionales (IASC) ha publicado la
Norma Contable Internacional (IAS) 39, ‘Instru-
mentos Financieros: Reconocimiento y Medida’;
que es una norma que se aplica a los afnos financie-
ros que comienzan antes o después del 1 de enero
del 2001 (International Tax Review, 2000). Esta
norma suministra directrices sobre los principios
contables que deben adoptarse en los procesos de
bursatilizacién. En particular, contiene las directri-
ces que determinan la extensién del control rete-
nido en las transferencias de activos, asi como para
el reconocimiento de una venta de activo, con pro-

1 . . . .
N. del T.: Capacidad del prestamista para reclamar dinero
a un prestatario caido en incumplimiento, por afiadidura a la
propiedad ofrecida como garantia.
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positos contables. En Estados Unidos se ha proce-
dido a enmendar la actual Declaracién n® 125 de la
Junta Financiera de Normas Contables acerca de la
bursatilizacién, mediante la Declaracién n2 140, ti-
tulada: ‘Contabilidad para Transferencias y el Ser-
vicio de Activos Financieros y la Extincién de Obli-
gaciones’ (Cheney, 2000). El objetivo de esta De-
claracién es también ofrecer directrices para uni-
formar el tratamiento contable de ventas de acti-
vos, el reconocimiento de ingresos y la divulgacién
de informacién relativa a la bursatilizacién.

Dadas las incertidumbres y las ‘areas grises’ que
rodean estas cuestiones, asi como la ausencia de di-
rectrices especificas por parte de los organismos
contables para proceder a su tratamiento, las com-
paiias invariablemente necesitaran aplicar cierto
tipo de juicio subjetivo, a fin de adoptar decisiones
sobre una base de caso por caso. Esto muy bien
puede desembocar en falta de uniformidad e in-
consistencias en el tratamiento contable adoptado
por diferentes firmas. Para evitar toda posible con-
fusién y tergiversacién en las declaraciones finan-
cieras de estas entidades, el cuerpo de contadores
en cada pais necesita desarrollar normas que abor-
den directamente cuestiones de bursatilizacién,
tomando en cuenta las recomendaciones de los or-
ganismos de contabilidad internacionales, asi como
las practicas de contabilidad internas.

VIII. Cuestiones de regulaciéon

Las instituciones financieras estin gobernadas por
las regulaciones prudenciales establecidas para
asegurar que los depositantes en bancos, asi como
otros acreedores bancarios, no se vean expuestos a
riesgos indebidos. Las regulaciones estin destina-
das a asegurar que los bancos no caigan en situa-
ciones de iliquidez o insolvencia, situaciones que
potencialmente pueden desencadenar el colapso
de un sector bancario y, en consecuencia, paralizar
la economia.

Aunque las regulaciones prudenciales pueden
imponerse en una gran variedad de formas, mu-
chos paises desarrollados en diversas partes del
mundo han adoptado las directrices del acuerdo
de capitales de Basilea de 1988, como marco para
mantener la adecuacién del capital de los bancos.
Estas directrices comprenden los cambios de capi-
tal que se originan por las practicas de bursatiliza-
cion de activos. Una de las motivaciones de los
programas de bursatilizacién de activos emprendi-
dos por los bancos en los paises desarrollados fue
la reduccién del capital regulador y lograr un arbi-
traje regulador de capital.
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Algunos paises de mercados emergentes, sin
embargo, apenas estin comenzando a adoptar las
directrices de adecuacién de capital de Basilea. La
adopcién de los requisitos de adecuaciéon de capital
en estos paises probablemente hara que las institu-
ciones financieras de los mismos se vean motivadas
a adoptar programas de bursatilizacién de activos,
a fin de reducir sus niveles reguladores de capital,
seglin pautas similares a las observadas en los pai-
ses en desarrollo en el pasado reciente. Es de espe-
rarse que veamos una nueva oleada de programas
de bursatilizacién en los paises en desarrollo, a
medida que las instituciones financieras intenten
aligerar sus niveles de activos y ajustar sus niveles
reguladores de capital con base en funcién del
riesgo, de conformidad con las directrices de ade-
cuacién de capital.

Los observadores de la industria bancaria afir-
man que los requisitos minimos de capital medidos
en funcién del riesgo, establecidos por el Acuerdo
de Capitales de Basilea de 1988, los cuales se basan
en definiciones arbitrarias de categorias de activos,
no necesariamente corresponden a sus verdaderos
riesgos de crédito, y en consecuencia, no son de-
terminados de conformidad con ningin objetivo
significativo de la regulacién prudencial. Por
ejemplo, Mingo (2000) asevera que el clamor de los
bancos en favor del arbitraje regulador de capital
constituye la reacciéon natural de los bancos para
explotar una serie de normas reguladoras débiles e
ineficaces.

En la actualidad, el Banco de Pagos Internacio-
nales (BPI) estd proponiendo cambios a los requisi-
tos de adecuacién de capital para los bancos. Segin
estas propuestas, las ponderaciones de riesgo apli-
cadas a diferentes categorias de préstamos podrian
ser vinculadas a calificaciones de crédito externas
independientes obtenidas para préstamos, o bien
basarse en sistemas de calificacién de riesgo inter-
nas, a condicién de que los sistemas demuestren
ser confiables. Por ejemplo, la ponderacién de 50
por ciento de riesgo establecida para los préstamos
a la vivienda por el acuerdo de 1988, puede cam-
biar a sélo 20 por ciento si los préstamos son clasi-
ficados entre AAA y AA-, pero pueden correr el
riesgo del 50 por ciento, si se les clasifica entre A+
y A-, y aun pasar progresivamente a ponderaciones
mas elevadas en el caso de préstamos que incluso
son de menor calidad. Por lo tanto, el nivel de ade-
cuacién de capital requerido para las instituciones
tenedoras de préstamos de mas elevada calidad se-
rd menor. La expectativa es que, como consecuen-
cia de las nuevas directrices, la motivacién para
que los bancos emprendan operaciones de arbitra-
je regulador de capital (RCA) pierda fuerza. Sin
embargo, Ferri, Liu y Majnoni (2001) arguyen que
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un cambio a un sistema de computacién de ade-
cuacién de capital basado en calificaciones calcula-
das por el sector privado resultaria en desventaja
de los bancos en Paises de Ingreso No Elevado
(NHIC), con relacién a sus contrapartes en Paises
de Ingreso Elevado (HIC). Esto se debe a que las
calificaciones son empleadas en mucho menor es-
cala entre los bancos y corporaciones de los NHIC
que en los HIC. En consecuencia, los niveles de
adecuacién de capital bancario resultarian insensi-
bles a las mejoras que se introdujeran en la calidad
en los activos. Esto conduciria a una mayor brecha
en los costos de capital entre bancos de igual fuerza
en los NHIC y los HIC. Honohan (2000) afirma que
las calificaciones relacionadas con el sistema de
adecuacién de capital no tienen por qué disminuir
necesariamente el riesgo de falla sistémica, si bien
la exposicién de un banco a los riesgos individuales
seria menor.

El Comité de Basilea de Supervisiéon Bancaria
del BPI también ha emitido un ‘Documento Con-
sultivo sobre Bursatilizaciéon de Activos’, que esta-
blece las directrices para calcular coeficientes regu-
ladores de capital medido en funcion del riesgo,
para bancos asociados con los programas de bursa-
tilizacion de activos, en diferentes formas: como
originadores, suministradores de servicios para
préstamos, reforzadores de crédito, patrocinadores
de intermediarios de programas, o inversionistas
en titulos de activos respaldados. Estas directrices
permiten aclarar y estandarizar los criterios para la
computacién de los requisitos de capital medido en
funcién de los riesgos, en relacién con las practicas
de bursatilizacién de activos adoptadas por los
bancos.

Las nuevas directrices tienen por objeto impo-
ner normas de seguridad mas estrictas y requisitos
de capital mas elevados, en términos generales, so-
bre las instituciones financieras en los mercados fi-
nancieros desarrollados, por comparacién con los
anteriores estindares. Aun en el caso de que los
paises en desarrollo no adopten estas directrices
inmediatamente, serviran como valiosa guia a la
cual aspirar gradualmente, para las instituciones
bancarias de los paises en desarrollo.

La creciente popularidad de las bursatilizaciones
sintéticas entre las instituciones financieras ha ori-
ginado preocupacién acerca de los aspectos regu-
ladores en el tratamiento de los riesgos asociados
con la bursatilizacién sintética. En la bursatilizacién
sintética, un banco usa derivados crediticios, tales
como swaps de incumplimiento de crédito, y swaps
de rendimiento total para transferir el riesgo de
crédito atribuido a un fondo mancomunado de ac-
tivos a un tercero, mas bien que mediante la venta
de activos. La bursatilizacién sintética tiene la ven-
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taja comparada con la bursatilizacién convencional,
de que se evitan los costos legales asociados con la
transferencia de la propiedad de activos. La de-
terminacién de los requisitos de capital, en lo que
concierne a la bursatilizacién sintética, puede com-
plicarse a causa de las incertidumbres que rodean
el grado de riesgo de transferencia y la magnitud
del riesgo retenido por el originador. Esta cuestién
forma parte del trabajo que estan desarrollando el
Comité de Basilea y el Banco de Supervision.

