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PARTE I1: ALGUNAS REFLEXIONES RESPECTO A LAS REFORMAS DE
LA ARQUITECTURA FINANCIERA EN EL AMBITO NACIONAL E
INTERNACIONAL"

RESUMEN:

Después de analizar los motivos por los que es necesario regulas el sistema financiero, el
articulo discute los cambios mas importantes que requiere esa regulacion en el ambito
nacional, incluyendo una vision macro y micro-prudencial. Ese analisis incluye una breve
opinion respecto del papel de los bancos centrales en relaciéon con las burbujas en los
mercados de activos. Dado que en un contexto de globalizacién se requiere coordinar las
regulaciones, el articulo discute las caracteristicas que debe tener esa regulacion a escala
global. Finalmente, considerando la asimetria en términos de las posibilidades de
implementar politicas contraciclicas entre el mundo desarrollado y los paises en desarrollo, el
articulo discute como superar esa deficiencia a través de un papel mas relevante de un
remozado Fondo Monetario Internacional.

Palabras clave: crisis financiera, regulaciéon, mercados, bancos centrales, desarrollo,
politicas, Fondo Monetario Internacional.
Caodigos JEL:

ABSTRACT

After analyzing the reasons why it is necessary to regulate the financial system, the authors
discuss the major changes that require such regulation at the national level, including a
macro view and micro-prudential. This analysis includes a brief review of the role of central
banks in connection with the bubbles in asset markets. Since in the context of globalization is
required to coordinate the regulations, the article discusses the characteristics that such
regulation must be global. Finally, given the asymmetry in terms of the opportunities to
implement countercyclical policies between the developed and developing countries, the
authors discuss how to overcome this deficiency through an enhanced role of a revamped
International Monetary Fund.

Key words: financial crisis, regulation systems, markets, central banks, development,
policies, International Monetary Fund.
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1 — INTRODUCCION

La actual crisis ha hecho evidente las
deficiencias de los sistemas de
regulacion y de supervision del sector
financiero en los paises desarrollados.
Es interesante observar que, a
diferencia del pasado, las deficiencias
son mucho menores en los paises en
desarrollo, en especial en América
Latina y Asia en Desarrollo. La razén
debe buscarse en las lecciones que
dejaron sucesivas crisis financieras®.

Reducir los riesgos de ocurrencia de
nuevas crisis requiere cambios en las
regulaciones y la supervision
alrededor del mundo, tales como las
destinadas a reducir el exagerado
apalancamiento de los ultimos afios y
la naturaleza prociclica del sector
financiero

Asimismo, la crisis ha hecho innegable
algunas de las deficiencias de la
actual etapa de la globalizacién, en
especial la ausencia de coordinacion y
de instituciones a escala global. Si
bien en este caso esas deficiencias
han sido evidentes en el ambito
financiero y en los desequilibrios de
cuenta corriente, las mismas se
extienden a otros ambitos, tal como el
comercial, la migracion o el cambio
climatico (United Nations, 2009). En
lo que respecta a los aspectos
financieros, las carencias tienen dos
caracteristicas dominantes. Por un
lado, a pesar de la globalizacion de las
transacciones y de las entidades
financieras, no existe un
ordenamiento global, sino una suma,
no coordinada, de regulaciones Yy

supervisiones nacionales. Los
impactos sobre la competencia son
evidentes, pero mucho mas costoso
son los problemas de contagio y de
crisis que inadecuadas regulaciones y
supervision en algunos paises crean a
escala global.

Por el otro, esta crisis ha dejado en
evidencia una vez mas que los paises
en desarrollo son los que usualmente
tienen menos instrumentos para
paliar los efectos de la crisis. Esa
asimetria es la que provoca un
incentivo al autoaseguramiento, lo
que no solo es poco eficiente, sino
que, ademas, contribuye a los
desequilibrios globales al brindar una
fuente barata de financiamiento a los
paises desarrollados y a Estados
Unidos en particular. Modificar las
instituciones financieras globales para
reducir esta asimetria es, por lo tanto,
indispensable.

El articulo estd organizado de la
siguiente manera. La seccibn 2
comienza pasando revista a las
razones que hacen necesario, a
diferencia de lo que ha sido la
tendencia en los udltimos afos, una
mayor regulaciobn de los sistemas
financieros, para luego discutir cuéales
son a nuestro entender los cambios
mas importantes que debieran darse
en este ambito, incluyendo una visién
macro y micro-prudencial. Ese analisis
incluye un breve comentario respecto
del papel de los bancos centrales en
relacibn con las burbujas en los
mercados de activos. En la tercera
seccion se discute la importancia de
coordinar las regulaciones y
supervision a escala global, asi como




las dificultades para avanzar en ese
proceso y las alternativas de politica.
La cuarta seccion analiza la asimetria
en términos de posibilidades de
implementar politicas contraciclicas
entre el mundo desarrollado y los
paises en desarrollo, una asimetria
tanto mas inequitativa cuando la crisis
se origina en el Norte. Se argumenta
que la unica solucién posible es la
existencia de un prestamista global, y
que ese prestamista debe ser el
Fondo Monetario Internacional, claro
estd, un Fondo remozado en cuanto a
su gobernabilidad y sus politicas. Ese
prestamista de Uultima instancia es,
ademas, funcional para reducir los
desequilibrios globales en cuenta
corriente. En la quinta seccidon se
vuelcan algunas consideraciones
finales.

2 - REGULACIONES EN EL AMBITO
NACIONAL

a. ¢Por qué regular?

La mayoria de las regulaciones del
sector financiero fueron impuestas
como consecuencia de la crisis de la
década de 1930, que dejo en
evidencia los riesgos de la ausencia de
regulacion y supervision del sistema.
Esta tendencia se comenzd a revertir
a partir de la década de los ochenta,
en un contexto de un proceso amplio
de desregulacién, que incluyo al
sector financiero. Ese proceso se
aceler6 a partir de las normas de
Basilea I, que ponen un exagerado
énfasis en la autorregulacion vy
generan incentivos para incluir ciertos
activos como cuentas de orden en los

balances. Otros hitos importantes
fueron la reduccién gradual, hasta su
eliminaciéon total en 1999, de la
separacion de funciones entre la
banca de depoésitos y otras actividades
financieras en Estados Unidos, y el
aumento del apalancamiento de los
bancos en general y de los bancos de
inversion en particular a partir de
2004.

Por lo tanto, la actual crisis debiera
ser un elemento mas que suficiente
para proponer una mayor regulacién
de los mercados financieros. Pero
ademas de la evidencia de a donde
nos ha llevado la desregulacion, nos
ha parecido conveniente, antes de
discutir algunas de las propuestas
especificas para revertir esta
tendencia, analizar por qué el sector
requiere una mayor regulacién, no
s6lo respecto a su pasado reciente,
sino también en relacién con otras
actividades.

En primer lugar, en el sector
financiero, de la misma manera que
otros sectores, por ejemplo en el de
salud, hay asimetria de informacion,
en este caso entre la entidad
financiera y sus clientes. Por lo tanto,
la idea de que las expectativas
racionales de los distintos agentes
econémicos llevan a un equilibrio
eficiente no se sostiene. La idea de
que ello se subsana protegiendo a los
inversionistas de menor tamafo, por
ejemplo a través de sistemas de
garantias de depdsitos, ha
demostrado ser falsa en la Uultima
crisis: la asimetria va mas alla del
tamafo de los actores. Claro esta que
esta asimetria de informacion se




convirtiéo en absolutamente dominante
por los niveles inéditos de opacidad
que caracterizaron a esta Ultima
crisis®.

