CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

BOLETIN

VOLUMEN L, NUMERO 1

ENERO-MARZO DE 2004



CENTRO DE
ESTUDIOS MONETARIOS
LATINOAMERICANOS

ASAMBLEA

Bancos Centrales Asociados (vox et vo-
tum) y Miembros Colaboradores (vox)

JUNTA DE GOBIERNO, 2003-2005

Presidente: Banco Central de Brasil

Miembros: Banco Central de la Republi-
ca Argentina; Banco Central de Bar-
bados; Banco de la Republica (Co-
lombia); Banco de Guatemala; Banco
de México (permamente); Banco Cen-
tral de Venezuela.

AUDITORIA EXTERNA

Banco de México

PERSONAL DIRECTIVO

Director general
Kenneth Coates

Subdirector general
Carlos-Alberto R. Queiroz

Directora de Capacitacion
Jimena Carretero Gordon

Director de Estudios
Fernando Sanchez Cuadros

Director de Relaciones internacionales
Juan-Manuel Rodriguez Sierra

Director de Administracion
Carlos Pinedo Rodriguez

Boletin es una publicacion del Centro de Estu-
dios Monetarios Latinoamericanos, Durango
n2 54, México, D. F., 06700. Aparece al fin de
cada trimestre. ISSN 0186 7229.

CEMLA

BOLETIN
INDICE
1 Nota editorial
3 Instituciones para precios estables: como
disefiar una ley optima para banca central
William Poole
9 Politica monetaria y aprendizaje
Lars E. O. Svensson
15 ¢Deberia darse a conocer piblicamente mas
informacion sobre supervision?
Thomas M. Hoening
21 La Corporacion de Poseedores de Bonos Ex-
tranjeros
Paolo Mauro
Yishay Yafeh
41 Autoridades de los bancos centrales lati-
noamericanos y otras instituciones miem-
bros del CEMLA
45 Actividades del CEMLA durante diciembre de
2003-febrero de 2004
47 Premio de Banca Central “Rodrigo Gomez”:

convocatoria para 2005

Los trabagjos firmados son responsabilidad exclusiva de los
autores y no coinciden necesariamente con el criterio del CEMLA.

VOLUMEN L

NUMERO 1
ENERO-MARZO DE 2004




Nota editorial

Con el primer numero de Boletin, correspondiente al atio 2004, se inicia el
quincuagésimo volumen de la primera publicacion periodica del CEMLA.
En la vida del Boletin se distinguen varias etapas: de octubre de 1954 a
diciembre de 1965, en que aparecié como Boletin Quincenal, ampliado a
partir de enero de 1958 con el Suplemento Mensual; de enero de 1966 a
Junio de 1976, en que se modifico el contenido y se unificaron las dos edi-
ciones en la del Boletin Mensual; de julio-agosto de 1976 hasta noviem-
bre-diciembre de 2000, en que la periodicidad fue bimestral; por ultimo, a
partir de enero de 2001 a la fecha el Boletin aparece trimestralmente.

En esta ocasion, hemos seleccionado articulos que consideramos de rele-
vancia para el buen funcionamiento de la politica monetaria en la actuali-
dad. Asi, se han incluido temas sobre legislacion de banca central, sobre la
importancia de la buena relacion entre politica monetaria y la actuacion de
la banca central y sobre la divulgacion de la informacion de supervision
bancaria. También se incorporé un articulo de andlisis historico sobre el
desemperio de la Corporacion de Poseedores de Bonos Extranjeros, del Reino
Unido.

El primer articulo, elaborado por W. Poole, Presidente del Banco Fede-
ral de Reserva de San Luwis, se intitula “Instituciones para precios estables:
como disenar una ley optima de banca central”, y en él, el autor presenta
diversas consideraciones fundamentales sobre la importancia del manteni-
miento de una baja inflacion como tarea bdsica de un banco central, inde-
pendientemente del cardcter que tenga el sistema legal de cualquier pais. El
texto desarrolla con detenimiento los principales elementos que debe contener
el diserio de un banco central.

El segundo articulo, cwyo titulo es “Politica monetaria y aprendizaje”,
estd elaborado por L. E. O. Svensson, profesor de economia de la Universi-
dad de Princeton e investigador asociado de la Oficina Nacional de Inves-
tigacion Economica de Estados Unidos, asi como investigador del Centro de
Investigacion de Politica Economica, de Londres, del Reino Unido. En este
trabajo, el autor considera importante que los bancos centrales acumulen
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experiencias y aprendan de sus éxitos y erroves; este proceso de aprendizaje
en varios bancos centrales que han logrado un buen desempeiio, ha alcan-
zado gran eficiencia y racionalidad. Asimismo, el autor destaca que la
transparencia del banco central acerca del estado de la economia, de su
Sfuncionamiento y de la politica monetaria, proporciona una utilisima in-
formacion para el sector privado, pues lo induce a tomar mejores decisiones
y por lo tanto a mejorar el bienestar. Para el autor es importante subrayar
que la politica monetaria debe modelarse conforme a una optimizacion de
politica con ayuda de reglas de optima fijacion de objetivos.

El tercer articulo evalua la necesidad de dar a conocer publicamente
mds informacion sobre supervision. Su autor es T. M. Hoening, Presidente
del Banco Federal de Reserva de la Ciudad de Kansas, quien asigna una
immportancia fundamental a la divulgacion de la informacion generada por
la labor de supervision a fin de asentar la disciplina de mercado como base
de una operacion y administracion bancarias eficientes.

El cuarto articulo, que incluimos, es una reseiia historica del desemperio
de la “Corporacion de Poseedores de Bonos Extranjeros”, del Reino Unido,
elaborado por P. Mauro e Y. Yafeh, economistas del Fondo Monetario In-
ternacional y de la Universidad Hebrea de Jerusalén y de la Universidad
de Montreal, respectivamente. En este trabajo los autores analizan la forma
en que la referida Corporacion, que es una asociacion de inversionistas bri-
tanicos que poseian bonos emitidos por gobiernos extranjeros jugd un papel
importante en el apogeo del financiamiento de bonos internacionales entre
1870 y 1913 y en las secuelas de los incumplimientos de la década de
1930. Al impulsar la coordinacion entre acreedores, logré arreglos impor-
tantes de reestructuraciones de deudas con incumplimientos. Los autores
precisan que hoy en dia podria haber incluso una mayor necesidad de coor-
dinacion entre acreedores para contribuir a una mayor estabilidad en la ac-
tividad financiera internacional.

Al concluir los articulos, se incorporan las secciones correspondientes a
las actualizaciones de las autoridades de los bancos centrales latinoamerica-
nos y otras instituciones miembros del CEMLA, asi como a la resena de las
actividades desarrolladas trimestralmente, por este Centro de Estudios.
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Instituciones para precios estables: como disenar

una ley 6ptima para banca central’

1. Introduccién

Me siento muy satisfecho de estar hoy aqui con us-
tedes para discutir un tema extremadamente im-
portante. Sin embargo, me parece conveniente ini-
ciar la platica con un toque de humildad. El titulo
de esta sesién incluye la frase “ley 6ptima para
banca central”. Cuando se disefia una ley de banca
central, nosotros no tenemos un modelo matemati-
co bien especificado para optimizar, y consecuen-
temente no podemos esperar encontrar la ley 6p-
tima. Serfa un error, en mi opinién el ser tan atre-
vido como para recomendar un sistema legal para
todos los paises y para todos los tiempos. El punto
es que hoy la mayoria de los paises de ingresos al-
tos, y muchos paises de bajos y medios ingresos,
han logrado un elevado grado de éxito en el man-
tenimiento de una inflacién baja, aun cuando las
leyes en estos paises muestran diferencias sustan-
ciales. Nosotros mas bien debemos pensar de for-
ma abstracta acerca del disefio del marco legal para
el banco central y reconocer que hay diferentes
caminos para llegar al mismo punto.

También debemos reconocer que el éxito en el
logro de una inflacién baja y estable, o bien una es-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
articulo de W. Poole, presidente del Banco Federal de Reserva
de San Luis, del original con el titulo “Institutions for stable
prices: how to design an optimal central bank law”, aparecido
en Review, del Banco Federal de Reserva de San Luis, vol. 85,
n® 5, septiembre-octubre de 2003, pp. 1-5. El texto es una
adaptacién del discurso que con el mismo titulo se presenté en
la Primera Conferencia de la Fundacién para la Estabilidad
Monetaria en la Oficina Regional del Deutsche Bundesbank
(Banco Central de Alemania), en Frankfurt, Alemania, el 5 de
diciembre de 2002. El autor agradece los comentarios de sus
colegas del Banco Federal de Reserva de San Luis, especial-
mente a William T. Gavin y a Robert H. Rasche. Los puntos de
vista expresados no necesariamente reflejan las posiciones ofi-
ciales del Sistema Federal de Reserva.
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William Poole

tabilidad de precios, si ustedes prefieren esa for-
mulacién, es relativamente reciente. Podemos dar-
nos cuenta de que algunos arreglos institucionales
se vuelven mas robustos con el tiempo. Esto se ob-
serva en la forma en que varios arreglos resisten
tensiones que atn no han sido observadas.

Una institucién tan importante como un banco
central no puede asumir una forma particular sin
que haya un entendimiento sustancial publico
acerca del porqué de esa forma. Hace un siglo, la
mayoria de las personas informadas creian que la
Unica base firme de un sistema monetario era que
los billetes fueran convertibles en oro. Durante al-
gunos afos después de la segunda guerra mundial,
la mayoria de los observadores creian que los tipos
de cambio fijos eran esenciales para la estabilidad
monetaria. Claramente, la opinién publica y el co-
nocimiento popular de las ideas econémicas impo-
nen limites a nuestra capacidad de cambiar leyes
para transformar la economia.

Antes de empezar, quiero enfatizar que los pun-
tos de vista que expreso aqui son de mi responsabi-
lidad exclusiva y no necesariamente reflejan posi-
ciones del Sistema Federal de Reserva. Agradezco
a mis colegas del Banco Federal de Reserva de San
Luis por sus comentarios, pero cualquier error u
omisién subsistente es atribuible a mi personal-
mente.

Presentaré mis ideas en cuatro partes. En la
primera, que sera muy breve, discutiré principios
econémicos. Comienzo ahi porque el sistema legal
con el que un banco central opera debe ser consis-
tente con la forma en que un sistema de mercado
trabaja, y los objetivos asignados a un banco cen-
tral deben de ubicarse dentro de su capacidad para
alcanzarlos. Después, discutiré la consistencia de la
ley del banco central con los principios econémicos
y, en una secciéon aparte, debido a su importancia,
hablaré del disefio de la independencia de la banca

3



central. Finalmente, tocaré el tema de la transpa-
rencia de la banca central.

Para poder hacer la exposicién un poco mas fa-
cil, me referiré a la persona que ejerce el liderazgo
de un banco central como el “gobernador”, que
querra decir gobernador, presidente, o junta de
gobierno, seguin sea el caso. Me referiré al maximo
oficial de cargo elegido en el gobierno como el
“presidente”, que se referira al presidente o al pri-
mer ministro, dependiendo una vez mas cual sea el
apropiado.

II. Principios econémicos

El lugar l6gico para comenzar un andlisis de como
disefiar una 6ptima ley de banca central es con una
simple exposicién de principios econémicos. Los
principios que creo deben guiar nuestra forma de
pensar son estos:

- La inflacién, la anticipada y especialmente la no
anticipada, por encima de una tasa umbral es
costosa. La deflacién es también costosa. Los
costos son bajos cuando la desviacién de la tasa
de cambio en los precios, no importando si esta
por encima o por debajo de la tasa umbral, es
pequeiia; los costos son mas altos cuando la des-
viacién es mas amplia. La evidencia sugiere que
los costos de las desviaciones no son simétricos;
una deflaciéon del 5% anual es probable que sea
mucho mas costosa que una inflacién del 5%
anual.

— No hay ningin intercambio (lradeoff) a largo
plazo entre inflacién y desempleo, y el inter-
cambio a corto plazo puede ser muy poco digno
de confianza para que lo usen los formuladores
de las politicas.

— Las expectativas del mercado acerca de la futura
politica monetaria (y de las futuras politicas eco-
némicas en general) son extremadamente im-
portantes para poder determinar qué tan bien
funcionara una politica monetaria.

I11. Ley del banco central

Debido a que la inflacién y la deflacién son costo-
sas, un banco central debe de tener un objetivo de
inflacién. Yo creo que el objetivo apropiado es la
inflacién cero, debidamente medida, quiero decir,
dejando de lado los errores de medicién en los in-
dices de precios. Otras personas creen que una tasa
de inflacién baja y positiva es lo apropiado. La di-
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ferencia entre una inflacién de 0 y, por decir, una
de 2% anual es un asunto de menor importancia
frente a otros temas. En particular, una estabilidad
razonable en de la tasa de inflacién y especialmen-
te en la esperada tasa de inflacién a medio plazo
son mas importantes que el hecho de que la tasa
objetivo sea de 0 6 2% anual. Que el objetivo esté
expresado como punto 0 cOmMo rango es un asunto
interesante, pero no es fundamental.

Yo personalmente prefiero un objetivo de infla-
cion legislado, pero el hecho de que dicho objetivo
esté legislado no es el principal punto de discusién.
Si el peso de la opinién publica no esta a favor de
un objetivo legislado, éste no va a ser efectivo. Es-
tados Unidos no tiene un objetivo legislado, pero
desde mediados de los ainos noventa el Sistema Fe-
deral de Reserva ha tenido éxito en conseguir y
mantener una tasa de inflacién baja en promedio.
Lo que se necesita no es tanto un objetivo de infla-
cién legislado sino un marco objetivo que el publi-
co considere que tiene fuerza constitucional. En
Estados Unidos, el patrén oro solia tener fuerza
constitucional aun cuando nunca se incorporé ex-
plicitamente en la Constitucién.

A'lo que me refiero con “fuerza constitucional”
es que una ley o practica no puede cambiarse sin
recurrir a una larga discusién, y en el caso de una
ley, tiene que ser por una amplia mayoria o su
equivalente. La obtencién de fuerza constitucional
es basica para el funcionamiento de la sociedad; es
parte del consenso compartido, apoyado por un
consentimiento ampliamente difundido, dentro del
cual se elabora la legislacién cotidiana.

En Estados Unidos, es impensable derogar la
primera modificacién que protege el derecho a la
libertad de expresion, y esa era esencialmente la si-
tuacién del patrén oro durante muchos afios. Pero
cuando el patrén oro dejé de tener fuerza consti-
tucional como consecuencia de la Gran Depresion,
el Congreso, con el paso del tiempo, derogé la
legislacién que apoyaba a las monedas de oro y a
las otras caracteristicas del patrén oro. Pienso que
hoy en dia es verdad que en Estados Unidos es
impensable, o al menos asi espero que sea, la idea
de que el Congreso o la Reserva Federal delibera-
damente apunten, o toleren, una sostenida tasa de
inflacién de, digamos, 8% anual. Siendo asi, la de-
cisién de que la Reserva Federal asuma la respon-
sabilidad de mantener una inflacién baja y estable,
conforme lo sefala la experiencia reciente, se esta
acercando al nivel de tener fuerza constitucional.

Sin embargo, estoy seguro de que en muchos
paises el debate en torno a un objetivo de inflacién
legislado ha contribuido notablemente a la crea-
ci6on de un consenso que tenga fuerza constitucio-
nal. Lo que estoy enfatizando es que tal legislacién
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nunca podra ser el fin del tema; los banqueros cen-
trales y otros funcionarios deben explicar constan-
temente cuales son las razones por las que convie-
ne contar con un objetivo legislado que se asegure
por si mismo que no acabara simplemente for-
mando parte de la inmensa masa de legislaciones
que hay en los libros sobre nuestros paises demo-
craticos, la cual es ampliamente ignorada y esta
muy olvidada

Puesto que la efectividad de un banco central
para lograr una sostenida baja tasa de inflacién
depende mucho de su credibilidad, no hay nada
que sustituya a las politicas consistentes que, con el
tiempo, construyen la confianza de mercado. Una
vez que la credibilidad se pierde, el recuperarla
toma tiempo y una disposicién para aguantar un
sufrimiento de corto plazo, donde el corto plazo
puede llegar a ser medido en aiios. El mantener la
credibilidad durante un largo tiempo requiere de
una fuerza institucional que trasciende al liderazgo
actual. En condiciones de ausencia de crisis, la poli-
tica debe evolucionar con relativa lentitud en el
tiempo, estudiando cada cambio con cuidado y
luego explicindolo con todo detalle. De otra ma-
nera, la predicciéon de la que depende la credibili-
dad puede estar incompleta. El objetivo de una
sostenida baja inflacién es el de minimizar los cho-
ques en el nivel de precios que impiden la planea-
ci6on empresarial y redistribuyen el ingreso y la ri-
queza arbitrariamente. Por la misma razén, el ban-
co central debe esforzarse para evadir sorpresas en
sus propios procedimientos de politica.

Uno de los asuntos mas dificiles y arduamente
debatidos consiste en saber si las politicas moneta-
rias deben estar confinadas a un objetivo de infla-
cién o si deben de tener también objetivos de em-
pleo o crecimiento. Mi punto de vista es que no
tiene sentido econémico que un banco central ten-
ga objetivos declarados en términos del nivel de
empleo o de la tasa de crecimiento del producto
interno bruto (PIB). Dentro de la capacidad de un
banco central estd el conseguir un objetivo de in-
flacién de largo plazo, pero no estd en su poder el
lograr un objetivo para el nivel de la tasa de em-
pleo o desempleo. A ninguna organizacién se le
debe asignar un objetivo que no puede alcanzar o,
que a lo mucho, puede lograr pero solo temporal-
mente.

Sin embargo, pienso que el banco central tiene
facultad para contribuir a la estabilidad del em-
pleo. Si las expectativas de inflacién estan firme-
mente estructuradas, conforme se espera cuando
se intenta lograr un objetivo de inflacién sobre ba-
ses sustentadas, entonces el banco central confia-
blemente puede cambiar las tasas de interés reales
a corto plazo. Suponiendo que las decisiones de
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politica de corto plazo de un banco central no afec-
ten la confianza de la politica de largo plazo, se
puede canalizar la politica de corto plazo para
ayudar a amortiguar las fluctuaciones de empleo.
Es razonable interpretar de esta forma una serie de
episodios ocurridos en Estados Unidos desde
1982; en épocas mas recientes, pienso que no se
puede desdefiar el hecho de que la rdpida reduc-
cién que logré el Sistema Federal de Reserva en el
objetivo de la tasa de fondos federales en el 2001,
ayud6 a suavizar el tamafno de la recesién. Por su-
puesto, nosotros no podemos juzgar el éxito de
una politica por el resultado de un episodio in-
completo; quiza el juicio de la historia sea que la
politica fue demasiado ficil durante demasiado
tiempo, aunque ciertamente esa no es mi opinién
por el momento.

Mi intencién no es hacer un comentario sobre
las recientes politicas del Sistema Federal de Re-
serva pero si quiero enfatizar que el éxito en el
frente inflacionario proporciona la oportunidad de
emplear politicas monetarias para estabilizar, o pa-
ra trabajar en direccién a la estabilizacion, de las
fluctuaciones de corto plazo en la actividad real. Y
si estoy en lo correcto de que un banco central que
es exitoso en el frente inflacionario tiene el poder
de contribuir a la estabilidad econémica, entonces
no veo razén por la que un gobierno no deba asig-
narle a un banco central un objetivo de contribu-
cion, a la estabilizacion de la economia real en un
grado consistente con el objetivo de inflacién. El
Sistema Federal de Reserva opera conforme a una
instruccién vagamente legislada (vaga en el sentido
de que no se especifican objetivos numéricos) para
contribuir al logro de un alto nivel de empleo y
una estabilidad de precios. Si el lenguaje estatuta-
rio se interpreta de la manera en que lo he sugeri-
do, entonces pienso que tales objetivos tienen mu-
cho sentido.

Un objetivo legislado de estabilizacién de em-
pleo complica la relaciéon entre el gobierno que ha
sido elegido y el banco central porque el banco
central debe de mantener un horizonte a la larga.
Ese horizonte por lo general es considerablemente
mas largo que el periodo de duracién de los fun-
cionarios de un pais, quienes de manera natural y
comprensible se orientan intensamente hacia la si-
guiente eleccién. Gracias a la forma en que la eco-
nomia opera, un banco central debe de estar de-
seoso de alejarse de los esfuerzos que hay que
hacer para estabilizar el ingreso y el empleo cuan-
do tales esfuerzos amenazan el objetivo de infla-
cion. El fallar en mantener la primacia del objetivo
de inflacién solo pone en riesgo la estabilidad eco-
némica en el largo plazo. Estados Unidos y muchos
otros paises tuvieron una gran experiencia en este
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escenario durante los afios setenta, los excesos para
combatir la recesién a corto plazo crearon una mas
elevada inflacién a largo plazo y recesiones mas
profundas después.

La independencia de un banco central es el es-
quema institucional que promete reconciliar los di-
ferentes horizontes que tienen los funcionarios
elegidos de un pais y los del banco central. Este
tema es tan importante que merece una atencién
especial.

IV. Independencia del banco central

Hay un amplio acuerdo acerca de que la indepen-
dencia del banco central conduce a una mejor poli-
tica monetaria. He introducido la l6gica de inde-
pendencia al referirme a los diferentes horizontes
que tienen los funcionarios elegidos y los bancos
centrales, pero no estoy seguro que eso sea la his-
toria completa. Los funcionarios elegidos si man-
tienen algunas politicas con gran continuidad en el
tiempo y realizan algunas inversiones que tienen
periodos de reembolsos largos. Utilizando dos
ejemplos bastante diferentes en Estados Unidos,
consideren el largo horizonte que yace detras de
las decisiones de invertir en parques nacionales y
en investigaciones militares.

Sin embargo, noto que la competencia entre
aquellos que buscan cargos de eleccién no estd bien
en el contexto del liderazgo de un banco central.
Los lideres democraticos compiten por su cargo
prometiendo cambios y unas mejoras en vez de
continuidad y estabilidad, mientras que un go-
bernador que entra a un banco central segura-
mente querrd continuar las politicas de un exitoso
antecesor y enfatizard su compromiso de cumplir-
las. En contraste, no creo que jamas haya escucha-
do a un candidato enfatizar que él o ella esta aspi-
rando a ocupar el cargo para continuar las politicas
de un exitoso antecesor de un partido politico di-
ferente. La independencia politica y la politica
monetaria partidista prometen estabilidad politica
en el tiempo, lo que ademas estabiliza las expecta-
tivas en mercados de activos. Tal estabilidad y con-
tinuidad son esenciales para una exitosa politica
monetaria.

La independencia de un banco central requiere
que el gobernador disponga de un plazo conside-
rable en su cargo y que las decisiones individuales
de la politica no estén sujetas a revisiéon por parte
del gobierno. Sin embargo, tales caracteristicas es-
tructurales del disefio de un banco central son so-
lamente el comienzo de la independencia del ban-
co central. Si un presidente publicamente ataca las
politicas del banco central, entonces la indepen-
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dencia ciertamente estard incompleta. Este tema es
muy dificil para una sociedad democratica: {Cémo
puede ser que un drea tan importante de la politica
publica esté fuera del alcance de los comentarios y
criticas de los funcionarios de eleccién? Sin embar-
go, dicha critica claramente perturba los mercados
y dana la efectividad de la politica monetaria.

Me parece que el tinico camino para evadir este
problema, es que el gobierno se imponga a si mis-
mo una gran abstencién y confine su critica a dis-
cusiones internas con el banco central. Esto se ha
convertido en la practica en Estados Unidos, pero
no cuenta aun con el tiempo suficiente para ser
considerada como algo institucionalizado. La con-
sideracién de este asunto pone en claro que el di-
sefio 6ptimo de un banco central va mas alla de los
asuntos legales en si mismos | es absurdo conside-
rar la posibilidad de establecer una ley diciendo
que el presidente sélo tiene permiso para comen-
tar acerca de la politica del banco central! Aunque,
es claro que si el presidente no tiene confianza en
el banco central, el pais se encuentra en un gran
problema. En esta situacién, el presidente debe de
estar preparado para reemplazar un liderazgo de ban-
co central que incumple en cuanto expire su periodo.

La banca central es una funcién gubernamental,
pero creo que algunos observadores mas compro-
metidos con los principios democraticos pasan por
alto la posibilidad de emplear la actividad o los
principios del sector privado para fines guberna-
mentales. Un ejemplo que ha sido bien compren-
dido es el relativo a lo valioso del uso de impuestos
de contaminacién en vez de la aplicacién de regu-
laciones de ordenanzas y controles para lograr ob-
jetivos ambientales.

La organizacién del Sistema Federal de Reserva
encaja perfectamente en esta perspectiva. Los
miembros de la Junta de Gobernadores son nom-
brados por el presidente de Estados Unidos y con-
firmados por el Senado. Sin embargo, los presi-
dentes de los Bancos Federales de Reserva son
nombrados por los directores de los Bancos Fede-
rales de Reserva, y estin sujetos a ser aprobados
por la Junta de Gobernadores. Los directores de
los Bancos Federales de Reserva tienen facultades
y responsabilidades que estin mas cerca de las de
una compania privada que de las de una depen-
dencia del gobierno. En cada Banco Federal de
Reserva, seis de cada nueve directores son elegidos
por los bancos comerciales quienes son miembros
del Banco Federal de Reserva; los otros tres direc-
tores son nombrados por la Junta de Gobernado-
res segun recomendacién del Banco Federal de
Reserva. Explicitamente los directores no pueden
ser politicos; proceden de la comunidad local y no
se les permite tener cargos politicos en algtin par-
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tido o participar en labores politicas mediante acti-
vidades tales como encabezar comités de campana
o emprender movimientos para recaudar fondos
para fines politicos. Los directores, a su vez, selec-
cionan al presidente del Banco y al primer vicepre-
sidente, sujetos a la aprobacién de la Junta de Go-
bernadores.