IX. Acerca de la obtencion de una calificacion
satisfactoria de crédito

Uno de los factores criticos que determinan el éxito
o fracaso de un proceso de bursatilizacién de acti-
vos, es la calificacién de crédito obtenida por la
deuda bursatilizada que se vende en el mercado.
La calidad crediticia del titulo esta directamente re-
lacionada con el rendimiento de la emisién. Cuan-
to mas elevada sea la calidad crediticia, menor sera
el rendimiento y mayor el éxito de la emisién. La
calificacion de crédito debe alcanzar también, como
minimo la categoria inicial de grado de inversién.
Una calificacién cualitativa menor que el grado de
inversién no sera considerada favorablemente por
los fondos de inversién y otros inversores institu-
cionales, lo que dara por resultado una emisién de
titulos fallida.

Los emisores en los paises en desarrollo encaran
un fuerte desafio en la tarea de obtener una califi-
cacién cualitativa favorable por parte de las agen-
cias internacionales calificadoras o clasificadoras de
deuda, pero esta dificultad no siempre debe ser
exclusivamente atribuida a los riesgos econémicos
asociados con una particular situacién. Las agen-
cias calificadoras de deuda internacional han sido
criticadas por sus inconsistencias y otros motivos en
cuanto a su calificacién de la deuda. Ferri, Liu y
Stiglitz (1999) y Monfort y Mulder(2000) han pues-
to de manifiesto que las calificaciones soberanas
emitidas por ellos son prociclicas. Es decir, cuando
el clima de los negocios es favorable, las calificacio-
nes asignadas son consistentemente mas elevadas
de lo que los factores fundamentales de la econo-
mia pueden justificar, mientras que cuando el cli-
ma de los negocios es desfavorable, reclasifican la
deuda en una categoria demasiado inferior a lo
que se justificaria segtin los factores fundamentales
de la economia. Ferri, Liu y Majnoni (2001) afir-
man que la reclasificacién de la categoria a un nivel
excesivamente mas bajo de lo justificado por los
factores econémicos fundamentales, se observa
principalmente en el caso de los Paises de Ingresos
No Elevados, pero que tal no es el caso en los Pai-
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ses de Ingresos Elevados. Ferri, Liu y Stiglitz
(1999) sugieren que la crisis financiera asiitica de
1997, pudo haberse exacerbado como resultado de
la reclasificacién hacia abajo tardia y excesiva de las
calificaciones soberanas de los paises afectados. Fe-
rri, Liu y Majnoni (2001) demuestran también que
la correlacién entre las calificaciones de crédito de
las instituciones privadas de los Paises de Ingresos
No Elevados y las calificaciones soberanas de sus
gobiernos es mayor que en el caso de los Paises de
Ingresos Elevados. En otras palabras, en el caso de
los Paises de Ingresos No Elevados, la calificacién
de la deuda resulta sesgada por la calificacién so-
berana, en mucha mayor medida que en el caso de
los Paises de Ingresos Elevados.

Algunas de las razones que probablemente ex-
plican estas inconsistencias son sugeridas por Ferri,
Liu y Majnoni (2001). Arguyen que las agencias de
calificacién internacionales estin basadas prima-
riamente en los paises desarrollados y, por lo tanto,
su experiencia operativa es menos amplia en los
paises en desarrollo que en los desarrollados. La
menor familiaridad con el entorno en los paises en
desarrollo puede hacer que se incurra en costos fi-
jos y marginales mas elevados para recolectar la in-
formacién, analizarla e interpretarla, por lo que
respecta a instituciones basadas en paises en desa-
rrollo. Por parte de las agencias de calificacién, es-
to determinaria una tendencia a alinear mas estre-
chamente las calificaciones de las instituciones pri-
vadas de los paises en desarrollo con la calificacién
soberana del pais en que estin domiciliadas. Una
consecuencia de este sesgo en la calificacién es que
las instituciones privadas en los paises en desarro-
llo tienen que batallar contra lo que parece un tope
bajo la forma de la calificacién soberana asignada a
su pais.

Las agencias internacionales, como por ejemplo
la Agencia de Garantia Multilateral a la Inversién
(MIGA) y la Corporacién Financiera Internacional
(IFC) del Grupo Banco Mundial o de la Corpora-
cion de Inversion Privada en Ultramar (OPIC)
pueden desempeifiar un papel importante para
mejorar esta situaciéon. En efecto, otorgando segu-
ro de riesgo y refuerzo del crédito contra formas
especificas de riesgo, podrian ayudar a elevar la ca-
lificacién de crédito de la emisién de deuda hasta
niveles aceptables a los inversores institucionales
internacionales.

X. La bursatilizacién y el problema
de la vulnerabilidad o riesgo moral

El papel tradicional de los intermediarios financie-
ros, y precisamente uno de los principales, es el de
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monitorear los préstamos adelantados a los clien-
tes. El monitoreo de los préstamos desempefia un
papel clave en la reduccién del problema del riesgo
moral, segin el cual los prestatarios pueden verse
tentados a asumir riesgos excesivos con el capital
que tomaron prestado o bien suboptimizar sus es-
fuerzos declarados. La bursatilizacién de activos
separa las funciones de originar el préstamo y fi-
nanciar el préstamo. Esto se debe, en primer lugar,
a que el monitoreo es costoso, y asimismo a que la
mejoria de los flujos de caja que pueden resultar
de un progreso en los intereses devengados por los
inversionistas en deuda bursatilizada, aunque no
para el originador del préstamo. En otras palabras,
una vez que los activos han sido bursatilizados, el
riesgo de crédito se desvia hacia los inversores en
deuda bursatilizada. El desincentivo en el monito-
reo del fondo mancomunado de activos por parte
del originador, se considera un aspecto negativo de
la bursatilizacién de activos, y es una de las razones
por las que la bursatilizacién de activos puede ver-
se como menos ventajosa, comparada con los prés-
tamos bancarios tradicionales como método de fi-
nanciamiento.

Los bursatilizadores de activos deben proponer
métodos para aliviar el problema de riesgo moral.
Una forma de lograrlo consiste en desviar nueva-
mente parte del riesgo de crédito hacia el originador
del préstamo. Esto puede conseguirse mediante el
disefio de esquemas de bursatilizacién que recurren
parcialmente al originador del préstamo. Empero, el
recurso al originador para los riesgos del fondo
mancomunado de activos puede nulificar otras ven-
tajas de la bursatilizacién de activos, tales como el
logro de mayores coeficientes de capital medido en
funcién del riesgo, con propésitos de cumplimiento
con la regulacién. El futuro desarrollo de las es-
tructuras de bursatilizacién deberia buscar opti-
mizar la solucién de compromiso entre las ventajas
de la bursatilizacién de activos y las desventajas del
recurso parcial al originador del préstamo.

XI. Conclusion

El propésito de este documento consiste en identi-
ficar y examinar la gama de emisiones que tienen
que abordarse para implementar los programas de
bursatilizacién de activos, desde el punto de vista
de un pais en un mercado emergente. Se conside-
raron aspectos legales, reguladores, impositivos,
contables y de desarrollo de mercado. Tipicamen-
te, las responsabilidades en la formulacién de la
politica y la toma de decisiones con respecto a estas
areas, corresponderd a instituciones separadas en
todo pais. En consecuencia, es muy importante que
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se establezca una coordinacién y un didlogo ade-
cuados entre etas instituciones, a fin de asegurarse
de que no existan inconsistencias o contradicciones
en las normas, regulaciones y directrices que se
formulan con respecto a cada una de esas 4reas, en
el marco de la bursatilizacién. De no ser asi, las ins-
tituciones que desean emprender programas de
bursatilizacién de activos, resultaridn innecesaria-
mente confundidas y también frustradas en sus es-
fuerzos por instrumentar estas técnicas.
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El papel de la liberalizacién financiera en la

promocion y la asignacion del ahorro interno:

conclusiones y lecciones de politica”

I. Introduccién

La inclusién de este tema en el 92 Proceso de Minis-
tros de Finanzas de la APEC, surgié del interés de
México por modificar el formato de las discusiones
en este foro, con el fin de orientarlas hacia temas
de relevancia para el disefio de la politica econémi-
ca. Con esta perspectiva, y después de un inter-
cambio de ideas dentro del Grupo de Trabajo
Técnico a finales del aino pasado, se tom6 la deci-
sién de incluir una discusién sobre el ahorro inter-
no en el 92 Proceso de Ministros de Finanzas de la
APEC.

Existe evidencia sustancial de una relacién posi-
tiva y robusta entre el ahorro interno y el ritmo de
crecimiento econémico. Si bien la causalidad entre
estas dos variables puede ir en cualquier direccién,
e incluso es posible que ambas estén simultinea-
mente determinadas por terceros factores, es am-
pliamente aceptado que los paises que ahorran
mas tienden a crecer mas rapido, y que la relacién
ahorro-crecimiento puede tornarse en un circulo
virtuoso en el que niveles de ahorro mas elevados
impulsan mayores tasas de crecimiento de la eco-
nomia, las cuales, a su vez, generan incrementos
adicionales en el ahorro. Un mayor ahorro interno
proporciona el beneficio adicional de reducir la
dependencia de flujos financieros del exterior vy,
consecuentemente, de disminuir la vulnerabilidad
externa.