Una segunda “imperfeccién de
mercado” se relaciona a la existencia
de externalidades, basicamente
vinculadas a situaciones de riesgo
sisttmico que han caracterizado a
muchas crisis financieras, ya que la
caida de una entidad puede, y
generalmente lo produce, generar
incertidumbre que repercute sobre
otras entidades del sistema, lo que
haria que el costo total sea mayor que
el que padecerian los accionistas e
inversores del banco quebrado®. No es
de extrafiar, entonces, que después
de la crisis de 1930 en Estados
Unidos, la actitud de casi todos los
gobiernos  alrededor del mundo
durante episodios de crisis financiera,
ha sido la de rescatar a las entidades,
al menos a las de mayor tamarfio
relativo. Ese seguro implicito aumenta
los costos de las crisis, costos que no
son cubiertos por el sistema
financiero. La situacion se agrava si,
como consecuencia de ese
comportamiento del sector publico,
las entidades financieras toman
riesgos exagerados Yy por ende
alejados de la eficiencia del mercado.

Una solucién, que no elimina Ila
existencia de imperfecciones
asociadas a las externalidades, pero
que sin duda las reduce, es la de
salvar a la entidad pero no a los
accionistas y la de mantener una
“discrecionalidad  constructiva” de
modo que nadie tenga asegurado el
salvataje.

Hay una tercera imperfeccion de
mercado, vinculada a que quienes
dirigen las entidades financieras, y
por cierto las grandes empresas del
mundo, no son los duefios, por lo que
suelen existir otros objetivos mas alla
de maximizar el beneficio para los
accionistas, y es el de maximizar los
beneficios para los directivos®. Eso es
lo que ha pasado durante la ultima
crisis y ello también requiere la
intervenciéon del Estado, dado que las
consecuencias de esa actitud no solo
resultan en costos para los accionistas
sino también para el conjunto de la
sociedad.

Considerando, por lo tanto, que la
regulacibn del sector financiero es
imprescindible, cabe preguntarse
cuales serian a nuestro entender las
regulaciones mas relevantes. Ese es el
tema que se discute a continuacion.

b. Respecto de las normas®

De la micro a la macro regulacion
prudencial. Como los paises en
desarrollo saben desde hace un
tiempo, se pueden tener las mejores
regulaciones microeconémicas pero
ello no evitara una crisis financiera si
existen grandes desequilibrios
macroecondmicos. La ultima crisis es
un ejemplo en este sentido, no porque
las regulaciones micro hayan sido
buenas sino porque ciertos
desequilibrios macroeconémicos®,’, en
particular la burbuja en el mercado
inmobiliario de Estados Unidos,
actuaron como detonantes de la crisis.
Los paises en desarrollo han
experimentado muchas crisis




financieras como consecuencia de
grandes desequilibrios
macroeconémicos, en especial
asociados a excesivos déficit en
cuenta corriente y a grandes
apreciaciones de sus monedas. En
muchos casos estos desequilibrios han
sido impulsados por el sistema
financiero, por ejemplo como
resultado de un comportamiento
excesivamente prociclico, usualmente
vinculado a un exagerado
financiamiento externo que ha
contribuido a la apreciacion cambiaria.
En términos mas generales, el riesgo
del sistema financiero en su conjunto
no es igual a la suma de los riesgos
individuales, sino también del grado
de correlacion entre los balances de
las distintas entidades.

Al respecto, hay dos lineas de accion
que son de especial importancia. Por
un lado, politicas contraciclicas en
términos de previsiones o, lo que es
equivalente, en términos de los
requerimientos de capital. Sobre este
tema nos extendemos mas adelante.
Por el otro, la creacibn de un
organismo en el ambito nacional cuya
tarea central sea estudiar y prevenir
posibles riesgos sistémicos y
recomendar las medidas mas
apropiadas en cada circunstancia.

En este sentido, si bien el
establecimiento de reglas parece ser
la= manera mas eficiente de
contrarrestar las presiones que

siempre intentaran reducir las
regulaciones que afecten la
rentabilidad de las entidades

financieras en el corto plazo, las
autoridades regulatorias deben estar

dispuestas a tomar, adicionalmente,
medidas discrecionales para reducir la
ocurrencia de riesgos sistémicos. Un
ejemplo obvio seria que a la luz de la
burbuja en el mercado inmobiliario, la
respuesta debiera haber sido un
aumento de las previsiones de los
créditos dirigidos al sector y la
reducciéon del monto del préstamo
respecto al valor de la propiedad.
Asimismo, si esa burbuja estuviera
acompafiada de un excesivo déficit en
la cuenta corriente, la respuesta
adicional debiera haber sido una
reduccidon del déficit fiscal. En ambos
casos podria haberse aumentado la
tasa de interés, pero pareciera una
estrategia menos eficiente que las
arriba mencionadas.

En el caso de los paises en desarrollo
hay dos factores que tienden a

aumentar la volatilidad
macroeconémica. Por un lado, los
movimientos de capital que,

considerando el tamafio relativamente
pequefio de los mercados financieros
de la mayoria de esos paises, tienden
a tener un efecto considerable sobre
la expansion monetaria y/o sobre la
deuda interna cuando se intenta
esterilizarlos en la fase expansiva del
ciclo.

Por el otro, la escasa capacidad de
realizar politica contraciclicas en la
fase recesiva del ciclo como
consecuencia del limitado acceso al
financiamiento externo durante ese
periodo. Por lo tanto, la politica de
prevencion de los desajustes
macroecondémicos adquiere especial
relevancia en el caso de los paises en
desarrollo. Asimismo, el tratamiento




del movimiento de capitales,
tendiente a reducir su prociclicidad,
tiene que ser una parte importante de
la politica macro-prudencial y puede
incluir desde impuestos al ingreso de
capitales hasta regulaciones
especificas respecto a las
caracteristicas de los préstamos del
exterior.

La prociclidad del sector financiero.
Ademas de politicas macroecondémicas
contraciclicas se requiere también de
politicas financieras contraciclicas. La
tendencia al aumento de la relacion
activos/capital durante la fase
expansiva del ciclo, en parte a través
de distintas innovaciones financieras,
es un claro indicador que durante esa
fase hay un sesgo a subestimar el
riesgo de los créditos, como la hay a
sobreestimarlos en la fase recesiva®.
Esta es una observacion que se
sustenta, entre otras cosas, en las
burbujas en el precio de los activos
que suelen acompaiar los periodos de
auge y preceder a las crisis
financieras.

Considerando que son varias las
razones del comportamiento prociclico
del sistema financiero, tales como la
valuacion de los activos a precios de
mercado, el costo del aseguramiento,
el costo de la resolucion de las crisis
(escasas reservas durante el auge) y
el apalancamiento, es necesario tener
un enfoque holistico para tratar este
tema (Borio, 2009, United Nations
2009).

Sin duda el elemento mas importante
de la prociclicidad est4d dado por las
variaciones de la relacion de los

activos a patrimonio a lo largo del
ciclo, para lo que lo aconsejable son
requerimientos de capital en relacién
a los activos que aumenten en la fase
expansiva y disminuyan durante la
parte contractiva del ciclo®. Es decir
requerimientos de capital
contraciclicos. Una propuesta en este
sentido es la de Charles Goodhart y
Avinash Persaud (2008), segun la cual
las necesidades de capital
aumentarian exponencialmente
cuando el crecimiento de los activos
de cada banco exceda ciertos niveles
maximos dados por el objetivo de
inflacion, el crecimiento de largo plazo
y cierta flexibilidad para considerar los
cambios en la relacion préstamos a
producto®®.

Para no congelar la participacion de
los bancos en el sistema financiero,
seria necesario dar un mayor margen
a los bancos de menor tamafo
relativo. El objetivo de inflacion y el
crecimiento de largo plazo son en esta
propuesta los componentes
contraciclicos, ya que se supone que
la inflacion y el producto tienden a
moverse por encima de ambos en los
periodos de auge e inversamente
durante la recesién. Esta propuesta
tiene la ventaja que castiga a las
entidades con mayor sesgo prociclico
durante el auge, pero la desventaja
que no es evidente el criterio a aplicar
durante la fase recesiva. Sin embargo
nos parece que la regla podria
extenderse a la fase contractiva,
periodo en el que la expansion del
crédito seguramente estaria por
debajo de lo permitido por las reglas,
lo que automéaticamente reduciria las
necesidades de capital. No se nos
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escapa que la medida seria mas
efectiva para evitar excesos durante
el auge que para estimular el crédito
durante las recesiones, ya que si bien
los incentivos son los correctos,
menores requerimientos de capital no
necesariamente generaran un
aumento de los créditos.

Otro punto interesante de esta
propuesta es que en vez de buscar
indicadores macroeconémicos para
determinar la fase del ciclo en la que
se encuentra la economia,
directamente afecta el ritmo de
expansion del crédito en cada una de
las entidades: cuando esa expansion
supera ciertos criterios previamente
establecidos aumentan los
requerimientos de capital, los que
disminuyen en el caso contrario
(escasa expansion del crédito). La
ventaja radica en que no siempre es
posible determinar con precision en
qué etapa del ciclo se encuentra la
economia y por ende cuando deben
cambiar las regulaciones. Ademas, la
burbuja en el precio de los activos
muestra una clara correlacién con la
evolucion del crédito (IMF, 2009a,
capitulo 4).

Dado que hay alternativas a esta
propuesta, las mismas debieran
analizarse en detalle para seleccionar
la mas eficaz para reducir el caracter
prociclico del apalancamiento
(Financial Stability Forum, 2009a, y
Borio y Drehmann, 2008).

Lo que a nuestro entender es de
especial relevancia es si la medida
debiera aplicarse de manera
discrecional durante el ciclo o debiera

establecerse una regla. Considerando
la capacidad de Ilobby del sector
financiero, respaldado posiblemente
por los gobiernos y otros actores
durante la fase expansiva del ciclo, y
la cantidad de recursos que controla,
creemos que la regulacién debiera
establecerse mediante una regla que,
como tal, debiera tener efecto de
manera automatica. Ello no implica
que no pudieran hacerse ajustes
discrecionales en circunstancias
especiales, como las vinculadas a la
expansion del crédito a algun sector
donde se note comportamientos que
podrian poner en riesgo a la
estabilidad macroeconoémica. Ello
debiera ser alertado por el organismo
propuesto para evaluar los riegos
sistémicos.

Requerimientos de capital y de
liguidez. Una de las propuestas, que
no es nueva después de una crisis
financiera, es la de aumentar los
requerimientos de capital y liquidez.
Es evidente que cuanto mayores sean
estos requerimientos menores son los
riesgos de una crisis financiera por
problemas de liquidez y solvencia,
pero también es cierto que a mayores
requerimientos mayor sera el margen
de intermediacién y, por lo tanto, la
tasa de interés.

En el extremo, wuna regulacién
microecondmica exagerada en
términos de los requerimientos de
capital y liquidez de las entidades
financieras puede aumentar el riesgo
macroeconémico. Por lo tanto, es
necesario lograr algun equilibrio que
reduzca los riesgos de crisis
microeconémica en el sector

|
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financiero pero que, al mismo tiempo,
genere financiamiento a tasas
razonables para los sectores
productivos.

Veamos primero los requerimientos
de capital. Dado que es necesario
disminuir la vulnerabilidad de las
entidades financieras y, a su vez,
aumentar el costo para los accionistas
de una mala seleccién de activos, el
aumento de los requisitos de capital
es la medida adecuada. Teniendo en
cuenta la enorme capacidad de
innovacion, para bien y para mal, del
sector financiero, es necesario que,
mas alla de los requerimientos
particulares de capital para distintos
tipos de riesgo, se establezca un nivel
general minimo (un apalancamiento
maximo), que incluya los distintos
tipos de activos. Ese nivel minimo
debe ser superior al de los ultimos
afios, aunque su cumplimiento debe
de ser gradual, de manera de evitar
un estrés adicional en el sistema en
estas circunstancias™.

Tal como se menciona en el punto
precedente, este nivel debiera ser
ajustado durante el ciclo. Desde ya es
necesario aumentar el segmento 1
(Tier 1) bajo la forma de acciones
comunes y ganancias retenidas.

Respecto a los requisitos de liquidez
debiera haber una relacion entre el
plazo de los pasivos y de los activos,
de manera que cuando mayor sea el
plazo de los activos respecto al
vencimiento de los pasivos, mayores
los requerimientos de liquidez.
Ademas, dado que la volatilidad de los
mercados de capitales es mayor que

la de los depositos, los requerimientos
de liquidez debieran ser mayores,
para los mismos plazos, cuando
mayor sea el pasivo colocado en el
mercado de capitales®?.

Sin embargo, si bien estos principios
deben guiar la regulacion de la
liquidez de las entidades, se debe ser
cuidadoso en cuanto a como se
utilizan. Hay dos razones para ello. En
términos generales porque la
transformacién de plazos debe ser
una de las tareas del sistema
financiero; en particular, porque en
los paises en desarrollo los plazos de
los pasivos son menores que en los
paises desarrollados, al extremo que
una regla que prevea un calce
perfecto de los plazos reduce los
riesgos de liquidez pero a costa de un
sector productivo sin financiamiento
de largo plazo.

Por otra parte, en una situaciéon de
riesgo sistémico, por mas que los
activos sean de corto plazo, es dificil
cobrarlos sin producir una restriccion
del crédito que puede llevar a una
crisis de solvencia. Una alternativa es
que las entidades mantengan en
cartera pasivos del sector publico
como la manera de hacerse de
liguidez en el corto plazo, pero esta
alternativa es so6lo valida para los
pasivos del sector publico de los
paises desarrollados. Los pasivos del
sector publico de los paises en
desarrollo no son adecuados para este
fin, ya que en estos paises las crisis
suelen producir un aumento del costo
del financiamiento del sector publico,
una tendencia que la liquidacion de
los bonos gubernamentales agravaria.




Ademas, no tener flexibilidad en el
descalce entre plazos genera, por
razones obvias, un aumento del
financiamiento externo que lleva a
riesgos sistémicos bien conocidos. Por
otra parte, las empresas que tienen
acceso a los mercados
internacionales, son empresas
grandes, con lo que se amplifica la
dualidad del sistema financiero en
relaciéon al tamarfio de las empresas.

En el caso de los paises en desarrollo,
posiblemente mas importante que el
descalce de plazos es el descalce de
monedas. En el contexto de tipos de
cambio flexibles las fuertes
variaciones en el valor de la moneda
aumentan los riesgos de insolvencia
durante un periodo de incertidumbre,
al mismo tiempo que incentivan la
toma de préstamos en moneda
extranjera durante el auge, es decir
durante periodos de apreciaciéon de la
moneda local. La idea de descalce
entre monedas debe ir mas alla de
analizar la moneda en la que esta
expresado el activo y el pasivo, ya
que dar créditos en monada
extranjera  —“calzados” con un
préstamo externo- a una empresa
cuyos ingresos dependen de la venta
de bienes o] servicios no
comercializables genera  similares
riesgos de insolvencia al del descalce
de monedas.

Como fue mencionado, el restringir el
descalce de monedas en el sistema
financiero resuelve solamente parte
del problema, ya que ello no inhibe a
las grandes empresas de endeudarse
en el exterior, independientemente de
las caracteristicas de los bienes o

servicios que produzcan. Por lo tanto,
seria conveniente que la normativa
bancaria sea acompafada de
regulaciones para el endeudamiento
de las empresas en el exterior, en
particular en relacién con los plazos
de las operaciones.

En sintesis, aumentar los
requerimientos de liquidez y de capital
es necesario, pero se debe ser
conciente de su impacto en el costo
del crédito. Entre ambos
requerimientos, aunque no son
sustitutos, es mas importante
incrementar el riesgo de los
accionistas via mayores exigencias de
capital que incrementar la liquidez de
las entidades.

Ademas de lo arriba mencionado, la
otra caracteristica de los
requerimientos de liquidez, es que los
bancos centrales debieran actuar
como prestamistas de dltima
instancia, es decir generar un seguro
mas barato que el autoseguro de las
entidades. Dificilmente pueda
argumentarse lo mismo para los
requerimientos de capital. Desde ya
que ello aumenta el riesgo de los
bancos centrales, en especial en el
caso en que las dificultades de
liquidez escondan problemas de
solvencia. Sin embargo, como
siempre pasa en economia, deben
evaluarse las diferentes alternativas
considerando los costos previsibles de
distintos requerimientos de liquidez.

Una vez mas y como fuera sefnalado,
ello no significa que no haya que
distinguir entre entidades
dependiendo del matching entre
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activos y pasivos. Significa evitar
posiciones extremas, como las
regulaciones de liquidez
implementadas en Argentina durante
la década de los noventa, que
terminaron generando dificultades
para el financiamiento del sector
productivo y estimularon la entrada
de capitales.

El tamafio de las entidades y el riesgo
sistémico. El “demasiado grande para
quebrar” ha sido una regla que se ha
mantenido durante esta crisis, con la
excepcion de Lehman Brothers. Las
consecuencias de tratar de ignorar
esta regla hace innecesario
argumentar a favor de mantener este
principio en situaciones de crisis. Sin
embargo, no puede desconocerse que
ello tiende a alentar el excesivo riesgo
de estas entidades, como también
fomenta fusiones que van mas alla de
lo razonable desde un criterio de
eficiencia y con el solo objetivo de
“ser suficientemente grande”.

Ante esta realidad hay dos
orientaciones de politicas. Una se
vincula con los mecanismos de
resoluciéon de las crisis, los que son
tratados mas abajo, pero que
requieren un principio basico: en caso
de crisis evitar el salvataje de los
accionistas; la segunda, es que es
necesario incrementar los
requerimientos de capital, a partir de
cierto nivel, a medida que aumenta el
tamanio de una entidad financiera,
obviamente cuidando de que no haya
créditos entre entidades con iguales
accionistas. Encontrar el nivel a partir
del cual se exige mas capital no es
sencillo y requeriria estudios

especificos. En caso de entidades que
en la actualidad tengan un tamafio
superior a ese nivel, debiera darse un
periodo de tiempo para ajustarse a la
nueva situacion.

Se podria argumentar que hay una
situacion en la que la concentracion
pareciera ser un tema menor en
comparacion con la crisis sistémica, y
es cuando se “solicita” a una entidad
que se haga cargo de otra en
problemas, un método usado
ampliamente en esta crisis, pero
también en varias otras. La respuesta
no es sencilla, pero pareciera que
cuando la entidad en dificultades sea
de gran tamafio, es mas conveniente
intervenirla, manejarla durante un
tiempo, dividirla en entidades mas
pequefias y luego venderla.

La relacion entre préstamos y riesgo.
Es imprescindible que la entidad que
ha otorgado el crédito vea afectada su
utilidad por el recupero del mismo.
Las razones son dos, la primera de las
cuales se vincula con la informaciéon
asimétrica: nadie mejor que la
entidad financiera que otorga el
crédito para conocer las debilidades
del deudor; ésa ha sido
tradicionalmente la esencia del
negocio bancario. Por lo tanto,
dificilmente los compradores del
crédito tengan la misma capacidad
que la entidad originante para evaluar
correctamente el riesgo. La segunda,
esta vinculada a algo tan obvio como
es que la precaucion para otorgar un
crédito es menor cuando menor sea el
riesgo. Como consecuencia de ello, si
se decide “vender” los créditos
mediante la emisiéon de bonos en el
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mercado de capitales, debe ser
obligatorio que parte del riesgo
permanezca con el prestamista
original; la proporcion podria ser
menor en la medida en que la deuda
que quede en manos del emisor
original esté subordinada al recupero
de los créditos que garantizan el
bono.

La transparencia. Como fue
mencionado  precedentemente, la
opacidad ha sido una de las
caracteristicas méas acentuadas de
esta crisis financiera. Restablecer la
confianza y la operacibn de los
mercados requiere, hoy mas que
nunca, aumentar la transparencia del
sistema. Hay al menos tres areas
donde la mayor transparencia aparece
como crucial. La primera se refiere a
las operaciones que pueden ser
contabilizadas fuera del balance de las
entidades financieras. Teniendo en
cuenta la reciente experiencia debiera
reducirse drasticamente estas
operaciones y en ningdn caso
debieran ser capaces de afectar la
solvencia de la entidad o, lo que es
equivalente, a las empresas fuera del
balance que reciban los activos se le
debera aplicar el mismo criterio de
valuacion que se hubiese aplicado si
esos activos hubiesen permanecido en
manos de los bancos que originaron la
operacion. A este fin la decisiéon de
eliminar las regulaciones de Basilea
que generaban incentivos para
realizar operaciones fuera del balance
es un paso en la direcci6bn correcta
(BIS, 2009).

En segundo lugar, con el objetivo de
restablecer la transparencia en el

mercado de capitales, los
instrumentos financieros que se
negocien deben ser mas faciles de
evaluar. Ello requiere que se detallen
los riesgos de la operacion en funcion
de la calidad de la cartera que se
intenta colocar en el mercado.
Operaciones muy sofisticadas, por
ejemplo los “paquetes” que sean
resultados de “paquetes” previos y en
los cuales es dificil evaluar el riesgo
deben ser prohibidas o sélo autorizada
su venta a inversores sofisticados.

Finalmente, la mayoria de Ilas
operaciones de derivados, que
alcanzaron un valor de alrededor de
500 billones de dodlares, se realizaban
over the counter sin registro y sin que
hubiera una institucion que actuara
como clearing del proceso. Es
indispensable mantener un registro
ordenado de todas las operaciones y
una institucion que se haga cargo de
asegurar que los margenes de las
operaciones estén disponibles.

Debe quedar claro que la
transparencia no es sustituta de la
regulacion. AuUn con transparencia
seguira habiendo informacién
asimétrica y externalidades, y por ello
sera necesario regular®®.

Las agencias de riesgo. Uno de los
problemas con las agencias de riesgo
es que al tiempo que calificaban a las
entidades o a sus productos recibian
el pago de las mismas entidades. Eran
por lo tanto juez y parte y, a la luz de
los resultados, pareciera que mas
parte que juez. Lo Optimo seria,
entonces, que las agencias no reciban
pagos de las entidades a ser
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evaluadas, ya sea directamente o via
los instrumentos que emitan. Una
manera de hacerlo es que haya un fee
que sea automatico (bien publico) a
pagar por los inversores y que la
seleccion de la calificadora no sea
realizada por la empresa a evaluar
(¢sorteo entre un grupo de empresas
seleccionado?).
Complementariamente, estas
agencias deberian ser evaluadas por
un grupo de profesionales designados
a tal efecto y sancionadas cuando se
advierta que no han cumplido
adecuadamente su tarea.

La retribucién a los ejecutivos de las
entidades financieras. Los incentivos
perversos vinculados con la
retribucién de los ejecutivos asociadas
a las ganancias de corto plazo son
evidentes. Se trata de adoptar
medidas que relacionen los premios a
los beneficios de mediano plazo, lo
que implica abonar esos premios en
acciones y establecer un plazo minimo
de afios para su venta en el mercado.
Desde ya esos “bonos” no debieran
estar garantizados, sino que debieran
depender de la rentabilidad de la
institucion financiera.

Ademas, debiera quedar claro que los
directivos son responsables, penal y
econdémicamente por operaciones que
puedan ser catalogadas como fraude
o incumplimiento de las normas y que
hayan sido autorizadas por Ila
direccion. Asi, los incentivos jugaran
en uno y otro sentido, de manera que
no haya un sesgo hacia actividades
riesgosas.

Resolucion de crisis. En muchos
paises la alternativa en caso de
dificultades con una entidad parece
ser o0 su liquidacion (Lehman
Brothers) o su venta a otra
institucién, un proceso dificil y que
requiere “convencer” a los
compradores, pero muy
especialmente a los vendedores. Por
lo tanto, se requiere un ordenamiento
legal que permita intervenir a una
entidad financiera desplazando a sus
autoridades y sin ningun tipo de pago
a los accionistas. Este fue wun
procedimiento utilizado por Espafia en
la crisis financiera de los setenta y en
varios paises latinoamericanos en
varias crisis.

La intervencion debiera permitir pagar
a los acreedores, total o parcialmente,
de acuerdo a los montos que la nueva
legislacion establezca, que por cierto
pueden ser distintos a los criterios
establecidos por el fondo de garantia
de los depdsitos y que pueden incluir
otros pasivos. De esa manera habra la
opcion de la liquidacién, en cuyo caso
el unico pago sera el vinculado a la
garantia de los depdsitos, y la de la
intervencién, que puede resultar en
mayores pagos, dado los riesgos
sistémicos que habria en caso de que
s6lo se pague a los acreedores
cubiertos por la garantia de los
depdsitos. En la medida en que las
autoridades perciban que en
circunstancias especiales puede haber
mayores riesgos sistémicos, debieran
tener la atribucién de aumentar esos
montos.
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De esa manera, se reduce el riesgo
moral de los inversores, y lo que es
tan importante como ello, permite
buscar con un poco mas de tiempo
una solucién a través de la venta total
o parcial de la entidad en dificultades
a otras instituciones del sistema. Con
el objeto de reducir aiin mas el riesgo
moral, y como se menciona en el
punto precedente, a ello debiera
agregarsele una responsabilidad
econémica y hasta penal de los
principales directivos en caso de
descubrirse operaciones no
autorizadas por la legislacion.

Mejores regulaciones no significa
eliminar el “apetito” por el riesgo.
Reducir algunos despropdsitos que
han caracterizado esta crisis no debe
confundirse con el intento de limitar
severamente la toma de riesgos. Ello
no soblo reduciria la capacidad de
financiamiento a los sectores
productivos, sino que seria un factor
que podria generar racionamiento del
crédito y de la inversiébn extranjera
directa en los paises en desarrollo.

Evitar la tentacion de creer que la
solucién es “narrow banking”. Como
ha sido habitual a lo largo de la
historia, con las crisis suelen surgir
voces que proponen un sistema
financiero dual. No es de extrafar
entonces que la propuesta de narrow
banking haya nacido después de la
crisis del treinta de parte de unos
profesores del departamento
economia de la Universidad de
Chicago (Irving Fisher, Henry Simon y
otros)™.

La propuesta consiste en que los
bancos que reciben depésitos y que
sostienen el sistema de pagos,
debieran mantener solamente activos
de muy bajo riesgo. De esa manera
se garantiza el funcionamiento del
sistema de pagos de una manera
ordenada y sin riesgos. Asimismo,
dada la baja probabilidad de una crisis
en este segmento del sistema
financiero, el sector publico tendria
escaso riesgo de tener que aportar
recursos para la estabilidad del
sistema. Conjuntamente con estos
bancos operarian otras entidades
financieras sin garantia, implicita o
explicita, que harian operaciones mas
riesgosas. En este mercado las
entidades financieras actuarian como
otras empresas y, por lo tanto,
sujetas a la ley de quiebra.

Los problemas con esta propuesta son
de distinto tipo. El mas relevante es
que si algo ha caracterizado esta crisis
es que la misma afectd inicialmente a
las entidades que no son parte del
sistema de pagos (bancos de
inversion y compariias de seguro) y
sin embargo fue necesario intervenir
para evitar una crisis sistémica. Se
podria argumentar acertadamente
que la interdependencia entre las
distintas instituciones financieras era
tal que la caida de otras entidades
terminaria por afectar a los
tradicionales “bancos de depdésitos”. Si
ese fuera el caso, en el futuro se
podria evitar esta interdependencia
entre ambos tipos de entidades. Sin
duda ello es una posibilidad, pero aiun
en ese caso, ¢quién estaria dispuesto
a soportar una crisis sistémica fuera
del sistema de pagos, pero que podria
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terminar con un colapso del aparato
productivo, ya que todo el crédito
para inversibn y para capital de
trabajo se canalizaria por ese
mercado?

La propuesta de ir un paso mas alla y
convertir a toda esta parte del
sistema financiero en fondos mutuales
en los que el intermediario no pondria
en juego su capital, es intentar
eliminar la esencia de cualquier
sistema financiero, entre las que esta
evaluar el riesgo del prestatario,
reducir el riesgo del depositante a
través de un conjunto amplio de
inversiones y reducir los costos de
transaccion®®. A nuestro entender, la
eleccidn entre las distintas
alternativas de esta propuesta, seria
elegir entre precipitar crisis
relativamente permanentes que no
afectarian el sistema de pagos,
“excepto” por la solvencia de los que
deben realizar los pagos, o renunciar
a tener una razonable intermediacion
financiera, en términos de volumen y
costo del crédito.

En todo caso, la propuesta debiera ser
justamente la contraria. Lo que se
requiere es mejorar la regulaciéon y la
supervision sobre la parte del sistema
financiero donde ésta ha estado
ausente, como por ejemplo los hedge
funds, los seguros de crédito y los
derivados. Las deficiencias de la
regulacion no desaparecen eliminando
la regulacion.

c. Respecto de los bancos
centrales

Uno de los interrogantes a la luz de
esta crisis es si los bancos centrales
deberian ocuparse, ademas de la tasa
de inflacién y, a nuestro entender, del
nivel de actividad econdémica, de las
burbujas en el precio de los activos.
Dado el impacto que ello puede tener
sobre el sistema financiero y sobre la
evolucibn macroeconémica general,
sin duda el precio de los activos debe
ser una preocupacion de los bancos
centrales, aunque como se ha dicho
en repetidas  oportunidades no
siempre es evidente que se pueda
determinar si se estd en presencia de
una burbuja en el precio de algun
activo. Sin embargo, aceptando que
en algunos casos puede haber zonas
grises, en muchos otros, como las
burbujas inmobiliarias en varios
paises durante la ultima crisis, no hay
margenes para dudas.

Ahora bien, la pregunta es cual es el
instrumento a utilizar. Como hemos
sostenido en otra  oportunidad
(Machinea 2009) dificilmente se
pueda pedir a un solo instrumento,
como es la tasa de interés, que
ademas de ocuparse de la inflacién,
del nivel de actividad econémica y, en
algunas circunstancias, del tipo de
cambio, también sea utilizada para
eliminar las burbujas en el mercado
de activos'®. Lo que se requiere para
atender el precio de los activos son
las politicas contraciclicas a que
hemos hecho referencia en relacion
con la expansion del crédito. Como se
menciond, a las reglas establecidas
con este objetivo, se pueden agregar,
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ocasionalmente, medidas
discrecionales dirigidas a reducir la
expansion del crédito en ciertos
mercados.

3 - LAS INSTITUCIONES
INTERNACIONALES VINCULADAS A LA
REGULACION FINANCIERA

Considerando la creciente
caracteristica global de las
operaciones y de muchas de las
entidades financieras, seria

conveniente que las regulaciones e
inclusive la supervisién sea global. Las
ventajas son obvias. Normas similares
evitarian la competencia sobre la base
de “menores exigencias”;
coordinacién en la supervisiéon evitaria
la competencia en base a la
“flexibilidad” de las regulaciones,
como parece haber sido el caso en los
ultimos afos.

Este criterio se debiera aplicar al
conjunto de las exigencias sobre
capital y liquidez, pero también sobre
los mecanismos disefiados para casos
de crisis o, al menos, de quiebra de
algunas entidades, como es el monto
maximo y otras caracteristicas del
fondo de garantia de depdsitos. El
aumento acelerado y no coordinado
del monto de las garantias entre los
paises europeos durante la Jdltima
crisis para atraer depositantes a costa
de los vecinos, es un claro ejemplo de
falta de coordinaciéon y de ausencia de
una sana competencia.

Sin embargo, la creacion de una
Organizacion Financiera Internacional,
como la que sugiere Eichengreen

(2009) parece un punto de partida
poco realista, ya que va a ser muy
dificil que algunos paises
desarrollados acepten normas
internacionales vinculadas con sus
entidades financieras®’. Al respecto,
basta con mirar la escasa
coordinacion durante esta crisis de las
medidas en el ambito financiero
tomadas por los paises de la Union
Europea, el mejor ejemplo de
integracion 'y coordinaciobn en el
ambito global.

Por lo tanto, mientras se insiste en la
necesidad de moverse hacia
instituciones globales, es necesario
proponer alternativas que tomen en
cuenta esta realidad politica. Un
segundo mejor seria acordar normas
globales, aunque los paises sean los
responsables de implementarlas y
supervisarlas. Se podria argumentar
que eso es lo que ha venido haciendo,
en cierta medida, el Foro de
Estabilidad Financiera durante los
ultimos afios. Si bien ello es
parcialmente cierto, la diferencia
estaria dada por las caracteristicas de
algunas de las normas y por el
compromiso de que el Foro, o la
nueva autoridad en la materia, haga
publico qué paises estdn 0 no
cumpliendo con la norma y emita una
advertencia a los ahorristas en
general. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) debiera tomar en
cuenta estas advertencias en sus
recomendaciones a los paises. Mas
aun, las entidades financieras de los
paises que no cumplen las normas no
seran, o alternativamente no tienen
que ser, aceptadas en otros paises.
Otra diferencia con el pasado debe ser
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que los paises en desarrollo deben
tener un papel mas importante en
este foro, ya que las regulaciones no
pueden ser idénticas para paises con
niveles de volatilidad macro,
profundizaciéon e inestabilidad
financiera distinta (Fanelli, 2008). Un
vez que se haya probado un esquema
de este tipo por varios afos,
posiblemente sea el momento de
pensar en una autoridad de regulacion
y supervision global.

De forma complementaria seria
razonable que los paises que
participan de acuerdos de integracion
avancen mas alla de esta propuesta.
El caso obvio es el de la Union
Europea, donde resulta dificil de
entender la existencia de distintas
regulaciones prudenciales, distintas
caracteristicas de los sistemas de
garantias de depdésitos y distintos
mecanismos de resolucién de crisis.
Pero la recomendaciéon debiera
extenderse a los acuerdos de
integracion en los distintos
continentes. De esa manera se iria
avanzando con regulaciones similares
por blogue de paises®®.

Un ultimo comentario. Las
regulaciones pueden, y en muchos
casos deben, ser distintas en algunos
aspectos dependiendo del desarrollo
de los mercados financieros y de
capitales, pero esas diferencias
debieran acordarse en un foro
multilateral.

4. EN BUSCA DE UN PRESTAMISTA
INTERNACIONAL DE ULTIMA
INSTANCIA

Las instituciones de Bretén Woods han
fallado en alertar sobre los riesgos de
la situacién previa a la crisis. En gran
medida ello ha sido consecuencia de
una visién excesivamente sesgada a
favor de la desregulacion de los
mercados, a lo que debe agregarsele
una asimétrica capacidad de
supervision: considerable en relacién
con los paises en desarrollo y nula
respecto a los paises desarrollados®®.
En particular, la incapacidad del FMI
para alertar sobre los problemas
vinculados a los desequilibrios
globales y a los problemas de los
sistemas financieros ha sido notable®.
Asimismo, en cuanto a su capacidad
para financiar paises con problemas
de balanza de pagos, los recursos del
FMI han disminuido drasticamente. En
efecto, sin considerar los nuevos
aportes acordados en la reuniéon del
G20 de Londres, el tamafo del FMI se
ha reducido desde 1983 (cuando su
capital relativo ya era menor que en
su origen) a la mitad en relacion al
PIB mundial, a la cuarta parte si se lo
compara con el comercio y a la sexta
parte en comparacion a las reservas
internacionales (IMF, 2007)%*.

Afortunadamente, la actitud del FMI
ante la crisis ha sido mucho mejor

que la habitual en estas
circunstancias. Ha actuado con mayor
rapidez, con mucha menor

condicionalidad y ha puesto en
marcha una facilidad (Flexible Credit
Line) con “condicionalidad previa”, es
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decir basada en la solidez de las
politicas econémicas previas a la
crisis®?. Asimismo, el G20 ha tomado
la iniciativa en su reunién en Londres
en aumentar los recursos del Fondo
en 500 mil millones de ddlares a
través de distintos mecanismos (G20,
2009).

Hay tres temas que parecen de
especial relevancia para un nuevo
ordenamiento financiero global:
financiamiento para los paises en
desarrollo en situaciones de
dificultades de acceso a los mercados
internacionales; alerta sobre los
desequilibrios macroeconémicos y una
nueva moneda de reserva.

Financiamiento a los paises en
desarrollo. Las crisis asiatica y rusa en
1997-98 han generado tres reacciones
de los paises en desarrollo: aumento
de las reservas internacionales,
creacion de fondos asociados al precio
de las commodities de exportacion y
aumento de la cooperacion financiera
regional. La acumulaciéon de reservas
internacionales pasaron de
representar 5.6% del producto
mundial en 1997 a 11.7% en 2007; la
consecuente acumulacion anual
alcanzé6 los 777 mil millones por afio,
o0 sea el 1,5% del producto mundial
(United Nations, 2009, capitulo 5). En
varios paises se crearon fondos donde
se ahorraron parte de los ingresos
vinculados a los productos de
exportacion®. Finalmente, se crearon
o profundizaron algunos acuerdos de
financiamiento regional para los casos
de crisis. El caso mas conocido, pero
no el unico, fue el la iniciativa Chang
Mai en el afio 2000 en Asia®*.

¢Que nos estan diciendo estos
cambios en las politicas de los paises
en desarrollo? Basicamente que
después de la crisis asiatica los paises
en desarrollo no quisieron depender
del FMI dado sus exigencias, en
algunos casos absurdas, en esa crisis.
La respuesta fue entonces el
autoaseguramiento (reservas
internacionales y fondos de reserva
asociados al precio de los bienes de
exportacion) y una mayor importancia
de las redes regionales. Esa politica es
la que evitd, al menos parcialmente,
que los paises en desarrollo tuvieran
que seguir, en la actual crisis, una
politica fiscal prociclica.

Si bien los acuerdos regionales son
importantes como complemento del
financiamiento internacional, no
debieran ser imaginados como
sustitutos, salvo por la ausencia de un
prestamista de dUdltima instancia en
caso de crisis. Por otra parte, si bien
los fondos tendientes a ahorrar los
ingresos extraordinarios en épocas de
altos precios de exportaciébn es una
método que es esencial para las
politicas contraciclicas, lo que tiene
escasa logica y por cierto ninguna
equidad, es que los paises en
desarrollo se dediquen a acumular
reservas internacionales financiando a
muy bajo costo los déficit publico y de
la cuenta corriente de Estados Unidos.
Por cierto éste no es el Gnico motivo
para la acumulacion de reservas, ya
que en muchos casos esa acumulacion
responde a los intentos de evitar
apreciaciones  excesivas de las
monedas, ya sea por los fuertes
superavit en cuenta corriente como
por la entrada de capitales.
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Reducir el autofinanciamiento
mediante la acumulacién de reservas,
algo que es funcional a reducir los
desequilibrios globales, requiere un
FMI que tenga dos caracteristicas
centrales: recursos y confiabilidad por
parte de los paises en desarrollo de
que el financiamiento estara
disponibles sin condicionalidad si los
paises han tenido un comportamiento
razonable en el periodo previo a la
crisis.

Nueva moneda de reserva. Los
problemas que ocasiona tener una
moneda nacional que se utilice como
moneda para las transacciones
internacionales ha sido un tema
recurrente en la literatura desde los
trabajos iniciales de Triffin (1961 y
1968). Los inconvenientes son de
distinto tipo, siendo el mas relevante
que la liquidez internacional, y por
ende la inflacibn y el nivel de
actividad econdmica, dependen de la
politica monetaria del pais cuya
moneda se usa para las transacciones
internacionales, o sea, desde hace
décadas, Estados Unidos®*. La
solucibn no es, por cierto, agregar
mas monedas de reserva, por ejemplo
el euro, porque lo que se estaria
haciendo en ese caso es continuar con
el mismo problema, pero ahora
extendido a la politicas monetaria de
Europa.

Se trata, por lo tanto, de remplazar
las monedas nacionales por una
moneda internacional que responda a
la demanda de reservas
internacionales del conjunto de los
paises. Los derechos especiales de
giro, que fueron creados en los

sesenta, parecen una adecuada
alternativa a tal efecto y el acuerdo
del G-20 para emitir, por primera vez
en veinticinco afios, 250 mil millones
de délares denominados en DEG es un
paso en la direcciébn correcta. Sin
embargo, las dificultades no son
menores, empezando por su
aceptacion por los paises
desarrollados y siguiendo por su
utilizacion como moneda de reserva
por todos los paises.

Por otra parte, para que los DEG
tengan suficiente liquidez, alguien, y
el candidato mas evidente es el FMI,
debiera estimular la creacion de un
mercado con suficiente liquidez.
Ademés, més all4d de la racionalidad
de wuna solucibn de este tipo,
comienza a haber una creciente
desconfianza respecto a que el délar
pueda mantener su valor,
incertidumbre que se ha \visto
potenciada en la actual crisis. Si bien
esta desconfianza parece
absolutamente exagerada®®, el riesgo
es que los paises comiencen a colocar
sus reservas de una manera
desordenada en otras monedas o
activos en general, lo que podria
provocar una situacion de alta
incertidumbre con efectos claramente
negativos sobre el nivel de actividad
global.

Los desequilibrios globales. Durante
las dltimas décadas los desequilibrios
de balanza de pagos han sido una
fuente de incertidumbre respecto al
funcionamiento de la economia
mundial. Hubo una época que esos
desequilibrios eran discutidos entre
los paises desarrollados dado el
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escaso peso relativo de los paises en
desarrollo en la economia mundial.
Los acuerdos del Plaza y del Louvre
fueron la manera en que Estados
Unidos por un lado y Japdén vy
Alemania por el otro resolvieron
disminuir esos desequilibrios durante
la década de los ochenta®?’. La
situacion actual es bastante diferente,
a pesar de que Alemania y Japon son
el segundo y tercer pais con mayor
superavit de cuenta corriente.

Ahora el principal pais superavitario
es China, y hay varios paises en
desarrollo que, de la mano del
aumento en el precio de las materias
primas, han acumulado grandes
superavit. Por lo tanto, una solucién
bilateral es cada vez mas compleja.
Se necesita un organismo que
supervise las situaciones de
desequilibrio en cuenta corriente y
que tenga la autoridad suficiente para
que los paises respondan a sus
sugerencias de como disminuir esos
desequilibrios, que por cierto deben
incluir a todos, los superavitarios y
deficitarios “estructurales”. El FMI es
el que esta en mejores condiciones de
cumplir esa funcién, algo que ha
comenzado a hacer con mayor énfasis
desde 2006, pero con escasa
influencia en el mundo desarrollado®®.
Desde ya que ello debe ir de la mano
de un cambio mas profundo que los
acuerdos que se han conocido en las
ultimas semanas respecto de los
organos de direccion del FMI: es hora
de que se reconozca de manera
contundente la cada vez mayor
importancia de los paises en
desarrollo.

5. REFLEXIONES FINALES

Hemos  pasado revista a los
principales desafios que enfrenta la
economia mundial en lo que respecta
a su gobernabilidad financiera. Las
reformas que se sugieren estan en
linea con lo que varios informes de
organismos internacionales o de
grupos de expertos han comenzado a
sugerir en los ultimos meses. Por otra
parte, algunas de estas sugerencias
ya se escucharon en ocasion de la
crisis de 1997-98. Sin embargo,
pareciera que algunas de las reformas
estan llevando mucho tiempo y se
escucha a algunos directivos de
bancos hacer declaraciones que
ignoran la ayuda que recibieron con la
crisis. ¢Tendran otra vez la capacidad
de demorar las reformas que
seguramente disminuiran sus
rentabilidades en los préximos afos
pero que permitirian un mundo mas
estable y posiblemente algo menos
inequitativo?

Hace unos meses hubiese dicho que
no, pero al ver la falta de avances en
las reformas, juntamente con
mercados y declaraciones mas
optimistas, comienzo a tener la
impresion de que estamos en un
presencia de una situacion similar a la
de 1997-98, donde la crisis pasé
rapidamente y las reformas fueron
olvidadas en poco tiempo. No soélo
seria una oportunidad perdida para
dar pasos en direccibn de un mundo
mas estable y equitativo, sino
también una injusticia para quienes
finalmente tendran que pagar la
factura de los excesos en el mercado
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financiero, que no son otros que los
contribuyentes.

Asimismo, a lo largo de este articulo
hemos visto que no alcanza con las
reformas de los sistemas financieros
nacionales; la interconexién de los
sistemas financieros exige avances de
coordinacion como el mundo no ha
visto durante décadas. Es necesario
que en este ambito, como en otros, se
comiencen a construir las necesarias
instituciones que ayuden a mejorar la
gobernabilidad de la globalizacion.

Seguramente algunos de los cambios
deberan a ser graduales, pero es
necesario dar ciertos pasos concretos
en el corto plazo, tales como acordar
en el ambito global las reformas de
los sistemas financieros nacionales y
comenzar a ejecutarlas, ser capaz de
seflalar aquellos paises que estan
incumpliendo lo acordado y generar

una presion para que se alineen con
las nuevas normas y potenciar al
Fondo Monetario Internacional en su
papel de supervisor de los
desequilibrios globales y prestamista
de dUltima instancia para los paises
emergentes.

Un comentario final. La coordinacion
global requiere de la participacion de
todos los actores: paises
desarrollados y paises en desarrollo.
Sin los primeros es imposible que
haya reformas relevantes en el
manejo de los sistemas financieros
nacionales, ni habra coordinacion de
politicas a nivel global. Sin los
segundos, no solo los acuerdos
perderan legitimidad politica vy
crecientemente econdmica, sino que,
ademas, no tomarian en cuenta las
particularidades  del mundo en
desarrollo, con su impacto negativo
sobre el crecimiento y la equidad
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NOTAS AL FINAL:

! Europa Central y del Este con una menor historia de crisis cometio los errores que
durante los ochenta y los noventa fueron propiedad de varios paises
latinoamericanos y de algunos asiaticos: excesiva entrada de capitales con los
consiguientes altos déficit en cuenta corriente y apreciacion cambiaria y préstamos
en moneda extranjera para actividades de bienes no comercializables.

2 Las agencias de riesgo que deberian haber cumplido ese papel de manera de
reducir los “costos de transaccion” fueron mas bien funcionales a las entidades
financieras y a la opacidad del sistema.

3 Este costo pude medirse por la menor intermediacion del sistema financiero ante
una retirada de depdsitos, la incertidumbre que ello generaria en el conjunto de la
economia y los costos asociados a la eventual quiebra de otras entidades, por
ejemplo por el esquema de garantia de depdsitos.

4 Galbraith (1967) nos alertaba de esta realidad del capitalismo hace mas de cuatro
décadas.

° La literatura de los ultimos meses muestra que las propuestas sobre las reformas
son abundantes. Véase por ejemplo The High Level Group on Financial Supervision
“de Larosiere Group” (2009), Financial Stability Forum (2009a y 2009b), Bank for
International Settlements (2008 y 2009) y United Nations (2009).

% Argentina es un caso paradigmatico. El Banco Mundial calific6 en 1999 al sistema
financiero argentino como el segundo, después del de Singapur, menos vulnerable
del mundo. Dos afios mas tarde el sistema financiero habia colapsado en medio de
una gran crisis econémica.

” Véase, José Antonio Ocampo (2003) y Claudio Borio (2009).

8 Innovaciones es una manera elegante de denominar a las que, en muchos casos,
son simples mecanismos para eludir el cumplimiento de las normas.

9 La alternativa son variaciones prociclicas de las previsiones, que demandan mas
capital durante el auge y menos durante las contracciones.

1% para una discusion detallada de ésta y otras alternativas véase, Claudio Borio
(2009).
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1 E] tiempo permitido para la convergencia deberia ser mas breve si las entidades
distribuyen utilidades.

2| a mayor volatilidad se explica en parte por mayor informacién y en parte porque
gran parte de los depésitos estan garantizados.

13 para una visién donde la transparencia pareciera sustituta de la regulacién, véase
Caprio (2009).

4 para una propuesta en esta linea a la luz de la presente crisis, véase John Kay
(2009) y De Grauwe (2008).

> para esta propuesta véase C. Chamley and Laurence Kotlikoff (2009).

¢ Una politica como la de la Reserva Federa que vela por el nivel de actividad
econdmica y la inflacion es posible, claro que para ello se requiere un alto nivel de
reputacién. Aun mas, creemos que en los paises en desarrollo, también debe ser
preocupacion de los bancos centrales el nivel de tipo de cambio, aunque los
instrumentos para este objetivo no tienen por qué ser necesariamente las tasas de
interés.

Y Aunque es justo reconocer que Eichengren reconoce esas limitaciones, pero
supone que este nuevo organismo podria tener un funcionamiento similar a la
Organizacién Mundial de Comercio.

18 yéase el capitulo 4 del High Level Group on Financial Supervisién in the EU
(2009).

1 |la capacidad de influir en los paises en desarrollo habia disminuido
considerablemente en los afios previos a la crisis como resultado de la “bonanza
global” durante ese periodo.

20 Algo similar cabe decir de la posicién del Banco Mundial respecto al sistema
financiero, que durante afios insistié en mayor desregulacion y la eliminacion de las
restricciones al movimiento de capitales.

21 En 1983, la capitalizacion del FMI equivalia a 1,2% del PIB, 6,7% del comercio y
27% de las reservas, mientras que esos porcentajes cayeron en 2009 a 0,6%,
1,7% y 4,5%, respectivamente.

22 yéase IMF (2009b) para las medidas anunciadas en marzo del corriente afio
tendientes a facilitar los préstamos a los paises en desarrollo.

)]
(®2)



23 Aunque en algunos casos los compromisos de ahorro no se cumplieron porque en
el periodo de aumento en el precio de los productos de exportacion la ley fue
modificada total o parcialmente, para dar margen a un mayor gasto publico.

24 véase también un analisis respecto a la posibilidad de ampliar el funcionamiento
del Fondo Latinoamericano de Reservas en J.L. Machinea y D. Titelman (2007).

25 Véase, para una discusion actual, United Nations (2009) y Ocampo (2009).

26 véase al respecto Martin Wolf (2009).

2" El resultado del acuerdo fue una devaluacion del délar de mas del 40% en dos
afios y un aumento de la absorciéon por los dos principales paises superavitarios,
Alemania y Japon.

8 Ese arreglo podria ir acompafiado de la creacién de un Comité Internacional que

analice la evolucion de la economia mundial y sugiera distintos cursos (United
Nations, 2009).
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