Este arreglo institucional claramente involucra
un maximo control del Sistema Federal de Reserva
a través del proceso politico centrado en la Junta
de Gobernadores. No obstante, una parte conside-
rable del grupo dirigente del Sistema logra su car-
go a través de lo que es esencialmente un proceso
propio del sector privado. Mi mismo caso ilustra
perfectamente este punto. Yo era un profesor uni-
versitario en el estado de Rhode Island, sin ningu-
na conexién personal o institucional con el Banco
Federal de Reserva de San Luis. Si el nombramien-
to del presidente del Banco estuviera controlado
por un proceso politico que involucrara, por asi
decir, a los gobernadores estatales de los estados
ubicados en el Octavo Distrito Federal de Reserva
(Missouri, Arkansas, Mississippi, Tennessee, Ken-
tucky, Indiana e Illinois), entonces es muy poco
probable que un profesor universitario del Estado
de Rhode Island se hubiera convertido en presi-
dente de Banco. Ni es probable que yo hubiera si-
do nombrado a través de un proceso politico en
Washington para ser presidente del Banco Federal
de San Luis, dado que yo habia servido en una
administracién Republicana cuando la Casa Blanca
en 1998 era controlada por una administracién
Demdcrata.

Lo que este proceso politico de sector privado
hace es reforzar la naturaleza no-politica del Sis-
tema Federal de Reserva. El proceso también invo-
lucra a los directores de los Bancos Federales de
Reserva de una manera importante. La Reserva
Federal le retribuye muy poco a los directores del
Banco: lo que obtienen del hecho de servir como
directores, es una intensa educacién en politica
monetaria. A través de sus anos de servicio, y en
los afos posteriores, los directores esparcen cono-
cimiento sobre los procesos y los desafios de la po-
litica monetaria a través de sus comunidades. Yo
no puedo imaginar una forma mas efectiva para
apoyar una firme politica monetaria que el tener a
lideres de la comunidad, procedentes de varias
profesiones, sirviendo como directores. Conside-
ren, por ejemplo, la amplitud de experiencia con
la que cuenta la actual Junta del Banco de San
Luis, que incluye a funcionarios CEO™ de bancos
comerciales, un socio dirigente de una importante

" Nota del editor: la palabra CEO corresponde a las siglas en
inglés de chief executive officer.
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empresa de consultoria legal, de empresas grandes
y pequenas, un profesor universitario que también
maneja una granja familiar, un experto en la in-
dustria capital de riesgo, y un CEO de una organi-
zaciébn comunitaria no lucrativa. Algunos de los
Bancos Federales de Reserva incluyen lideres de
uniones mercantiles; aunque ese no sea el caso ac-
tual en el Banco Federal de Reserva de San Luis,
una de las ramas de la Junta del Banco incluye a
un lider de una unién mercantil. Tomando en
cuenta a los doce Bancos Federales de Reserva, los
directores proceden de todos los sectores de la
economia y de todas las regiones geograficas.
Igualmente importante para el Sistema Federal
de Reserva es el flujo de informacién de parte de
los directores de los Bancos Federales de Reserva
hacia los presidentes de los Bancos, quienes por su
parte usan esta informacién al formular las deci-
siones de politica monetaria. Ademas, también se
obtiene informacién valiosa de numerosos comités
asesores que se retinen en algunas ocasiones en la
Junta de Gobernadores y en los Bancos Federales
de Reserva, y de contactos entre los directivos del
Sistema Federal de Reserva y sus audiencias, ya
que viajan para dar conferencias en varios eventos
y para reunirse con lideres comunitarios y empre-
sariales. El Sistema Federal de Reserva continua-
mente se ha relacionado a lo largo y ancho del pais
con lo que es conocido en Estados Unidos como
contactos “raices de pasto” (grass rools). A pesar de
que esta organizaciéon del Sistema Federal de Re-
serva no previé los errores de la politica monetaria
que contribuyeron a la Gran Depresién y a la Gran
Inflacién, yo creo que el actual proceso contribuye
enormemente al propésito de contar con una firme
politica monetaria continua en los préximos afnos.

V. Transparencia

En anos recientes, los bancos centrales se han vuel-
to mds abiertos en muchas formas diferentes. En el
pasado, los banqueros centrales comtinmente dis-
cutian la politica monetaria de forma cerrada y pa-
recfan disfrutar la mistica de la banca central. Co-
mo universitario, nunca pensé que recurrir en
gran medida a guardar secretos sirviera bien a los
propésitos de los bancos centrales, y eso mismo si-
go pensando atn.

En lo particular, dada la independencia de los
bancos centrales, la franqueza es esencial para la
responsabilidad politica. Ya sea por ley o por prac-
tica confirmada, un buen disenio de banco central
llama a los bancos centrales a realizar informes
oportunos acerca de acciones de politica, incluyen-
do las razones de estos cambios.



He discutido la transparencia en varias ocasio-
nes de forma significativa; en esta ocasién quiero
resaltar dos puntos principales. Primero, es esen-
cial que haya una divulgacién oportuna de las de-
cisiones politicas y de las razones que llevaron a
esas decisiones. Sin embargo, la divulgacién de los
debates de politica que llevaron a tomar dichas de-
cisiones debe de ser manejado muy cuidadosamen-
te. Una divulgacién excesiva dafaria la apertura
del debate interno y consecuentemente incremen-
taria la posibilidad de cometer errores de politica.
Ademas, habiendo tantos puntos de vista diferentes
expresados en torno a la mesa de politica y tratan-
dose de puntos de vista expresados provisional-
mente, en aras de lograr una argumentacién abierta
y cabal, considero que una divulgacién completa del
debate interno sin un rezago substancial, es proba-
ble que mas bien induzca a confusién en los merca-
dos mas que a darles claridad. Creo que la practica
del Sistema Federal de Reserva de divulgar la trans-
cripcién de las reuniones del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) con un rezago de cinco
anos, funciona bien. Un rezago de ese tiempo
permite mantener una maxima responsabilidad y
suministra un récord valioso para los estudiosos, a
la vez que impide danar el proceso de politica.

Mi segundo punto principal es que una divulga-
ci6n oportuna de las decisiones de politica y de las
razones que las subyacen es necesaria para que los
mercados funcionen eficientemente. La politica
monetaria funciona a través de los mercados; si los
mercados esperan una direccién de la politica
cuando el banco central pretende otra, tanto los
mercados como el banco central posiblemente sean
sorprendidos en algin momento y queden decep-
cionados de los resultados.

VI. Conclusién

No existe una forma dnica éptima para redactar
una ley de banca central e institucionalizar las
practicas de banca central. Diversos paises tienen
diferentes experiencias histéricas y diferentes pre-
ferencias. Déjenme tejer los hilos de mi argumen-
to: un buen disefio de banco central contiene tres
principales elementos.

Primero, el gobierno debe asignarle al banco
central objetivos que sean claros y que puedan lo-
grarse. Yo favorezco un objetivo de inflacién legis-
lado, pero mds importante que la legislaciéon es la
comprensién por parte de la sociedad de que la
responsabilidad de un banco central es mantener
una inflacién baja y estable y que el banco debe ser
juzgado conforme a lo bien que consiga el objetivo.
Un gobierno puede asignarle al banco central un
objetivo de politica para contribuir a la estabilidad
del ingreso y del empleo, siempre y cuando quede
claro que no puede haber un objetivo del banco
central para el nivel de empleo o para la tasa de
crecimiento del PIB.

Segundo, el banco central debe operar con in-
dependencia del gobierno: el gobernador debe
perdurar en su cargo durante un lapso razonable-
mente largo y no debe estar sujeto a destitucién
por parte del presidente, excepto por causa de un
proceso de enjuiciamiento. El presidente no debe
tener facultades para cambiar decisiones individua-
les en materia de politica monetaria e, idealmente,
debe limitar sus comentarios sobre esas decisiones
a tener comunicaciones confidenciales con el banco
central.

Tercero, el banco central debe ser transparente
en la forma en que toma sus decisiones e imple-
menta su politica. La aceptacién de responsabili-
dad politica requiere de la transparencia; al igual
que del funcionamiento eficiente de los mercados
mediante los que la politica monetaria afectan a la
economia.

Estos tres principios caracterizan ampliamente
hoy en dia a todos los principales bancos centrales.
Sin embargo, no debemos considerar que este dato
es razon suficiente para asumir que el problema es-
ta resuelto. Estamos destinados a encarar tensiones
en el futuro cuando muchas personas cuestionen
estos principios. Exponerlos ahora, defenderlos y
explicarlos, es la mejor forma de tener esperanza
de lograr mejorar la comprensién del publico y
mantener el progreso que ha tenido lugar en afos
recientes y que es tan evidente para todos los ban-
cos centrales y los estudiantes de banca central.
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Politica monetaria y aprendizaje’

1. Introduccién

Es un gran placer asistir a esta conferencia sobre
“Politica Monetaria y Aprendizaje” y disfrutar de
los numerosos y excelentes temas presentados
aqui. Agradezco mucho la oportunidad que se me
otorga de hablar ante este distinguido auditorio
de investigadores y formuladores de politica, y es-
pero que mis observaciones contribuyan a estimu-
lar nuevas discusiones. Hablaré acerca de tres co-
sas: ¢) una buena politica monetaria y el aprendiza-
je de la banca central, i) el aprendizaje del sector
privado y la transparencia de la banca central, y )
el modelado de una buena politica monetaria.

I1. Una buena politica monetaria y el aprendizaje
de la banca central

Al hablar de buena politica monetaria y aprendiza-
je de la banca central, comenzaré por caracterizar
una buena politica monetaria. Parodiando a Tols-
toy, se puede decir: “Toda buena politica moneta-
ria es (aproximadamente) la misma, pero las malas
politicas monetarias son todas diferentes.” De
hecho, me parece que hay un creciente acuerdo
acerca de la mejor practica internacional para con-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
articulo de L. E. O. Svensson, del original con el titulo “Mone-
tary Policy and Learning”, publicado en Economic Review (del
Banco Federal de Reserva de Atlanta), tercer trimestre de 2003,
pp- 11-16. El autor es profesor de economia de la Universidad
de Princeton e investigador asociado de la Oficina Nacional de
Investigacién Econémica, asi como investigador miembro del
Centro de Investigacién de Politica Econémica, en Londres.
Desea agradecer a Kathleen Hurley su asistencia editorial y se-
cretarial. Este discurso fue pronunciado en la conferencia de
“Politica Monetaria y Aprendizaje”, patrocinada por el Banco
Federal de Reserva de Atlanta, los dias 21 y 22 de marzo de
2003.
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ducir la politica monetaria. Permitanme esbozar
esto brevemente.

Existe un claro objetivo para la politica moneta-
ria. Este objetivo puede describirse como “el de es-
tabilizar la inflacién en torno a una meta de baja
inflacién, acompanada de cierta preocupacién por
estabilizar el producto alrededor del producto po-
tencial” o cierta variante de lo anterior.

Para lograr este objetivo, el banco central de-
pende de su versiéon del mecanismo de transmisiéon
de la politica monetaria: el mecanismo de transmi-
sién que, a través de varios canales, vincula el ins-
trumento del banco central (usualmente una tasa
de interés a corto plazo, la tasa instrumento) y las va-
riables de meta (la inflacién y la brecha del produc-
to en la anterior formulacién del objetivo de politi-
ca monetaria). En la actualidad existe considerable
acuerdo entre los bancos centrales acerca de este
mecanismo de transmisién. Les ofreceré un cuadro
muy estilizado del conocimiento convencional so-
bre el mecanismo de transmisién.

El banco central controla la tasa instrumento,
una tasa de interés a corto plazo. Como la inflacién
y las expectativas de inflacién son resistentes o du-
raderas, el banco central tiene cierto control sobre
la tasa de interés real a corto plazo. Las expectati-
vas del sector privado acerca de las tasas de interés
a corto plazo futuras, afectan las tasas de interés
reales a mas largo plazo, asi como a otros precios
de activos, por ejemplo, los tipos de cambio. Las
tasas de interés a largo plazo y varios precios de ac-
tivos tienen un efecto sobre el consumo y la inver-
sién, a través de los cuales afectan la demanda
agregada.

Lo que es mads, las expectativas de inflacién del
sector privado y la brecha del producto (esta lti-
ma a través de su impacto sobre los costos de pro-
duccién) también afectan la fijacién de los precios
por las firmas o empresas y, en consecuencia, a la



inflacién. En cierta medida, pues, los bancos cen-
trales tienen cierto control sobre la brecha del pro-
ducto y la inflacién. Sin embargo, se trata de un
control muy imperfecto: son variados los rezagos
que estin presentes en la transmisién del meca-
nismo, la fortaleza de los diferentes canales varia, y
ocurren choques intermedios. El rezago de control
medio puede estar entre tres y cinco trimestres pa-
ra la brecha del producto y tal vez de cinco a nueve
trimestres para la inflacién.

En este mecanismo de transmisién, las expecta-
tivas del sector privado son cruciales. Me parece
justo agregar que el control de los bancos centrales
de la brecha del producto y la inflacién se efecttia
sobre todo mediante las expectativas a que dan lu-
gar en el sector privado. (Por esta razén, la obse-
sion de los banqueros centrales con la “credibili-
dad” es completamente racional.) Por ejemplo, por
si misma, la actual tasa instrumento apenas tiene
un efecto minimo sobre las tasas de interés a mas
largo plazo y la economia; lo que en realidad im-
porta son las expectativas del sector privado acerca
de las tasas instrumento futuras.

Vale la pena también hacer notar, que contra-
riamente a lo que es el caso en la curva de Phillips
tipo Lucas simple, la politica monetaria no tiene
efectos reales ya que trae consigo sorpresas. En es-
ta opinién convencional del mecanismo de trans-
misién, como la inflacién y las expectativas de in-
flacién son resistentes, las acciones de politica anti-
cipadas producen efectos reales. De hecho, cuinto
mas correctamente sean anticipadas las acciones de
politica, mayores seran sus efectos.

¢De qué modo un banco central bueno conduce
una buena politica monetaria? En primer lugar,
elabora pronésticos condicionales (proyecciones)
de las metas variables. Estas proyecciones estin
condicionadas a la opinién del banco central sobre
el mecanismo de transmisiéon y los diversos mode-
los usados, la informacién disponible y relevante
acerca del estado de la economia, pronésticos sobre
variables ex6genas, vias alternas de tasa instrumento
y, lo que es muy importante, el “juicio” del banco
central. Todos los modelos son simples representa-
ciones de una realidad compleja. Un buen banco
central tiene que complementar el uso de modelos
con su propio juicio, que incluye modificaciones
como modelos extra, factores agregados, y otros.

El problema del banco central consiste en selec-
cionar una via de tasa instrumento y las corres-
pondientes proyecciones sobre inflacién y brecha
del producto, de modo que se “vean bien”, y des-
pués implementar ese sendero de tasa instrumen-
to. Al decir que se “vean bien” quiero decir que las
proyecciones de inflacién y brecha del producto
sean consistentes con los objetivos. Es decir, que las
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proyecciones sobre inflaciéon se aproximan a la me-
ta de inflacién y la proyeccién de brecha del pro-
ducto se acerca a cero (es decir, la proyecciéon de
brecha se acerca a la proyeccién del producto po-
tencial), en ambos casos a un ritmo apropiado. Las
proyecciones de inflacién y de brecha del producto
pueden verse como que minimizan una funcién de
pérdida intertemporal por lo que se refiere al jue-
go de proyecciones factibles de inflaciéon y brecha
del producto, condicionadas por la informacién
disponible.

He denominado en otros casos este procedi-
miento de averiguar las proyecciones dptimas co-
mo melas pronosticadas. Puede considerarse como
una forma operativa de resolver un problema
complejo de control 6ptimo. No obstante, este
problema no se resuelve mediante la derivacién de
una funcién de reaccién explicita para el instru-
mento. Dicha funcién serfa una funcién sumamen-
te compleja de todos los insumos en el proceso de
pronosticacion, incluido el juicio del banco central.
Afortunadamente, no es necesario explicar esta
funcién de reaccién: puede quedar implicita. En
cambio, el procedimiento descrito mas arriba resul-
ta en una via de tasa instrumento que puede ser
implementada como es, hasta el siguiente momen-
to de decisién, cuando el procedimiento de meta
pronosticada vuelve a repetirse.

Supongamos que la opinién del banco central
sobre el mecanismo de transmisién corresponde a
relaciones lineales entre diferentes variables, que
sus objetivos pueden ser interpretados como fun-
ci6n de pérdida cuadritica, y que toda incertidum-
bre entra en forma adicional. Entonces se cumplen
las condiciones para una equivalencia segura. En
ese caso, Unicamente los primeros momentos (las
medias aritméticas) son de importancia para la po-
litica, y todas las proyecciones pueden interpretar-
se como prondsticos medios. El procedimiento
puede llamarse entonces meta pronosticada media.

Ahora, supongamos en cambio, que la opinién
de los bancos centrales sobre el mecanismo de
transmision corresponde a relaciones no lineales
entre las diferentes variables, que sus objetivos son
distintos a los de una funcién de pérdida cuadrati-
ca, o que la incertidumbre entre en forma no adi-
cional. Entonces las condiciones para equivalencia
segura no se cumplen. En ese caso, tienen impor-
tancia no sélo los primeros momentos. De hecho,
en el caso general, es importante toda la probable
distribucién de futuras realizaciones de las varia-
bles de meta. Entonces, el problema de la decisién
es encontrar la via instrumento por la cual las dis-
tribuciones de probabilidad de las variables de me-
ta futuras se “ven bien” y consistentes con los obje-
tivos. El Banco de Inglaterra y el Riksbank de Sue-
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cia ilustran la distribucién probable de los pronés-
ticos con la ayuda de las llamadas graficas abanico.
Dada una funcién de pérdida, la pérdida inter-
temporal puede aun asi ser calculada con métodos
numeéricos si la inspeccién visual se considera insu-
ficiente. Este procedimiento puede ser llamado de
distribucion de meta pronosticada.

Ya he destacado que las expectativas del sector
privado son cruciales en el mecanismo de transi-
ci6én para la politica monetaria. De hecho, los ban-
cos centrales buenos toman en cuenta las expecta-
tivas del sector privado y las tratan en alto grado
como variables de estado independientes, las cua-
les monitorean y a las que responden. Los buenos
bancos centrales dedican considerables recursos a
monitorear y extraer expectativas del sector priva-
do a partir de cierto nimero de fuentes, incluidos
extensos estudios, datos de estructura a plazo, pre-
cios de opciones, y otros precios de activos. Las ex-
pectativas del sector privado extraidas o estimadas
se usan a continuacién como una serie de insumos
en el proceso de pronosticacién. El uso de las ex-
pectativas del sector privado como insumos en el
proceso de pronosticacién, de hecho implica que el
banco central en dltimo término respondera en
forma apropiada a estas expectativas.

De hecho, la meta pronosticada descrita mas
arriba asegura la apropiada respuesta de la tasa
instrumento a toda la informacién que ingresa.
Como ya lo expresé, la informacién que ingresa es,
en efecto, “filtrada a través de los prondsticos”.
Unicamente en el caso de que el ingreso de una in-
formacién desvie las proyecciones de inflacién y de
brecha del producto, resultara motivado un ajuste
del sendero o via de la tasa instrumento. En la
practica, la mayoria de la informacién que ingresa
no tendrd ningun efecto sobre las proyecciones y
en consecuencia no tendra respuesta. En realidad,
la filtracién a través de los pronésticos proporciona
una salvaguardia contra una reaccién y réplica ex-
cesivas a la informacién que ingresa.

Creo que este monitoreo y respuesta a las ex-
pectativas del sector privado constituye un aspecto
importante de meta pronosticada, algo que la lite-
ratura sobre el aprendizaje de la banca central de-
berfa tomar en cuenta. En esta conferencia, el do-
cumento de Orphanides y Williams (2003) destaca
al tomar en cuenta lo anterior explicitamente.

El aprendizaje dentro del banco central adopta
diferentes formas: la continua investigacién sobre
la economia y el mecanismo de transmisién, asi
como el correspondiente modelo de desarrollo; el
intercambio de investigacién e informacién con
otros bancos centrales e investigadores académicos
(por ejemplo, en conferencias como la actual); la
estimacién y reestimacién de cierto nimero de di-
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ferentes modelos, y el refinamiento de técnicas y
de la estructura de decisién. Los bancos centrales
también acumulan experiencia y aprenden de los
éxitos y errores. Después de observar este proceso
de aprendizaje en varios bancos centrales buenos,
encuentro que es un proceso muy eficiente y ra-
cional y, en realidad, muy impresionante.

I1I. El aprendizaje del sector privado
y la transparencia de la banca central

Ahora, permitanme hablarles algo del aprendizaje
del sector privado (incluido el aprendizaje de las
autoridades politicas no pertenecientes a los bancos
centrales) y de la transparencia en la banca central.
El aprendizaje del sector privado implica aprender
acerca de la economia, y también de la politica. Es
necesario formarse expectativas y predecir el en-
torno econémico, con el propésito de tomar las
decisiones mejor informadas. Este aprendizaje del
sector privado es el tema de varios documentos ex-
celentes de esta conferencia.

Sin embargo, creo que un importante aspecto
del aprendizaje del sector privado no se encuentra
en los documentos presentados aqui; se trata del
papel de la transparencia de la banca central. Estoy
convencido de que la transparencia de la banca
central puede tener un importante impacto sobre
el aprendizaje del sector privado y, por ejemplo,
facilitar el aprendizaje del sector privado y acelerar
su convergencia.

La transparencia sobre los objetivos de la politi-
ca monetaria es parte importante de la transparen-
cia de la banca central. Implica el anuncio de la
meta de inflacién aplicada, asi como indicar el rela-
tivo peso de otros objetivos, por ejemplo, la estabi-
lizacién de la brecha del producto. De hecho, en
mi articulo Svensson (2003a), he argiiido que ha
llegado el momento de que los bancos centrales
anuncien el peso relativo de la estabilizacién de la
brecha del producto, y he sugerido diversos pro-
cedimientos para que los comités de politica mone-
taria puedan decidir sobre esa ponderacién. Sin es-
tos anuncios, el sector privado tendra que dedicar
tiempo y recursos para aprender los objetivos de la
politica monetaria. De hecho, otro articulo por
Orphanides y Williams (por publicarse) demuestra
que el aprendizaje del sector privado acerca del
proceso de inflacién es mas efectivo si el sector pri-
vado conoce la meta de inflacién. Ese documento
ofrece un ejemplo preciso de cémo una meta de
inflacién explicita puede suministrar una mejor
ancla para las expectativas inflacionarias. Como
consecuencia, la solucién de compromiso entre in-
flacién y estabilidad de la brecha del producto se
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torna mdas favorable. Faust y Svensson (2001)
muestran que una incrementada transparencia
permite al sector privado descubrir mas ficilmente
cualquier desviacién de un banco central de los ob-
jetivos anunciados. Esta mayor probabilidad de
ponerla al descubierto, incrementa el costo para el
banco central de cualquier desviacién y por lo tan-
to induce al banco a apegarse a sus objetivos anun-
ciados; entonces, la transparencia acttia como un
mecanismo de compromiso.

La transparencia, bajo la forma de publicacién
de las proyecciones de inflacién, la brecha del pro-
ducto, y las tasas de interés, incluidos analisis y con-
jeturas, probablemente tendra un impacto directo
sobre las expectativas de inflacién. Este impacto da
mayor efectividad a la implementacién de la politica
monetaria. En realidad, ya destaqué anteriormente
que las expectativas de la futura tasa instrumento
son mas importantes que la actual tasa instrumen-
to. ¢Qué mejor manera de influir en la estructura a
plazo de las tasas de interés que publicar un sende-
ro o via de tasa instrumento bien motivado?

La transparencia acerca de la opinién del banco
central sobre la economia y el mecanismo de
transmisiéon puede, también, acelerar el aprendiza-
je del sector privado. De hecho, los buenos bancos
centrales educan al puablico en general para que
sepan cémo funcionan la economia y la politica
monetaria. Como ejemplo, se puede mencionar
que el Riksbank ha tenido cierto éxito en la tarea
de ensenar a los poderosos sindicatos suecos que la
cuarva Phillips a largo plazo es vertical.

De manera mas general, la incrementada trans-
parencia del banco central acerca del estado de la
economia, su funcionamiento, y la politica moneta-
ria, deberia ofrecer abundante informacién util al
sector privado e inducir mejores decisiones del sec-
tor privado, con lo cual se mejoraria el bienestar.
En realidad, existen centenares de economistas de
la Reserva Federal que monitorean y analizan cui-
dadosamente la economia de Estados Unidos. {Por
qué habria de mantenerse secreta la informacién
para que no la conozca el publico en general?

Desde un punto de vista mas bien técnico, en si-
tuaciones de equilibrio multiple, Svensson y Wood-
ford (por publicarse) arguyen que los prondsticos
del banco central cuando se publican pueden pro-
porcionar potencialmente un punto focal para las
expectativas del sector privado, y de esta manera
asegurar un tnico y deseable equilibrio.

IV. Para modelar la politica monetaria

Finalmente, permitanme abordar la cuestién de
cémo modelar la politica monetaria. Muchos do-
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cumentos, incluidos varios en esta conferencia,
modelan la politica monetaria en forma mecanica
ad hoc, como una funcién de reacciéon dada, una
norma instrumento, por ejemplo, una norma Taylor,
o un proceso de oferta de dinero dada. En particu-
lar, esa norma instrumental es tratada como una
relacién estructural. Como ya lo he dicho en varios
documentos, el mas reciente (Svensson, 2003b), es-
ta practica es muy problematica, y hay mejores
maneras de modelar una buena politica moneta-
ria.

A este respecto, les recuerdo el estado de la ma-
croeconomia antes de mediados de los anos de la
década que se inicié6 en 1970. Por ese entonces, el
comportamiento del sector privado se modelaba a
menudo en una forma mdis bien mecanica, con
funciones de consumo ad hoc para la vivienda y
funciones de inversién para las firmas o empresas.
La critica Lucas hacia hincapié en que esas funcio-
nes de comportamiento behavioristas o eran for-
mas reducidas endégenas, mas bien que estructu-
rales y que no serian invariantes ante los cambios
en el entorno econémico, por ejemplo, el régimen
de politica.