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el informe
presentado por Javier Guzman Calafell, director de Asuntos In-
ternacionales, del Banco de México, durante la sesién ministe-
rial del 92 Proceso de Ministros de Finanzas de la APEC (Cooperacion
Econémica Asia-Pacifico); celebrada en Los Cabos, México, el 6
de septiembre de 2002. El didlogo de politica correspondiente
se titul6: “Mejorando la Asignacién del Ahorro Interno para el
Desarrollo Econémico”.
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Javier Guzmdn Calafell

A pesar de lo anterior, un aumento en los nive-
les de ahorro no garantiza la optimizacién del cre-
cimiento econdémico. Por consiguiente, durante
nuestras discusiones en el Grupo de Trabajo Téc-
nico se resalt6 la importancia de una asignacién
eficiente del ahorro. De hecho, el uso final del aho-
rro determina su productividad y su impacto sobre
el crecimiento econémico.

Cualquier intento por analizar en este foro los
determinantes del ahorro interno y su asignacién
sobre la base de un enfoque integral, habria corri-
do el riesgo de cubrir un terreno demasiado am-
plio a costa de la profundidad en el andlisis. Adi-
cionalmente, este tipo de enfoque habria diluido
las lecciones de politica que pudieran ser extraidas
de las distintas experiencias analizadas. Por estos
motivos, y considerando las areas de interés y es-
pecializacién de los funcionarios que participan en
el Proceso de Ministros de Finanzas de la APEC, se de-
cidi6 concentrar el didlogo de politicas en el papel
de la liberalizacién financiera en la promocién y la
asignacioén del ahorro interno.

Diez economias decidieron participar en este
ejercicio con estudios de casos: Australia, China,
China-Taipei, Corea del Sur, Estados Unidos, Ma-
lasia, México, Nueva Zelanda, Singapur y Tailan-
dia. Ademas, se invité a especialistas del Fondo
Monetario Internacional, del Banco Mundial y del
Banco Central de Chile a preparar documentos de
indole general.'

Se tuvo una discusién preliminar de este tema al
nivel del Grupo de Trabajo Técnico en Oaxaca,
México, en junio de este ano. Ademas, el tema se
discutié en el ambito de Alternos, con énfasis en las
lecciones de politica derivadas de este ejercicio, el 4

l 2 P . .
Los documentos se encontraran, préximamente, disponi-
bles en la siguiente direccién: www.banxico.org.mx.
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de septiembre de 2002. En la presente nota se re-
sumen las principales conclusiones y lecciones de
politica derivadas de este didlogo, agrupadas en
tres grandes areas: ¢) las implicaciones de la libera-
lizacién financiera para el nivel de ahorro interno;
i) vinculos entre la reforma financiera y la asigna-
cién del ahorro; y i) los factores que incentivan la
liberalizacién financiera y reducen sus riesgos.

Antes de describir las principales conclusiones y
lecciones de politica derivadas de estos temas, es
preciso sefialar que, aunque éste no era el objetivo
principal de este ejercicio, a cada economia parti-
cipante se le solicité que discutiera brevemente los
principales determinantes del ahorro interno en su
caso particular. En general, se observé una dife-
rencia significativa entre las metodologias aplica-
das, la cobertura de los datos y las definiciones uti-
lizadas, entre otros aspectos, en los distintos estu-
dios de casos. No obstante lo anterior, las conclu-
siones fueron, en términos generales, consistentes
con lo que serfa de esperarse desde el punto de vis-
ta teérico y con base en la evidencia empirica in-
ternacional. En vista del poco tiempo disponible
para estos comentarios, s6lo vale la pena enfatizar
cuatro de los resultados obtenidos de los estudios
de casos que resultan de relevancia para la politica
econémica:

1) el crecimiento del ingreso fue identificado como
uno de los principales determinantes del ahorro
interno;

2) se confirmé el papel del ahorro publico como
un instrumento fundamental para aumentar el
nivel del ahorro nacional;

3) varias economias reportaron una importante in-
fluencia positiva de los sistemas de pensiones de
plena capitalizacién sobre el nivel del ahorro in-
terno; y

4) en algunos casos destaco el significativo impacto
de la tasa de dependencia (nimero de jovenes y
ancianos como proporcién de la poblacién en
edad de trabajar) sobre el ahorro, lo que implica
que los paises que estin en una transicién de-
mografica pudieran registrar movimientos im-
portantes en su tasa de ahorro.

I1. Las implicaciones de la liberalizacién
financiera para el nivel de ahorro
Es generalmente aceptado que el impacto de la li-

beralizaciéon financiera sobre el nivel de ahorro es
ambiguo. Por una parte, el incremento en las tasas
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de interés que usualmente acompana a la liberali-
zacion del sector financiero afecta al ahorro priva-
do a través de efectos ingreso y sustitucién que ac-
tdan en direcciones opuestas. Adicionalmente, la
reforma del sector financiero relaja las restriccio-
nes de acceso al crédito y frecuentemente resulta
en cuantiosas entradas de capitales, eventos que
tienden a impulsar el consumo y a afectar negati-
vamente al ahorro. Mds aun, el efecto de largo pla-
zo de la liberalizacién financiera puede ser distinto
de su impacto en el corto plazo. En particular, en
el largo plazo el ahorro puede aumentar como
consecuencia de una de las secuelas del desarrollo
financiero: el crecimiento del PIB y de los niveles
de ingreso.

Los estudios de casos preparados para este dia-
logo de politicas analizaron el efecto de la liberali-
zacién financiera sobre el nivel de ahorro desde
distintas perspectivas. En algunos de ellos se efec-
tuaron estudios econométricos de esta relacion,
mientras que en otros la evaluacién se limit6 a un
andlisis no empirico. En términos generales, los es-
tudios de casos confirmaron la ambigtiedad de la
relacion existente entre liberalizacion financiera y
ahorro.

Muchos de los estudios de casos que no se apo-
yaron en un andlisis econométrico enfatizaron la
coincidencia entre los episodios de liberalizacién
financiera y los descensos en el ahorro privado
como proporciéon del PIB. Esta relacién se estable-
cid, en general, a través de un relajamiento de las
restricciones de liquidez, es decir, mediante una
mayor disponibilidad de crédito que facilité el cre-
cimiento del consumo. Debe destacarse, sin em-
bargo, que varios de estos estudios consideraron
que, o bien la evidencia no era totalmente conclu-
yente, o bien que otros factores jugaron un papel
mas importante en la explicaciéon de la caida del
ahorro privado.

En los estudios de casos que analizaron este te-
ma con base en analisis econométricos las conclu-
siones fueron similares. En todos ellos se encontré
que la liberalizaciéon financiera tuvo un impacto
negativo sobre el ahorro privado, aunque las con-
clusiones finales fueron matizadas debido a la pre-
sencia de resultados no completamente robustos,
errores de medicién u otras restricciones de carac-
ter técnico. También es importante mencionar que
todos estos estudios llegaron a la conclusion de que
el impacto de las tasas de interés en el nivel de
ahorro fue muy bajo o poco significativo.

Vale la pena mencionar cuatro puntos adicio-
nales:

Primero, aunque como se sefialé6 anteriormente
la visién general de los estudios de casos es que el
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impacto de la liberalizacién financiera en el ahorro
privado es ambiguo, ninguno de ellos proporcion6
evidencia empirica de una influencia positiva de la
reforma financiera en el ahorro interno.

Segundo, algunas economias reportaron un efec-
to adverso de la liberalizacion financiera en el aho-
rro en el corto plazo y se refirieron a los riesgos
que pueden acompaifar al proceso de reforma fi-
nanciera.

Tercero, a pesar de lo anterior, ninguno de los
estudios de casos sugirié que las posibles implica-
ciones adversas sobre el ahorro interno en el corto
plazo hacen de la liberalizacién financiera un obje-
tivo indeseable. De hecho, se enfatizé que el objeti-
vo principal de la liberalizacién financiera es mejo-
rar la asignaciéon de los recursos y no incrementar
el ahorro interno.

Cuarlo, algunas de las economias que han tenido
mas éxito en elevar el ahorro interno concluyeron
que, en el largo plazo, la profundidad, sofisticacién
y eficiencia del sector financiero son factores fun-
damentales para el crecimiento del ahorro. Otras
economias también hicieron notar que la liberaliza-
cién financiera, junto con la innovacién en este sec-
tor, un mejor y mas amplio acceso a la informacién
y una mejorfa en la implementacién de la politica
monetaria, son factores que pueden ayudar a con-
trarrestar los choque ciclicos y a mejorar la estabi-
lidad macroeconémica.

III. La liberalizacion financiera
y la asignacién del ahorro

A diferencia de los cuestionamientos que pudieran
surgir respecto al uso de la liberalizacién financiera
como mecanismo para promover el ahorro inter-
no, existe mucho menos controversia en torno a la
propuesta de que la liberalizacién financiera puede
dar lugar a un crecimiento econémico mas elevado
al aumentar la eficiencia con que se utiliza el aho-
rro. Una mayor eficiencia de la inversién es indu-
dablemente una contribucién potencialmente im-
portante de la reforma financiera al crecimiento
econémico. Un incremento en la eficiencia en el
uso de los recursos no sélo deberia aumentar la ta-
sa de crecimiento econémico asociada con un au-
mento dado en el acervo de capital, sino que, como
ya se sefialé anteriormente, debido a que el mayor
crecimiento tiende a promover el ahorro, el nivel
de éste podria verse estimulado indirectamente
por estas mejorias en la eficiencia. Por otra parte,
la implementacién de un conjunto de politicas con-
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sistentes entre si tiene un mayor impacto sobre el
crecimiento econémico que la adopciéon de accio-
nes individuales. Consecuentemente, el efecto posi-
tivo de la liberalizacién financiera en el crecimiento
puede mejorarse si se acompana de reformas con-
sistentes en otras areas, sobre todo en el sector
real.

Todos los estudios de casos preparados para es-
te dialogo de politicas apoyaron la conclusién de
que la liberalizaciéon financiera resulta en una me-
joria en la asignacién del ahorro. Los canales a tra-
vés de los cuales se establecié esta causalidad fue-
ron diversos y difirieron de una economia a otra.
Aquellos que fueron identificados como los mas
importantes incluyeron los que se sefalan a conti-
nuacion:

e Una gama mds amplia y sofisticada de instru-
mentos de ahorro permitié a los agentes econémi-
cos administrar mejor sus carteras de inversién, di-
versificar riesgos y buscar una tasa de rendimiento
-ajustada por riesgo- mas elevada para sus inver-
siones.

e La liberalizacién del sector financiero aumenté
la competencia entre los intermediarios financie-
ros, al presionarlos para llevar a cabo inversiones
con riesgos menores y/o con mayores rendimientos
marginales.

e La desregulaciéon financiera incentivé la innova-
cién tecnolégica conforme los recursos se canaliza-
ron a empresarios cuyas probabilidades de intro-
ducir innovaciones exitosas eran mas elevadas. Es-
to, a su vez, impulsé la productividad dentro del
sector de servicios financieros.

e La liberalizacién financiera fue el catalizador de
programas de reforma econémica de gran alcance
que condujeron a una mejor asignaciéon de recur-
SOS.

e La apertura de los mercados financieros dio lu-
gar a un mayor escrutinio internacional de las poli-
ticas del sector publico, lo cual mejoré el entorno
para la toma de decisiones por parte del sector pri-
vado.

e La eliminacién de controles sobre las tasas de in-
terés y el crédito permitié las condiciones necesa-
rias para que los recursos fluyeran hacia usos con
un valor mas elevado. De modo similar, el desman-
telamiento de los controles cambiarios aceleré la
integracion con los mercados financieros interna-
cionales y facilit6 el flujo de inversién extranjera en
ambos sentidos.
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e La liberalizacion financiera aumenté el tamafo
del sistema financiero y, por consiguiente, la pro-
porciéon de ahorro canalizado a través de los me-
dios mas eficientes.

e La reforma del sector financiero incentivé la
participacién extranjera en el sistema financiero.
Esto mejor6 la asignacién de recursos al aumentar
la competencia en el sistema bancario y al fortale-
cer su nivel de capitalizacion.

e La desregulacién financiera desalenté los mer-
cados financieros informales.

Aungque las conclusiones de los estudios de casos
apoyan la percepciéon de que la liberalizacion fi-
nanciera conduce a una mejor asignacién del aho-
rro, es preciso hacer las siguientes dos adverten-
cias:

Primero, algunos de los estudios de casos hicie-
ron notar que la reforma financiera puede afectar
negativamente la asignaciéon de recursos en el corto
plazo. En algunas economias, la liberalizacion fi-
nanciera provocé una expansioén excesiva del cré-
dito hacia sectores ineficientes, como resultado de
la presencia de distorsiones macroecondémicas o
microeconémicas. De manera similar, la eficiencia
en la asignacion de recursos en varias economias se
vio limitada por un incremento excesivo en el cré-
dito al sector privado que provoc6 un auge en el
precio de los activos y, posteriormente, su correc-
ciéon. Adicionalmente, la intensa rivalidad por la
participacién de mercado que se observé en varias
economias a raiz de la liberalizaciéon financiera,
impulsé a los bancos a incursionar en negocios ca-
da vez mds riesgosos, situacién que posteriormente
dio lugar a niveles inusualmente elevados de deu-
das incobrables.

Segundo, a pesar de la percepcién generalizada
de que la desregulacién financiera mejora la asig-
nacién del ahorro, ninguno de los estudios de ca-
sos preparados para este dialogo de politicas in-
cluy6 un analisis empirico que apoyara tal aseve-
raciéon. Las razones de lo anterior son diversas, e
incluyen, entre otras, las dificultades para aislar
los efectos de la reforma financiera en la eficien-
cia de la economia de aquéllos provenientes de
otras reformas que fueron instrumentadas duran-
te el mismo periodo, y la disponibilidad de in-
formacién. Aunque algunos estudios de casos ci-
taron documentos de investigaciéon en donde se
proporciona evidencia en este respecto, ésta es un
area en la que se requiere trabajo empirico adi-
cional.
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IV. Factores que incentivan la liberalizacién
financiera y que reducen sus riesgos

Si, como la evidencia parece sefalar, la liberaliza-
cién financiera tiene un impacto benéfico sobre el
crecimiento econdémico en el largo plazo, vale la
pena hacer dos preguntas adicionales:

1) <Por qué algunas veces los procesos de reforma
financiera tardan en afianzarse, y cudles son las
condiciones que pueden favorecer dichas re-
formas?

2) {Qué tipo de factores reducen los riesgos que
acompanan a la liberalizacién financiera en el
corto plazo?

Uno de los estudios presentados en este didlogo
de politicas se aboc6 a responder a la primera de
estas preguntas, con base en un estudio empirico
de episodios de liberalizaciéon financiera que tuvie-
ron lugar en 36 paises durante el periodo 1973-
1996. Los principales resultados de esta investiga-
cién son los siguientes:

e Los paises con sistemas financieros altamente
reprimidos tienden a mantenerse asi, pero si estos
paises adoptan medidas de liberalizacién, aunque
sean modestas, la probabilidad de que adopten re-
formas adicionales aumenta sustancialmente.

e La introduccion de reformas es mucho mas pro-
bable en aquellos paises cuyo sector financiero se
encuentra en un rango de liberalizacién interme-

dio.

e Los distintos tipos de crisis tienen efectos dife-
rentes en las politicas adoptadas en el sector
financiero. Mientras que las crisis cambiarias
tienden a aumentar la probabilidad de que se
instrumenten reformas financieras, las crisis
bancarias tienden a tener el efecto opuesto y, de
hecho, elevan la probabilidad de que se dé marcha
atrds en algunas reformas que se encuentran ya en
vigor. Los efectos provenientes de las crisis
cambiarias son, en cierta medida, los esperados, y
numerosos estudios han descrito la manera en que
durante dichos periodos se emprendieron procesos
de reforma financiera. Por otra parte, debido a que
las crisis bancarias son simples manifestaciones de
una fragilidad extrema en el sector bancario, no es
sorprendente que durante tales periodos no se
impulsen reformas adicionales en dicho sector.

Las implicaciones de politica econémica deriva-
das de este estudio son las siguientes. Primero, in-
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cluso las reformas mas modestas se constituyen po-
tencialmente en un gran avance, debido a que el
proceso de reformas tiende a generar su propio
impulso. Si las condiciones politicas son tales que
no es factible llevar a cabo grandes reformas, se
deben introducir aquéllas que si lo sean. Segundo,
los paises deben aprovechar las situaciones en las
que se hace mas facil introducir un giro a la politi-
ca econémica. Las crisis constituyen sin lugar a du-
das situaciones de este tipo y, particularmente las
crisis cambiarias, han sido usadas por los gobiernos
para impulsar procesos de reforma. No obstante,
también es durante situaciones en las que se da un
giro considerable a la politica econémica -
particularmente durante las crisis bancarias- cuan-
do puede ser necesario tener mdas cuidado para
evitar un retroceso en el proceso de reforma.

Con respecto a la segunda pregunta sefialada
con anterioridad, varios estudios de casos se refi-
rieron a los elementos que reducen los costos po-
tenciales de la liberalizacion financiera. Como ya se
menciond, la desregulacion financiera puede dar
lugar a una fuerte expansién del crédito, cuantio-
sas entradas de capital, un descenso en el ahorro
interno y distorsiones temporales en la asignacién
del crédito. Es decir, una reforma financiera puede
traer consigo desafios importantes para la estabili-
dad macroecondmica, el sistema bancario y la poli-
tica econémica en general. Bajo estas circunstan-
cias, varios factores contribuyen a minimizar los
riesgos inherentes a reformas de esta naturaleza.
Con base en las lecciones derivadas de los estudios
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presentados en este didlogo de politicas, se pueden
identificar los siguientes:

1) Un entorno macroeconémico solido y estable.
2) Un marco de regulacién y supervisién robusto.

3) Una administracién eficiente y experimentada al
frente de las instituciones financieras.

4) Un sistema bancario financieramente sélido en
el momento de la liberalizacién.

5) La eliminacién de distorsiones macroecondémicas
y microeconémicas que pudieran afectar signifi-
cativamente las decisiones de inversion.

6) Una determinaciéon politica firme para llevar a
cabo las reformas.

Finalmente, debe destacarse que diversos estu-
dios de casos subrayaron la importancia de coordi-
nar la liberalizacién financiera con las reformas ins-
trumentadas en otros sectores. Lo anterior fue
considerado en algunas economias como una pre-
condicion para el éxito de las reformas en el sector
financiero. Los estudios realizados para otras eco-
nomias concluyeron que los beneficios de una re-
forma financiera pueden verse acrecentados cuan-
do ésta no se instrumenta como una accion aislada,
sino como parte de una estrategia global y consis-
tente de estabilizacién y reforma estructural.
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cante. Segundo vicepresidente: Ricardo-Alberto Bran-
da. Directores: Félix-Alberto Camarasa, Guillermo-
Leonardo Lesniewier, Ricardo-Alfredo Ferreiro,
Augusto-César Magliano y Rafael Iniesta. Sindico:
Marcelo-Eugenio Griffi; adjunto: Ratl A. Menem.
Subgerentes generales: Radl O. Planes (Operaciones),
Alejandra G. Naughton (Servicios centrales), Ru-
bén Marasca, a. i. (Regulacién y régimen informa-
tivo), Juan Carlos Barale (Cumplimiento y control)
y Rubén Marasca (Andlisis y auditoria). Gerentes
principales: Roberto T. Miranda (Secretaria del Di-
rectorio), Jorge H. Mazzei (Auditoria general),
Marcos E. Moiseeff (Asuntos judiciales), Maria del
Carmen Urquiza (Estudios y dictamenes juridicos),
Gabriel del Mazo (Estudios y dictamenes de la su-
perintendencia), José Rutman (Normas y autoriza-
ciones), Claudio M. Irigoyen (Estudios econémi-
cos), Adolfo C. Lavenia (Créditos), vacante (Admi-
nistraciéon y servicios), Alberto R. Karlen (Adminis-
tracién de reservas), Héctor Biondo (Tesoro) y Jo-
sé-Antonio Barone (Control de gestién y organiza-
cién). Superintendente: Jorge A. Levy; vicesuperinten-
dente: Victor J. Bescos. Gerentes: Juan Basco (Ope-
raciones externas), Beatriz Biasone (Analisis finan-
ciero e informacién), Guillermo Escudé (Investiga-
ciones economico-financieras), Verénica Balzarotti
(Investigacién y planificacién normativa), Oscar
Paez (Auditoria de banca central), Rodolfo de Lo-
renzi (Auditoria de servicios centrales), Amelia-
Inés Gonzilez (Auditoria de sistemas), Alfredo Be-
sio (Emisién de normas), Juan-Carlos Isi (Consul-
tas normativas), Daniel Mira Castets (Autorizacio-
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nes), Julio Siri (Sistema de pago y operaciones),
Jorge Rodriguez (Exterior y cambios), Horacio
Dominguez (Control de operaciones especiales),
Guillermo Zuccolo (Créditos), Héctor Biondo (Te-
soro), Adriana Fischberg (Contaduria general),
Juan-José Lauro (Recursos humanos), César R.
Riccardi (Sistemas), Horacio Rodriguez (Servicios
generales), Ricardo O. Maero (Régimen informati-
vo), Gustavo Bricchi (Gestion de la informacion),
Ricardo H. Calissano (Asuntos contenciosos), Jorge
Lombardi (Control de entidades no financieras),
Rubén Escobar (Control de sistemas de compensa-
cién), Miguel Pareja (Liquidacién de entidades),
Marcelo Ferrario (Coordinacién de supervision),
Delia Cortelletti (Supervisién de entidades finan-
cieras), Rosalina Diaz (Supervisién de entidades fi-
nancieras: Grupo I), Daniel Dominguez (Grupo
I1), Daniel H. Merlo (Grupo 1V), Fabian Violante
(Grupo V), Francisco Pes (Grupo VI), Horacio
Fernandez (Grupo VII), Carlos di Donato (Super-
visi6n de entidades financieras), Alberto Figueroa
(Supervisiéon especializada), Gustavo Sani (Analisis
crediticio), Francisco Gismondi (Analisis del siste-
ma), Néstor Torchia (Auditoria de la superin-
tendencia), Marcelo Fernindez (Auditoria ex-
terna de sistemas) y Pablo Carbajo (Control de
auditores).

(Informacion oficial, agosto de 2002)

CENTRAL BANK OF THE BAHAMAS

Gobernador:  Julian W. Francis. Subgobernadora:
Wendy M. Craigg. Asesor: Kevin Higgins. Abogada:
Rochelle Deleveaux. Gerentes: Lester Bowleg (Re-
cursos humanos), Igbal Singh (Supervisién banca-
ria), Cecil M. Sherman (Operaciones de banco),
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Henderson Wilson (Contabilidad), Bert Sherman
(Operaciones de calculo) y Gerard Horton (Con-
trol de cambios).

(Informacion oficial, septiembre de 2002)

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

DIRECTORIO. Presidente:  Juan-Antonio Morales
Anaya; vicepresidente: Armando Méndez Morales;
directores: Juan Medinaceli Valencia, Enrique Ac-
kermann Arguedas, Roberto Camacho Sevillano y
Javier Comboni Salinas. Gerente general: Marcela
Nogales Garrén; asesor principal: Armando Pinell
Siles (Politica econémica). Gerentes: Jenny D. T6-
rrez Aldunate (Auditoria interna), Julio Loayza
Cossio (Operaciones monetarias), David Espinoza
Torrico (Operaciones internacionales), Eduardo
Gutiérrez Escobar (Entidades financieras), Raquel
Galarza Anze (Asuntos legales), Réoger Luna Agui-
rre (Sistemas), Antonio Jordan Jimeno, a. i. (Ad-
ministracién) y Eduardo Navarro Rodriguez (Con-
tabilidad). Subgerentes: Milko G. Zegarra Urréjola
(Auditoria de operaciones administrativas y de
apoyo), Arturo Beltran Caballero (Politica econé-
mica), Alvaro Romero Villavicencio (Secretaria del
Directorio), Antonio Salgado Alvistur (Secretaria
general), Walter Orellana Rocha (Operaciones de
mercado abierto), Rodolfo Saldana Villegas (Ope-
raciones del sector publico), Julio Viveros Burgos
(Tesoreria), Boris Barniza Caballero (Operaciones
externas), Luis Arce Catacora (Reservas), Misael
Miranda Vargas (Andlisis), Samuel Blanco Rivero
(Recuperaciéon y realizacién de activos), Rosario
Pericon Rivera (Operaciones e informacién), Wil-
ma Pérez Paputsachis (Asuntos juridicos), Guiller-
mo Fabbri Crespo (Analisis y normas), Marcelo
Ramirez Molina (Infraestructura informatica), Wil-
fredo-Daniel Zapana Castillo (Sistemas de infor-
macién), Margot Lino de Ayala (Bienes y servi-
cios), Gabriela Arana de Bravo (Recursos huma-
nos), Gloria-Doris Aguirre Rios (Contabilidad),
Freddy Gumiel Vela (Sector externo) y Teresa Ve-
ra Paz (Sector monetario fiscal). Jefes de departamen-
to: Magda Lahore Uriarte, Ricardo Molina Diaz,
Eloy Morales Coronel, Tatiana Quiroga Morales,
Oscar Lora Rocha, Jean-Paul Guzman Saldana,
Juan-Carlos Fernandez Pefaranda, Marfa-Angélica
Fleitas, Paola Mejia Valdivia, Jorge Arispe Cama-
cho, Hugo Rocha Solares, Ronald Pinto Ribera,
Francisco Lecona Luque, Eduardo Pardo, Oscar
Ferrufino Morro, Marco A. Laguna Vargas, Oscar
Otélora Urquizu, Carlos Arcani Quispe, Luis Idia-
quez Peralta, Luis A. Palacios Yaiez, Freddy Gar-
cfa Massa, Rolando Moya Chumacero, Wilfredo Si-
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llerico Galvez, Edgar-Fernando Revollo Patén, Al-
fredo Lupe Copatiti, Carmen Anibarro de Aguile-
ra, Norma Bilbao la Vieja Quiroga, Karina Rebollo
Palacios, Wilma Guerra Montenegro y Dario Mag-
ne Mamani.

(Informacion oficial, agosto de 2002)

BANCO CENTRAL DE CHILE

Presidente: Carlos Massad Abud. Vicepresidente: Jorge
Marshall Rivera. Consejeros: Maria-Elena Ovalle
Molina, Jorge Desormeaux Jiménez y José de
Gregorio Rebeco. Gerente general: Camilo Carrasco
Alfonso. Fiscal: Miguel-Angel Nacrur Gazali. Geren-
tes de division: Luis-Oscar Herrera Barriga (Politica
financiera), Esteban Jadresic Marinovic (Interna-
cional) y Rodrigo Valdés Pulido (Estudios). Geren-
les de drea: Hernan Campos Bascur (Informatica),
Francisco Garcia Letelier (Administracién y conta-
bilidad), Carlos Leiva Villagran (Tesoreria), Maria
del Carmen Martinez Coloma (Recursos humanos)
y Cristidn Salinas Cerda (Inversiones internaciona-
les). Revisor general: Mario Ulloa Loépez. Capacita-
cion: Patricia Letelier Barros. Bibliotecaria: Rubeth
Silva Canto. Jefe de departamen to: Andrés Vargas
Poblete (Operaciones de mercado abierto) y Caro-
lina Muiioz Castillo (Comunicaciones y relaciones
publicas).

(Informacion oficial, septiembre de 2002)

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Eduardo Lizano Fait;
vicepresidente: Luis Mesalles Jorba; directores: Jorge-
Walter Bolafios Rojas, Jorge Alfaro Alfaro, Manri-
que Constenla Umana, Hilda-Pepita Echandi Mu-
rillo y Ronulfo Jiménez Rodriguez; y secretario ge-
neral: Jorge Monge Bonilla. PERSONAL EJECUTIVO.
Gerente: José-Rafael Brenes Vega; subgerente: Ro-
dolfo Gonzélez Blanco; auditor interno: Ernesto Re-
tana Delvé; y subauditor: Bolivar Montenegro Ro-
driguez. Directores de division: William Calvo Ville-
gas (Econémica), Rosa Roig Oller (Administrativa),
Carlos Melegatty Sarlo (Servicios financieros), Héc-
tor Avila Valverde (Gestién de activos y pasivos),
Luis-Fernado Mora Jiménez (Tecnologias de in-
formacioén), José-Anibal Cascante Soto (Asesoria
juridica) y Jorge Monge Bonilla (Secretaria gene-
ral). CONSEJO NACIONAL DE SUPERVISION DEL SIS-
TEMA FINANCIERO. Presidente: Félix Delgado Quesa-
da; miembros: Alejandro Matamoros Bolafos, Juan-
José Flores Sittenfeld, Luis-Diego Vargas Chinchi-
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lla, Marta Arrea Brenes, Silena Alvarado Viquez,
Ovidio Pacheco Salazar, Eduardo Lizano Fait y Jo-
sé-Rafael Brenes Vega. PERSONAL EJECUTIVO. Su-
perintendentes generales: Bernardo Alfaro Araya (En-
tidades financieras), Javier Cascante Elizondo
(Pensiones) y Adolfo Rodriguez Herrera (Valores).

(Informacion oficial, agosto de 2002)

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

DIRECTORIO. Presidente: Mauricio Yépez Najas;
miembros: Sixto Cuesta Compan, José Cucalén de
Ycaza, Juan Carlos Pitarque de la Torre y Cornelio
Malo Donoso. PERSONAL EJECUTIVO. Gerente gene-
ral: Leopoldo Bdez Carrera; subgerente general: Pa-
tricio Ordéiiez Chiriboga; directores generales: Fran-
cisco Hidalgo Vasconez (Estudios), Mario Jaramillo
Campana (Banca) y Mauricio Ullrich Reascos (Ser-
vicios corporativos); gerente de la Sucursal Mayor
Guayaquil (a. i.): Tomas Plias Alban; secretario gene-
ral: Ramiro Viteri Casares; asesor legal: Diego Rega-
lado Almeida.

(Informacion oficial, septiembre de 2002)

BANCO CENTRAL DE RESERVA
DE EL SALVADOR

Presidente: Luz-Maria de Portillo. Primera vicepresi-
denta: Carmen-Elena de Aleman. Directores. Propie-
larios: Jesis-Amado Campos, José-Carlos Bonilla y
Ricardo-Antonio Morales Estupinidn; suplentes:
Mario-Ernesto Salaverria y Ricardo-Salvador Cal-
vo. Asesor: Ramoén Avila Qiiehl. Gerentes: Luis-
Adalberto Aquino (Estudios y estadisticas econémi-
cas), Sonia GOmez (Sistema financiero), Marta-
Evelyn de Rivera (Internacional), Francisco Lépez
(Desarrollo institucional), Juan-Alberto Hernindez
(Tesoreria) y Rafael Avillar Gémez (Administra-
cién). Jefes de departamento: Oscar Ovidio Cabrera
(Investigaciones econdémica y financiera), Maria-
Luisa Calderén de Castro (Comunicaciones), Vil-
ma de Mendoza (Servicio juridico), Mayra-Azalia
de Munguia (Auditoria interna) y Delmy de Cor-
peno (Informatica).

(Informacion oficial, agosto de 2002)

BANCO DE GUATEMALA

Presidente: Lizardo-Arturo Sosa Lépez. Vicepresiden-
te: Mario-Alberto Garcia Lara. Gerentes: Edwin-
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Haroldo Matul Ruano (General), José-Alfredo
Blanco Valdés (Economia), Manuel-Augusto Alon-
zo Araujo (Finanzas), Carlos-Rafael Garcia (Admi-
nistracién) y Leonel-Hipélito Moreno Mérida
(Servicios juridicos). Directores de departamento: Ben-
jamin-Estanislao Ruiz Estrada (Crédito y opera-
ciones de mercado abierto), Macrino Blanco Pinto
(Estadisticas econémicas), Rail-Humberto de Le6n
Letona (Contabilidad y emisién monetaria), Enri-
que-Antonio Amurrio Comparini (Comunicaciones
y relaciones publicas), Edgar-Rolando Lemus Ra-
mirez (Cambios e internacional), Romeo-Eduardo
Campos Sanchez (Organizacién y métodos), My-
nor-Humberto Saravia Sanchez (Suministros vy
servicios diversos), Oscar-Roberto Monterroso Sa-
zo (Estudios econ6émicos) y Juan-Carlos Castaneda
Fuentes (Investigaciones econémicas). Asesores 111:
Gerardo-Noel Orozco Godinez y Beatriz-Eugenia
Ordéiez Porta de Leal (Asesorfa juridica). Auditor
interno: Victor-Hugo Mazariegos Estrada; subaudi-
tor: Rolando-Alfonso Castafieda Aldana. Secretario
de la Junta monetaria: Hugo-Rolando Gémez Rami-
rez; subsecretario: Armando-Felipe Garcia Salas Al-
varado. Subdirectores de departamento: Carlos-Andrés
Meléndez Marroquin, Carlos-Francisco Cabrera
Rodas, Carlos-Arnoldo Trejo Ajvix, Fernando Dié-
guez Diaz, R6mulo-Oswaldo Divas Muiioz, Sergio-
Rolando Gonzilez Rodriguez, José-Fernando Ra-
mirez Velasquez, Fernando-Wladimir-Danilo Es-
trada Pérez, Erick Prado Carvajal, Ariel Rodas Cal-
derén y Salvador-Orlando Carrillo Grajeda. Asesores
1I: Sergio-Javier Lépez Toledo y César-Augusto
Martinez Alarcén.

(Informacion oficial, agosto de 2002)

BANCO CENTRAL DE HONDURAS

Presidenta: Maria-Elena Mondragén de Villar. Vi-
cepresidenta: Analia Napky. Directores: Manuel Fon-
techa Ferrari y Oscar Nufez. Gerenle: Jests-
Ernesto Anariba; subgerentes: Edwin Araque Bonilla
(Técnico), Ariel Pavon (Operaciones), Santiago
Herrera Valle (Administracién y servicios) y Suya-
pa-Cristina Funes Castro (Estudios econémicos).
Jefes de departamento: Gabriel-Eduardo Delgado S.
(Cambios), José-Maria Palacios (Recursos huma-
nos), César-Antonio Garcia Madrid (Informatica y
tecnologia), Carlos-Alfredo Baez Carazo (Servicios
juridicos), Julio-César Quintanilla Hernandez
(Servicios generales), Satl-Moisés Le6n (Emisién y
tesorerfa), Nicardo F. Palma (Contaduria), Juan-
Carlos Reyes (Crédito y valores), Roldan Duarte
Maradiaga (Organizacién y planeamiento), Matil-
de Maradiaga de Franco (Previsién social), Pedro
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Pavén Ortez (Seguridad e investigaciones especia-
les) y Santiago Everett (Financiamiento externo).
Jefes de unidad: José-Antonio Borjas (Servicios fisca-
les), Martha-Betulia Moradel Diaz (Servicios biblio-
tecarios), Isis O. Rossi de Vindel (Comunicaciones
y relaciones internas), Héctor Méndez Caliz (Agre-
gados econdmicos), Leida Samra de Pinto (Agre-
gados financieros), Angel-Alberto Arita Orellana
(Programacién financiera), Liliana Castillo de Sie-
rra (Investigacién econémica).

(Informacion oficial, agosto de 2002)

BANCO DE MEXICO

JUNTA DE GOBIERNO. Gobernador: Guillermo Ortiz
Martinez; subgobernadores: José-Julian Sidaoui Dib,
Everardo Elizondo Almaguer, Jestis Marcos Yaca-
man y Guillermo Giiémez Garcia. Directores genera-
les: Armando Baqueiro Cirdenas (Investigacién
econémica), David Margolin Schabes (Operaciones
de banca central), Angel-Antonio Palomino Has-
bach (Intermediarios financieros de fomento), Ale-
jandro Garay Espinosa (Administracién interna),
José Quijano Leén (Andlisis del sistema financiero)
y Francisco Moreno y Gutiérrez (Servicios juridi-
cos). Contralor: Jorge Nicolin Fischer. Directores: Ja-
vier Guzmin Calafell (Asuntos internacionales),
Javier Duclaud Gonzalez de Castilla (Operaciones),
Samuel Alfaro Desentis (Analisis y evaluacion de
mercados), Manuel Galan Medina (Sistemas ope-
rativos y de pagos), Margarita Moleres Barona
(Tramite operativo), Alejandro Werner Wanfeld
(Asuntos econémicos), Jestis Cervantes Gonzalez
(Medicién econémica), Alejandro Diaz de Leén
Carrillo (Andlisis macroeconémico), Javier Salas
Martin del Campo (Precios, salarios y productivi-
dad), Gabriel-Alberto Vera y Ferrer (Sistematiza-
ciéon de informacién econdmica y servicios), Pas-
cual O’Dogherty Madrazo (Andlisis del sistema fi-
nanciero), Cuauhtémoc Montes Campos (Informa-
cion del sistema financiero), Fernando Corvera
Caraza (Disposiciones de banca central), Humber-
to Ruiz Torres (Servicios juridicos), Javier Carde-
nas Rioseco (Intermediarios financieros de fomen-
to), Joaquin Araico Rio (Administracién), Gerardo
Zuniga Villarce (Contabilidad), Carlos Castafieda
Gasca (Seguridad) y Jaime Pacreu Vizcaya (Emi-
sién). Jefes de oficina: Francisco-Javier Asturiano
Vera (Capacitacién de personal), Omega Lozada
Garcia (Servicios bibliotecarios), Claudio Guzman
Méndez (Comunicacién social) y Eduardo Arana
Molina (Relaciones publicas).

(Informacion oficial, agosto de 2002)
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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Presidente del Directorio: Richard Webb Duarte. Vi-
cepresidente: Carlos Castro Rodriguez. Directores:
Oscar Dancourt Masias, Julio Velarde Flores, Kurt
Johnny Burneo y Gonzalo Garcia Nuiez. Gerente
general: Henry Barclay Rey de Castro. Gerente cen-
tral: Inés-Marylin Choy Chong (Asuntos técnicos).
Secretario general: Helena Uzategui Telleria. Auditor
interno:  José-Washington Ponce Vigil. Gerentes:
Manuel Ruiz Huidobro Cubas, Emilio-Alberto Pa-
llete Celi, Luis Mosso Gonzales, Pedro-Ronald Me-
jia Lépez, Pedro-Guillermo Murillo de Martini,
Juan-Antonio Ramirez Andueza, Marfa-Rosario
Almenara Diaz, Jorge Quinones Baldomar, Pedro-
Ernesto Menéndez Richter, Augusto Mouchard
Ramirez, Felipe Cebrecos Revilla, Manuel Mon-
teagudo Valdez, Margarita-Susana Imano Konno,
Renzo-Guillermo Rossini Mindn, Carlos-Augusto
Ballén Avalos, Pacifico Huaman Soto, Felipe-
Salomén Novoa Alegria, Washington-Ricardo Lla-
que Godard, Manuel-Ramén Estela Benavides,
Maria-Isabel Valera Loza, Pablo-Arturo Handaba-
ka Garcia, Alberto Merino Silicani y Agnes Franco
Temple. Subgerentes: Lizardo-Roberto Eslava Ro-
bles, Teodoro Abanto Tafur, Juan-Carlos Pacheco
Pacheco, José-Luis Ramirez Llosa Dominguez,
Juan-Alberto Villanueva Chang, Maria-Teresa San
Bartolomé Gelicich, Raul-Alfredo Arce Baca, Ri-
cardo-David Chéavez Caballero, Teresa-Ana Lamas
Pérez, Gladys-Alicia Choy Chong, Martin-Augusto
Otero Castro, Victor-Manuel Tello Mejia, Hernan-
Augusto Lebran Madge, Ciro Alegria Amézquita,
Luis-Juan Valdivia Acevedo, Luis Martinez Green,
Maria-Socorro Heysen Zegarra, José-Moisés Rocca
Espinoza, Satl Paredes Zuaiiga, Carmen Aguilar
Mondoiiedo, Jorge-Alfredo Bravo Benites, Jorge-
Angel Estrella Viladegut, Arturo Pastor Porras,
Adrian Armas Rivas, Rolando Pacheco Campusa-
no, Mario Mesia Lizaraso, Jorge-Antonio Patrén
Worm, Helena-Beatriz Uzategui Telleria, Susana-
Isabel Ishisaka Frukawa y Humberto-Eduardo
Grimaldo Pachas. Jefes de sucursal: Carlos Alatrista
Gironzini (Piura), Jaime Esquivel Rodriguez (Tru-
jillo), José-Miguel Monzén Garcia (Arequipa), Ja-
vier Curo Garcia (Cusco), Raul Castro Alegria
(Iquitos), Alejandro Rozas Alosilla-Velasco (Huan-
cayo) y Flavio Miraval Bedoya (Puno).

(Informacion oficial, agosto de 2002)

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

DIRECTORIO. Presidente: Julio de Brun. Vicepresi-
dente: Miguel Vieytes. Director: Andrés Pieroni. Se-
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cretario general: Aureliano Berro. Prosecretario gene-
ral: Héctor Ribeiro. Gerente general: Gualberto de
Leén. Gerentes de division: Umberto Della Mea (Po-
litica econémica), Ariel Fernandez (Operaciones),
Héctor Scafarelli (Administracién) y Rosario Pa-
tréon (Control de las Administradoras de fondos de
ahorro previsional, AFAP). Superintendentes: Fer-
nando Barran (Superintendencia de instituciones
de intermediacién financiera, SIIF) y, Ana-Marfa
Acosta y Lara (Superintendencia de seguros y rea-
seguros). Intendente: Alfredo Porro (SIIF). Auditora
interna e inspectora general: Beatriz Casal. Gerentes de
drea: Daniel Dominioni (Politica monetaria y pro-
gramacién macroeconémica), José A. Licandro
(Investigaciones econdémicas), Lourdes Erro (Esta-
disticas econdmicas), Jorge Xavier (Control del
mercado de valores), Bruno d’Amado (Sistemas de
informacién), Juan F. Seijo (Administracién de pa-
trimonios bancarios), Carlos Olivero (Anilisis e
inspeccién de las SIIF), Juan P. Cantera (Estudio y
regulacién de las s1IF), Elsa Holt (Seguros y rease-
guros), Jorge Christy (Auditoria de sistemas y ges-
tién), Alberto Grana (Operaciones internaciona-
les), Eduardo Ferrés (Operaciones locales), Jorge
San Vicente (Contaduria), Luis Lopez (Recursos
humanos), vacante (Servicios generales), Elizabeth
Fungi (Control operativo de las AFAP) y Nelson
Braga (Estudios y servicios al afiliado a las AFAP).
Abogados: Hebert Bagnoli, Ana-Marfa Rantighieri,
Daniel Artecona y Beatriz Fernandez Aradjo.

(Informacion oficial, julio de 2002)

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

DIRECTORIO. Presidente: Diego-Luis Castellanos; di-
rectores principales: Armando Leén, Manuel Lago
Rodriguez, Domingo Maza Zavala, Rafael Crazut,
Bernardo Ferran y Felipe Pérez Marti (por el Eje-
cutivo Nacional). ADMINISTRACION INTERNA. Presi-
dente: Diego-Luis Castellanos; primer vicepresidente-
gerente: Gastén Parra Luzardo; wvicepresidentes de
drea: Angelo Lucenti (Estudios), Carlos Tinoco
Garcia (Operaciones nacionales), Giacoma Cuius
de Espinoza, a. i. (Operaciones internacionales),
Rosa Lun Lee, a. i. (Administracién), Héctor Grif-
fin (Consultoria juridica), Dario Bastardo (Audito-
ria interna), Carlos Tinoco Garcia, a. i. (Gerencia
general y Casa de la Moneda); gerentes: José Gue-
rra (Investigaciones econémicas), Antonieta Mace-
na (Operaciones monetarias), Guadalupe Asprino
de Paez, a. i. (Inversiones internacionales), Jesus
Arvelo (Obligaciones internacionales), Ana Silva
(Recursos humanos), Dionisio Molina (Seguridad),
Jests Rojas Diaz (Finanzas), Luis-Armando Rodri-
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guez (Estadisticas econémicas), Egidio Coelho (Te-
sorerfa), Juan Llorens (Sistemas e informatica),
Ramoén Carpio, a. i. (Operaciones cambiarias), Eu-
genia Gémez de Sanchez, a. i. (Sevicios administra-
tivos), Domingo Maza Franki (Subsede Maracai-
bo), Maximir Alvarez (Analisis del mercado finan-
ciero), Rosa Lun Lee, a. i. (Proyecto manzana nor-
te), vacante (Consultoria juridica de asuntos finan-
cieros), José-Leonardo Nuiez (Consultorfa juridi-
ca para asuntos administrativos), Angel Ruocco
(Relaciones internacionales), Tirso Garcia (Control
de operaciones), Edelmira Herndndez de Gamboa
(Auditoria de sistemas), Rosa Lun Lee, a. ¢. (Con-
trol de la gestién administrativa), Mary Batista Lo-
renzo (Comunicaciones institucionales) y Alberto
Unanue (Asesoria econémica de la Presidencia).

(Informacion oficial, septiembre de 2002)

COLABORADORES

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
Y ENTIDADES FINANCIERAS
(BOLIVIA)

Superintendente: Luis-Fernando Calvo Unzueta. In-
tendente general: Efrain Camacho Ugarte. Intenden-
tes: Yolanda Delgado Koriyama (Estudios y nor-
mas), Javier-Reynaldo Fernidndez Cazuriaga (Enti-
dades bancarias), Adan-Waldo Salinas Argote (En-
tidades no bancarias) y Marisol-Jimena Ferndndez
Capriles (Soluciones y liquidaciones). Asesora gene-
ral: Ivonne-Julia Quintela Le6n.

(Informacion oficial, agosto de 2002)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS
(ECUADOR)

Superintendente: Miguel Davila Castillo. Intendente
general: Alberto Cririboga Acosta. Asesor general:
Carlos del Pozo Larrea. Secretario gemeral (a. i.):
Pablo Cobo Luna. Intendentes nacionales: Oscar
Andrade Veloz (Instituciones financieras) y Die-
go-Fernando Navas Mufioz (Seguros). Direccio-
nes: Carmen Corral Ponce (Seguridad social),
Camilo Valdivieso Cueva (Servicio juridico), Bo-
livar Estrella Jaramillo (Riesgos) y Rodrigo Es-
pinosa Bermeo (Estudios y estadisticas). Gerentes
nacionales: Luis Guzman Maldonado (Servicios
corporativos), Patricio Salgado Zapata (Recursos
tecnolégicos) y Patricio Moreno Huras (Estrate-
gia y gestion). Intendentes regionales: Miguel Arcos
Martinez (Guayaquil), Fernando Arteaga Tamariz
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(Cuenca) y Zoraya Ibarra Mendoza (Portoviejo).

(Informacion oficial, agosto de 2002)

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO (EL SALVADOR)

CONSEJO DIRECTIVO. Presidente y superintendente (a.
i.): Luis-Armando Montenegro Monterrosa; direc-
lores propietarios: Antonio Azucena Fuentes, Pedro-
Fausto Arieta Vega, Francisco-José Morales E. y
José-Everardo Rivera; suplentes: Sonia-Alejandra
Loépez de Aguilar, José-Adolfo Torres Lemus, Ma-
nuel-Antonio Escobar Chavez y Jorge-Alberto Es-
cobar Polanco. PERSONAL EJECUTIVO. Intendentes:
William Duran, a. i. (Supervisién) y José-Franklin
Hernandez (Asuntos juridicos); directoras: Julia del
Carmen Zaldivar de Stephan (Administracion),
Ivette Rodriguez de Diaz (Informatica) y Cecilia
Alveranga de Figueroa (Comunicaciones).

(Informacion oficial, septiembre de 2002)

BANCO DE ESPANA

Gobernador: Jaime Caruana. Subgobernador: Gonza-
lo Gil. CONSEJO DE GOBIERNO: Jaime Caruana,
Gonzalo Gil, Julio Segura, José-Manuel Gonzalez-
Paramo, Joaquin Muns, Jaime Requeijo, Eduardo
Bueno, Juan Muiioz, Gloria Hernandez (directora
general del Tesoro y Politica financiera), Juan-Jesus
Roldén (vicepresidente de la Comisién Nacional del
mercado de valores), José-Ramén del Cano (secre-
tario). COMISION EJECUTIVA: Jaime Caruana, Gon-
zalo Gil, Julio Segura, José-Manuel Gonzilez-
Paramo y José-Ramoén del Caino (Secretarfa gene-
ral). Directores generales: José-Luis Malo de Molina
(Servicio de estudios), Javier Aristegui (Operacio-
nes, mercados y sistemas de pago), Pedro-Pablo Vi-
llasante (Supervisién), José-Maria Roldan (Regula-
cién) y José-Marfa Vinals (Asuntos internacionales).

(Informacion oficial, septiembre de 2002)
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS (PANAMA)

JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Jorge Altamirano
Du-que M.; secretario: Joseph Fidanque; directores:
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Eduardo Ferrer, Rogelio Miré y Félix B. Maduro.
PERSONAL DIRECTIVO: Superintendente: Delia Car-
denas; secretaria general: Maria Rosas de Tile; direc-
tores: Enrique de Obarrio (Servicios juridicos), Ra-
quel Anaya (Administracién y finanzas), Miguel
Lee (Supervisién bancaria), Gustavo-Adolfo Villa
(Estudios econémicos), Esther-Maria Carles (Tec-
nologia de informacién), Celmira de Jaén (Con-
trol de procedimientos, normas y seguridad ope-
rativa), Pedro Chaluja (Asuntos y proyectos inter-
nacionales) y Evangelisto Rivera (Relaciones publi-
cas).

(Informacion oficial, agosto de 2002)

BANGKO SENTRAL NG PILIPINAS

Gobernador: Rafael B. Buenaventura. Subgobernado-
res: Amando M. Tetangco, Jr. (Sector de servicios
bancarios vy, a. i., Investigaciéon y Tesoreria), Alber-
to V. Reyes (Supervisién y sector de inspeccién) y
Armando L. Suratos (Gerencia del sector de recur-
sos y seguridad general). Asistentes del gobernador:
Teresita O. Hatta (Oficina de Métodos y siste-
mas), Andrés I. Rustia (Gerencia de Activos de
crédito y préstamos) y Marcos J. Siongco, ]r.
(Administraciéon de seguridad). Consejero general y
secretario de la Junta monetaria (a. i.): Juan J. de
Zuiiga, Jr. Directores generales: Diwa C. Guinigun-
do (Investigaciones), Maria-Dolores B. Yuvienco
(Supervisién e inspeccién I), Ricardo P. Lirio
(Supervisién e inspeccién 1I), Néstor A. Espenilla,
Jr. (Oficina de Estudios y supervisién de reportes),
Evelyn C. Avila (Contraloria y contadurfa) y Ricar-
do C. San Juan (Tecnologia y sistemas de informa-
cion).

(Informacion oficial, agosto de 2002)

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS

Presidente ejecutivo: Roberto Guarnieri C. Directores:
Andrés Gamarra (Operaciones financieras) y Den-
nis Meléndez (Estudios econémicos). Secretario ge-
neral: Boris Hernandez. Directores adjuntos: Alfonso
Machado y Humberto Mora. Gerente administrativo:
Henry Gutiérrez.

(Informacion oficial, julio de 2002)
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Actividades del CEMLA durante
junio-agosto de 2002

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar vy fecha

Inflacién y Regimenes Monetarios y Cambiarios

Banca Central

Sistema de Pagos
Macromodelos para Politica Monetaria

Administracién de Reservas Internacionales

Balanza de Pagos

Cuentas Nacionales I

Compilaciéon de Estadisticas sobre Inversién de

Cartera

Cursos

Banco de Central del Paraguay
Asuncién, 24 - 28 de junio

Banco Central de Cuba
La Habana, 12 de julio — 20 de septiembre

México, D. F., 8 = 12 de julio
México, D. F., 5 — 9 de agosto

Banco Central de la Reserva de El Salvador
San Salvador, 12 — 16 de agosto

Banco Central de la Republica Dominicana
Santo Domingo, 26 — 28 de agosto

Banco Central de la Republica Dominicana
Santo Domingo, 29 — 30 de agosto
Taller

México, D. F., 11 — 13 de junio

Asistencia Técnica

Sistema de Pagos
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Banco Central de la Republica Dominicana
Santo Domingo, 5 — 9 de agosto
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Fortalecimiento Institucional Debt Relief International (DRI)
Georgetown, 19 — 25 de agosto

Evaluacién del Sistema de Pagos en Ecuador Banco de Central del Ecuador
Quito, 19 de agosto — 5 de septiembre

Publicaciones:

MO?’léthid, vol. XXV, n® 2, abril-junio

MOTMy AffdiTS, vol. XV, n® 1, enero-junio
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS
fue fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina,
a saber: Banco Central de Chile, Banco de la Republica (Colombia),
Banco Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco de
Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de México, S. A.
Actualmente, son miembros de la institucion los bancos centrales
de América Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, asi
como organismos supervisores y entidades regionales del sector fi-
nanciero. La lista completa se detalla en la contraportada. En los
campos monetario, financiero y bancario el CEMLA promueve inves-
tigaciones, organiza reuniones y seminarios internacionales y recoge
experiencias que sistematiza por medio de la administracion de pro-
gramas de capacitacion y de asistencia técnica que contribuyen a
formar y actualizar a los funcionarios de sus instituciones miem-
bros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del pensa-
miento econémico dentro y fuera de la region, y difundir los hechos
de importancia en materia de politicas monetaria, financiera y cam-
biaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines contie-
nen un vasto material de estudio y constituyen una permanente
fuente de informacion para los estudiosos de estos temas.

BOLETIN

Suscripcion anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 ddlares; estudiantes y maestros:
35.00 délares). Ejemplar suelto: 18.00 dolares (América Latina y el Caribe: 12.00 dodlares; estudiantes y
maestros: 9.00 délares).

Suscripciones y pedidos:
Claudio Antonovich Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 255

CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (5255) 55-25-44-32
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México E-mail: antonovich@cemla.org




MIEMBROS DEL
CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

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

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

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

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)

Banque de France

Banca d'Italia

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades Fi-
nancieras (Bolivia)

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (E1
Salvador)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas






