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El Fondo Monetario Internacional ¢ resulta necesarigara
Latinoameérica?

I. EI FMI ¢sigue siendo pertinente?

En la actualidad hay un sentimiento general de ejueMI ha perdido relevancia en
Latinoamérica: ya no resulta necesario a nivel macnadie lo quiere a nivel micro
(reformas estructurales).

A nivel macro la condicion de la mayoria de losspailLatinoamericanos es superior a lo
que fuera durante muchos afios. La region estarimgeando un periodo de
crecimiento sélido y baja inflacion. Si considecamue en el 2007 el crecimiento del
PBI habra de ser algo inferior al de 2006, pero are asi estara por encima del 4%, la
expansion actual es la mejor en la region desdf.19a inflacion regional también ha
disminuido durante este periodo de crecimientagetelo un promedio actual ligeramente
superior al 5%.

La economia Latinoamericana se beneficid de exgoras considerables, del fuerte
crecimiento economico de sus socios comercialeslgsibuenas condiciones financieras
globales. Pero el éxito de la region también seted de politicas internas adecuadas;
los saldos fiscales y externos son mucho mas sotide en las expansiones anteriores;
muchos paises tienen tasas cambiarias flexiblesjdbdeberia serles de ayuda para una
mejor absorcion de loshocks que pudieran sobrevenir; las regulaciones, asioclam
supervision bancaria, han mejorado; los bancos ralest estan teniendo una
independencia creciente y han establecido creditoilen el combate contra la inflacion,
permitiendo tasas de interés reales mas bajasalsuastenta al crecimiento.

A pesar de este buen comportamiento, los niveles pdereza siguen siendo
excesivamente altos y la distribucion de los inggesgue siendo excesivamente desigual
en muchos paises. Como resultado de ello, loswastacontindan insatisfechos de los
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resultados econdmicos Yy las politicas que los geodn, lo cual se suele asociar con el
Consenso de Washington y particularmente con el FMI

A pesar del cuadro auspicioso que resulta de umgbicacion poco usual de gran
crecimiento, excedentes de cuenta corriente, sOfdaiciones fiscales y considerables
reservas internacionales, el Comité Latinoamericd@adsuntos Financieros (CLAAF)
considera que la regidon contindia siendo vulnerald@mbios adversos en las condiciones
externas.

En primer lugar el mejoramiento de la mayoria derfeacroeconomias e indicadores
financieros regionales se ha beneficiado consitlarante de la fase expansionista del
ciclo actual, muy particularmente de las condicgondinancieras externas

excepcionalmente benignas y de los términos decemgio positivos. Si estas

condiciones sufrieran alteraciones, la region quadan una posicion vulnerable. En
particular, una regresion desordenada de los déibeigps globales muy probablemente

dafaria a la region como resultado de un enlemégicio de las exportaciones asi como
de las salidas de capital debida a cambios en r@asicion de las carteras de los
inversores internacionales en favor de activos eleamriesgo.

En segundo lugar, las tasas de interés interndemrsumamente bajas y niveles de
riesgo medidos segun los mercados, incluyendoesigo-pais Latinoamericano, han
ocurrido concomitantemente con el crecimiento mpigignificativos de intermediarios

financieros que no estan sujetos a regulacion,esabdo fondos de cobertura y
accionarios. asi como el desarrollo de instrumefit@cieros complejos, que no han
sido puestos a prueba bajo condiciones de estrés.

El Comité estd sumamente preocupado por el heclyueeina revaloracion del riesgo
pudiera traer aparejada una crisis de liquidez pa@noameérica. De hecho, los
detonadores de las dos grandes crisis en la regidmienzos de la década del ochenta y
fines de los noventa (que tuvieron como consecaantiextenso periodo de contraccion
econdmica, crisis financieras y reestructuracionddada) se debieron a causas que
afectaron a los mercados globales de capital:ragl gumento en las tasas de interés de
los EE.UU. en la primera; el incumplimiento de ghtiones (default) de Rusia y el
crecimiento en las primas de riesgo para los mescathergentes, en la segunda.

El formidable aumento en los flujos de capital hdais economias emergentes que se
produzco a partir de mediados de la década deltaete asocia con una volatilidad de
igual envergadura de los mercados. Es debidamagak losshocks de la region suelen
provenir mayoritariamente de la cuenta de capitah contraste con loshocks de la
balanza comercial -- que tienen una dimension die - los shocks de la cuenta de
capital tienen una dimension bursatil: en periodesturbulencia de los mercados
internacionales de capital, las economias de losades emergentes pueden tener
dificultad para refinanciar la masa de endeudarmieristente.

Los shocks resultantes de una repentina interrupcion de lagpsf de liquidez
internacionales y/o que golpeen al sector bang¢atésno, tienen el potencial suficiente
para perturbar seriamente la cadena de crédito gisetma interno de pagos con
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implicancias econdmicas, sociales y politicas §igativas. Mas aun, loshocks sobre la
cuenta de capital rara vez se limitan a un paisvppr Hay evidencia que muestra un
grado considerable de acumulacion. Es por ello Igaeshocks pueden ser de gran
dimension y en algunos casos involucrar criticasahsector bancario interno.

En este contexto, se percibe al FMI como perdieredievancia en dos dimensiones.
Primero, un buen comportamiento macroecondmicagmafisado que la mayoria de los

paises de la regidén ya no tengan programas collley Fa mayoria de los gobiernos no

buscan al Fondo como asesor significativo en neatiipoliticas. En segundo lugar, la
propia considerable magnitud de los mercados deatgivados y el volumen de los

shocks sobre la cuenta de capital en comparacion condogrsos del FMI, ha traido

aparejado que muchos analistas consideren que leh&dda de tener un papel limitado
en la resolucion de futuras crisis.

El Comité tiene una marcada discrepancia con alequn de que el FMI, se haya vuelto
irrelevante. En primer lugar en un mundo crecraetete integrado desde el punto de
vista financiero, hay necesidad de que los paisepecen con el fin de promover la

estabilidad monetaria y financiera. A pesar dasoslis imperfecciones, las instituciones
multilaterales constituyen el vehiculo adecuada paganizar dicha cooperacion. En

segundo lugar, aun cuando el FMI carece del mangade la capacidad financiera

necesaria para enfrentar un momento de apremi leyuldez sistémica, actuando como
prestamista de Ultima instancia en los mercadaogliales de capital, puede sin embargo
tener un papel primordial en la estabilizacion désgs individuales afectados por una
escasez de liquidez internacional. En tercer lugamo ya ha ocurrido, cuando una
contraccion en materia de liquidez global dese&absimultaneamente a un gran

namero de economias emergentes cuyos requerimigmangieros exceden los recursos
disponibles del FMI, la accién coordinada de lobigmos de los paises industriales
resulta esencial. En dicho contexto el FMI con pugfundos conocimientos de los

paises afectados constituye el vehiculo apropiad® ganalizar dicha asistencia. Cuarto,
los recursos del FMI pueden complementarse medianauto-seguro por parte de cada
uno de los paises

Desde la perspectiva de Latinoamérica, nunca sadaea lo suficiente la importancia de
contar con una institucion global tal como el Flicargo de promover la estabilidad
economico financiera. La relativa pequefiez de lescados financieros internos de
Latinoamérica, la dolarizacion penetrante del pagivuna cuenta de capital abierta,
hacen que sean sumamente vulnerables ante todoocamimateria de liquidez global
gue afecte a las economias de mercado emergentes.

Il. Un FMI mas enfocado

El Comité considera que el FMI deberia convertgseuna institucion mas enfocada,
concentrandose en sus responsabilidades primaesslecir, politica monetaria y de tasa
cambiaria, sustentabilidad fiscal, nivel y estruatde la deuda publica, fortaleza del
sistema bancario interno. El involucrarse en dasgdales como nivel y composicion de
gastos de los gobiernos, reformas estructurales nguénvolucren responsabilidades



CLAAF Statement N° 16

primarias y aspectos relacionados con la pobrdaadistribucion de los ingresos, hacen

gue los esfuerzos y recursos del FMI se encauaeia faspectos que pueden bien ser
tratados con mayor eficacia por parte de otrasnirgeiones internacionales o que seria
mejor que quedaran librados a la decision de losgsos politicos de cada pais.

Siguiendo esta linea, el Comité endosa los esfagq@e se estan realizando para colocar
los aspectos financieros dentro del nucleo de joatel FMI, con el fin de integrar los
aspectos financieros y macroeconomicos en su travalitico. En particular, el Comité
recomienda que el FMI desarrolle andlisis que gammuna mejor comprension y
medicion de los riesgos de contagio derivados ttel @ivel de integracion de las
economias latinoamericanas con los mercados imienees de capital.

Debido a la integracion financiera, la region seafextada por regulaciones y practicas
referentes a la operacion de los mercados. Unaleke practicas es la que suele llamarse
metodologia de Valor-en-Riesgo. En el nicleo dbalmetodologia esta una estimacion
de la la pérdida maxima potencial que puede afectardeterminada cartera durante un
periodo de tiempo definido. Debido a que los nesge evallan en términos “netos”, la
metodologia prevé incentivos para cubrir posicioméssgosas (por lo menos
parcialmente) a fin de poder reducir la “pérdidaximm& anticipada” en relacion con una
inversion. En dichos mercados, aun una ligera sééhaproblema puede tener como
consecuencia ventas muy considerables de instrosjefiecuentemente a precios de
“liquidacion por incendio”.

Al verse enfrentados a estas condiciones (carstiteride liquidez y préacticas de
mercado regulatorias) los inversores proveniengepaises industriales, interesados en
instrumentos de alto rendimiento pero relativamdigaidos emitidos por una economia
emergente, frecuentemente invierten asimismo s atstrumentos emitidos por paises
con mercados mas liquidos como cobertura de sessiones en instrumentos iliquidos.
De materializarse umshock adverso que reduzca drasticamente la liquidez del
instrumento, el inversor tiene la opcion de versles inversiones en instrumentos mas
liquidos reduciendo asi las pérdidas netas de geraa Esto traera aparejado un
contagio proveniente de los instrumentos iliquiddss liquidos. EI mejor ejemplo en
tiempos recientes surge de la crisis en Rusia.

Estas caracteristicas de los mercados emergenggneral y de los Latinoamericanos en
particular no son adecuadamente tomadas en cuerdada el FMI evalla las
vulnerabilidades de los paises. Aun cuando el &dighe un cuidado minucioso para
identificar los riesgos que surgen de algunas “ectas fundamentales” que son clave,
tales como las politicas fiscales, monetarias ytada de cambio, su evaluacion no
alcanza a cubrir los riesgos de liquidez genergolois las caracteristicas de los
instrumentos de los paises que se cotizan intenmalonente y el potencial del impacto
sobre la carencia de liquidez en una economia emtxgen relacion con el precio de la
deuda de otras economias de mercado (mas liquiBas)jemplo, los ejercicios sobre la
sustentabilidad de la deuda se realizan bajo elesip de que los problemas de liquidez
no habran de ocurrir durante el periodo que est@sianalizado y, por lo tanto, no estan
en linea con la busqueda de liquidez integradasmercados de capital privados.
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Aun cuando este Comité asigna énfasis considesatidsstacar la capacidad del FMI para
actuar en crisis de mercado de capital, reconosaissmso el papel valioso de los
programas tradicionales del FMI (como ser, a mamkraejemplo, en términos de
intercambio, desastres naturales, etc.) o dedesmad de fortalecer su marco en materia
de politica y recuperar sustentabilidad fiscal. pdesalmente pertinente en el entorno
actual resulta la necesidad de desarrollar unadukitgia efectiva para la administracion
adecuada de las politicas relacionadas con reskseates e internacionales en tiempos
de bonanza.

El Comité insta al Fondo a que revise sus practismiendo como meta el
fortalecimiento de su capacidad de imponer condadidad, asegurando la plena
coherencia de programas econdmicos apoyados pdvleton los mas altos estandares
de institucionalidad democratica. La “Propiedadir gparte de un pais miembro
constituye un requisito previo para el éxito degasgramas del FMI. Pero la propiedad
puede variar de modo significativo en penetracitato que los programas pueden caer
bajo el Poder Ejecutivo como pais miembro (tipicateela contraparte en la
negociacion) pero carecer de un apoyo de mayolifisagion en el Congreso o la
sociedad en general. El Comité considera quedatichde asegurar la profundidad de la
pertenencia de las politicas apoyadas por el Fbfistituye el centro neurélgico de una
reforma sustentable a través del tiempo y en Ultmetancia la legitimiza, aun a costas
(aparentes) de enlentecer algunas veces el proeeseforma en un pais. A su vez, la
sustentabilidad y el grado de penetracion de léepencia de las reformas habran de
coadyuvar para que el FMI recupere una relacigmfgativa con las sociedad y quienes
establecen las politicas en muchos paises de Bhatirica y, por lo tanto, recuperar
credibilidad en la region.

lll. Instrumentos eficaces del FMI en el manejo derisis.

El Comité considera que el FMI deberia expandiradue instrumentos con el fin de
actuar como prevencion y resolucion de crisis quaren de la cuenta de capital. Con
respecto a esto, el Comité cree que es importargeet FMI continle cumpliendo y
fortaleciendo su papel tradicional de supervisiés,decir desarrollando un concepto
relacionado con las economias de los paises miesnybnearcos de politicas, evaluando
las caracteristicas de riesgo de los mercados entesgyy estableciendo una relacion
continua con las autoridades de los paises. Llanmacion recogida por medio del
proceso de supervision resulta clave para diseff@spuesta del FMI cuando estalle una
crisis y asegurar un amplio apoyo de los paisesnbries del FMI. Visto desde esta
perspectiva la supervision constituye una contrducritica al proceso de toma de
decisiones del FMI (lo cual también puede incllguaas caracteristicas de bienes
publicos si la informacidén es compartida con losaagos)

Por su propia indole, la supervision es una op&mapermanente, independiente del
numero y volumen de programas existentes del Foashoeste sentido, el Comité apoya
la propuesta del Comité para el Estudio del Firman@nto Sustentable en el Largo Plazo
del FMI, consistente en buscar fuentes establesfim@Enciamiento para dichas
operaciones, en forma separada de los ingresosdes de la operacion de préstamo
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Desde el punto de vista del Comité la tarea masnieges otorgar potestad al FMI
dotandolo de instrumentos adecuados para enfrendgas financieras en los mercados de
capital mediante la creacion de una “liquidity k&gl o linea de crédito que sirva como

efectiva sucesora de la extinta Linea de CréditatiGgente (LCC)

El Comité considera positivo el hecho de que el Mikaya conferido al Fondo el
mandato de trabajar sobre propuestas especifisaspo la iniciacion de la discusion
sobre la nueva linea de crédito. Sin embargo,oshi@ ha recibido con decepcion las
manifestaciones recientes sobre “una falta dekidgende urgencia en nuestros
miembros” para proceder con mayor rapidez a lac@ieade un mecanismo de esta
indole y que fueran efectuadas por el Director @erdel FMI.

La creacion de una nueva linea de crédito necésitear debida nota de pasadas
experiencias como forma de evitar la repeticionaliginos de los puntos débiles que
volvieron inoperable al fenecido CCL. En particatatres aspectos principales del CCL
— uno de dimension politica y dos de indole técrichacian prever desde los primeros
momentos que no lograria sobrevivir. El aspectiitipm consiste en que el CCL fue

creado en medio de una crisis teniendo en mentariosupotenciales, mientras que
contemporaneamente el instrumento se anunciaba d@bh@ndo sido creado para
proteger a los paises que no se vieran afectadda pasis que existia en ese momento.
Los problemas técnicos estaban relacionados cqréagsos de “ingreso” y “egreso” de

la linea de crédito, es decir la connotacién negatie solicitar acceso o perder
elegibilidad. La experiencia del CCL deberia devis a la comunidad internacional

como poderoso recordatorio que es mejor disefaogdar politicamente instrumentos

de esta naturaleza, que son de indole permanentapmentos en los cuales no exista
una necesidad apremiante de responder a unayaisistablecida.

El Comité desea contribuir a la discusién de unavau'linea de crédito” que evite
problemas de “ingreso” y “egreso”. Una posibilidadnsiste en brindar ex-ante
calificacion y acceso automaticos basados en aria Bmitada de acciones previas
evaluables por parte del pais miembro, dirigidesdacir la vulnerabilidad ante las crisis
de liquidez.

En este sentido el Comité considera que la catifice deberia de basarse sobre
indicadores de auto-seguro expresados en térmpwsgcitar un ejemplo, de lograr
estandares minimos predeterminados respeto al raserva-deuda de corto plazo,
vencimientos promedio, volumen y composicion dmtmeda de la deuda publica de un
pais. Si estan dados estos estandares, la acabiicdeberia ser ex-ante, automética y no
habria de requerir una opinién del FMI relativa etedminado programa econoémico
concebido para un futuro. Al vincular calificacianpoliticas de auto-seguro, la nueva
linea de crédito brindaria a los paises un fuetertivo para adoptar, en los momentos
de bonanza, estrategias de administracion de ladég que sean adecuadas y pro-
activas, con el fin de complementar la implantadérpoliticas fiscales prudentes. A su
vez si se establecen incentivos para mantenerigaslile auto-seguro adecuadas, se
reduciria el potencial de contagio en los mercag#osapital internacionales.
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El Comité asimismo estima que deberia tomarse entawincular la calificacion a los
antecedentes recientes de un pais en materiandparancia, asi como su observancia de
los contratos de deuda internacional y estandar@stados internacionalmente para la
reestructura de la deuda soberana como manerand@mbincentivos, por una parte, a la
observancia de los estandares internacionalesséengliacion de datos y, por otra parte,
contra comportamientos delictivos o morosidad apusta.

El acceso a la nueva linea de crédito deberiarspti@ay el Comité considera que el
monto de la cuota prevista de 300% a 500% es adecu Sin embargo no deberia
existir un limite especifico superior preestablegydpreferiblemente la decisién deberia
dejarse en manos de la administracion del FMI anifuwn de la indole de la crisis y de la
demanda potencial acumulada sobre los recursddeb.

El Comité reconoce que la automaticidad en relacidn calificacion y acceso, aun
cuando coadyuve significativamente mitigando lasbfamas de “ingreso” y “egreso” ,
pudiera poner sobre el tapete la cuestion de sadwd@is adecuadas relacionadas con la
utilizacion de los recursos del Fondo. En estéider®l Comité considera que esta linea
deberia de contar con garantia explicita referentes actuales y futuras reservas
internacionales del miembro girador. En relacion ello, los paises miembro que estén
interesados en calificar para obtener acceso laajoukva linea de crédito, deberian
asegurarse de contar con una legislacion adecuedaldqorice el embargo de la garantia
por parte del FMI si ello fuera necesario.

El potencial acceso a los recursos del FMI puedssigaificativo especialmente si las
crisis se caracterizan por un contagio signifieativDado el monto limitado de los
recursos del FMI, el Comité recomienda la consitiérade nuevos instrumentos con el
fin de que el FMI cuente con flexibilidad adiciorea su financiamiento. En particular,
estimulamos al FMI para que establezca procedimsesdiecuados para captar fondos en
los mercados de capital, asi como para securipréstamos de paises que se han
recuperado y logrado nuevo acceso a los mercadcepital.

Los acuerdos regionales se ven en algunos casos ic@inumentos complementarios

para aumentar la efectividad del proceso generatsiducion de crisis. La utilidad de

los acuerdos regionales se basa en el principicodabinar riesgos, siempre que las
condiciones economicas de los paises no se enenertrrelacionadas positivamente.
En el caso de Latinoamérica el Comité consideraetjaécance para desarrollar un papel
significativo en los acuerdos regionales a los sfige contar con una prevision de
liquidez en casos de emergencias, es limitado talesomo han demostrado pasadas
experiencias existe una considerable correlaciositipa entre las condiciones

econdmicas de la principales economias de la region

El manejo de crisis requiere coordinacion efecyivieapidez de respuesta. ElI Comité
considera que el FMI debiera constituir el forodicusion adecuado para el disefio de
respuestas en materia de politica. Se deberiabhlestr consultas multilaterales dentro
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del FMI entre grupos de paises relacionados, cdim ele discutir y coordinar acciones
politicas adecuadas para responder a las crnisisdieras que surjan.

IV. Conclusiones

La falta de crisis no deberia llevar al FMI a adauswuevos roles. Aun hay mucho que el
FMI y la profesion tienen que aprender sobre lagataristicas del mercado de capital en
relacibn con las economias emergentes y la anatoeidas crisis detonadas por
turbulencias en el mercado de capital, asi comecegutiiticas de prevencion efectiva y
manejo de crisis. El FMI deberia tener un papalelen este empefio en épocas de
tranquilidad cuando el FMI tiene una valiosa opuidad para desarrollar nuevos
conceptos y capacidades nuevas.

Mas aun, el FMI deberia de realizar SimulacrosCdsis, de la misma manera en la que
el Departamento de Bomberos realiza Simulacrofn@ndio. Es ésta una actividad que
clasificariamos como teniendo una trascendencia iguwun mayor que investigaciones
mas fundamentales. Los Simulacros de Crisis @@beonstituir una responsabilidad

primaria de los sectores afines. Hay quienes swsti€ue debido al hecho de que la
siguiente crisis probablemente habra de tener sueaeacteristicas los Simulacros de
Crisis serviran de poco. Sin embargo, la expel@eha demostrado que aun cuando los
detonadores cambien de una a otra crisis, fen&@ntles como la contraccion del

crédito, grandes devaluaciones reales y colapsopdeducto, han sido elementos

constantes en todas las crisis.
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