En nuestros dias, en cambio, es procedimiento
estandar modelar las viviendas y firmas con micro-
fundaciones bajo la forma de optimizar el compor-
tamiento. La optimizacién intertemporal de vi-
viendas y firmas da por resultado condiciones de
primer orden (las condiciones Euler) para consu-
midores e inversion, que forman la base de una re-
lacién para la demanda-agregada estructural, entre
demanda agregada y tasa de interés real. Una fija-
cién 6ptima de precios por las firmas es causa de
una condiciéon de primer orden, que resulta en una
relacién oferta-agregada estructural entre infla-
cién, expectativas de inflacién, y la brecha del pro-
ducto: una curva Phillips.

Sin embargo, suele haber una conspicua asime-
tria en muchos documentos, en los que el compor-
tamiento del banco central sigue siendo con fre-
cuencia modelado en forma mecanica, en segui-
miento de una norma instrumento ad hoc, tal co-
mo una norma Taylor. Esta norma instrumento es
implicitamente tratada como estructural, pero la
buena politica monetaria que se describié ante-
riormente mas arriba no da por resultado una
norma Taylor. En su lugar, implica una funcién de
reacciéon en forma-reducida mdas compleja, en la
que la tasa instrumento es una funcién de todos los
insumos en el proceso de prondstico. Aun mas,
ningin banco central (que yo sepa) usa la norma
Taylor como guia principal para su fijaciéon de tasa
instrumento o se ha comprometido con una norma
instrumento similar. (Entonces el personal del ban-
co central puede ser reducido a un funcionario
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provisto de una férmula y una calculadora de ma-
no, como McCallum lo expresé.)

Pienso que es mejor modelar la politica moneta-
ria de manera de optimizarla en la misma forma
en que modelamos el sector privado. Ese modela-
do especifica que los objetivos y constreiiimientos
de la politica monetaria, se derivan de condiciones
de primer orden (condiciones Euler), y los mode-
los de politica monetaria, con la ayuda de esas
condiciones de primer orden, son los que he lla-
mado normas de meta 6ptimas. Este procedimien-
to restaura la simetria en el modelado del sector
privado y en el comportamiento del banco central.
De hecho, creo que los buenos bancos centrales
son por lo menos tan conducentes hacia el objeti-
vo, racionales y optimizadores como la vivienda o
firma promedio. (Para no mencionar mas que un
factor, los bancos centrales buenos emplean perso-
nal con doctorado y mucha mas capacidad, para
que los ayuden en su formulacién de politica.)
Hace poco, varios documentos, por ejemplo Svens-
son y Woodford (por publicarse), y una serie de
otros, incluido el de Giannoni y Woodford (tam-
bién, por publicarse), han seguido este procedi-
miento para modelar la politica monetaria.

Con respecto a la literatura de aprendizaje,
Orphanides y Williams (2003) y Sargent y Williams
(2003) examinan el aprendizaje en esta conferencia
bajo el supuesto de optimizar el comportamiento.
En otros documentos, no presentados en esta con-
ferencia, Evans y Honkapohja (2003), y Preston
(2002) han examinado recientemente el aprendiza-
je bajo el mismo supuesto de optimizar el com-
portamiento.

Esta critica al modelado de la politica monetaria
con funciones de reaccién ad hoc, de ninguna ma-
nera debe entenderse como una tentativa de redu-
cir la importancia del documento clasico de Taylor
(1993), al que de hecho podemos comparar con
otro documento clésico, el de Friedman de 1967
en el llamado discurso presidencial (1968). Se tra-
ta, de hecho, de un documento clésico en el campo
de la politica monetaria, con profundas intuicio-
nes, como la advertencia sobre el peligro de una
politica monetaria demasiado ambiciosa, sin el su-
ficiente conocimiento acerca del mecanismo de
transmision de la politica monetaria, donde se su-
gerfa la meta k% de crecimiento monetario como
una manera mas segura de conducir una buena
politica monetaria, en lugar de fijar directamente
la meta de inflacién o el nivel de precios (incluso si
esto ultimo, permaneciendo lo demads sin cambios,
fuese mas deseable). Este documento, que fue una
gran contribucién en su tiempo, es algo que ain
podemos admirar, aunque son muy pocas las per-
sonas razonables que abogarfan hoy por un mode-
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lo de politica monetaria k%. La razén es que en la
actualidad los bancos centrales pueden mejorar ese
procedimiento £% y asi lo estan haciendo. La com-
prensién del mecanismo de transmisién es mejor
en la actualidad y, durante la dltima década, cierto
nimero de bancos centrales han demostrado que
pueden fijar una meta a la inflacién directamente,
contrariamente a lo que Friedman pensaba que era
posible en la época de su llamada declaraciéon pre-
sidencial. Creo que lo mejor es pensar en k% como
algo a lo que podriamos recurrir de nuevo en caso
de emergencia, cuando el mecanismo de transmi-
siébn cambia drésticamente o algiin acontecimiento
no anticipado reduce el poder de fijar una meta a
la inflacién directamente.

De la misma manera, el clasico documento
(1993) de Taylor esta repleto de importantes intui-
ciones. La norma Taylor es un indicador de refe-
rencia muy simple y muy interesante para la politi-
ca monetaria. El principio Taylor, que consiste en
que la politica monetaria estabilizadora de la infla-
ci6on debe implicar una respuesta mayor que una
tasa de interés una a uno, ante un persistente in-
cremento de la inflacién, constituye un discerni-
miento muy importante. La contribucién de Tay-
lor fue un gran avance en su tiempo, y ello nos
obliga a admirar atin su documento, aunque esta
admiracién no significa que debamos abogar en la
actualidad en favor de la norma Taylor como una
buena politica monetaria o modelar una buena po-
litica monetaria siguiendo la norma Taylor. Los
bancos centrales buenos usan e implicitamente
responden a una informacién mucho mayor que la
norma de Taylor, al igual que toda politica 6ptima.
Como se explica anteriormente, toda informacién
que influye en las proyecciones de la inflacién o la
brecha del producto recibe implicitamente su res-
puesta. Y nuevamente, por lo que respecta a k%,
debemos pensar en la norma Taylor como algo a lo
que podriamos volver en caso de emergencia. (Y si
esto no funcionara y no estabilizara la economia, se
podria llegar a depender atin mas de k%), pero
normalmente, los bancos centrales buenos pueden
desempeinarse mejor de lo que logra la norma Tay-
lor, y por lo tanto deberiamos modelar conforme a
esto una buena politica monetaria.

V. Conclusién

Para finalizar permitame decir que hablado acerca
de tres cosas. Primero, he hablado acerca de una
buena politica monetaria y el aprendizaje de banca
central, haciendo hincapié en el papel de las ex-
pectativas del sector privado como variables inde-
pendientes que deben ser monitoreadas, usadas
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como insumos en prondsticos y a las que, implici-
tamente, se responde. Segundo, también hablé
acerca del aprendizaje del sector privado y la
transparencia de la banca central, con énfasis en
que la transparencia de la banca central puede me-
jorar el aprendizaje del sector privado (y tener
también muchas otras buenas consecuencias), y
debe ser tomada en cuenta en la tarea de aprendi-
zaje. Finalmente, he hablado acerca del modelado
de una buena politica monetaria y destacado que la
buena politica monetaria no debe ser modelada
con funciones de reaccién ad hoc que no son es-
tructurales, sino mas bien como politica optimiza-
dora, con la ayuda de normas de metas 6ptimas.

Nuevamente, permitanme agradecer profun-
damente a los organizadores por la oportunidad
de hablar ante ustedes.

Referencias bibliogrdficas

Evans, George W., y Seppo Honkapohja (2003),
Monetary policy, expectations and commitment, Uni-
versidad de Oregén y Universidad de Helsinki,
(Documento de trabajo).

Faust, Jon, y Lars E. O. Svensson (2001), “Irans-
parency and credibility: Monetary policy with
unobservable goals”, International Economic Re-
view, vol. 42, mayo, pp. 369-97.

Friedman, Milton (1968), “The role of monetary
policy”, American Economic Review, vol. 58, mar-
zo, pp. 1-17.

Giannoni, Marc, y Michael Woodford, “Optimal
inflation targeting rules”, en Ben S. Bernanke y
Michael Woodford (eds.), Inflation targeting,
University of Chicago Press, Chicago (por publi-
carse).

14

Orphanides, Athanasios, y John Williams (2003),
Inflation scares vy forecast-based monetary policy, do-
cumento presentado en la conferencia de “Poli-
tica Monetaria y Aprendizaje”, en el Banco Fe-
deral de Reserva de Atlanta, el 21 y 22 de marzo
(Documento de trabajo, por publicarse).

Orphanides, Athanasios, y John Williams, “Imper-
fect knowledge, inflation expectations, and mo-
netary policy”, en Ben S. Bernanke y Michael
Woodford (eds.), Inflation targeting, University of
Chicago Press, Chicago (por publicarse).

Preston, Bruce (2002), Adaptive learning and the use
of forecasts in monetary policy, Universidad de
Princeton (Documento de trabajo).

Sargent, Thomas J., y Noah Williams (2003), Im-
pacts of priors on convergence and escapes from Nash
inflation, documento presentado en la conferen-
cia sobre “Politica Monetaria y Aprendizaje”,
Banco Federal de la Reserva de Atlanta, 21 y
22 de marzo (Documento de trabajo, por publi-
carse).

Svensson, Lars E. O. (2003a), “The inflation fore-
cast and the loss function”, en Paul Mizen. Chel-
tenham (ed.), Central banking, monetary theory and
practice: Essays in honour of Charles Goodhart, vol.
1, Edward Elgar, RU y Northampton, Mass.

Svensson, Lars E. O. (2003b), “What is wrong with
Taylor rules? Using judgment in monetary poli-
cy through targeting rules”, Journal of Economic
Literature, vol. 41, junio, pp. 426-77.

Svensson, Lars E. O., y Michael Woodford, “Im-
plementing optimal policy through inflation fo-
recast targeting”, en Ben S. Bernanke y Michael
Woodford (eds.), Inflation targeting, University of
Chicago Press, Chicago (por publicarse).

Taylor, John B. (1993), Discretion versus policy rules
in practice, Carnegie-Rochester Conference (Se-
ries on Public Policy, n® 39, pp. 195-214).

Boletin del CEMLA, ene-mar 2004



{Deberia darse a conocer publicamente

s N (s o« ., %k
mas informacién sobre supervision?

I. Introduccién

Dentro de nuestro sistema financiero, los prospec-
tos y la viabilidad de un banco dependen de su
habilidad de atraer inversionistas y clientes. Esta ne-
cesidad fundamental significa que los bancos y la
administracién bancaria deben operar bajo el mar-
co de la disciplina de mercado, de forma tal que se
satisfagan los requisitos de los participantes del
mercado. En otras palabras, la disciplina de
mercado constituye la principal fuerza que
influye en el comportamiento de nuestros
mercados financieros.

La revolucién financiera que estamos experi-
mentando actualmente estd aumentando en forma
clara la importancia de la disciplina de mercado en
la banca. Lo mas notorio es que la remocién de mu-
chas restricciones y controles tradicionales de re-
gulacién bancaria que existian en las décadas pasa-
das, esta expandiendo el papel del mercado en la
asignacién de recursos financieros, estimulando la
innovacién y ejerciendo disciplina en los bancos.

No obstante, a medida que la disciplina de mer-
cado esta aumentando, un prerrequisito esencial
para lograr una disciplina de mercado efectiva,
como es la informacién oportuna y precisa para
guiar a los participantes del mercado, se esta vol-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
trabajo de T. M. Hoening, presidente y ejecutivo financiero
principal del Banco Federal de Reserva de la Ciudad de Kansas,
del original aparecido con el titulo “Should more supervisory in-
formation be publicly disclosed?”, en Economic Review, del Banco
Federal de Reserva de la Ciudad de Kansas, tercer trimestre de
2003, pp. 5-14. El presente articulo se basa en un discurso que
pronuncié en la 392 Conferencia Anual del Banco Federal de
Reserva de Chicago sobre “Estructura bancaria y competencia”,
el 8 de mayo de 2003. El texto en inglés esta disponible en la pa-
gina Web del banco www.ke.frb.org. (Nota del editor: Las defini-
ciones de las siglas que aparecen en el documento se incluyen en
inglés entre paréntesis.)
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viendo mas dificil de alcanzar aun con las numero-
sas ventajas que se estin logrando en el procesa-
miento y en el analisis de la informacién financiera.
En particular, la revolucién financiera en marcha
estd contribuyendo a producir una complejidad de
rapido crecimiento en los instrumentos y los servi-
cios financieros, tal como lo demuestra el incremen-
to sustancial en las actividades comerciales bancarias
y derivados, bursatilizacién y mercados globaliza-
dos. El creciente tamano y alcance de las principales
instituciones también estd contribuyendo a esta
complejidad, junto con los continuos cambios que se
dan en los balances y en las posiciones fuera de ba-
lance de estas instituciones.

Consecuentemente, para el banco resulta un ob-
jetivo critico explorar la forma en que se puede re-
forzar la disciplina de mercado a base de propor-
cionar a los participantes del mercado una informa-
ci6on adecuada, oportuna y precisa que les permita
tomar decisiones. Un ejemplo reciente y muy im-
portante de este objetivo es el tercer pilar de marco
revisado del Acuerdo de Capital de Basilea. Este pi-
lar busca reforzar la disciplina de mercado a base de
requerir a los bancos que hagan una divulgacién
mas efectiva de sus perfiles de riesgo y de su ade-
cuacién de capital.

En los comentarios que haré me voy a concentrar
en el tema de lo que podrian hacer los supervisores
bancarios para mejorar el acceso del mercado a la
informacién sobre las organizaciones bancarias y
por lo mismo para reforzar la disciplina de mercado
en las finanzas.

Para ello, exploraré en el apartado II el papel
de la disciplina de mercado en la banca; y pasa-
ré revista, en el apartado III, a los recientes pasos
que se han dado para mejorar la transparencia y la
divulgacién bancaria. A continuacién, en el aparta-
do IV, examinaré el valor que se puede afiadir me-
diante la divulgacién supervisora incrementada; vy,
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en la seccién V, qué opciones se les plantean a los
supervisores bancarios para mejorar el flujo de in-
formacién para los inversionistas y los clientes de los
bancos. Finalmente, en el apartado VI aparecen los
comentarios para concluir.

I1. El papel de la disciplina de mercado

La disciplina de mercado y la relacionada necesidad
de divulgacién de informacién tienen una diversi-
dad de significados e implicaciones para cada uno
de nosotros. En la banca, la disciplina de mercado
se puede describir de forma mas directa a través de
las diversas vias por las que el mercado y los parti-
cipantes expresan sus opiniones sobre el desempeno
de los directores y la gerencia de los bancos. Un as-
pecto extremadamente importante en esta discipli-
na de mercado es el valor que los accionistas le dan
al capital del banco. Estas evaluaciones de hecho,
proporcionan una guia prospectiva acerca de lo
bien que esperan los inversionistas que el banco y su
gerencia se desempeifien. Los valores del capital ac-
cionario ademads reflejan el punto de vista del mer-
cado sobre la seguridad del portafolio del banco, de
su liquidez y de los rendimientos esperados ajusta-
dos segun el riesgo. Si el mercado considera que la
gerencia esta fallando en lograr intercambios ({rade
off) adecuados entre rendimiento y riesgo, los inver-
sionistas colocardn el valor del banco por debajo del
de otras opciones de inversion.

Los poseedores de deuda y los grandes deposi-
tantes del banco también constituyen parte de lo
que se considera la accién de la disciplina del mer-
cado sobre un banco. Tanto los poseedores de deu-
da como los depositantes buscan colocar sus fondos
a salvo en instituciones solventes. Aun mas, esperan
recibir recompensas por cualesquiera riesgos adi-
cionales que decidan asumir.

Para los gerentes de bancos, los valores del
capital accionario y las tasas de interés de los
depositos y de la deuda, proporcionan, por lo
tanto, seiiales que no pueden ignorarse facil-
mente, toda vez que el trabajo y la compensa-
ci6n de un gerente dependeran del desempefio
del banco en estas areas. Por ejemplo, cuando se
ven valores declinantes del capital accionario asi
como aumentos en los costos de fondeo, se tie-
nen claras indicaciones de que la gerencia de un
banco estd fallando en la tarea de alcanzar los
estandares de competitividad del mercado vy
tendra que mejorar o debera ser reemplazada.
Esta necesidad de satisfacer a los participantes en
el mercado constituye por lo tanto la disciplina
de mercado. A fin de cuentas, la disciplina de
mercado es la fuerza a la que los gerentes deben
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responder. Es mas, la disciplina de mercado no
tiene nada que ver con lo bien que los supervi-
sores sepan leer el mercado o qué acciones pue-
dan tomar los mismos supervisores; en lugar de
ello, esta fuerza del mercado representa los
puntos de vista combinados de todos los partici-
pantes del mercado.

Aun asf, los supervisores pueden desempefiar un
papel importante en la disciplina de mercado, a ba-
se de asegurar que se anticipe informacién valiosa,
no sé6lo a la gerencia bancaria sino que también al
mercado mismo. El objetivo de divulgar dicha in-
formacién serfa el de influir en las acciones de la ge-
rencia bancaria, a la vez que se le permite al merca-
do valuar de manera mas precisa los activos banca-
rios, las corrientes de ingresos y la ecuacién riesgo-
rendimiento. Como resultado, si el examen y otra
informacién sobre supervisién se entregan correc-
tamente, bien podian servir para realzar la discipli-
na de mercado.

I1I1. Pasos recientes para mejorar
la divulgacién bancaria

Las divulgaciones bancarias actuales consisten en
gran medida en requerimientos de informes regu-
latorios; requerimientos de divulgacién de la SEC
(Security and Exchange Comission) para organizaciones
bancarias con valores comerciados publicamente;
divulgaciones bancarias voluntarias entregadas, a
inversionistas, analistas financieros y agencias califi-
cadoras; y las divulgaciones conforme a estiandares
contables internacionales para bancos que realizan
operaciones con el extranjero. En todas estas areas,
las demandas de mas informacién de parte de in-
versionistas y clientes, conforme a las mejoras tecno-
légicas en el procesamiento de datos, estan provo-
cando una serie de cambios notables en las politicas
y requerimientos de divulgacién bancaria. Es im-
portante entender estos cambios y sus implicaciones
para la disciplina de mercado y la transparencia
bancaria, antes de seguir adelante observando las
opciones para incrementar la divulgacién supervi-
sora.

La cantidad de informacién que se pide a los
bancos que presenten en sus informes de condiciéon
e ingresos regulatorios se ha ido incrementando
continuamente en las recientes décadas pasadas y es
probable que esta tendencia contintie. Ahora los
bancos presentan reportes con informacién mucho
mas detallada por categorias individuales de prés-
tamos y en una serie de otras dreas, como son las ac-
tividades fuera de balance y sus exposiciones a
riesgo. Asimismo, desde una perspectiva super-
visora, las acciones de refuerzos regulatorios forma-
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les y las calificaciones CRA (Community Reinvestment
Act) se han estado divulgando desde 1990.

Adicionalmente, la Ley Sarbanes-Oxley de 2002,
y las reacciones del mercado a escindalos contables
recientes como el de Enron y algunos otros, han
presionado fuertemente para que se realice una in-
formacién mayor y mas precisa sobre las organiza-
ciones negociadas publicamente. La Ley Sarba-
nes/Oxley, por ejemplo, exige CEO (Chief Executive
Officer) y CFO en todas las empresas publicas para
poder certificar la precisién de los informes que ar-
chivan con la SEC y comentan sobre la efectividad
de sus controles internos. Esta ley también instruye
a las empresas publicas a divulgar cambios materia-
les de forma rapida y actual; la ley acorta el lapso
para reportar transacciones interiores, fortalece el
proceso de revision de divulgacién SEC, hace mas
estrictos los requisitos del comité de auditores, per-
mite que haya mayor vigilancia de las empresas con-
tables y limita los servicios no auditados que estas
empresas pueden ofrecer.

En tanto que la legislacién Sarbanes-Oxley esta
orientada a las corporaciones negociadas publica-
mente, algunas partes de esta Ley se aplicaran a un
grupo de bancos mucho mayor. Por ejemplo, los
requerimientos para cumplir con FDICIA (Federal
Deposit Insurance Corporation Improvement Act) haran
extensivas las provisiones que contiene la ley acerca
de la independencia del auditor a los bancos cuyos
activos superen los 500 millones de délares de Es-
tados Unidos, y las agencias bancarias han pro-
puesto ampliar varias provisiones de la ley sobre
buen gobierno (governance) corporativo a los
bancos negociados publicamente, cuando sean
apropiadas.

Tal como lo mencioné anteriormente, el tercer
pilar del Acuerdo de Capital de Basilea II incre-
mentard aun mas las divulgaciones publicas por
parte de los mayores bancos de Estados Unidos.
Aunque ain no se han especificado los estindares
de divulgaciones finales, la aparicién reciente del
Tercer Documento Consultativo (2003) indica que
los grandes bancos de Estados Unidos que adopten
el marco estructural de Basilea II, quedaran sujetos
a divulgaciones amplias relativas a su estructura de
capital, a la mitigacién de su riesgo crediticio, a la
bursatilizacién de activos y a la evaluacién de su
riesgo crediticio, riesgo de mercado, riesgo de tasa
de interés y riesgo operacional.

Los supervisores bancarios tendrian necesaria-
mente un importante papel que desempenar en ca-
da uno de estos pasos. Todos estos pasos, ademas,
ayudardn a aportar un mayor rango de informacién
para los inversionistas y a los clientes bancarios
en los préximos afos, e incrementaran el grado
de escrutinio sobre las informaciones bancarias.
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Sin embargo, a medida que los bancos contindan
moviéndose hacia instrumentos financieros mas
complejos y negociados de forma activa, sin lugar a
dudas que la transparencia bancaria continuard
siendo un reto.

IV. {Qué informacién de caracter vinico podrian
promover los supervisores?

Debido a la funcién sistémica de la industria banca-
ria en nuestra economia, y dada la complejidad de
sus actividades y la dificultad de informar sobre di-
chas actividades, a los supervisores bancarios se les
encomienda comprometerse en un proceso de exa-
menes bancarios formales. Estos eximenes propor-
cionan a los supervisores un acceso minucioso a las
actividades bancarias y los colocan en una posicién
inigualable para recopilar y analizar los datos ban-
carios.

En su evaluaciéon de los bancos, por ejemplo, los
examinadores hacen uso de informacién interna y
privilegiada de cada banco, asi como de informacién
confidencial de los clientes, todo lo cual general-
mente no esta disponible para los participantes del
mercado que tratan de seguir la trayectoria de las
condiciones y del desempefio de una institucién. El
andlisis de dicha informacién y los pasos que dan los
bancos para controlar y manejar el riesgo, al ser
considerados en su totalidad, conforman gran parte
de las bases necesarias para comprender la exposi-
cion al riesgo en los bancos.

Las agencias supervisoras también dedican buena
cantidad de recursos al examen de bancos y han
desarrollado los sistemas de calificaciéon CAMEL (Capi-
lal, Assets, Management, Earns, Liquidily) y BOPEC
(Bank, Others, Parent, Earnings and Capital), asi como
procedimientos relacionados con los mismos, a fin
de analizar las organizaciones bancarias. Estos re-
cursos de la supervisién, junto con el acceso a la in-
formacién interna, le permiten a los examinadores
bancarios lograr hacer hallazgos factuales y llegar a
conclusiones que serian de gran interés para los
clientes y los inversionistas bancarios. Mucho de es-
te analisis a profundidad no esta facilmente dis-
ponible por parte de otras fuentes independien-
tes.

Como resultado de ello, los examinadores lo-
gran tener un conocimiento detallado de las
condiciones bancarias individuales que podrian
resultar utiles de varias formas. Por ejemplo, la
divulgacién de las posiciones financieras, de las con-
centraciones de riesgo y de los perfiles de activos,
podia proporcionar una nueva y valiosa fuente de
informacién para el mercado. Ademas, los examinado-
res quedarian en una buena posicién para identifi-
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car las deficiencias de las propias divulgaciones
publicas del banco.

V. Opciones posibles para incrementar
la divulgacién de los supervisores

A medida que avanzamos hacia el tercer pilar del
Acuerdo de Capital revisado y nos apoyamos mds
en la disciplina de mercado, algunas personas han
sugerido, y yo personalmente coincido con ellas,
que la informacién sobre supervisién podria ayu-
dar a los mercados para estar mejor informados y
por lo tanto, se reforzaria la disciplina de mercado.

Existen varias formas diferentes en que los su-
pervisores podian ayudar a incrementar el nivel de
divulgacién en la banca y con ello reforzar las fuer-
zas de mercado. Permitanme mencionar, por el
momento, tres enfoques basicos que podrian utili-
zarse.

1) Evaluacion y revision supervisora de las propias
drvulgaciones del banco

Una iniciativa posible consistiria en hacer que
los examinadores revisaran la adecuacién y la
precision de las propias divulgaciones de la or-
ganizacién bancaria. A los examinadores ya se
les esta conduciendo, a realizar parcialmente es-
ta funcién a medida que, durante un examen,
hacen una revisién cuidadosa de las fuentes de
informacién externas e internas de un banco o
de una organizacién bancaria y evalian la in-
herente exposicién al riesgo. Como ejemplo, el
Grupo de Servicios Financieros PNC tuvo que
volver a declarar sus ingresos después de que
los examinadores del Sistema Federal de Reser-
va objetaron la forma en que PNC estaba conta-
bilizando los préstamos que hizo a varias subsi-
diarias. La mayor parte de nosotros estima que
los examinadores deberian continuar ampliando
este papel, tal como se recomendé en el estudio
del personal ejecutivo del Sistema Federal de
Reserva sobre “Mejoras en la Divulgacién Publi-
ca en la Banca”.

Sin embargo, existen algunas preguntas acerca de
que tan lejos deberfan avanzar los examinadores en ma-
teria de revisar las divulgaciones bancarias y cémo pue-
den efectivamente complementar y no duplicar, los es-
fuerzos similares que llevan a cabo los auditores ex-
ternos e internos, la SEC (Security Exchange Comission)
y la nueva Junta de Supervision Contable de Compa-
nfa(s) Pablica(s). En particular, debemos ser muy caute-
losos para no transformar los exdmenes bancarios
en auditorias. Un paso tal podia alterar la tradicional
funcién que cumplen los examinadores al evaluar las
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exposiciones al riesgo del banco y hacer un uso, que
resultara, menos 6ptimo de los recursos del exa-
men.

2) Divulgacion de hallazgos esenciales
o significativos del examen

Como una segunda opcién, los supervisores po-
dian requerir a los bancos que divulgaran los
hallazgos esenciales o significativos del examen. A
pesar de que SEC ya exige a los bancos negociados
publicamente que divulguen cualquier noticia signi-
ficativa de manera oportuna, diferentes bancos han
seguido practicas diversas sobre divulgacién de
aquellos aspectos de supervisién que pudieran con-
siderarse esenciales o ttiles para el mercado. Estas
diferencias de interpretacién y de practicas de di-
vulgacién pueden provocar que haya agentes del
exterior que se queden sin conocer elementos im-
portantes. La divulgacién de hallazgos significativos
del examen podia, por lo mismo, ayudar a hacer
que las propias divulgaciones de un banco, fueran
mas precisas y que reflejaran mejor las preocupa-
ciones de la supervision. Al mismo tiempo, el
prospecto de tener que hacer tales divulgacio-
nes proporcionaria a los bancos un incentivo
adicional para monitorear y administrar sus ex-
posiciones a riesgo de manera cuidadosa y cum-
plir asi con los objetivos de regulacién. En otras
palabras, tales divulgaciones facilitarian con cer-
teza el papel del mercado.

Para implementar esta propuesta, los examina-
dores deberian discutir con la gerencia del banco
aquellos hallazgos del examen que se consideren
que son significativos. Dichos hallazgos podian in-
cluir problemas de la calidad del crédito, debilida-
des serias de los controles internos y de los sistemas
de administracién de riesgo, riesgos substanciales
de mercado, o concentraciones de actividad o de
portafolio de préstamos. También podian abarcar
omisiones en la estructura de la junta o de la geren-
cia, o una falla en el mantenimiento del capital ade-
cuado con respecto a las exposiciones de riesgo ban-
cario. Las violaciones regulatorias significativas, tal
como las citan los examinadores, deberian més ade-
lante divulgarse al publico. El banco o la compa-
nfa controladora bancaria, no la organizacién
examinadora, serfa responsable de realizar las
divulgaciones apropiadas o de mostrar que estos
hallazgos ya habfan quedado reflejados en el
reporte bancario.

En sus conversaciones, los examinadores y los
banqueros también podian trabajar para lograr un
acuerdo acerca de la terminologia descriptiva que
se utilizarfa para divulgar los hallazgos y los ele-
mentos significativos del examen. Este paso ayuda-
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ria a asegurar que la agencia examinadora docu-
mente adecuadamente sus hallazgos, que el banco
comprenda claramente su responsabilidad en la
elaboracién de las divulgaciones y que los partici-
pantes del mercado tengan menor probabilidad de
malinterpretar la severidad de cualesquiera pro-
blemas. Mas adelante, estas discusiones podfan con-
ducir a elaborar métodos para la divulgacién de de-
bilidades o problemas con suficiente detalle, a la vez
que permitirian preservar por completo la confi-
dencialidad de la informacién de los clientes. Ade-
mas, se debia dar una oportunidad a los banqueros
de que proporcionen al publico informacién com-
plementaria que vaya al parejo de las medidas que
piensan tomar para emprender los puntos resalta-
dos por la supervisién.

Como un todo, la divulgacién de los hallazgos
importantes del examen y las discusiones subya-
centes entre banqueros y examinadores podia
ayudar a que se dé un didlogo constructivo, y a
veces intenso, entre los banqueros, el mercado y
las autoridades supervisoras. También me gusta-
ria hacer notar que la opcién de divulgacién po-
dia ayudar a reducir la severidad de muchos de
los problemas identificados por los examinado-
res, puesto que los banqueros se verfan estimula-
dos a divulgar y a empezar a atacar estos pro-
blemas en una etapa inicial. La divulgacién de los
hallazgos del examen representa ademdas un cre-
cimiento natural del proceso de examinacién y
puede ayudar a proporcionar una mayor
consistencia a la informacién que los bancos
negociados publicamente deberian de estar ya
divulgando conforme a las regulaciones de la
SEC.

Una pregunta de implementacién final se refiere
a <qué bancos deberfa exigirsele divulgar hallazgos
clave del examen?, ds6lo a las grandes y complejas
organizaciones bancarias?, ¢a todas las organizacio-
nes bancarias negociadas publicamente?, o ¢a todos
los bancos? Dado que a todas las organizaciones
bancarias negociadas publicamente ya se les exige,
por parte de SEC, divulgar cualquier hallazgo esen-
cial o significativo, dichas organizaciones propor-
cionarfan un punto de partida légico. Estas organi-
zaciones informan a los inversionistas, al menos
trimestralmente o de manera mads frecuente en los
casos necesarios. Dependiendo de la incompeten-
cia de los hallazgos del examen, estas organiza-
ciones podian hacer las divulgaciones pertinentes
en su siguiente informe trimestral o, en caso de
haber mas urgencia, a través de comunicados de
prensa especiales. Para los bancos mds pequeiios
negociados no publicamente, la divulgacién de los
hallazgos importantes del examen es mas problema-
tica. Las acciones de estas instituciones a menudo estan

Boletin del CEMLA, ene-mar 2004

mantenidas de manera cerrada o no se comercian
ampliamente, por lo que hay medios de disponibi-
lidad rapida para impulsar la divulgacién en una
forma sistemadtica.

3) Divulgacion de las clasificaciones
de los exdmenes bancarios

Otra opcién a ser considerada es la divulgacién
de las calificaciones de exdmenes a bancos o compa-
nfas controladoras. Puesto que las calificaciones de
los exdmenes reflejan la evaluacién de examinado-
res experimentados, la divulgaciéon de estas califi-
caciones podrfa proporcionar importantes inte-
riorizaciones con respecto a la condicién de los
bancos.

No obstante lo anterior, me siento menos recon-
fortado con la divulgacién de las calificaciones de
los exdmenes que con la divulgacién de hallazgos
significativos de la supervisién. De hecho, hay una
serie de aspectos asociados con la divulgacién de ca-
lificaciones que requerirdn de un mayor estudio asi
como discusién. Resulta de maxima importancia el
hecho de que las calificaciones de los examenes es-
tan disefiadas para el uso interno de las agencias
bancarias. Vienen acompaiadas de muy poca expli-
cacién, contienen pocos dialogos con el banco, y por
lo comtGn uno necesita considerablemente mas in-
formacién de la que se puede proporcionar al mer-
cado para entender cabalmente el analisis que se
encuentra detras de la calificacién.

Si las calificaciones de los exdmenes se divulgaran
publicamente sin datos y comentarios adicionales
significativos, podian surgir varios problemas de
importancia. Por ejemplo, un motivo de maxima
preocupacién seria la posible sobrerreaccién por
parte de los participantes del mercado siempre que
fracasaran en interpretar correctamente las califica-
ciones de los exdmenes. Asimismo, los examenes
podian volverse menos ttiles para los fines de la su-
pervision si las circunstancias requirieran que los
examinadores simplificaran el sistema de califica-
ciones y sus analisis subyacentes. Otra dificultad po-
tencial serfa la de mantener calificaciones razona-
blemente consistentes entre bancos, dadas las dife-
rencias existentes en las actividades bancarias, en el
tamano de operaciones y en los supervisores prima-
rios. Otra preocupacién critica consiste en saber si la
divulgacién de las calificaciones de los exdmenes
serviria para reemplazar, reducir o desconcertar a
las fuentes de informacién y andlisis del mercado
privado, resultado que debilitaria en lugar de refor-
zar el papel del mercado.

También estoy preocupado por el hecho de que
la asignacién de calificaciones de exdamenes, en
parte, puede resultar regresiva, al enfocarse hacia
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lo que la gerencia bancaria habia hecho anterior-
mente, en lugar de orientarse hacia donde se dirige
ahora el banco. Por ejemplo, los examinadores
pueden continuar calificando a un banco de manera
adversa aun después de que empiece a dar los pasos
apropiados para corregir problemas anteriores; una
buena razén para hacerlo es la de asegurar una la-
bor de supervisién estrecha sobre el banco, hasta
que se recupere por completo. En la medida que es-
to ocurra, la divulgacién de las calificaciones de los
examenes podria conllevar malentendidos acerca
del mercado, por lo tanto, podria fracasar en cuanto
a la labor de proporcionar una fuerza positiva para
la guia de las actividades en curso.

Reconozco que los supervisores han dado pasos
importantes en los anos recientes para hacer que los
exdamenes se enfoquen mas hacia el riesgo y reflejen
las actuales posiciones al mismo y las que estan en
prospecto. También reconozco que los examinadores
podrian dar a conocer al mercado alguna informa-
cién complementaria que se encuentra en las califica-
ciones, pero dudo que esto sea suficiente, o incluso
posible; en todos los casos y podria llevar al mercado
a tener un panorama incorrecto de un banco.

Creo que dichos problemas podrian evitarse am-
pliamente a base de orientar las divulgaciones hacia
los hallazgos significativos de los examenes y de la
informacién correlacionada mas que hacia las califi-
caciones mismas.

VI. Comentarios para concluir

Hay una variedad de factores que estin incremen-
tando la importancia de la disciplina del mercado y
de la divulgacién de la informacién en la banca. La
revolucién financiera que esta llevando a nuestra
industria bancaria hacia muchas nuevas direccio-
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nes, le esta asignando al mercado un papel creciente
en la determinacién de lo que hacen los bancos,
c6mo lo hacen y de cuales seran sus recompensas. A
cambio, hemos visto a la industria bancaria volverse
mas innovadora y ser capaz de responder a las ne-
cesidades de los clientes e inversionistas financieros.
Sin embargo, para que todo este proceso marche e
impulse una industria bancaria sana y capaz, los
participantes en el mercado deben tener acceso a in-
formacién precisa, comprensiva y oportuna. Es mas,
estos requerimientos de informacién se estin gene-
rando al mismo tiempo en que los productos banca-
rios y financieros se estin volviendo mas complejos
y, en muchas formas mas opacos.

A pesar de que los supervisores bancarios deben
ser muy cuidadosos en la definicién del papel que
desempeiian en los mercados financieros, podrian
inyectar una crucial fuente de transparencia al pro-
ceso del mercado. Lo mas notorio es que los super-
visores tienen acceso a una diversidad de informa-
cién en los bancos, incluyendo informacién tanto
publica como confidencial. Ademas, los supervisores
gastan recursos sustanciales en el analisis de esta in-
formacién y en la evaluacién de la condicién de los
bancos individuales.

Como resultado, una divulgacién incrementada
de informacién sobre supervision podria tener un
valor significativo para el mercado y es, consecuen-
temente, un tema que merece que se le de mayor
pensamiento y que se estudie mds por parte de to-
dos nosotros. Pienso que una opcién de supervision,
que requiere que los bancos comerciados publica-
mente divulguen cualquier debilidad significativa o
hallazgo esencial que haya sido identificado por
parte de los examinadores pudiera ser prontamente
incorporada a las politicas de divulgacién y examen,
lo que podria ayudar enormemente a enfatizar la
efectividad de la disciplina del mercado.
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La Corporaciéon de Poseedores

de Bonos Extranjeros’

1. Introduccién

La coordinacién mejorada de acreedores en los ca-
sos de incumplimiento soberano es un objetivo cla-
ve de algunas propuestas para reformar la arqui-
tectura financiera internacional, sobre todo de las
que estan relacionadas con un mecanismo de rees-
tructuracién de deuda soberana, con un uso mas
definido de cldusulas de accién colectiva y con un
cédigo de conducta voluntario para acreedores y
deudores soberanos.' En la era actual de financia-
miento de bonos, la coordinacién crediticia es pro-
bablemente atin mas dificil de lo que fue en los
anos setenta y ochenta, cuando el grueso de los flu-
jos hacia los mercados emergentes asumié la forma
de préstamos bancarios sindicados. Los poseedores

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
trabajo de P. Mauro e Y. Yafeh, del Fondo Monetario Interna-
cional y de la Universidad Hebrea de Jerusalén y de la Univer-
sidad de Montreal, respectivamente. Publicado con el titulo The
Corporation of Foreign Bonholders, Departamento de Investiga-
ci6n del FMI, en mayo de 2003 (Documento de Trabajo, n®
WP/03/101). Los autores quieren dejar constancia de su agrade-
cimiento a Barry Eichengreen, Raghu Rajan, Nathan Sussman
y a los participantes en la sesién sobre “Los mercados emergen-
tes y la integracién financiera internacional: entonces y ahora”,
de las reuniones de la Asociacién Econémica Americana, Was-
hington, enero de 2003, asi como a los participantes en los se-
minarios de la Universidad Rutgers y de la Universidad de
Stanford. Priyadarshani Joshi aporté una muy util asistencia de
investigacion. Este documento es parte de una agenda de in-
vestigacién mds amplia sobre “Mercados emergentes e integra-
cién financiera global: en nuestros dias y en el periodo 1870-
19137, elaborada conjuntamente con Nathan Sussman. Los
puntos de vista expresados en este documento corresponden a
los autores y no necesariamente representan los puntos de vista
del FMI o de la politica del FMI. Las direcciones electrénicas de
los autores son: pmauro@imf.org; msyafeh@pluto.mscc.huji.
ac.il.

Véase por ejemplo, Fondo Monetario Internacional
(2003), Krueger (2002), y Rogoff'y Zettelmeyer (2002).
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de bonos son mas numerosos, mas anénimos y se
coordinan mas dificilmente que los bancos. Por lo
tanto, hoy en dia pueden hallarse lecciones poten-
ciales sobre una coordinacién mejorada entre
acreedores a base de escudrifar en el pasado,
examinando la experiencia de la etapa previa mas
reciente de financiamiento de bonos, y de integra-
cién financiera global, principalmente, el periodo
entre 1870 y 1913.

Este estudio se centra en los trabajos detallados
de la Corporacién de Poseedores de Bonos Extran-
jeros (CFB, por sus siglas en inglés), institucién que
formalmente fue creada en 1868 por inversionistas
privados para ayudarse a coordinar acciones en ca-
sos de incumplimiento internacional. La CFB, una
asociacién de inversionistas britianicos fundada en
Londres, que poseian valores extranjeros, estuvo
muy activa y tuvo mucha influencia entre finales de
la década de 1860 (cuando los préstamos interna-
cionales se dieron en gran escala) y los primeros
anos de la década de 1950 (época de las ultimas
reestructuraciones de los incumplimientos interna-
cionales que se produjeron a principios de la déca-
da de 1930).” La CFB resulta de particular interés

ZA pesar de que en otros paises se establecieron asociacio-
nes de poseedores de bonos similares en diferentes momentos
de la historia, la CFB fue la que mas tiempo habia durado, la
mds conocida y la mas importante de esas instituciones, a la luz
de la preeminencia de Londres como principal centro financie-
ro durante el periodo que nos concierne. Entre otras asociacio-
nes de poseedores de bonos, figuran la Asociacién Belga para la
Defensa de los Poseedores de Fondos Publicos (Bélgica), la
Asociacion Nacional de Poseedores Franceses de Valores Mobi-
liarios (Francia), la Asociacién Suiza de Banqueros (Suiza), la
Caja Comtn de Poseedores de Deudas Publicas Austriaca y
Hingara (Francia), el Comité de la Bolsa de Valores de Ams-
terdam (Paises Bajos), el Consejo de la Deuda Publica Reparti-
da del Antiguo Imperio Otomano (Francia), el Consejo Protec-
tor de Poseedores de Bonos Extranjeros (Estados Unidos), y el
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hoy en dia, al haber operado durante la primera
era de financiamiento de bonos para mercados
emergentes, en un momento en el que muchos
paises, catalogados desde grandes (Argentina, Bra-
sil, China, Jap6n, Rusia, Turquia...) hasta peque-
fnos (Antigua, Guatemala, Liberia,...), emitieron
bonos en Londres (Mauro, Sussman y Yafeh, 2000,
cuadro 1). Esa era tiene muchas similitudes con el
entorno actual; de hecho, es solamente hasta la dé-
cada de 1990 cuando los bonos volvieron a ser
considerados vehiculos de financiamiento de los
mercados emergentes y cuando la integracion fi-
nanciera global alcanzé de nuevo los altos niveles
registrados antes de la Primera Guerra Mundial
(Obstfeld y Taylor, 1998).”

Los economistas (Eichengreen y Portes, 2000; y
Portes, 2000), los abogados (Macmillan, 1995b), y
los banqueros inversionistas (Buchanan, 2001) han
sefialado la potencial relevancia de instituciones
como la CFB para el entorno contemporaneo.” Al-
gunos cuantos poseedores de bonos clave ya han
dado pasos tentativos en la direccién de volver a
crear una asociaciéon de poseedores de bonos: la
Asociaciéon de Acreedores de Mercados Emergentes
(EMCA, por sus siglas en inglés) se fundé en 2000,
aunque hasta el presente se ha centrado en asuntos
de arquitectura financiera internacional, y no tanto
en jugar un papel explicito en casos de paises es-
pecificos.”

¢Podria una asociaciéon de acreedores remode-
lada, similar a la CFB, proveer una “alternativa pa-
ra el sector privado”, o por lo menos proporcionar
un complemento a las reformas propuestas como,
por ejemplo, la introduccién de clausulas de accién
colectiva, o un mecanismo de reestructuracién de
deuda soberanar <En qué aspectos tuvo éxito en
el pasado la CFB, y qué tan exitosa seria en el en-
torno presente? ¢Qué problemas actuales es posi-
ble que se resuelvan mediante una asociacién de
esta indole? Para contestar a las preguntas ante-
riores, este estudio intenta explorar las similitu-
des y diferencias fundamentales que existen en
este ambito entre el presente y el periodo com-
prendido entre 1870 y 1913; y ademads trata de
proporcionar una descripcién actual, lo mas deta-

Ya¥aYa
Comité de la Liga de Préstamos (el Reino Unido) (Winkler,
193%3 pp- 156-178).

"~ De manera mas general, Rajan y Zingales (2001), centran-
dose en el desarrollo financiero doméstico, muestran que los
paises que hoy se consideran avanzados, estaban financiera-
mente mas desarrollados en 1913 que en 1980; sélo hasta muy
recientemente han rebasado sus niveles de 1913.

* Bl sector oficial también ha considerado el papel potencial
que tienen los comités acreedores (Fondo Monetario Interna-
cior})al, 1999; Haldane, 1999, p. 186).

" Véase http: /www.emta.org/ndevelop/emca.pdf.
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llada y comprensiva posible, del modo de opera-
ci6n de la CFB.

Mucho se ha escrito sobre la primera era de la
integracién financiera internacional, es decir, el
periodo comprendido entre 1870 y 1913, cuando
la Gran Bretana y otros paises europeos prestaron
grandes cantidades de capital a los mercados emer-
gentes de la época (véase, por ejemplo, Bordo y Ei-
chengreen, 2002; Mauro, Sussman y Yafeh, 2002;
y Obstfeld y Taylor, 1998). Fishlow (1985) y Lin-
dert y Morton (1989) proporcionan excelentes pa-
noramas de dicha era, centrandose en los incum-
plimientos internacionales. La importancia de la
CFB en este contexto estd bien reconocida, sin em-
bargo, el detalle de sus tareas todavia permanece
relativamente sin explorar. Feis (1930), Borchard
(1951) y Wynne (1951) trataron el tema inicial-
mente de forma fascinante. Mds recientemente, y
de manera muy relacionada con este estudio, se
cuenta con un estudio de Kelly (1998) en el que se
comentan los incumplimientos soberanos y el co-
mercio internacional en 1870-1913, y también
existe una impresionante serie de estudios de Ei-
chengreen y Portes (1986, 1988, 1989a, 1989b y
2000), que analizan tanto la deuda soberana, los
incumplimientos, y los ensayos del periodo entre
las dos guerras mundiales (con algunas referencias
a casos anteriores y durante los anos de la década
de 1980), como la CFB con gran detalle. En parti-
cular Eichengreen y Portes evaliian la efectividad
de la CFB mediante 2 enfoques. En el primero
comparan los rendimientos ex-post de las tenencias
de bonos extranjeros que obtuvieron los poseedo-
res de bonos britanicos con los rendimientos de los
poseedores de bonos estadounidenses, que careci-
an de una organizacién permanente que defendie-
ra sus intereses hasta que se cred, en 1933, el Con-
sejo Protector de Poseedores de Bonos Extranjeros
(Eichengreen y Portes, 1989a). En el segundo
comparan los retrasos clasicos entre el incumpli-
miento, la reorganizacién y el retorno al acceso al
mercado, antes y después del establecimiento de la
CFB (Eichengreen y Portes, 2000). Por ultimo,
Wright (2000) argumenta que el principal papel de
la CFB fue el de reforzar el comportamiento colec-
tivo entre acreedores mediante de la difusién de
informacién entre miembros que “desertaron” y
prestaron dinero a un pais en incumplimiento,
mientras lo estaban embargando; para ello presen-
ta un modelo de juego teorético con el que analiza
esta funcién de la CFB.

El analisis que se presenta a continuacién se ba-
sa sobre todo en nuestras propias lecturas inde-
pendientes de las fuentes originales (especialmente
los Informes anuales de la CFB), pero nuestra in-
terpretacién estd muy influida por lo que hemos
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aprendido sobre este tema en estudios previos.
Nuestro objetivo ticito no es solo el de anadir deta-
lles importantes desenterrados a los analisis pre-
vios del modo de operacién de la CFB, sino tam-
bién el de proporcionar un punto de referencia
Unico sobre lo que se conoce de la CFB, que pre-
viamente estaba repartido en una serie de estudios
diferentes.

Nuestra evaluacién de la CFB y las lecciones po-
tenciales de su experiencia procede de la siguiente
forma: en primer lugar se hace una resena de las
diferencias fundamentales entre el entorno finan-
ciero internacional que prevalecia entre 1870 vy
1913 y el que existe en nuestros dias (seccién 1I),
después se analiza el registro de éxitos de la CFB
(seccién 11I) y el modo de operacién (secciéon 1V).
Nuestras principales conclusiones (seccién V), se
pueden resumir de la siguiente forma: una asocia-
cién crediticia remodelada en la actualidad podria
en cierta medida facilitar la coordinacién entre
acreedores, especialmente si se relaciona con la
coordinacién de poseedores de diferentes clases de
bonos emitidos por el mismo pais. Al mismo tiem-
po, hoy en dia los poseedores de bonos tienen la
sensacion de que la desercién supera a la coopera-
cién entre acreedores. De hecho, gran parte de las
razones originales para crear asociaciones de
acreedores parece haber desaparecido, sobre todo
la necesidad de que los acreedores se coordinen en
cuanto a la incautacién de garantias e ingresos fis-
cales en los paises en incumplimiento. Ademas,
una asociacién de acreedores remodelada puede
no ser capaz de afrontar los retos que existian en
gran medida en el pasado, tales como el evitar los
litigios por parte de los acreedores individuales.

II. La necesidad de una coordinacion de acreedores:
comparacion entre el periodo 1870 a 1913
y el periodo actual

Hay muchas similitudes entre el entorno financiero
internacional que prevalecia entre 1870y 1913 y el
que existe en la actualidad. La escala de los flujos
internacionales de capital tenia caricter masivo en
la época previa a la Primera Guerra Mundial,
cuando representaba una porcién mayor del pro-
ducto de la que ocupa actualmente. La Bolsa de
Valores de Londres tuvo una tremenda actividad
en los mercados primario y secundario de bonos, la
mayoria soberanos, emitidos por los paises emer-
gentes de esa época. El préstamo internacional era
un negocio arriesgado, y los incumplimientos in-
ternacionales, asi como las renegociaciones eran un
negocio desordenado, durante esa primera era de
la integracién financiera global, tal como sucede
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hoy en dia. Tampoco las propuestas actuales para
fijar un mecanismo de reestructuracién de deuda
soberana y para estimular un uso mas definido de
las clausulas de accién colectiva de los bonos sobe-
ranos, de ninguna manera son completamente no-
vedosas. De hecho, la ausencia de un marco estruc-
tural legal claro (aparte del mecanismo de rees-
tructuraciéon de deuda soberana) para lidiar con
casos de incumplimiento internacional se eché de
menos ya en el ano 1873, tal como queda eviden-
ciado por la cita presentada en la primera pégina.
Adn asi, los gobiernos con empréstitos soberanos y
los inversionistas privados se las arreglan, con dife-
rentes grados de éxito, para dar una cierta estruc-
tura a sus a menudo turbulentas relaciones, y para
encontrar sus propias vias para lidiar con los in-
cumplimientos internacionales. La CFB emergi6
espontaneamente como una, posiblemente insufi-
ciente, respuesta de los acreedores privados ante la
necesidad de coordinar sus acciones.

No obstante, a pesar de las similitudes en la eva-
luacién de la relevancia potencial que tiene la CFB
para la época actual, es importante considerar una
serie de diferencias entre el periodo 1870-1913 y la
actualidad. En resumidas cuentas, estas diferencias
sugieren que los incentivos para cooperar entre
acreedores pueden haber sido mayores en el pasa-
do de lo que son en la actualidad.

Amplitud de la immunidad soberana: En la época
anterior a la Primera Guerra Mundial, la doctrina
de la inmunidad soberana hizo pricticamente im-
posible que los acreedores individuales demanda-
ran a los deudores internacionales. Ya en un mo-
mento tan avanzado como en los primeros anos de
la década de 1950, Edwin Borchard concluyé que
como principio general no era posible demandar a
un estado soberano por sus bonos publicos (Bor-
chard 1952). Por ejemplo, una corte inglesa de
apelacién se rehusé a aceptar una accién tendiente
a atar las ventas de embarques de guano peruano
utilizados como garantia de los préstamos perua-
nos, aduciendo que los “asi llamados bonos signifi-
can poco mas que compromisos de honor” que no
podrian ser cumplimentados sin el consentimiento
del gobierno del pais deudor (citado en Macmillan
1995a p. 336). En las dltimas décadas se ha produ-
cido una erosién gradual del principio de la inmu-
nidad soberana. A principios de la década de 1950,
Estados Unidos adopté una politica de inmunidad
extranjera restringida, por medio de la cual las ac-
tividades gubernamentales que también pueden
llevarse a cabo por personas privadas pueden que-
dar sujetas a la legislacién comercial doméstica es-
tandar. Esta politica se formalizé en la Ley de In-
munidades Soberanas Extranjeras de 1976. La Gran
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Bretafia adopté una legislacién similar, la Ley de
Inmunidad Estatal, en 1978. Las legislaciones que
incluyen a deudores soberanos se han vuelto mas
comunes en los anos recientes, como en el caso,
frecuentemente citado de Elliot Associates contra
Pert.® La falta de una perspectiva para lograr ac-
ciones exitosas de parte de los acreedores indivi-
duales puede haber hecho que la coordinacién de
acreedores se lograra con mas facilidad en la época
anterior a la Primera Guerra Mundial que en la ac-
tualidad.

Bonos garantizados, canjes (swaps) entre deuda y ca-
pital accionario, incautacion de ingresos fiscales y (esca-
50) uno de cafioneros: La gama de acciones que podi-
an tomar un grupo de acreedores entre 1870 y
1913 era mas amplia de lo que es hoy, con lo que
se generaba una mayor demanda por una asocia-
cion de acreedores antes de la Primera Guerra
Mundial que hoy. Los bonos estaban a menudo ga-
rantizados por garantias como por ejemplo un fe-
rrocarril y otros activos ficilmente identificables, o
bien por ingresos fiscales especificos. Era comin
para los acreedores incautar activos o incluso in-
gresos fiscales (y, en casos extremos, la administra-
cién de los ingresos fiscales) de soberanias incum-
plidas. Atdn cuando los bonos no tuvieran una ga-
rantia formal, a menudo se usaban para financiar
un proyecto especifico, tal como la construccién de
un ferrocarril, implicando que los acreedores teni-
an un gusto natural por escoger un activo que pu-
dieran incautarse, en vez de repagos de deuda. Los
bonos utilizados para financiar ferrocarriles (inclu-
yendo tanto publicos como privados) representa-
ban un 40% del total de las tenencias de inversio-
nes britdnicas en activos en ultramar (Feis, 1965, p.
27; Fishlow, 1985, p. 392; Bordo, Eichengreen y
Kim, 1998, pp. 16-17).” Incautar o monitorear un

% En 1995 Pert anuncié su Acuerdo Brady de reestructura-
cién de deuda. Un afio y medio después, Elliot Associates, un
“fondo vulture (buitre)” adquirié algunos préstamos comercia-
les que estaban garantizados por Pert. Elliot no acepté bonos
Brady a cambio de los préstamos que habia comprado. En lu-
gar de ello demandé el pago completo mas los intereses. En
2000 Elliot gané un juicio contra Perti y una orden de arraigo
sobre los activos de Perti, que utilizé para retrasar el pago de
intereses de Pert a sus acreedores de bonos Brady. Pert se
arreglé para evitar el incumplimiento en los pagos de los bonos
Brady (FM1, 2001, cuadro 2.6). En Singh (2002) se puede obte-
ner una lista de otros esquemas legales destacados contra go-
biernos soberanos. Esquemas legales de este tipo han generado
gran parte del impetu a favor de las actuales propuestas de in-
troduccién de clausulas de accién colectiva, asi como un meca-
nismo de reestructuraciéon de deuda soberana (véase por ejem-
ploerueger, 2000).

Mais de la tercera parte de los bonos ferrocarrileros se uti-
lizaron por entidades de Estados Unidos. La informacién reco-
gida del Economist’s Investor Monthly Manual de los anos iniciales,
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ferrocarril o flujo de ingresos fiscales, requiere re-
cursos sustantivos y por lo tanto proporciona un
fuerte incentivo para la cooperacién de acreedores.
Al mismo tiempo, tal como queda documentado
posteriormente, a menudo surgieron conflictos, al
observar que habia inversionistas que tenfan prio-
ridades sobre la garantia, especialmente en los ca-
sos en que se usaba la misma garantia para respal-
dar mas de un bono.

Finalmente, en casos extremadamente raros, se
recurrié a la diplomacia de las armas. En que me-
dida el uso de la fuerza, real o potencial, afect6 la
relacién entre prestatarios y prestamistas interna-
cionales es un tema que se ha debatido acalorada-
mente. Tomz (inédito) resena la experiencia de
300 afios de empréstitos y préstamos internaciona-
les y encuentra pocos casos en los que la perspecti-
va de recibir sanciones directas, tales como: em-
bargos comerciales decomiso de activos, o presién
diplomatica/militar, haya motivado a los paises a
cumplir con sus deudas y diera a los inversionis-
tas la confianza para prestar. En tanto que el im-
pacto exacto del uso de la fuerza en el pasado
permanece como una pregunta abierta, parece
claro que una asociacién de poseedores de bonos
pudo ocasionalmente acercarse a las autoridades
de un pais acreedor y trat6é de persuadirlas de in-
tervenir a su favor; en contraste, los acreedores
individuales no hubieran podido ser escuchados.
En el entorno actual, ni la incautacién de la garan-
tia o de los ingresos fiscales, ni las intervenciones
militares son opciones serias, con lo que se reduce
la necesidad de cooperacién entre acreedores a es-
te respecto.

Cantidad de centros financieros. A pesar de la in-
cuestionable preeminencia que en el pasado tenia
Londres como centro financiero para la emisiéon de
bonos de mercados emergentes durante el periodo
de 1870 a 1913 se podian emitir bonos de merca-
dos emergentes en varios centros financieros al
igual que en la actualidad. Rusia emiti6 bonos en
varias monedas (libras esterlinas, francos, florines,
marcos y rublos: en oro, plata y papel) y en varios
centros financieros (San Petersburgo, Londres, Pa-
ris, Amsterdam, Hamburgo, Berlin y Varsovia), a
menudo con clausulas sobre el tipo de cambio o
clausulas sobre el valor metalico. Era comin que
los paises emergentes emitieran un bono simulta-
YaYaYa
proporcionada por cortesia del senor Nathan Sussman, sugiere
que los bonos ferrocarrileros eran algo menos promisorios que
lo que se derivaba en las estimaciones convencionales informa-
das anteriormente, y que los bonos ferrocarrileros soberanos,
frente a bonos privados y a otros bonos ferrocarrileros publi-

cos, ascendian a aproximadamente un tercio del total de los
bonos ferrocarrileros.
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neamente, con cupones pagaderos en una variedad
de monedas. Por ejemplo, China emiti6 un bono
con cupones pagaderos en libras esterlinas, rublos,
marcos, francos y yenes (Flandreau y Sussman,
2002). Aunque no hay informacién disponible es-
trictamente comparable, la participaciéon de los bo-
nos emitidos en los cuatro o cinco principales cen-
tros financieros que habia en el pasado no parece
diferir mucho con respecto a la que se registra hoy
en dia. Cuatro paises absorbian el 85% del total del
acervo de inversiones internacionales en 1914: el
Reino Unido (44%), Francia (20%), Alemania (13%)
y Estados Unidos (8%) (Woodruff, 1967, p. 154, ci-
tado en Fishlow, 1985, p. 394).% Los informes de la
CFB mencionan sélo otro pais, a saber: los Paises
Bajos, que habia prestado cantidades significativas
a los mercados emergentes. Hoy, los cuatro mayo-
res centros financieros absorben una participacién
aun mayor en las emisiones de bonos de los mer-
cados emergentes que la que hubo en el pasado.
De un total de 2,452 bonos emitidos por prestata-
rios de mercados emergentes, Becker, Richards y
Thaicharoen (2002) informan que el 41% estin
emitidos segtin la legislacién inglesa, 35% confor-
me a la ley de Nueva York, 10% segun la legisla-
cién japonesa, 7% conforme a la ley alemana, y el
resto en una variedad de otras legislaciones (inclu-
yendo las de Luxemburgo, Italia Espafa, Suiza,
Hong Kong SAR [regién especial administrada por
China] y Austria).” Por lo tanto, la cantidad de cen-
tros financieros donde potencialmente se puede
emitir hoy no parece ser muy diferente del esque-
ma del pasado.

Cantidad y variedad de tipos de bonos. La cantidad
de bonos emitidos por un pais dado tendia a ser
algo baja en el pasado en comparacién con la si-
tuaciéon actual. En 1883, Rusia, el mayor prestata-
rio del momento, tenfa 23 bonos (aunque tal vez
hubiera multiples emisiones del mismo bono, dado
que algunos eran perpetuidades) negociados en
Londres y Paris (Flandreau y Sussman, 2002). En
contraste, Argentina tiene actualmente una cifra
estimada de 152 diferentes bonos pendientes, emi-
tidos en varios centros financieros, en una diversi-
dad de monedas y jurisdicciones legales, y con di-
ferentes caracteristicas (Marx, 2003, p. 7). El des-
acuerdo con respecto al tratamiento relativo de los

¥ La deuda externa de América Latina estaba algo mds con-
centrada en manos britinicas, pero el porcentaje de tenencia
de los cuatro mayores paises inversionistas es similar, corres-
pondiendo al 88% en 1914: el Reino Unido tenia el 68%; Fran-
cia el 14%, Estados Unidos el 4% y Alemania el 2% (Naciones
Unidas, 1965, p. 16, citado en Lipson, 1985, p. 48).
El tipo de legislaciéon y la ubicacién del tipo de cambio es-
tan estrechamente correlacionadas.
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diferentes tipos de acreedores es, por lo tanto, un
asunto ain mas espinoso en la actualidad de lo que
lo era en el pasado.

Grado de difusion de los poseedores de bonos. Tal
como sefala Olson (1965), el namero de miembros
potenciales de una organizaciéon es un determinan-
te clave para saber si la organizaciéon surgird y
operara exitosamente, Hay diferencias sustanciales
en lo que concierne al grado de difusiéon de posee-
dores de bonos de antes y de ahora, aunque no esta
claro si a fin de cuentas ellos facilitan o dificultan
ain mas la coordinacién entre poseedores de
bonos hoy o en el pasado. A pesar de la falta de
evidencia sistemadtica, parece claro que el nimero
de poseedores individuales finales de bonos
soberanos entre 1870 y 1913 era mucho menor en
aquel tiempo que el de hoy en dfa. A partir de las
bases de los informes de la CFB, se podria adivinar
que el orden de magnitud de los poseedores de
bonos de un mercado emergente, tipico entre 1870
y 1913 rondaba las centenas, lo que claramente era
mas que suficiente para presentar retos de coordi-
nacién, pero aun asi era una cifra manejable que
podia caber en un salén amplio. En contraste, hoy
parece haber, como minimo decenas de miles de
inversionistas individuales. No obstante, los pro-
blemas de coordinacién actuales se mitigan sustan-
cialmente en la medida en que la mayoria de los
inversores individuales finales mantienen sus bo-
nos en fondos mutuos, mientras que en el pasado
esta practica era menos comun.

Instituciones financieras internacionales. Por ulti-
mo, en estudios previos se ha enfatizado que en el
entorno actual, las instituciones financieras inter-
nacionales mantienen un didlogo continuo con los
paises miembros sobre sus politicas, a través de la
supervision y, en el contexto de los programas, de
la condicionalidad. También han notado que la re-
solucién de las crisis de deuda puede ser mas rapi-
da en el entorno actual, en parte por la provisién
de nuevos préstamos por parte de las instituciones
financieras internacionales. En particular, Portes
(2000) ha argumentado que para que el Fondo
Monetario Internacional “se pueda salir del gran
negocio de los paquetes de rescate” deberan im-
plementarse instituciones adecuadas para lidiar
con problemas de deuda internacional, incluyendo
asociaciones de acreedores reorganizadas.

III. Efectividad: éxitos y fracasos

Es dificil proporcionar una medicién unica del
grado de éxito alcanzado por la CFB, y en muchos
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aspectos los factores compensatorios no quedan
claros; se podria incluso especular sobre lo que
hubiera pasado si no existiera la CFB. No obstante,
varios reportes informativos relacionados con la
efectividad de la CFB se incluyen en esta seccién,
con la clara advertencia de que diferentes lectores
pueden interpretarlos de diversas maneras.

La CFB pudo a fin de cuentas llegar a acuerdos
en todas sus renegociaciones con prestatarios impor-
tantes, como son: Turquia, Espafia, Grecia, Portu-
gal, México, Argentina y Brasil. Los acuerdos re-
sultaron aceptables para los poseedores de bonos,
que de lo contrario hubieran podido rechazarlos.
La misma CFB (obviamente no un observador in-
sesgado) parecia esta moderadamente contenta con
su habilidad para lograr acuerdos con sus prestata-
rios mas grandes. A principios de la primera déca-
da de 1900, la CFB afirmé que habfa podido mane-
jar a los “paises conscientes”; ninguno de los cuales
estaba ya en situaciéon de incumplimiento (Informe
1905-1906, pp. 1-2). De hecho, el nimero de pai-
ses y las cantidades totales en incumplimiento de-
crecieron notablemente entre 1870 (cuando empe-
z6 a operar la CFB) y los primeros afos del siglo
XX (grafica I), aunque ello pudo deberse en parte a
otros factores tales como las condiciones macroe-
con6émicas mejoradas en los mercados emergentes
del momento.

Para inicios de los afos setenta, los inicos paises
que todavia estaban en situacién de atraso eran
tres pequenos paises latinoamericanos: Costa Rica
(desde 1901), Guatemala (desde 1899) y Honduras

(desde 1873). A pesar de la menor frecuencia de
nuevos incumplimientos, la CFB lamenté que para
los primeros anos del siglo XX “... el problema de
efectuar liquidaciones satisfactorias de deuda que
permanecian en incumplimiento se torné mas difi-
cil”. La CFB reconocié que en paises “pequenos y
atrasados” habia tenido que aceptar pagos insatis-
factorios o que enfrentar de manera similar in-
cumplimientos indefinidos (Informe de 1905-1906,
pp- 1-2). Para 1913, sélo Honduras permanecia en
incumplimiento, ademas de algunos estados de Es-
tados Unidos.

Los problemas de repago de deuda de algunos
paises latinoamericanos continuaron durante gran
parte del periodo, especialmente en los casos de los
paises pequefios que a menudo dejaron de cubrir
su deuda durante décadas y, cuando hacian los re-
pagos, favorecian a los acreedores locales o a los de
Estados Unidos. Por ejemplo, a Honduras se le cri-
ticaba de la siguiente forma: “Es increible que el
gobierno prefiera (rechazar una oferta de la CFB y)
llegar a treinta y un afios de incumplimiento inin-
terrumpido e indecoroso” (Informe de 1901, p.
23). Costa Rica, en incumplimiento durante 22 de
los 39 afios precedentes, tendia a pagar sus obliga-
ciones internas a la vez que incumplia con su deu-
da externa (Informe de 1909, p. 23): “La conducta
del Gobierno de Costa Rica, al dejar en total in-
cumplimiento afio tras afio su deuda externa, al
mismo tiempo que paga regularmente sus obliga-
ciones internas es propia de la mas severa conde-
na” (Informe de 1903, p. 22). Ecuador completé

GRAFICA I. PRESTAMOS EN SITUACION DE INCUMPLIMIENTO, 1877-1913 (en millones de libras esterlinas)
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un ferrocarril, a la vez que incumplia con los po-
seedores de sus bonos externos, mediante la inver-
si6bn de una suma igual a la de su deuda externa.
La CFB criticaba en menor medida a Ecuador (In-
forme de 1907, p. 11) que a Honduras, posible-
mente porque veia la inversién en un ferrocarril
como algo productivo y que a fin de cuentas gene-
raba una mejor capacidad de repago. Guatemala
prefirié continuar pagando intereses a los posee-
dores de bonos estadounidenses, pero no asi a los
britanicos (Informe de 1909, pp. 24 y 25); lo mis-
mo hicieron Honduras y Ecuador. Guatemala in-
cluso permitié que una agrupacién estadounidense
adquiriera los derechos de la exportacién de café.
En Honduras, se le arrendé un ferrocarril a una
compaiia estadounidense y en Ecuador la mitad
de los derechos de exportacién se entregd como
garantia de un préstamo estadounidense.

Algunos de los estados surefios de Estados Uni-
dos representaban otra fuente constante de pro-
blemas para la CFB. Los intentos por negociar
deudas atrasadas con Alabama, Virginia y otros es-
tados a principios de la década de 1870 fueron po-
co exitosos. Una de las fuentes de las dificultades
consistié en que la coordinaciéon debia hacerse con
los poseedores de bonos de Nueva York (véase mas
adelante). Adn mas, la capacidad de los poseedores
de bonos para tener acceso a las cortes de Estados
Unidos se vio severamente limitada, debido en
parte a la enmienda constitucional que impedia a
los individuos llevar a cabo acciones legales contra
los estados (Informe de 1907, p. 16). Estos estados
de Estados Unidos en incumplimiento también fa-
vorecieron a los acreedores estadounidenses (In-
forme de 1911, pp. 11-13).

Cabe preguntarse por qué la CFB logré, even-
tualmente, acuerdos aceptables con los mayores
prestatarios, en tanto que parece haber fracasado
en sus tratos con los prestatarios de América Latina
y de los estados del sur de Estados Unidos. La res-
puesta parece relacionarse con la politica interna-
cional y la capacidad de pedir prestado en los mer-
cados estadounidenses (que pudieron proporcio-
nar suficiente financiamiento a los estados del sur
de Estados Unidos y a los paises pequefios de
América Latina, pero no a los mercados emergen-
tes mayores). De hecho, el deseo de pagar parece
haber tenido una mayor importancia que la capa-
cidad de pago (calculado utilizando como variable
sustituta la deuda per capita u otros indicadores
macroeconémicos). El Informe anual de 1908 de la
CFB (pp. 11-15) hace la comparacién entre Ecua-
dor, que logré hacer una liquidacién a sus acree-
dores y otros paises latinoamericanos en este as-
pecto. Su conclusién es que los cargos pesados de
deuda no son la causa de los incumplimientos. Por
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ejemplo, Uruguay pagé su deuda aun cuando era
mayor, expresada como per capita que la de los
tres casos de incumplimiento anteriormente men-
cionados. La excelente historia de Venezuela en
materia de repagos (algunos anos después del blo-
queo militar de los paises acreedores) es elogiada
como “un récord en la historia de las pequenas re-
publicas hispanoamericanas”. El Salvador también
tenfa una excelente reputacién. Por el contrario,
Guatemala permanecié en incumplimiento duran-
te 13 anos y rechazé cuatro acuerdos de negocia-
ci6on a pesar de su relativamente baja carga de
deuda (Informe 1911, pp. 20-24).

El deseo de los paises de pagar sus deudas a los
poseedores de bonos britanicos estuvo probable-
mente determinado por sus relaciones con la Gran
Bretafia como socio comercial (Kelly, 1998) y como
superpotencia internacional. Paises como Argenti-
na, que a pesar de su posicién geografica, veia a la
Gran Bretana como un socio importante, even-
tualmente, llegé a un acuerdo con los poseedores
de bonos britanicos. En contraste, tal como explici-
tamente lo reconocié la propia CFB, algunos de los
paises pequefios de América Latina estaban eva-
diendo el pago refugidndose en la Doctrina Mon-
roe, que consideraba a América Latina como el
“traspatio” de Estados Unidos, asi como su esfera
de influencia (Informe de 1911, p. 26). Una indi-
cacién de que esto no era un factor importante es
la significativa reduccién de los margenes de los
bonos latinoamericanos entre 1901 y 1905 que se
produjo después de la afirmacién del Presidente
Teodoro Roosevelt en el sentido de que no dejaria
que los paises latinoamericanos usaran la protec-
ci6on de Estados Unidos para evitar el pago de la
deuda. Esta disminucién reflejaba el optimismo in-
versionista acerca del prospecto de negociaciones
de liquidaciones exitosas con los paises de América
Latina (Informe de 1904 p. 11). El fracaso de la
CFB y el éxito de los acreedores estadounidenses
en lo que concierne a los paises de América Latina
y de los estados del sur de los Estados Unidos,
también muestran que los lazos comerciales y la
politica internacional son mucho mas importantes
a este respecto de lo que lo es la coordinacién de
acreedores, toda vez que los poseedores de bonos
estadounidenses no contaban con una asociacién
permanente durante este periodo.

Eichengreen y Portes (2000) nos dan otra eva-
luacién sobre el récord de éxitos de la CFB, al des-
tacar, con base en Suter (1992), que la duracién
promedio de los periodos de incumplimiento (o el
tiempo requerido para llegar a una liquidacién)
era menor durante el apogeo de la CFB que en los
demas periodos. Los incumplimientos duraban en
promedio cerca de seis anos en el periodo com-
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prendido entre 1871 y 1925, lapso que podria pa-
recer largo conforme a los patrones de hoy en dia,
pero es mucho mas corto que el tiempo que dura-
ban entre 1821 y 1870 (14 afos) y entre 1925 y
1976 (mas de 10 anos). Ademds, analizando una
amplia muestra de bonos emitidos en Londres y
Nueva York en la década de los afios veinte, Ei-
chengreen y Portes (1981a) muestran que los po-
seedores de bonos britanicos tuvieron mayores ta-
sas de retorno ex-post sobre sus tenencias de bonos
extranjeros que las que obtuvieron los estadouni-
denses. Ellos sostienen que esta diferencia podria
derivarse en parte del modo en que los poseedores
de bonos britanicos estaban organizados por medio
de la CFB y los poseedores de bonos estadouniden-
ses carecieron de una asociacién permanente du-
rante gran parte del periodo en consideracion.

Por ultimo, serfa interesante conocer si la pre-
sencia de la CFB afect6 la frecuencia de los incum-
plimientos. En la actualidad, los oponentes a un
mecanismo de reestructuraciéon de deuda soberana
o a clausulas de accién colectiva, arguyen que los
acuerdos orientados a facilitar el proceso de rees-
tructuraciéon pueden provocar que los incumpli-
mientos sean mas frecuentes. A pesar de que entre
1870 y 1914, los incumplimientos no se daban con
especial frecuencia, en comparacién con otros pe-
riodos, hay desafortunadamente muchos otros de-
terminantes de incumplimiento (y de problemas de
endogeneidad potenciales; siendo la misma CFB
una respuesta a incumplimientos anteriores) para
poder sefialar algo a guisa de conclusién. En este
contexto, la CFB, en ese entonces, probablemente
haya dicho que uno de sus objetivos era dejar que
los paises prestatarios supieran que si incumplian,
tendrian una dura contraparte negociadora capaz
de llevar a cabo acciones coordinadas para tratar
de castigarlos. Ademas, resulta interesante notar,
que, a la vez que le proporciona a los inversionistas
informacién sobre fodos los paises prestatarios, la
CFB estaba en primera instancia en el negocio de
tratar con incumplimientos después de que éstos se
producian. Claramente, sin embargo, el impacto
ex-ante de la CFB sobre los incumplimientos es atin
una pregunta abierta.

El récord de la CFB podria verse como el limite
superior de lo que podria esperarse que fuera una
moderna asociacién de poseedores de bonos, por
dos razones. La primera es que la CFB fue la aso-
ciacion de poseedores de bonos mas exitosa y de
mas larga duracién en la historia. La segunda es
que los incentivos para apartarse de los acuerdos
cooperativos entre acreedores son, probablemente,
mayores hoy que antes. Para hacer una sintesis de
la evaluacién de su efectividad, la CFB tuvo un ré-
cord global muy impresionante, atin cuando no
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pudo garantizar liquidaciones de pagos exitosas
por parte de los pocos paises con incumplimiento
de pagos que no querian recuperar su acceso a los
mercados de capital de Londres y de Europa de
modo mas general. Para analizar la fuente de los
éxitos y fracasos de la CFB se pasard a analizar en
detalle su forma de operar.

IV. La Corporacién de Poseedores de Bonos
Extranjeros: modo de operacion

1) Los objetivos de la CFB: obtencion
de informacion y coordinacion crediticia

El objetivo final de la CFB era la proteccién de
los intereses de los poseedores de valores guber-
namentales, estatales o municipales extranjeros.
Ese objetivo se perseguia a base de proporcionar
informacién a los poseedores de bonos sobre los
paises prestatarios (en particular, de los paises de
menor desarrollo relativo), y mediante el impulso a
la coordinacién entre acreedores, especialmente en
casos de incumplimiento. La informacién propor-
cionada a los poseedores de bonos inclufa grandes
cantidades de datos y comentarios econémicos, asi
como andlisis de los desarrollos politicos. Por
ejemplo, la CFB recopil6 dieciocho volimenes de
recortes de periédico sobre Brasil en el periodo
1870-1913 y un total de 500 volimenes con infor-
macién y correspondencia de la CFB con diferentes
paises. También tuvo agentes en varios paises pro-
porcionidndole “informacién valiosa y a menudo
confidencial” que ponia a la disposicién de sus
miembros (Informe 1873). Los Informes anuales
de la CFB inclufan un cimulo de informacién sobre
paises individuales, como por ejemplo un com-
pendio histérico de deuda e incumplimiento, esta-
disticas comerciales, datos de gasto y endeuda-
miento fiscal, asi como sobre el entorno politico.

La coordinacién entre poseedores de bonos pa-
ra tomar acciones versus los paises prestatarios se
daba de varias maneras, mismas que se presentan
con detalle mas adelante. Se puede argumentar
que la obtencién de informacién en si facilité la
coordinaciéon entre acreedores; los acreedores te-
nian mas probabilidad de llegar a acuerdos sobre
una estrategia comun, si lograban basar sus deci-
siones en analisis e informaciones similares. Atn
mas, la biblioteca y el salén de lectura de la CFB, asi
como las conferencias que tuvieron lugar en la CFB
sobre temas de interés para sus miembros, deben
haber brindado a sus miembros oportunidades de
intercambiar ideas y de socializar entre ellos. Por
ultimo, la CFB proporcioné una simple, pero cru-
cial, pieza de informacién, que de otra manera no
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pudo haber estado disponible ficilmente para los
poseedores de bonos, y que consistia principalmen-
te en dar a conocer si los paises habian incumplido
con algin poseedor de bonos. Wright (2000) su-
giere que esta pieza de informacién ayudé a redu-
cir la probabilidad de que otros acreedores pudie-
ran extender nuevos créditos a un pais en incum-
plimiento.

2) La lustoria institucional, la organizacion
y los incentivos a los funcionarios de la CFB

La CFB se fundé en 1868 y se constituyé como
sociedad mediante licencia de la Junta de Comer-
cio en 1873. En los primeros decenios de existen-
cia, la CFB fue a menudo criticada por ser muy
proclive a llegar rapidamente a finiquitos de rees-
tructuraciones de deuda que eran desfavorables pa-
ra los poseedores de bonos, debido a la excesiva in-
fluencia que tenian dentro de la CFB los bancos
que estaban involucrados en el negocio de las sus-
cripciones de bonos (Feis, 1930; Portes 2000, pp.
58-59)."” La CFB se reconstituy6 entonces en 1898
(por Ley Especial del Parlamento en 1897) y la in-
fluencia de los bancos suscriptores en la misma se
redujo mediante la revision del mecanismo de
eleccién. Comenzando en 1898, el Consejo (cuer-
po gubernamental) de la CFB estuvo constituido
por 21 miembros, seis de los cuales eran designa-
dos por la Asociacién Britanica de Banqueros, seis
por la Camara de Comercio de Londres y nueve
escogidos por el Consejo como un todo (a partir
de los “poseedores de certificados” selecciona-
bles). La mayoria de los miembros después de
1898 fueron, por lo tanto, designados por érga-
nos externos independientes, en contraste con la
predominancia bancaria en los afos anteriores.
Para ayudar a disipar cualquier preocupacién que
permaneciera aun, todos los informes anuales que
empezaron en 1903 inclufan una clara exposicién

' The Economist argument6 que “es notable que en todos los
arreglos de negociaciones de deudas de estados extranjeros se
ejerce una poderosa influencia sobre los poseedores de bonos
por parte de las agencias emisoras, que consideran practica-
mente imposible hacer negocios frescos con deudores mientras
dura el incumplimiento y que, estin, por lo mismo, ansiosos de
que se logre algin tipo de liquidacién, especialmente porque
las liquidaciones de este tipo que rinden beneficios sustanciales
en forma de comisiones, van sucedidas frecuentemente por
nuevos préstamos” (20 de noviembre de 1897, p. 1624). De
manera similar, “existen las casas financieras interesadas en
préstamos externos que, estando muy al tanto del hecho de
que el negocio esta, en su conjunto, totalmente impedido en
tanto dure el incumplimiento, estan también dispuestos a llegar
a un acuerdo, con el interés personal como tnico guia en el
tema. Sin embargo, fue precisamente por el hecho de recono-
cer la existencia de estos males que la corporacién fue consti-
tuida” (20 de febrero de 1897, p. 276).
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sobre los origenes, las funciones y los procedimien-
tos de la CFB.

La CFB era una organizaciéon no lucrativa y mu-
chos de sus funcionarios virtualmente no recibian
pago alguno, el estipendio anual era de 1,000 li-
bras esterlinas para el presidente; 500 libras ester-
linas para el vicepresidente y 100 libras esterlinas
para otros miembros del Consejo. Las actividades
de la CFB se financiaban con los intereses de un
fondo inicial de 115,000 libras, aportadas por los
miembros. La mayoria de los servicios de la CFB
para sus miembros se proporcionaban libres de
cargos, aunque algunos miembros del Comité eran
recompensados con una “pequeiia contribuciéon” si
se llegaba a algtin acuerdo. Tales contribuciones se
mantenian bajas para minimizar la posibilidad de
que los miembros del Comité pudieran estar ten-
tados a llegar a algin acuerdo acerca de un trato
de reestructuracién desfavorable sélo por lograr
una comisién para ellos.

Los comités de paises especificos se organizaron
ad hoc, a peticién de los poseedores de bonos, para
tratar los préstamos de paises con dificultades de
repago. Se organizaba un comité si habfa un “nud-
mero suficiente” de poseedores de bonos interesa-
dos. El presidente y el vicepresidente del Consejo
de la CFB eran miembros ex-officio; los otros miem-
bros se elegian en una asamblea general; casi
siempre eran personas que poseian bonos emitidos
por el pais en incumplimiento pero, en general,
eran esencialmente voluntarios. Los comités podi-
an actuar independientemente, sin interferencia de
parte del Consejo; la CFB dotaba a los comités de
alojamiento y consejo, también se hacfan responsa-
bles de algunos de los gastos administrativos y le-
gales. La gran mayoria de los miembros del Comi-
té no eran miembros del Consejo. En 1903 habia
20 comités de poseedores de bonos separados, afi-
liados a la CFB, los cuales constaban de 215 miem-
bros. De éstos s6lo 32 de ellos (haciendo exclusion
del presidente y del vicepresidente) eran también
miembros del CFB; asimismo 17 de aquellos 32
habfan sido nombrados directamente por los po-
seedores de bonos. Los comités de paises-especificos
tenfan una mayor cantidad de miembros; mas
grande segtn la deuda o la cantidad de poseedores
de bonos; por ejemplo, los comités tenian mas
miembros para los casos de Espafia y Portugal que
para los de los pequenos paises latinoamericanos.

Después de un incumplimiento, los miembros
del Comité viajarian al pafs que cometi6 la falta y
se reunian con funcionarios de alto nivel, a menu-
do el ejecutivo en jefe del pais o los ministros clave.
El Comité conduciria sus propias negociaciones
con las autoridades del pais, regresarfa a Londres
y, en consulta con el Consejo, presentaria a los
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miembros de la CFB una propuesta para hacer un
trato de negociacién en el contexto de una reunién
general de poseedores de bonos.

En unos cuantos casos, los comités de paises-
especificos tuvieron desacuerdos con el Consejo de
la CFB con respecto al curso de acciéon deseable.
Por ejemplo, en 1875 el Comité mexicano traté de
actuar independientemente de la CFB, aunque a
fin de cuentas, sin mucho éxito (Informe de 1875,
pp- 26-27). Sin embargo, lo anterior parece ser al-
go excepcional (Informe de 1903). Ocasionalmen-
te, el Consejo de la CFB también llevé a cabo algu-
nas actividades por iniciativa propia, como por
ejemplo: la designacién del representante britanico
ante el Consejo de Administracién de la Deuda
Pablica Otomana y sus intervenciones directas oca-
sionales a nombre de personas cuyos derechos
habfan sido “afectados” por acciones de gobiernos
extranjeros. Sin embargo, como regla general el
Consejo actud a través de varios comités de paises
especificos asociados al mismo Consejo.

3) Coordinacion entre acreedores britdnicos

Una de las funciones clave de la CFB fue la de
coordinar las acciones de los acreedores. De hecho,
en la medida de lo posible, se hicieron intentos pa-
ra impulsar la unanimidad entre los poseedores de
bonos: “cada medida del Consejo tiende a promo-
ver una unién entre poseedores de bonos que
constituya una fuerza real contra los antagonistas”
(1873, p. 60). A pesar de que los poseedores de
bonos individuales no estaban impedidos de llevar
a cabo acciones independientes “...1as ventajas de la
cooperacién son tan grandes que rara vez puede
haber un terreno suficientemente apto para la ac-
ci6én separada” (Informe 1873, p. 50). La CFB in-
tentd registrar a los poseedores de bonos, aun si
estos ultimos estaban depositados en bancos o con
corredores, para facilitar la coordinacién en mo-
mentos de necesidad.

Un determinante de la facilitacién con la que los
acreedores pueden coordinar sus actividades es el
numero de acreedores; desafortunadamente, la evi-
dencia sistemdtica no esta disponible sobre este
punto. No obstante, parece que la coordinacién ba-
jo los auspicios de la CFB comtinmente implicaba a
cientos de poseedores de bonos, que representaban
un grupo significativo, aunque no siempre era la
mayoria de los poseedores de bonos. En el caso de
emisiones de bonos pequenos, los poseedores de
bonos frecuentemente no rebasaban la cifra de
doscientos. Hubo cerca de 200 poseedores de bo-
nos en una asamblea general sobre Costa Rica en
1874 (libro de Actas, Costa Rica, 7%, 1874-1885).
A una Asamblea General de poseedores de bonos
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de Nueva Granada realizada el 18 de noviembre
de 1872 asistieron 70 poseedores de bonos; a una
asamblea similar que se llevé a cabo en mayo de
1873 asistieron cerca de 150 poseedores de bonos
(Actas de la Asamblea General del Comité de Po-
seedores de Bonos de Nueva Granada y Colom-
bia). Los informes de otras asambleas de poseedo-
res de bonos de pequeiias compaiias ferrocarrile-
ras latinoamericanas generalmente registran la
presencia de veinte a ochenta personas.

De manera similar, un determinante de la in-
fluencia potencial de una asociacién de acreedores
para renegociaciones de deuda, es la participacién
del total de bonos que tienen los acreedores que
representa. Dicho de nuevo, la falta de informa-
ci6n sistemadtica dificulta medir la influencia de la
CFB de manera precisa. Estd claro, sin embargo,
que la importancia relativa de los acreedores de la
CFB variaba sustancialmente, pasando de casos en
donde los poseedores de bonos de la CFB tenian
una muy pequeia participaciéon de bonos, y enton-
ces el involucramiento de la CFB era minimo, hasta
casos en los que la CFB representaba la mayorifa de
los bonos pendientes y era, efectivamente, la tinica
contraparte de las renegociaciones. Una cantidad
de casos especificos y de episodios muestran esta
variacién. En el caso de la deuda de Argentina, ne-
gociada en 1889, cerca de una sexta parte del total
de poseedores de deuda denominada en délares
estaba representada por la CFB britanica. En el ca-
so de los bonos cédula emitidos por la Provincia de
Buenos Aires, los votantes en la CFB posefan cerca
de una cuarta parte de todos los bonos en 1903
(Informe de 1903, p. 13)."" En el caso del ferroca-
rril de Pisco a Ica (Perd), en 1881, los poseedores
de 180 millones de libras en valor de bonos esta-
ban inscritos en la CFB; el valor total de la emisién
original era de 290 millones de libras de las cuales
260 millones estaban sin amortizarse (Actas de
1878 a 1912 del Comité Nacional del Ferrocarril
de Pisco a Ica). En el caso de Ecuador, la cantidad
de bonos representada por los poseedores de bo-
nos presentados en la “bien concurrida” asamblea
de enero de 1907 equivalia a 4 millones de libras,
es decir, una tercera parte de la deuda total (In-
forme 1907, pp. 140-142). En el caso de Nicara-
gua, los poseedores de un valor en bonos equiva-
lente a un millén de libras de un total de 1.2 mi-

" En una asamblea general a la que concurrié poca gente
se tuvo que recurrir, a cambio, a hacer una “encuesta”. Los vo-
tos de los poseedores de 23 millones de libras esterlinas (valor
en libras) estuvieron a favor de la liquidacién propuesta, los po-
seedores de 8.5 millones de libras estuvieron en contra. El valor
total de los bonos cédula pendientes, a esa fecha, era de 133
millones de libras, o mas de 162 millones de libras si se incluian
varios cupones y bonos certificados.
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llones asistieron a una asamblea en 1912 que de
manera interesante, se describié como “baja concu-
rrencia” (Informe de 1912, p. 12).

4) Mecanismo para alcanzar
un consenso dentro de la CFB

Todos los tratos propuestos (acuerdos renego-
ciados) con varios paises se pusieron a votacién en
una asamblea publica de poseedores de bonos; por
ejemplo, en 1874 se convoco a una asamblea gene-
ral a fin de discutir los préstamos espanoles venci-
dos; en ella una aplastante mayoria apoyé un
acuerdo propuesto por los representantes del Comi-
té Espanol de la CFB a raiz de sus negociaciones con
las autoridades espanolas. El acuerdo renegociado
no le permitié a los poseedores de bonos obtener
sus “plenos derechos” pero fue suficiente para pre-
venir un abierto incumplimiento espaiol. “Los que
disentian fueron convencidos a fin de cuentas” (In-
forme de 1874, p. 16). Las propuestas de reestruc-
turacién de deuda se ponian, ocasionalmente, a vo-
tacién general, atn si el mismo comité de un pais
especifico no lograba un consenso interno suficiente
para saber si deberfa recomendar la propuesta (co-
mo se dio en el caso del Ferrocarril Midland de
Nueva Zelanda en 1901, véase el Informe de 1902,
p. 14). También se podian obtener votaciones me-
diante el envio de “circulares” a todos los poseedo-
res de bonos, como de hecho se hizo en el caso del
Ferrocarril Midland de Nueva Zelanda. Una vez que
la liquidacién estaba aceptada, los poseedores de
bonos tenfan que “poner sus valores a buen recaudo
para darles el consentimiento formal” (Informe de
1903, p. 13). Si el trato propuesto conllevaba la
conversién o la amortizacién de algunos bonos, se
elaboraria comdnmente un giro durante la asam-
blea general. También a través de la CFB se efec-
tuaron otros pagos a poseedores de bonos.

A pesar de que el Consejo y el Comité desem-
pefiaban un papel coordinador extremadamente
importante, el poder de aceptar o rechazar un tra-
to residia a fin de cuentas en las manos de los po-
seedores de bonos. Por ejemplo, cuando la Repu-
blica Dominicana propuso cambiar sus bonos exis-
tentes por nuevos bonos con un valor nominal mu-
cho menor, ni el Consejo ni el Comité aceptaron la
oferta, pero los poseedores de bonos lo aceptaron
en una asamblea general convocada por el deudor
(Informe anual 1886, p. 140).

5) Coordinacion y desacuerdos internos
entre poseedores de diferentes bonos

En tanto que la evidencia sistematica es dificil de
obtener, los informes de la CFB a menudo hacen
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referencia a dificultades en el logro de consensos
entre los acreedores britanicos: “En casos de arre-
glos en préstamos extranjeros, generalmente hay
partes antagénicas en el logro de una liquidacién,
y con frecuencia los gobiernos negociantes o algu-
nos poseedores de bonos quieren reforzar sus pe-
culiares puntos de vista o términos ante el Consejo,
los cuales bien pueden estar en contra del interés
general” (Informe de 1874, p. 8).

A menudo, se producian conflictos internos
dentro del conjunto de socios de la CFB, derivados
de los diferentes intereses de los poseedores de dis-
tintos bonos emitidos por un mismo pais. Por esa
razén, uno de los objetivos de las negociaciones
con los paifses en incumplimientos era garantizar
un “trato igual” para todas las clases de poseedores
de bonos. La liquidacién en el caso de Espaia en
1876 involucré la conversién de los antiguos bonos
con pagos de intereses reducidos a tasas similares
para todas las clases de acreedores (Informe de
1876, pp. 44-50). En 1877, la CFB aprob6 un acuer-
do mediante el cual ningtin acuerdo con gobiernos
extranjeros daria condiciones preferenciales a nin-
gan grupo de poseedores de bonos. Lo anterior
parece haberse producido en respuesta a algunos
casos en los que poseedores de bonos individuales
0 en grupo actuaron por separado, en particular
en el caso de Turquia, donde la unién entre po-
seedores de bonos y la accién concertada costaron
mucho trabajo (Informe de 1878, pp. 1-11). Sin
embargo, no queda claro que tan frecuentemente
se alcanzaba en realidad, en la practica, un trata-
miento igual entre clases diferentes de poseedores
de bonos.

Los conflictos internos entre poseedores de bo-
nos diferentes se producian, a menudo, cuando se
usaba la misma garantia para diferentes tipos de
bonos. Wynne (1951, p. 419) informa sobre con-
flictos que surgieron del uso de los mismos valo-
res para garantizar diferentes bonos. Es mas, re-
porta instancias en las que los poseedores de bo-
nos, con un relativamente facil acceso a la garantia
de sus bonos seguian negociaciones por separado
con los gobiernos en incumplimiento. Analizando
el caso de incumplimiento de Turquia, a mediados
de la década de 1870, por ejemplo, un grupo de
poseedores britanicos de bonos turcos siguié nego-
ciaciones separadas porque la deuda que ellos te-
nian estaba garantizada por pagos “tributarios”
egipcios, que eran rutinariamente canalizados a
través de Londres, antes de la crisis, en tanto que
la garantia de base para otros bonos se localizaba
en Turquia.

Como regla general, la CFB hizo un esfuerzo
por resolver conflictos entre poseedores de dife-
rentes bonos y estimulé las acciones conjuntas; el
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mecanismo para alcanzar un consenso parece
haber sido, de nueva cuenta, la asamblea general.
Ocasionalmente, el Consejo de la CFB o un arbitro
independiente (como en el caso de Chile, donde
mas de un bono habia sido garantizado con los
mismos valores: Wynne, 1951, p. 164) mediaria en-
tre comités que representaban diferentes clases de
prestatarios. En 1902 la tarea de arbitrar entre po-
seedores de bonos y bancos, con respecto a una
propuesta para unificar todos los bonos turcos se
intenté primero en Turquia (sin resultado efecti-
vo), y luego en Inglaterra. En este caso, la tarea de
arbitrar parece haber sido el mecanismo para re-
conciliar los intereses de diferentes tipos de posee-
dores de titulos dentro de la CFB, en particular,
bancos versus individuos. (Los poseedores de bonos
continentales apoyaron a poseedores de bonos bri-
tanicos en contra de un consorcio de bancos.)

6) Coordinacion forzosa entre acreedores

Juicios contra acreedores. En algunas instancias,
ciertos poseedores de bonos apelaban a las cortes
en contra de un arreglo logrado por la CFB. Tales
desacuerdos se relacionaban a menudo con arre-
glos diferentes respecto a distintos bonos. En el ca-
so del incumplimiento de Pert, el Comité de Po-
seedores de Bonos Peruanos actué independien-
temente de la CFB, y la CFB sélo representaba los
intereses de los poseedores de los bonos emitidos
por el Ferrocarril Nacional de Pisco a Ica. Un liti-
gio costoso y prolongado entre estos dos grupos
acab6 en un acuerdo avalado por la Alta Corte de
Justicia en 1885. Un poseedor de bonos prominen-
te, el sefior Proctor, apel6 este acuerdo pero per-
di6 el juicio subsecuente (Informe anual de 1886,
p. 106).

Lidiar con detractores. Wright (2000) argumenta
que la CFB traté, ocasionalmente, de hacer que se
avergonzaran aquellos acreedores que concedian
crédito a paises que se encontraban en con incum-
plimiento con los miembros de la CFB, y que la
principal funcién de la CFB era, de hecho, danar la
reputacién de los acreedores detractores. Sin em-
bargo, en los informes de la CFB no se ha encon-
trado ninguna referencia a este tipo de actividad.'?

12 Wright (2000) resenia ejemplos de este tipo de actividades
realizadas por comités de acreedores a mediados de la década
de 1860, con anterioridad al establecimiento de la CFB. Tam-
bién menciona una cita de The Economist, de abril de 1897, en la
que se dice que la funcién implicita de la CFB era crear salva-
guardas contra las perversidades de las empresas financieras
interesadas en conceder mas préstamos. Sin embargo, nuestra
interpretacién es diferente; en esa época, habia quejas muy di-
fundidas contra la excesiva influencia de las empresas emisoras
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Nuestra impresion, por lo tanto, es que ésta sélo
fue, en el mejor de los casos, una de tantas vias a
través de las cuales la CFB traté6 de impulsar la
coordinacién de acreedores y proteger de manera
mas general los intereses de los poseedores de bo-
nos.

Clausulas de accion mayoritaria. En esta investiga-
cién, no se encontraron referencias a clausulas de
accién mayoritaria (o clausulas de accién colectiva).
En investigaciones anteriores se ha demostrado
que dichas clausulas fueron introducidas en los
bonos corporativos de la Gran Bretana por Francis
Beaufort Palmer en 1879 (véase Buchheit y Gulati,
2002; y Billyou, 1948) y rapidamente obtuvieron
popularidad en emisiones de bonos corporativos.
En la actualidad, comdnmente hay clausulas simi-
lares en los bonos soberanos emitidos conforme a
la legislacion del Reino Unido, pero no estd claro
en qué momento se volvieron prominentes.

7) Coordinacion con poseedores de bonos de otros paises

La CFB estaba bien consciente de la importancia
que tenfa lograr una coordinacién de acreedores y
bolsas de valores de la Gran Bretaia y de otros
paises: “Es el deber de los poseedores de bonos de
Inglaterra y del continente permanecer unidos en
su politica... y preservar la accién comun, soste-
niendo y promoviendo el crédito para los gobier-
nos honestos, asi como la imposicién de castigos a
los deshonestos” (Informe de 1873, p. 43). De
hecho, un objetivo primordial de la CFB fue el de
“obtener unanimidad de accién entre poseedores
de bonos, y en particular con nuestros influyentes
aliados de Holanda” (Informe 1873, p. 39). Desde
sus primeros dias, la CFB tuvo constantes relacio-
nes con las bolsas de Amsterdam y Rotterdam “por
su fuerte posicién en finanzas”. También cooperd
con las bolsas de Frankfurt, Berlin y Hamburgo, y
mantuvo correspondencia con las bolsas de Paris vy,
en alguna medida, de Nueva York (Informe de
1873, pp. 51-52).

La coordinacién con los poseedores de bonos de
otros paises se dio en varias etapas en lo que con-
cierne al monitoreo y renegociacién de contratos
de deuda. La coordinacién internacional durante
la renegociacién se resené en diversas instancias,
tales como las que se citan a continuacién. En 1875
y 1876, las negociaciones sostenidas con represen-
YaYaYa
en la CFB y su tendencia a presionar para lograr liquidaciones
rapidas pero insatisfactorias, a fin de obtener nuevos negocios
con paises que estaban saliendo de incumplimientos. Como se
mencioné anteriormente, la CFB se reestructuré un poco des-

pués en ese ano para contrarrestar la influencia de las empre-
sas emisoras.
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tantes espafioles en Londres por parte del Comité
inglés de la CFB se dieron a conocer “paso a paso a
los comités de poseedores de bonos en Paris, Bru-
selas, Amsterdam y Frankfurt...” (Informe 1876,
pp. 5-11). La coordinacién con acreedores en
Frankfurt se dio en varias instancias, que incluye-
ron los bonos vencidos de Alabama en 1874, y los
bonos de Buenos Aires en 1897. Comités formados
por separado en Londres, Paris y Amsterdam para
negociar la deuda peruana en 1877 dieron la im-
presién de coordinar sus acciones (Informe de
1877, p. 31). El Comité de los poseedores de bonos
egipcios de 1876 incluyé a representantes france-
ses y britdnicos. El 24 de abril de 1873, poseedores
de bonos britdnicos rechazaron una propuesta de
reestructuracién de la deuda de Nueva Granada,
“con la concurrencia de los poseedores de bonos
de Amsterdam” (Acta de la Asamblea General del
Comité de Poseedores de Bonos de Nueva Grana-
da y Colombia). La coordinacién con acreedores
de otros paises fue también muy importante para
obtener garantias y para distribuir los réditos re-
sultantes: por ejemplo, acreedores britdnicos y re-
presentantes de la Societé Genérale francesa coor-
dinaron las ventas del guano peruano en 1876 y
el reparto de los réditos (Informe de 1876, pp.
34-40).

La coordinacién con los poseedores de bonos de
otros paises fue crucial para bloquear el acceso de
los paises en incumplimiento a los mercados de ca-
pitales; que fue una de las herramientas mas efec-
tivas e importantes a disposicién de la CFB, tal co-
mo se mostrara con mas detalle en secciones poste-
riores. En 1874 “después de consultar a las bolsas
del continente se consideré conveniente hacerle
saber al Gobierno mexicano que a México ya no se
le permitiria acceder directa o indirectamente a los
mercados europeos para fines de obtencién de ca-
pital... El efecto de esta intimidacién se noté inme-
diatamente...” (Informe de 1874, p. 44) y el Presi-
dente de México se acercé a la CFB para buscar
una liquidacién. Un boicot similar hacia los prés-
tamos griegos se impuso durante las negociaciones
con el Gobierno de Grecia en 1874, tanto en Lon-
dres como en Amsterdam, en coordinacién con los
poseedores de bonos en Holanda.

En los casos en que los acreedores de otros pai-
ses tenfan una mayor participaciéon de la deuda to-
tal emitida por un pais en incumplimiento, la CFB
cedi6 la delantera a los otros pero brindé su apoyo
durante las negociaciones. Por ejemplo, la negocia-
ciéon que siguié al incumplimiento de Grecia se
describe como sigue: “los poseedores de bonos en
Holanda, bajo la conduccién del sefior Louis Druc-
ker, han desempefiado un papel muy activo en la
reivindicacién de los derechos de los poseedores
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dores de bonos, y el Consejo les ha brindado su
mas sincera cooperaciéon. El mismo sefior Drucker
visit Atenas y se entrevisté con los ministros y se
determiné anunciar al Gobierno de Grecia que
hasta el momento en que se ajusten los préstamos
en Inglaterra y Holanda, no se le dard ningin
apoyo a cualquier empresa, pablica o privada, que
tenga conexién con Grecia. Esta politica esta acep-
tada por el Consejo, por la influyente Bolsa de
Amsterdam y por las de Rotterdam, Bruselas y
Amberes. La declaracién [...ha sido] publicada en
inglés y francés en los diarios de Europa, y se
transmitié a los periédicos mds importantes de
Grecia, al cuerpo de diplomaiticos en Europa y en
Oriente, y a otros medios capaces de influir en la
opinién publica” (Informe de 1873, p. 18).

La coordinacién con los poseedores de bonos
del continente era, en general, fluida, pero en al-
gunos casos surgieron dificultades. Por ejemplo,
los poseedores de bonos con base en Amsterdam
aceptaron la conversiéon de la antigua deuda de
Nueva Granada en nueva deuda colombiana sélo
cuando el trato implic6 pagos en efectivo en lugar
de un cambio por tierras que habia sido bien visto
por los poseedores de bonos de la CFB (Informe de
1873, pp. 38-39). De manera similar, surgié un
desacuerdo entre el Comité britanico y los Comités
francés y alemdn con respecto a una propuesta li-
quidacién con Portugal en 1901, aunque, even-
tualmente, las diferencias entre acreedores se lle-
garon a resolver (Informe de 1901, pp. 1-3).

Frecuentemente, la relacién con los poseedores
de bonos estadounidenses fue mucho mas conflic-
tiva, especialmente con respecto a la prioridad de
pagos sobre la deuda latinoamericana. Por ejem-
plo, la asociacién de empresarios estadounidenses
de Honduras obstaculizé una liquidacién entre los
poseedores de bonos britdnicos y el Gobierno de
Honduras, y aparentemente exigié que se le paga-
ra primero (Informe de 1903, p. 233). También
hubo una disputa con acreedores de Estados Uni-
dos en lo que tocaba a la deuda de Santo Domingo
(Informe de 1904, pp. 21-22). Los acreedores bri-
tanicos, eventualmente recibieron mucho menos
que los acreedores estadounidenses (e incluso que
los acreedores europeos del continente, que obtu-
vieron un tratamiento por separado en este caso),
obligando a la CFB a apelar ante el Gobierno de Es-
tados Unidos (Informe de 1908, p. 15). En el caso
del Ferrocarril Guayaquil-Quito, en 1907, el ori-
gen de las diferencias entre los inversionistas brita-
nicos y estadounidenses fue que estos tltimos man-
tuvieron acciones (capital accionario) en tanto que la
CFB representaba a poseedores de obligaciones
(britanicas). De manera mas general, Eichengreen
y Portes (1989, p. 16) senalan que los contratos en
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libras esterlinas y los contratos en délares a me-
nudo diferfan significativamente en lo que con-
cierne a tasas de interés y a valores ofrecidos por
el prestatario. Como resultado de ello, los comités
britanico y estadounidense frecuentemente discor-
daban en cuanto al tratamiento apropiado para di-
ferentes categorias de bonos. Los comités estadou-
nidenses a menudo hacian arreglos unilaterales
con los prestatarios; la CFB criticaba a su contra-
parte estadounidense; sin embargo, en algunas ins-
tancias no tenfa otra opcién que la de aceptar las
condiciones estadounidenses.

8) Relacion con el Gobierno britdnico

La CFB se mantuvo en estrecho contacto con la
Tesoreria y la Oficina del Exterior del Gobierno de
su Majestad, y ocasionalmente solicité el apoyo de
este ultimo. Las buenas relaciones con la Oficina
del Exterior se tornaron mas faciles a raiz de las
similitudes de antecedentes sociales y por la parti-
cipaciéon de algunos ex-diplomaticos en la CFB. Es-
ta ultima utilizé, en ciertas ocasiones, las buenas re-
laciones para solicitar presién diplomatica sobre los
paises prestatarios. La CFB manifesté que “El Con-
sejo se esforzard en solicitar lo menos frecuente-
mente posible, e incluso en la minima medida, la
ayuda de la Oficina del Exterior. Un cargo que
conlleve influencia moral es todo lo que se requie-
re para resolver la mayoria de los casos mas difici-
les traidos ante el Consejo, y resulta lo maximo el
hecho de que puedan presentarse a plantear algu-
na solicitud que esté en manos del Gobierno de su
Majestad”. De hecho, el Gobierno britidnico gene-
ralmente se rehusaba a intervenir a favor de inver-
sionistas que habian buscado rendimientos mas al-
tos en el extranjero, y usualmente consideraba los
incumplimientos como la consecuencia de inver-
siones imprudentes (Lipson, p. 187)." No obstan-
te, si hubo intervencién gubernamental en varias
ocasiones, por ejemplo, se ejercié presién diploma-
tica en el caso de El Salvador (Informe de 1875, p.
28). En casos extremos, incumplimientos de emi-
siones de gobiernos extranjeros se presentaron a
examen en el Parlamento, como por ejemplo, el
caso de Honduras en 1875. En 1903, la CFB solici-
t6 a las autoridades britanicas que no reconocieran
a la nueva Republica de Panami, a menos que
asumiera una porcién considerable de la deuda ex-
terna colombiana. El continuo incumplimiento de
Guatemala acab6é por provocar presion diplomati-

13 Lipson (1985, p. 45) cita a Herbert Spencer, filésofo-
social de fines del siglo X1X: “El resultado final de proteger a los
hombres de los efectos de la insensatez es el de llenar al mundo
de insensatos”.

34

ca, que finalmente terminé en un acuerdo de re-
negociaciéon en 1913, después de aproximadamen-
te 14 anos de incumplimiento (Informe de 1913,
pp- 12-13).

En numerosas instancias, los diplomaticos
britanicos cooperaron en cierto grado con la CFB
en lo concerniente tal vez a cuestiones mas del
orden comudn. Servian como agentes de la CFB en
el pais en el que estaban destacados (por ejemplo,
tanto el cénsul y encargado de negocios como el
Ministro de su Majestad residentes en Colombia y
Guatemala, Informe de 1873, pp. 40-41, 50 y 54),
recibian pagos de parte de la CFB, o supervisaban
el recaudo de valores para la CFB (Informe de
1873, p. 49).

Los antecedentes sociales de los miembros del
Consejo ayudaron mucho a las buenas relaciones
con el Gobierno britanico. En muchos casos, los
miembros del Consejo habian desempefnado pre-
viamente puestos de alto nivel en el gobierno o en
el Parlamento, en el ejército o en las finanzas. El
informe de 1938 contiene una lista completa de las
personas que se habfan desempefiado como miem-
bros del Consejo de la CFB desde sus comienzos:
de los 107 miembros, habia 13 que ostentaban,
como titulo principal el de Lord; 12 eran Honoura-
bles o Right Honourables, 19 eran Sirs, 9 eran jueces
u oficiales militares de alto rango, y 6 eran Earls o
Vizcondes; de los nobles faltantes, 3 tenfan el cargo
de Miembros del Parlamento y muchos eran anti-
guos diplomdticos de renombre.

En total, la CFB parecia tener estrechas relacio-
nes con el Gobierno britanico. Al mismo tiempo, se
podia argumentar que dichas relaciones entre
asociaciones de poseedores de bonos y gobiernos
eran igualmente estrechas en paifses de la Europa
Continental como Alemania y Francia, en donde
los  Comités de Poseedores de bonos
ocasionalmente parecian utilizarse como una
herramienta de politica exterior. Por ejemplo,
Wynne (1951, pp. 374-376) informa que, en las
negociaciones que surgieron al incumplimiento de
Portugal a principios de la década de 1890, las
asociaciones de acreedores francesas y alemanas
buscaron ganar un papel activo en la recaudacién y
la administracién de algunos impuestos de
Portugal por mandato de sus respectivos
gobiernos. La CFB asumié una posicibn mas
conciliatoria a este respecto, ya que de nueva
cuenta el Gobierno britdnico del momento no que-
ria inmiscuirse en la soberania de Portugal.

9) Momento en que fallan las negociaciones
entre la CFB y el gobierno prestatario

Arbitraje y mediacion. Cuando las negociaciones
directas con los prestatarios no lograron un acuer-
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do, la CFB en ocasiones buscé el arbitraje o la me-
diacién. El arbitraje se dio en Inglaterra entre
acreedores del Ferrocarril Ecuador-Quito en 1897
y se describe con gran detalle (22 péginas) en el In-
forme de 1897. El arbitraje internacional se utilizé
en muy pocos casos, incluyendo el respectivo a la
deuda a cargo de Santo Domingo. La CFB pidi6é
(infructuosamente) arbitraje también en los casos
de Guatemala y Honduras. Los resultados del arbi-
traje no siempre fueron favorables para la CFB, en
el caso de Venezuela, el total de titulos en manos
de los poseedores de bonos fue de 10 millones de
libras, pero la cantidad ganada por los arbitros fue
de solamente 1.84 millones (Informe de 1907, p.
22). La mediacién también se usé algunas veces.
Por ejemplo, Lord Rottschild ayudé en la media-
cién entre poseedores de bonos y el Gobierno bra-
silefio en lo que concierne a la deuda del ferroca-
rril de Ituana. De manera similar, en el caso de los
bonos venezolanos, un “esquema de unificacién”
(de todos los bonos) se discutié bajo los auspicios
del Banque de Paris et de Pays Bas (Informe de
1903, pp. 10 y 14). No obstante, estos métodos fra-
casaron a menudo en el logro de resultados satis-
factorios.

Mecanismos de castigo: bloqueo del acceso a mercados
de capital. El principal método de la CFB para casti-
gar a los paises con incumplimiento consistié en in-
tentar bloquearles la obtencién de nuevos créditos.
Formalmente, este método descansaba en la Bolsa
de Valores de Londres que, siguiendo una practica
adoptada en 1827, se rehusaba a cotizar los nuevos
bonos emitidos por gobiernos que estaban en si-
tuacién de incumplimiento de obligaciones existen-
tes y habia rechazado negociar de buena fe con sus
acreedores (Morgan y Thomas, 1969; Lipson,
1985, p. 154). En instancias extremas, la bolsa des-
enlistarfa todos los préstamos del gobierno ofensor
(offending). Sin embargo, la CFB jugé el papel clave
en este proceso, puesto que la Bolsa descansaba en
la CFB para informacién acerca del estatus de prés-
tamos y renegociaciones (Eichengreen y Portes,
1989, p.15; y Feis, 1930, pp. 114-115).

Este método parece haber sido efectivo gene-
ralmente: “... (El uso del) poder negativo de rete-
ner dinero... (ejerce su propia influencia efectiva...
sobre gobiernos que incumplen)... Grecia, Ecua-
dor, los estados sureios de la Unién y otros esta-
dos que incumplian... encuentran que no es posi-
ble hallar un mercado abierto cuando uno se les ha
cerrado.” (Informe de 1873, pp. 60-61.) Se impi-
di6 una nueva emisién de bonos por parte del Go-
bierno de Guatemala (con la cooperacién de Ams-
terdam) en 1873 debido a “promesas falaces” de
repagar viejos préstamos. En 1875, la CFB informé6
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que Colombia era incapaz de “apelar al capital ex-
tranjero” hasta que se lograra una liquidacién con
respecto a su deuda pendiente rezagada (Informe
de 1875, p. 32). Un enfoque similar se utiliz6 con
éxito en los casos de Turquia y Austria (Informe de
1873, p. 19).

En tanto que la coordinacién con otras bolsas de
valores generalmente impedia a los gobiernos en
incumplimiento llamar a la puerta de los mercados
internacionales de capital, hubo algunas (pocas)
excepciones. Por ejemplo, a pesar de las listas ne-
gras de la CFB, Ecuador logré obtener fondos de
acreedores franceses y luego de acreedores de Es-
tados Unidos. (Informe de 1911, citado en Kelly,
1998, p. 42). Guatemala pudo asegurarse un prés-
tamo alemdn y estadounidense a pesar de haber
incumplido con respecto a la deuda externa brita-
nica (Informes de 1895 y de 1908, citados en Kelly,
1998, p. 34).

En el lenguaje del momento, el bloqueo del ac-
ceso posterior a los mercados de capital interna-
cionales se contemplaba como una forma de casti-
go, como una sancién; una forma de menoscabar
la reputacién del pais en incumplimiento y de im-
pedir la dilucién de los titulos de los poseedores de
bonos existentes. En el debate actual sobre la rela-
tiva importancia de las sanciones versus la reputa-
cién en el préstamo internacional (Eaton y Gors-
chovitz, 1981; Bulow y Rogoft, 1989), esto se hubie-
ra conocido no como una sancién, sino mas bien
como una manifestacién formal del hecho de que
si los prestatarios incumplen con sus obligaciones,
perderdn su reputacién y, por lo tanto, no recibi-
rdn nuevos préstamos.

Vias rigoristas para castigar a los paises. Vias mas
extremistas para castigar a los paises, tales como
acciones diplomaticas o inclusive militares por par-
te de la Gran Bretafia se usaron raras veces, “... s6-
lo se accederia a la intervencién diplomatica... en
circunstancias excepcionales... Cualquier expedien-
te mediante el cual los estados en incumplimiento
voluntario puedan en efecto ser “estigmatizados”
en las bolsas de valores y lonjas de Europa, es
probable que al final resulte la reivindicacién mas
practica de los derechos de los poseedores de bo-
nos. La emisiéon de los “certificados de incumpli-
miento” es un expediente por medio del cual pue-
da alcanzarse este fin y al que ya se ha recurrido
con éxito” (Informe de 1874, p. 72).

No obstante, en algunas instancias famosas, los
acreedores tuvieron éxito al proteger sus derechos
a través de la fuerza de su gobierno, aunque la in-
tervencion militar britdnica también estaba moti-
vada por consideraciones geopoliticas. El bastante
conocido caso de Egipto, donde gradualmente una
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creciente intervencién en los asuntos locales por
parte de los poderosos acreedores europeos cul-
miné en la intervencién militar britanica en 1882,
que estuvo motivada s6lo en parte por el deseo de
proteger los intereses de los poseedores de bonos
(Feis, 1930). El bloqueo de Venezuela en 1902 por
la Gran Bretafa, Alemania e Italia proporciona un
ejemplo similar del uso de la fuerza para garanti-
zar un resultado favorable a sus intereses; al final
de 1906 “Venezuela habia completado el total de
sus pagos a las tres potencias bloqueadoras” (In-
forme de 1907, p. 22). De nuevo, la intervencién
fue causada en parte por una afieja disputa con-
cerniente a la frontera entre Venezuela y la Gua-
yana Britdnica (Kelly, p. 34). La Conferencia de
Paz de la Haya en 1906 acept6 la legitimidad del
uso de la fuerza en el arreglo de las disputas de
deuda, aunque sélo en casos en los que los incum-
plidores rehusaran el arbitraje internacional o que
fallaran en el cumplimiento de los términos de un
acuerdo de arbitraje internacional (Informe de
1907, citado en Kelly, p. 43).

Juicios contra paises. La accién legal contra go-
biernos extranjeros, aunque se intenté en algunos
casos, por ejemplo, en Costa Rica (1874), Brasil
(1897) o el Ferrocarril Midland de Nueva Zelanda
(1901), se consider6 como sumamente ineficiente.
Se hicieron intentos para utilizar el sistema de las
cortes de Estados Unidos para resolver los incum-
plimientos de los estados surefos. Las disputas le-
gales en contra de los estados del Sur que tenian
incumplimientos (sobre todo Virginia) eran costo-
sas, complicadas y muy prolongadas. A menudo
adquirfan una naturaleza particularmente viciosa
(por ejemplo, en determinado momento cualquier
abogado que aceptara representar los intereses de
la CFB en Virginia quedaria automaticamente fue-
ra de la barra). En ocasiones se llegaba incluso a la
Suprema Corte de Estados Unidos, que en algunos
casos regia a favor de la CFB. No obstante, la CFB
generalmente fracasaba en obtener pagos significa-
tivos de parte de los estados surefios.

10) Naturaleza de las liquidaciones

Generalmente la CFB operaba bajo el principio
de que cuando un pais no podia cumplir sus obli-
gaciones, s6lo mediante un acuerdo mutuo (mas
que unilateral) se podian hacer cambios en los con-
tratos (véase el Informe de 1874, pp. 70-72). Por
ejemplo, los intentos de Argentina para amortizar
unilateralmente su deuda denominada en délares
en 1889 provocaron una inmediata carta de pro-
testa de parte de la CFB (Informe de 1889). Se evi-
taban las condonaciones de deuda, como cuestiéon
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de principio, aunque en algunas ocasiones fueron
consideradas. Eichengreen y Portes (1989, p. 17)
informan que mientras la CFB se oponia a poner
por escrito el principal (o los rezagos de intereses),
en algunas cuantas instancias permitia flexibilidad.
Entre las vias comunes para la resolucién de las
disputas se encontraban las siguientes:

Canjes de deuda/capital. Cuando resultaba posible,
los comités de la CFB trataban de incautar activos
de los paises con incumplimientos, sujetos a la
buena voluntad de los gobiernos y cortes locales.
Por ejemplo, en 1874 los poseedores de bonos
hicieron unas tomas de tierras en Colombia a cam-
bio de unos bonos no pagados. En 1876, ante el
incumplimiento del Ferrocarril de Alabama se for-
z6 a una venta por parte de la CFB. El poseedor de
bonos compré el ferrocarril a cambio de una frac-
ci6n del adeudo, y los bonos se convirtieron en ac-
ciones. La CFB nombré fideicomisarios a quienes se
entregaron las posesiones del ferrocarril en febrero
de 1876 (Informe de 1876, pp. 13-17). Todo lo an-
terior se hizo bajo los auspicios de las cortes de Es-
tados Unidos. Pert ofrecié guano a los acreedores
como garantia por sus cupones no pagados (las
ganancias de su venta se repartieron entre los
acreedores), asi como cierto grado de control sobre
los ferrocarriles estatales, aduanas, lineas navieras
en el Lago Titicaca, y parcelas de tierras guberna-
mentales (Wynne, 1951, p. 171). En Paraguay, la
CFB se apropi6 de los activos en garantia, ferroca-
rriles y tierra arable, que fueron vendidos para re-
pagar la deuda pendiente (Informe de 1877, pp.
29-31).

Apropiacion de aduanas e ingresos fiscales. En los
casos mas extremos, los poseedores de bonos ex-
tranjeros se apropiaron de las aduanas y de los in-
gresos fiscales, como fue notorio en el caso de
Turquia, después de los incumplimientos de la dé-
cada de 1870 y de Grecia, después de la Paz de
Constantinopla, cuando las grandes potencias les
permitieron a los acreedores controlar los ingresos
estatales dados en prenda a los poseedores de bo-
nos. En ambos casos, lo anterior resulté de una
presiéon diplomatica sustancial y de circunstancias
lamentables que forzaron a los gobiernos locales a
aceptar un grado sustancial de control financiero
externo. De forma similar, los incumplimientos
egipcios de la década de 1870 dieron lugar al con-
trol fordneo de las finanzas domésticas, y even-
tualmente a la pérdida de la soberania nacional de
Egipto (Fishlow, 1985, también citado por Kelly,
pp- 42-43).

En Turquia la mitad de los miembros de la jun-
ta que controlaba los ingresos otomanos eran de la

Boletin del CEMLA, ene-mar 2004



CFB, la cual tenfa control directo sobre los ingresos
provenientes de impuestos sobre articulos tales
como, tabaco, timbres postales, licores y seda. Di-
chos ingresos se dirigian a un fondo de amortiza-
cién para el pago de los poseedores de bonos. Da-
do que los representantes de la CFB eran respon-
sables del monitoreo de los ingresos fiscales, los in-
formes anuales de la CFB aportan una extraordina-
ria cantidad de detalles y de andlisis del presupues-
to y de los determinantes de los ingresos reales
(véase, por ejemplo, el Informe de 1886). En Uru-
guay los acreedores tomaron los ingresos aduane-
ros del pais en 1903. Para 1906 Uruguay habia
dado en garantia el 75% de sus ingresos aduanales
para pagar su deudas externas y el representante
de los poseedores de bonos ingleses recaudé esas
entradas diariamente (Informes anuales de 1906 y
1907, citados por Kelly, p. 42).

La administracién de los ingresos aduanales en
los paises en incumplimiento no siempre era facil.
En Turquia un problema persistente lo constituia
la distribucién de retribuciones entre el Gobierno
turco y varios poseedores de titulos que incluian
bancos y poseedores de bonos individuales en dife-
rentes paises (Informe de 1902, pp. 15-18). Incau-
tar otros activos también probé ser dificil algunas
veces. Por ejemplo, la CFB no pudo intervenir un
ferrocarril, que habia sido dado en prenda como
garantia de los préstamos externos de Honduras
en 1901, porque el gobierno prefirié permitirle a
un consorcio estadounidense que lo incautara.
Probablemente fue por causas politicas similares
que el Gobierno de Liberia prefirié a un receptor
general nombrado por Estados Unidos al momen-
to de otorgar sus ingresos estatales a los acreedores
(Informe de 1911, p. 37).

“Condicionalidad”. En numerosas ocasiones la
CFB ofrecié asesoria respecto a politicas econémi-
cas y, cuando contaba con suficiente apalancamien-
to negociador, buscaba imponer condiciones sobre
los paises prestatarios, muy parecido a lo que hoy
se llamaria “condicionalidad”. No es de sorprender
que dichos consejos y condiciones estaban comun-
mente orientados a mejorar la sustentabilidad fis-
cal, o sea la habilidad del pais prestatario para re-
pagar a sus acreedores extranjeros, y la habilidad
de los inversionistas para monitorear el desarrollo
de los acontecimientos en el pais prestatario. Para-
guay fue estimulado para crear en 1876 un banco
central para regular sus finanzas (Informe de
1876, pp. 83-34). Turquia pudo obtener dos nue-
vos préstamos s6lo después de que le permitié a los
acreedores administrar sus ingresos aduanales (du-
rante un perfodo en el que los poseedores de bo-
nos britanicos asumieron la presidencia del Conse-
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jo de la deuda turca, Informe de 1904, p. 26). Por
supuesto, los paises deudores no siempre acataban
los consejos y las condiciones de la CFB. La CFB in-
tenté asesorar a los estados surefios de Estados
Unidos acerca de politicas fiscales (Informe de
1874) y apresuré a las autoridades griegas a pro-
mulgar una ley con miras a emprender reformas
en las dreas financieras y fiscales. Esencialmente se
orientaba a balancear el presupuesto gubernamen-
tal (Informe de 1904, p. 24), pero obtuvo poco be-
neficio en ambos casos. En total, los intentos de la
CFB para imponer condicionalidad parecen haber
estado limitados y no haber sido muy exitosos salvo
cuando tomaron una forma extrema mediante la
intervenciéon de la administracién de las aduanas y
de otros ingresos fiscales.

V. Asesoria, implicaciones y preguntas abiertas

La CFB surgié como respuesta a una ola de incum-
plimiento en el siglo XIX, y su razén de existir fue
desapareciendo gradualmente al fenecer el merca-
do internacional de bonos y al declinar la impor-
tancia de los inversionistas britanicos. La CFB fue
formalmente finiquitada hace mas de un decenio."*
En la actualidad el mercado de deuda soberana
emitida por los paises emergentes es grande de
nueva cuenta; los incumplimientos son frecuentes
y, potencialmente, dificiles de resolver. Esto ha lle-
vado a renovar el interés en las asociaciones de
acreedores, y la experiencia de la CFB puede apor-
tar una cantidad de lecciones relevantes para la ac-
tualidad.

El andlisis de la experiencia de la CFB deja mu-
chas preguntas abiertas para realizar una investi-
gacién adicional, incluyendo las que se senalan a
continuacion:

¢Deberfa la intervencién oficial intentar impul-
sar la creacién de una asociaciéon de acreedores re-
organizada? Portes (2000) sostiene que las autori-
dades de paises avanzados y las instituciones inter-
nacionales deberfan de hacerlo, a través de la per-
suasion moral. Destaca que el Consejo Estadouni-
dense Protector de Poseedores de Bonos Extranje-
ros se establecié gracias al estimulo y al apoyo del
Departamento de Estado. En tanto que la CFB sur-
gi6 espontaneamente del sector privado, era re-
conocida por las autoridades britanicas y a menudo
interactuaba con ellas. También se podria notar
que la CFB se formé sélo algunas décadas después
de la ola inicial del incumplimiento que se dio en la

Y Financial Stability Review, Banco de Inglaterra, n® 8 (junio
de 2000, p. 14).
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década de 1820 y en la de 1830. Olson (1965) ana-
liza la tragedia de los Comunes con respecto al esta-
blecimiento de asociaciones, especialmente aqué-
llas con una membresia potencialmente difusa:
ningn individuo ha tenido un incentivo lo sufi-
cientemente fuerte para establecer una asociacién,
aun cuando, en lo colectivo sus miembros estarian
todos mejor si la asociacién se estableciera. En la
practica las asociaciones han surgido en una gran
variedad de terrenos tanto por la intervencién gu-
bernamental, como en el caso de la Farm Bureau,
que es la asociaciéon de granjeros que se creo pri-
mero (Olson, 1965, pp. 148-153) como de manera
espontanea, tal cual en la actualidad la asociacién
de acreedores de mercados emergentes.

¢Quiénes serfan hoy en dia los miembros natu-
rales de una asociacién de acreedores reestructu-
rada? ¢Se elaboraria la base de inversionistas a par-
tir de la nacionalidad o del tamafno de los mismos,
del lugar de procedencia de las divisas o del tipo
de bonos? MacMillan (1997) sostuvo que un revi-
vido Consejo Protector de Poseedores de Bonos
Extranjeros podria representar a los poseedores de
bonos gubernamentales emitidos conforme a la le-
gislaciéon de Nueva York y una revivida Corpora-
ci6on de Poseedores de Bonos Extranjeros podria
representar a los poseedores de bonos guberna-
mentales emitidos conforme a la legislacion de
Londres. Sin embargo, muchos paises emiten bo-
nos conforme a ambos tipos de legislacién y mu-
chos inversionistas poseen bonos emitidos segin
ambos tipos de legislacion. La solucién era mucho
mas clara en el pasado, cuando el lugar de proce-
dencia de la divisa, el tipo de legislacién y la nacio-
nalidad de los inversionistas tendian a coincidir en
gran medida.

Por ultimo, en la actualidad el debate sobre la
coordinacién de acreedores se enfoca a la necesi-
dad de prevenir la detraccién procedente de los
“fondos de rapina “ (vulture funds), para lo cual tie-
ne sentido buscar el repago completo (a través de
juicios) por el relativamente pequeiio tamafo que
tienen. En el pasado, sin embargo, uno de los pa-
peles de la CFB pudo haber sido el de proteger a
los pequenios poseedores de bonos de los grandes
poseedores de bonos que podrian, de otra forma,
hacer arreglos por separado; tratos ventajosos para
ellos a cambio de la promesa de proporcionarle al
pais nuevos préstamos.'’

Y Lo anterior esta de alguna manera relacionado con el
asunto de proteger a los pequefios accionistas de los grandes
accionistas que podrian expropiarles sus acciones mediante
movimientos para ejercer control (La Porta y otros, 2000).
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En total, nuestra impresién es que la CFB puede
haber gozado de una época mas facil que la que
pueda disfrutar cualquier organismo hoy en dia.
La CFB facilit6 la coordinacién en el pasado y un
club de poseedores de bonos muy probablemente
serfa muy util hoy. Sin embargo, la trayectoria de
la CFB dist6 mucho de ser perfecta, y seria muy
poco probable que hoy en dia se desempefnara me-
jor una institucién similar. Frecuentemente la CFB
tuvo dificultades para alcanzar consenso entre los
acreedores; especialmente entre grupos que posei-
an distintos tipos de activos. Una institucién tal en-
frentaria probablemente atin mayores retos en la
actualidad. En particular es dificil de imaginar c6-
mo una asociacién de poseedores de bonos podria
ser capaz de impedir juicios de parte de los acree-
dores disidentes. Es mas, cierta parte de los razo-
namientos para buscar la coordinacién de acreedo-
res que habia en el pasado, ha desaparecido esen-
cialmente. Pocos son los bonos soberanos de hoy
que cuentan con una garantia tangible en la que se
puedan amparar los acreedores y es dificil imagi-
nar una asociacién de acreedores extranjeros, to-
mando a su cargo la administracién fiscal de un
pais en incumplimiento. Ademads, la principal fuer-
za negociadora de la CFB fue su habilidad para
bloquearles a los gobiernos en incumplimiento el
acceso a los mercados de capital. Puede resultar
muy dificil reproducir ese aspecto del papel de la
CFB en el actual entorno financiero internacional.
Asimismo, parece innecesaria una institucién que
siga la trayectoria de los paises que han entrado en
incumplimientos y han tenido bloqueado el acceso
a las divisas a nivel mundial, puesto que basica-
mente no hay casos de paises en incumplimiento
que hayan logrado acceder a los mercados de capi-
tal sin antes haber liquidado sus deudas anteriores.
Nuestra principal conclusién es, por lo tanto, que
la experiencia de la CFB proporciona a los obser-
vadores actuales un “limite superior” acerca de lo
que puede lograrse mediante una reestructurada
asociacién de acreedores.
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Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos
y otras instituciones miembros del CEMLA

ASOCIADOS
BANCO CENTRAL DE CHILE

Presidente: Vittorio Corbo Lioi. Vicepresidente: José
de Gregorio Rebeco. Consejeros: Maria-Elena Ova-
lle Molina, Jorge Desormeaux Jiménez y Manuel
Marfan Lewis. Gerente general: Camilo Carrasco Al-
fonso. Fiscal: Miguel-Angel Nacrur Gazali. Gerentes
de division: Luis-Oscar Herrera Barriga (Politica fi-
nanciera), Esteban Jadresic Marinovic (Internacio-
nal), Rodrigo Valdés Pulido (Estudios) y Carlos
Pereira Albornoz (Gestiéon y desarrollo). Gerentes:
Francisco Miranda Carreno, a. ¢ (Informatica),
Francisco Garcia Letelier (Administracién y conta-
bilidad), Pablo Garcia Silva (Analisis macroeconé-
mico), José-Manuel Garrido Bouzo (Andlisis finan-
ciero), Sergio Lehmann Beresi (Andlisis y opera-
ciones internacionales), Carlos Leiva Villagran
(Tesoreria), Cecilia Felit Carrizo (Recursos huma-
nos), Gloria Pefia Tapia (Comercio exterior y poli-
tica comercial), Jorge Pérez Etchegaray (Opera-
ciones monetarias), Cristidn Salinas Cerda (Inver-
siones internacionales), Klaus Schmidt-Hebbel
(Investigacién econémica), Ricardo Vicuiia Poblete
(Informacién e investigaciéon estadistica) y Eduar-
do Arriagada Cardini (Comunicaciones institucio-
nales). Abogado jefe: Juan-Esteban Laval Zaldivar.
Reuvisor genmeral: Mario Ulloa Loépez. Capacitacion:
Patricia Letelier Barros. Bibliotecaria: Rubeth Silva
Canto. Jefe de departamento: Andrés Vargas Poblete
(Operaciones de mercado abierto).

(Informacion oficial, marzo de 2004)

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA
JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Francisco de Paula
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Gutiérrez Gutiérrez; vicepresidente: Luis Mesalles
Jorba; miembros: Alberto Dent Zeledén, Jorge Alfa-
ro Alfaro, Manrique Constenla Umafa, Hilda-
Pepita Echandi Murillo y José-Eduardo Angulo
Aguilar; y secretario general: Jorge Monge Bonilla.
PERSONAL EJECUTIVO. Gerente: José-Rafael Brenes
Vega; auditor interno: Ernesto Retana Delvo; y
subauditor: Bolivar Montenegro Rodriguez. Direc-
tores de division: William Calvo Villegas (Econémi-
ca), Rosa Roig Oller (Administrativa), Carlos Me-
legatty Sarlo (Servicios financieros), Héctor Avila
Valverde (Gestiéon de activos y pasivos), Luis-
Fernado Mora Jiménez (Tecnologias de informa-
cién), José-Anibal Cascante Soto (Asesoria juridi-
ca) y Jorge Monge Bonilla (Secretaria general).
CONSEJO NACIONAL DE SUPERVISION DEL SISTEMA
FINANGIERO. Presidente: Luis-Diego Vargas Chin-
chilla; miembros: Alejandro Matamoros Bolaios,
Juan-José Flores Sittenfeld, Alvaro Garcia Bolanos,
Marta Arrea Brenes, Silena Alvarado Viquez, Ovi-
dio Pacheco Salazar, Francisco de Paula Gutiérrez
Gutiérrez y José-Rafael Brenes Vega. PERSONAL
EJECUTIVO. Superintendentes generales: Oscar Rodri-
guez Ulloa (Entidades financieras), Javier Cascante
Elizondo (Pensiones) y Adolfo Rodriguez Herrera
(Valores).

(Informacion oficial, marzo de 2004)

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

DIRECTORIO. Presidente: Mauricio Yépez Najas;
miembros: Sixto Cuesta Compan, José Cucalén Yca-
za 'y Cornelio Malo Donoso. PERSONAL EJECUTIVO.
Gerente general: Leopoldo Baez Carrera; subgerente
general: Mauricio Pareja Canelos; directores genera-
les: Ramiro Galarza Andrade (Estudios), Mauricio
Ullrich Reascos (Banca) y Miguel Robayo Paez
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(Servicios corporativos); gerente de la Sucursal Mayor
Guayaquil: Tomés Plaas Alban; secretario general (a.
i.): Pablo Guerrero Torres; y asesor legal: Francisco
Grijalva Munoz.

(Informacion oficial, marzo de 2004)

BANCO CENTRAL DE HONDURAS

Presidenta: Marfa-Elena Mondragén de Villar. Vi-
cepresidenta: Analia Napky. Directores: Suyapa Funes
Castro, Manuel Fontecha Ferrari y Oscar Ntfez.
Gerente: Ariel Pavon. Subgerentes: Manuel de Jests
Bautista, Héctor Méndez Calix y Liliana Castillo
de Sierra (Estudios econémicos). Jefes de departa-
mento: Gerardo Casco (Internacional), Claudia Ma-
tute de Banegas (Recursos humanos), César-
Antonio Garcia Madrid (Informatica y tecnologia),
Justo-Ernesto Murillo (Servicio juridico), José-
Francisco Lagos (Servicios generales), Sail-Moisés
Leén (Emision y tesorerfa), Nicardo-Florentino
Palma (Contaduria), Jorge Romero (Crédito y va-
lores), José-Maria Palacios (Organizacién y pla-
neamiento), Matilde Maradiaga de Franco (Previ-
sion social) y Pedro Pavéon (Seguridad e investiga-
ciones especiales). Jefes de unidad: José-Antonio
Borjas (Servicios fiscales), Martha-Betulia Moradel
Diaz (Servicios bibliotecarios), Isis-Ondina Rossi de
Vindel (Comunicaciones y relaciones internas),
Manuel Rodriguez (Agregados econdémicos), Jorge
Oviedo Imbodem (Agregados financieros), Angel-
Alberto Arita Orellana (Programacion financiera) y
Carlos Espinoza (Investigacién econémica).

(Informacion oficial, marzo de 2004)

BANCO DE MEXICO

JUNTA DE GOBIERNO. Gobernador: Guillermo Ortiz
Martinez; subgobernadores: José-Julidn Sidaoui Dib,
Everardo Elizondo Almaguer, Jesis Marcos Yaca-
man y Guillermo Giiémez Garcia. Directores genera-
les: David Margolin Schabes (Operaciones de ban-
ca central), Manuel Ramos Francia (Investigacién
econ6émica), José Quijano Ledén (Analisis del sis-
tema financiero), Alejandro Garay Espinosa (Ad-
ministracién interna), Francisco Moreno y Gutié-
rrez (Asuntos juridicos) y Jaime Pacreu Vizcaya
(Emisién). Contralor: Jorge Nicolin Fischer. Direc-
tores: Javier Duclaud Gonzalez de Castilla (Opera-
ciones), Manuel Galin Medina (Sistemas operati-
vos y de pagos), Samuel Alfaro Desentis (Analisis
y evaluacién de mercados), José-Antonio Cortés
Olvera (Tramite operativo), Javier Guzman Cala-
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fell (Asuntos internacionales), Jests Cervantes
Gonzilez (Medicién econémica), Alejandro Diaz de
Leén Carrillo (Andlisis macroeconémico), Javier
Salas Martin del Campo (Precios, salarios y pro-
ductividad), Gabriel Vera y Ferrer (Sistematizacién
de informacién econémica y servicios), Pascual
O’Dogherty Madrazo (Analisis del sistema finan-
ciero), Cuauhtémoc Montes Campos (Informacién
del sistema financiero), Joaquin Araico Rio (Admi-
nistracién), Gerardo Zuniga Villarce (Contabili-
dad), Alejandro Alegre Rabiela (Seguridad), Fer-
nando Corvera Caraza (Disposiciones de banca
central), Humberto Ruiz Torres (Asuntos juridi-
cos), Javier Cardenas Rioseco (Intermediarios fi-
nancieros de fomento), Alejandro Garcia Kobeh
(Coordinacion de la informacién), Federico Rubli
Kaiser (Relaciones externas) y Fernando Castaiie-
da Ramos (Sistemas).

(Informacion oficial, marzo de 2004)

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

DIRECTORIO. Presidente: Angel-Gabriel Gonzélez
Caceres; directores titulares: Luis-Gerardo Lezcano
Pastore, Mario-Héctor Pastore Barreiro, Raul-
Antonio Ayala Diarte y Venicio-Adolfo Sanchez
Guerreros. Superintendentes: Rodrigo-Fernando Or-
tiz Frutos (Bancos) y Maiximo-Gustavo Benitez
Giménez (Seguros). Gerente general: Gilberto Ro-
driguez Garcete. Gerentes de drea: Emilio Ortiz
Trepowski, a. i. (Estudios econémicos), Isaac-
Rubén Aguilera Davalos (Operaciones nacionales),
Dario-Rolando Arréllaga Yaluk (Operaciones in-
ternacionales), Carlos-Daniel Benitez Vieira, a. i.
(Contabilidad y finanzas), Rogelio Caceres Bdez
(Servicios administrativos), Diego-Arturo Martinez
Sanchez (Auditoria interna), Carlos Gonzailez Es-
cobar y José Bogado Méndez (Gestién de riesgos),
Rubén-dario Baez Maldonado (Gabinete de la Pre-
sidencia), Luis-Aurelio Cecco Caceres (Secretaria
del Directorio) y Armando-Daniel Rodriguez
Franco (Desarrollo y gestién institucional). Directo-
res de intendencias y departamentos: Oscar-Atilio Boi-
danich Ferreira (Supervisiones especiales, de la
Superintendencia de bancos), Isidoro Benitez Aré-
valo, a. i. (Intendencia administrativa, de la Su-
perintendencia de bancos), Julio Gonzalez Caba-
llero (Anilisis financiero y normas, de la Superin-
tendencia de bancos), ]osé—Oscar Caballero (Ins-
peccion, de la Superintendencia de bancos), Ma-
rio-Benjamin Riveros, . i. (Estudios técnicos y ac-
tuariales, de la Superintendencia de seguros), Der-
lis Penayo Ramirez (Control financiero, de la Su-
perintendencia de seguros), César-Gustavo Col-
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man Mendieta (Control de operaciones de rease-
guros y auxiliares del seguro, de la Superinten-
dencia de seguros), Luis-Fernando Sosa Centurién
(Asuntos legales, de la Superintendencia de segu-
ros), Eladio-Antonio Russo Vazquez (Crédito y
cuentas publicas), José-Anibal Insfran Pelozo (Es-
tudios monetarios y financieros), Jorge-Raul Cor-
valan Mendoza (Economia internacional), Carlos-
Avelino Rodriguez Bdez (Cuentas nacionales y
mercado interno), Fermin-Alfredo Gil Paez (Con-
tabilidad), Maria-Elizabeth Oviedo de Centurién
(Finanzas), Miguel-Angel-Santiago Yegros Arce
(Administracién de reservas), Ramoén-Norberto
Carreras Sianchez (Operaciones internacionales),
Sixto-Celestino Morinigo Caballero (Tesoreria),
Rafael-Ciro Ibarra Collar (Operaciones del Cen-
tro de servicios extraordinarios), Luis-Antonio
Duarte Melgarejo (Anilisis del Centro de servi-
cios extraordinarios), Juan-Vicente Souto Mello,
a. 1. (Operaciones de mercado abierto), Manuel
Barboza Velasquez, a. i. (Auditorfa de gestién),
Adolfo-Ramén Bordén Lépez, a. i. (Auditoria fi-
nanciera), Olga Argiello de Yacquet (Auditoria
especializada), Mario-Melanio Baez Paez (Servi-
cios generales), Alcibiades Bravo Ferreira (Adqui-
siciones y suministros), Angela-Marfa Giménez
Arambulo (Informatica), Aldo-Javier Rodriguez
Gonzilez, a. i. (Servicios juridicos), Mariano Vive-
ros Pineda, a. i. (Seguridad), Hernan-Melanio
Colman Rojas (Recursos humanos), Mario-
Fernando Bécker Dominguez (Asesoria en Admi-
nistracion), Victor Cuevas Nuanez (Unidad técnica
ejecutora de programas), Oswaldo-Ernesto Ro-
driguez Gonzalez (Actividades culturales), Este-
ban-Fortunato Cardozo Martinez (Unidad de
coordinacién de programas y proyectos) y Alfre-
do-César Florentin Venialvo, a. i. (Secretaria ge-
neral). Jefes: César-Augusto Nizza Molinas (Cama-
ra compensadora), Marfa-Lucila Caballero Sarquis
(Relaciones publicas y protocolo) y Martin-Tomas
von Schoucher Wertheimer (Centro de comunica-
ci6n social).

(Informacion oficial, marzo de 2004)

CENTRAL BANK OF TRINIDAD AND TOBAGO

JUNTA DIRECTIVA. Gobernador-presidente: Ewart Wil-
liams; subgobernadores: Amoy Chang Fong y Shel-
ton Nicholls; directores: Carlyle Greaves, Amelia
Carrington, Barbara Chatoor, Trevor Byer, Kyle
Rudden, Selwyn Cudjoe, Rolph Balgobin y Leroy
Mayers; y secretaria: Amoy Chang Fong.

(Informacion oficial, marzo de 2004)

Boletin del cEMLA, ene-mar 2004

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

DIRECTORIO. Presidente: Julio de Brun. Vicepresi-
dente: Miguel Vieytes. Direcltor: Andrés Pieroni. Se-
cretario general: Aureliano Berro. Gerente general:
Gualberto de Leon. Superintendentes: Fernando Ba-
rran (Superintendencia de instituciones de inter-
mediacién financiera, SIIF) y, Ana-Maria Acosta y
Lara (Superintendencia de seguros y reaseguros).
Gerentes de division: Umberto Della Mea (Politica
econémica), Ariel Fernandez (Operaciones), Héc-
tor Scafarelli (Administracién) y Rosario Patrén
(Mercado de valores y Control de las Administra-
doras de fondos de ahorro previsional, AFAP). In-
tendente: Alfredo Porro (SIIF). Auditora e inspectora
general: Beatriz Casal. Abogado asesor: Hebert Bag-
noli. Coordinadora del Centro de comunicacion institu-
cional: Brenda Viola. Prosecretario general: vacante.
Gerentes de drea: José A. Licandro (Investigaciones
economicas), Lourdes Erro (Estadisticas econémi-
cas), Daniel Dominioni (Politica monetaria y pro-
gramacién macroeconémica), Alberto Grana Gar-
cia (Operaciones internacionales), Eduardo Ferrés
(Operaciones locales), Jorge San Vicente (Conta-
duria), Bruno d’Amado (Sistemas de informacion),
Luis Lépez (Recursos humanos), Juan-Carlos Al-
varez (Servicios generales), Jorge Ottavianelli
(Analisis e inspeccién de las SIIF), Juan-Pedro Can-
tera (Estudio y regulaciéon de las sIIF), Elsa Holt
(Seguros y reaseguros), Jorge Xavier (adscrito a la
Gerencia general), Adolfo Sarmiento (Control
operativo de las AFAP), Elizabeth Fungi (Normas,
registros y servicios de las AFAP) y Jorge Christy
(Auditoria de sistemas y gestién).

(Informacion oficial, marzo de 2004)

COLABORADORES

BANCO DE ESPANA

CONSEJO DE GOBIERNO. Gobernador: Jaime Carua-
na; subgobernador: Gonzalo Gil; consejeros: Eduardo
Bueno, José-Manuel Gonzilez-Paramo, Joaquin
Muns, Juan Muifioz, Jaime Requeijo y Julio Segu-
ra; directora general del Tesoro y Politica financiera:
Belén Romana Garcia; vicepresidente de la Comision
Nacional del mercado de valores: Juan-Jesis Roldan;
secretario: José-Antonio Alepuz; directores generales:
F. Javier Ariztegui, José-Luis Malo de Molina, Jo-
sé-Marfa Roldan, Pedro-Pablo Villasante y José-
Maria Vifials; y representante del personal: Maria-
Isabel Gutiérrez Arija. COMISION EJECUTIVA. Go-
bernador: Jaime Caruana; subgobernador: Gonzalo
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Gil; consejeros: José-Manuel Gonzalez-Paramo y Ju-
lio Segura; secretario: José-Antonio Alepuz; vy, di-
rectores generales: F. Javier Ariztegui (Operaciones,
mercados y sistemas de pago), José-Luis Malo de
Molina (Servicio de estudios), José-Maria Roldan
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(Regulacién), Pedro-Pablo Villasante (Supervi-
si6bn) y José-Maria Vinals (Asuntos internaciona-

les).

(Informacion oficial, marzo de 2004)
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Actividades del CEMLA durante diciembre
de 2003-febrero de 2004

Actividad

Instituciones copatrocinadoras

Lugar vy fecha

Cursos

Politica Monetaria y Econometria

La Banca Central Moderna: un Enfoque Inte-

gral

Centre for Central Banking Studies (Banco de
Inglaterra) y Banco Central de Venezuela
Caracas, 2 — 6 de febrero

Banco Federal de Reserva de Nueva York
México, D. F., 23 de febrero — 26 de marzo
Nueva York, 29 de marzo — 2 de abril

Misiones

Evaluacién de los Sistemas de Compensacién y
Liquidacién de Pagos y Valores de Nicaragua

Apoyo al Gobierno de Guyana en la Evaluacién
de la Gestién de Deuda y Estrategia de Nuevo
Financiamiento

Preparatoria para la organizacién de la Semana
de Sistema de Pagos 2004

Evaluacién de los Sistemas de Liquidacién de
Pagos y Valores de Guatemala.

Apoyo al Gobierno de Honduras para actualizar
a funcionarios de linea y mandos medios en as-
pectos relativos a la Iniciativa HIPC y el Club de
Paris
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Banco Mundial
Managua, 1° -5 de diciembre

Debt Relief International
Georgetown, 26 de enero — 3 de febrero
Banco Central de Costa Rica

San José, 27 — 28 de enero

WHF (Banco Mundial)
Guatemala, 29 de enero — 6 de febrero

Debt Relief International
Tegucigalpa, 16 — 20 de febrero
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Publicaciones:

Programa de actividades 2004

(espanol e inglés)

Monetaria, vol. XX VI, n2 4, octubre-diciembre

Money Affairs, vol. XVI, n® 2, julio-diciembre
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Premio de Banca Central “Rodrigo Gémez”:

convocatoria para 2005

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo G6-
mez, director general del Banco de México, S. A.,
los gobernadores de los bancos centrales latinoa-
mericanos establecieron un premio anual para es-
timular la elaboraciéon de estudios que tengan inte-
rés para los bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con
las bases para el premio que se otorgara en 2005:

1. Podran presentarse aquellos trabajos sobre te-
mas de interés directo para los bancos centrales
miembros del CEMLA, que deberdn versar sobre
cualquiera de los siguientes temas:

a) Politica y programacién monetarias (experien-
cias en América Latina)

b) Papel de las instituciones financieras en el de-
sarrollo econémico

¢) Analisis de los mercados de capitales

d) Politica de balanza de pagos y movimiento in-
ternacional de capitales

¢) Cooperacién financiera entre paises latinoa-
mericanos

f) Problemas monetarios internacionales y sus
repercusiones en América Latina

2. Los estudios que se presenten deberan ser ori-
ginales, incluyendo tesis de grado universitario que
no hayan sido editadas con fines comerciales, asi
como trabajos que se presenten en las conferencias
anuales de la Red de investigadores de los bancos
centrales del Continente Americano. Los trabajos
podrian presentarse escritos en espaiol, francés,
inglés o portugués, acompainados, de ser posible,
de una traduccién al inglés o al espanol, lo que fa-
cilitara la labor del jurado calificador. Los trabajos
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no podran tener una extensién mayor de 30 000
palabras (equivalente a aproximadamente 100 cari-
llas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presen-
ten a concurso deberdn ser personas fisicas nacio-
nales de los paises de los bancos centrales asociados
del CEMLA o de los que integran las reuniones de
gobernadores de bancos centrales de América La-
tina' y de Espafia. No podran concursar los miem-
bros del personal directivo del CEMLA (director ge-
neral y subdirector general).

4. El jurado calificador estard integrado por los
gobernadores de bancos centrales miembros de la
Junta de gobierno del CEMLA, o por sus represen-
tantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaria per-
manente de las reuniones de gobernadores, actua-
r4d como organismo asesor del jurado en la forma
en que éste lo determine y estard a cargo de los as-
pectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la canti-
dad de diez mil délares de Estados Unidos, que se
adjudicara al trabajo o trabajos merecedores de tal
distincién, segtn el criterio del jurado calificador.
En caso de empate en el primer lugar entre dos
concursantes, el premio se dividird en partes igua-
les. El fallo sera inapelable y el jurado podra decla-
rar desierto el premio, si asi lo estima pertinente.

! Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice,
Bolivia, Brasil, Caribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda,
Dominica, Granada, Montserrat, San Cristébal y Nevis, Santa
Lucia y, San Vicente y las Granadinas), Chile, Colombia, Costa
Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti,
Honduras, Islas Caymdén, Jamaica, México, Nicaragua, Pana-
ma, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Suriname, Trini-
dad y Tabago, Uruguay y Venezuela.
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6. Los trabajos deberan enviarse a la direccién del
CEMLA (Durango n® 54, México, D. F., 06700) en
nueve ejemplares, a mas tardar el 15 de enero de
2005 y se procurara obtener la decisién del jurado
en un plazo no mayor de noventa dias a partir de
esa fecha.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jura-
do, el CEMLA suprimira los nombres de los autores
y asignard a cada estudio presentado una clave que
sera el unico medio de identificacién de que dis-
ponga el jurado para comunicar las calificaciones
respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviard al CEMLA su
calificacién de los trabajos en orden de preferencia,
cuando menos por lo que se refiere a los tres prime-
ros lugares que asigne. El CEMLA hara los calculos
respectivos y comunicara los resultados a los miem-
bros del jurado. Una vez que éstos se hayan dado
por informados la Junta de gobierno autorizara al
CEMLA para notificar la decisién al autor o autores fa-
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vorecidos. En caso de que mas de dos trabajos empa-
ten en el primer lugar, el CEMLA se dirigira de inme-
diato al jurado, en busca de una nueva clasificaciéon
entre los trabajos que hayan quedado empatados.

9. El autor o autores del estudio o estudios mere-
cedores del premio cederan los derechos de autor
al CEMLA, quien lo o los publicara, procurando
que la primera edicién de los mismos, en el idioma
original, se realice a tiempo para que sea conocida
por los gobernadores de bancos centrales de Amé-
rica Latina y de Espafa en su reunién correspon-
diente al mes de septiembre de 2005.

10. EI CEMLA podr4, si asi lo recomienda el jurado
y la institucién lo estima procedente, por convenir
a sus fines, efectuar arreglos con los autores de
trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacién de esos estudios. En
las ediciones resultantes se haria mencién especi-
fica de que el trabajo se publica por haber califica-
do en el certamen.
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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 Ameérica 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 economico 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 doélares; estudiantes y maestros:
35.00 ddlares). Ejemplar suelto: 18.00 délares (América Latina y el Caribe: 12.00 doélares; 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)
European Central Bank

Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

Otras instituciones

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-

verband e.V. (Confederacién Alemana de
Cooperativas)

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econodmica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas




