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El papel de los bancos centrales
en los sistemas de pagos’

1. Introduccién

Cuando se me solicité que pronunciase un discurso
acerca del papel de los bancos centrales en los sis-
temas de pagos, mi respuesta fue decir que si, ¢por
qué no? Pensé que no serfa demasiado dificil pre-
parar una presentacién que cubriese los principa-
les aspectos del quehacer que involucra al banco
central en los sistemas de pagos. Ahora, con la sa-
biduria que proporciona la experiencia, sé que no
es tan facil como lo pensé.

Hay dos razones para que cambiase de opinion.
Primero, hablar del papel de los bancos centrales
en el sistema de pagos no resulta tan facil porque
(desde un punto de vista descriptivo) no existe una
cosa denominada el papel de los bancos centrales.
De hecho, el papel de los bancos centrales en el sis-
tema de pagos varifa de pais en pais, ya que va des-
de involucrarse muy activamente en los sistemas de
pagos de mayoreo y menudeo en algunos paises,
hasta un papel mas bien pasivo en otros. Segundo,
desde un punto de vista mas normativo, es bastan-
te dificil indicar cémo es que un banco central de-
berfa involucrarse en el sistema de pagos.

Tanto las observables diferencias en el papel re-
al de los bancos centrales como la dificultad de
enunciar directrices generalmente aceptables, so-
bre la implicacién del banco central, en cuestiones
del sistema de pagos tienen un origen comdun, es
decir, el hecho de que es preciso tomar en cuenta
los factores del entorno para formular una politica
de sistema de pagos que sea consistente y adecua-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
discurso pronunciado por A. Sturm, funcionario del Banco Na-
cional Suizo, en el Taller sobre Sistemas de pagos y liquidacio-
nes, organizado por el CEMLA con la cooperacién del Banco de
Pagos Internacionales (Bp1), en la ciudad de México, el 15 de
octubre de 1999. [Varias partes de esta presentacién se basan
en Hollanders (1994).]
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da. Para no nombrar mds que unos cuantos, estos
factores del entorno incluyen el estado de desarro-
llo en general de la infraestructura de un pais, la
estructura y fortaleza del sector financiero, la situa-
cion legal, aspectos de la geografia y demografia de
un pais, asi como las preferencias nacionales res-
pecto al grado de implicacién directa del sector
publico en la provisién y gestion de los servicios
publicos. Estos factores (y hay otros muchos mas)
son las razones de que el papel del banco central
en el sistema de pagos puede diferir entre los pai-
ses. Aun mads, estos factores también explican el
por qué su papel debe diferir.

A causa de la importancia de las circunstancias y
costumbres especificas de cada pais, esta presenta-
ci6n no podra responder a todas las preguntas
acerca del papel que un banco central deberia
asumir en el sistema de pagos. Esto no obstante,
espero que proporcione informacién valiosa sobre
importantes aspectos que deberian ser tomados en
consideracién al formular e instrumentar una poli-
tica de sistema de pagos coherente y consistente.
En particular, las cuestiones que seran abordadas
incluyen los principales vinculos entre el sistema
de pagos y las responsabilidades primarias del
banco central, los objetivos respecto a la politica del
sistema de pagos del banco central y los medios para
alcanzarlos. Sin embargo, antes de dirigir la aten-
ci6én a estas cuestiones, podria ser ttil responden a
una interrogante todavia mas fundamental: ¢por
qué los bancos centrales tienen que involucrarse en
absoluto en cuestiones de sistema de pagos?

I1. El papel tradicional de los bancos centrales
en el sistema de pagos

Entre las convenciones de practicamente toda so-
ciedad humana de la que tenemos datos historicos,
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esta el uso del dinero, es decir, particulares pro-
ductos u otras representaciones del dinero, como
medidas de valor y medios de cambio en las tran-
sacciones econémicas. Los miembros de una socie-
dad convienen cudl serd el medio o instrumento
que utilizaran para hacer los pagos y liquidar las
obligaciones entre si. El asentimiento general a la
convencién, no tanto el medio en particular que se
ha convenido, constituye la fuente del inmenso va-
lor del dinero para la sociedad. A este respecto, el
dinero es similar al lenguaje, la hora oficial, o la
convencién que designa el lado de la carretera que
se debe seguir para avanzar.

Las clases de dinero escogidas por las sociedades
han variado sustancialmente a lo largo de la histo-
ria humana. Sin embargo, desde un punto de vista
teérico, es posible identificar tres clases de dinero.
El primero es el dinero producto, cuyo arquetipo
es la moneda de oro o plata. El dinero producto
consiste en algiin material duradero que, o bien
tiene algin uso alternativo que rinde utilidad en la
economia, y/o cuya cantidad puede variar dedi-
cando recursos a su nueva produccién. El segundo
es el dinero crediticio, cuyo arquetipo es la cuenta
de cheques bancaria. El dinero crediticio es el pasi-
vo de un individuo o firma y estd respaldado por
algin activo en poder del emisor. Finalmente, la
tercera clase de dinero es el dinero fiduciario o de
curso forzoso, cuyo arquetipo es el billete emitido
por el gobierno. El dinero fiduciario no da dere-
cho de reclamacién sobre producto alguno o acti-
vo, pero no obstante es aceptable a un precio posi-
tivo a cambio de bienes y servicios.

Es como consecuencia de la transicién de dinero
producto a dinero fiduciario que los bancos centra-
les se vieron involucrados en el sistema de pagos.
El dinero fiduciario implica un elemento de con-
fianza, ya que se intercambia un medio de pago sin
valor intrinseco. Un aspecto crucial del dinero fi-
duciario es que los pagos se realizan mediante la
transferencia de la obligacién a una tercera parte
que no esta implicada en la transaccién. El funcio-
namiento del sistema monetario basado en dinero
fiduciario requiere, en consecuencia, completa con-
fianza en la capacidad de este pasivo para saldar
esa obligacién. La falta de confianza podria ficil-
mente crear enormes perturbaciones a la actividad
econémica y especialmente a la financiera. Por ello,
para asegurar esa confianza, el derecho de emitir
esta obligacién o pasivo universalmente aceptado
fue usualmente transferido a una institucién ex-
terna con irreprochable reputaciéon crediticia. Casi
sobra decir, claro estd, que esta institucién es el
banco central.

Las obligaciones del banco central existen en
forma ya sea de dinero efectivo (billetes emitidos
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por el banco central) o fondos que se tienen en
cuentas en los libros del banco central. La discu-
sion que sigue sobre el papel tradicional de los
bancos centrales en el sistema de pagos se centra
en esta Ultima forma, es decir, reservas en el banco
central.

El papel mas tradicional que desempefan los
bancos centrales en el sistema de pagos consiste en
ofrecer servicios de pagos a los bancos comerciales.
Al mantener saldos en el banco central, los bancos
pueden efectuar pagos mediante la transferencia
de saldos de un banco a otro. La gran ventaja de
esa transferencia es que es directa. Como los ban-
cos centrales tienen la facultad de crear dinero, los
saldos del banco central representan un activo de
liquidacién libre de riesgo. En esta forma, al trans-
ferir una obligacién de un banco central (y los sal-
dos mantenidos en el banco central son equivalen-
tes a una obligacién del banco central), los bancos
pueden extinguir de inmediato y totalmente una
obligacién sin incurrir en riesgo de crédito.

Ademas de proveer un activo de liquidacién li-
bre de riesgo, el papel particular de los bancos cen-
trales en el sistema de pagos interbancario provie-
ne de que ofrecen a los bancos comerciales un ser-
vicio de liquidez. La importancia de este servicio se
comprende mejor si pasamos revista a un dia de
trabajo normal en el sistema de pagos. Durante el
dia, los bancos liquidan sus pagos mediante la
transferencia de los saldos del banco central de una
cuenta a otra. Los detalles de coémo ocurre esa li-
quidacién dependen de la arquitectura del particu-
lar sistema de pagos. Por ejemplo, en un sistema-
RTGS, los pagos se liquidan individualmente y en
tiempo real, mientras que en un sistema de pagos
de liquidacién neta, la liquidacién se efecttia sobre
una base neta, tipicamente al final del dia. Sin em-
bargo, en cualquier sistema, a causa del compo-
nente estocastico de los flujos de pagos interbanca-
rios, los bancos generalmente se quedan con de-
masiadas o demasiado pocas reservas al terminar el
dia. Aunque un mercado de dinero eficiente ayu-
dard a los bancos a redistribuir los fondos de los
bancos con un excedente de reservas en favor de
los bancos con déficit de reservas, siempre es posi-
ble que algunos bancos se encuentren en la impo-
sibilidad de encontrar suficientes saldos de reserva
en el mercado. En este caso, los bancos con déficit
pueden recurrir al banco central para obtener li-
quidez adicional. Esta provision de liquidez del
banco central estd en la mayoria de los casos ple-
namente garantizada y se la designa usualmente
como funcién de prestamista de tltima instancia de
los bancos centrales.

Sin embargo, esta funcién de prestamista de tl-
tima instancia puede ir mas alld. Si un banco nece-
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sita liquidez para cumplir con sus obligaciones y no
tiene suficiente liquidez con el uso de su linea de
crédito rutinaria, el banco central puede verse
obligado a proporcionarle liquidez de emergencia.
En si, decidir si debe suministrar esa liquidez o no
puede resultar dificil, puesto que el banco central
debe estar en aptitud de distinguir entre iliquidez e
insolvencia del banco en cuestién. Esta distincién
subyace en el fondo de la funcién del prestamista
de ultima instancia. Para juzgar, se requiere a la
vez discrecién y autoridad, dos caracteristicas que
forman parte de la misma naturaleza de la banca
central. La necesidad de operar a la vez con discre-
cién y autoridad en tan tensas circunstancias no es
facil para ningan banco central, pero resultarfa to-
davia mas dificil en caso de una institucién privada.

A fin de resumir brevemente: la capacidad de
un banco central para crear dinero a discrecién y
proveer una liquidacién libre de riesgo, asi como
ofrecer seguro de liquidez a los bancos explica el
papel particular de los bancos centrales en el sis-
tema de pagos interbancario. La provisién de
cuentas y servicios de liquidacién y de la necesaria
liquidez para el sistema bancario es también la ra-
z6n por la que el banco central es llamado a veces
el “banco de bancos”.

III. Vinculos con responsabilidades primarias
del banco central

A pesar de este papel crucial de los bancos centra-
les en el sistema de pagos, es un hecho que duran-
te mucho tiempo las cuestiones relativas al sistema
de pagos no figuraron de manera prominente en
la agenda politica del banco central. Apenas hace
15 6 20 anos todavia, un seminario como éste, en-
focado exclusivamente a cuestiones del sistema de
pagos, hubiera resultado bastante exético. En rea-
lidad, el sistema de pagos era de interés primaria-
mente para el personal del banco central con res-
ponsabilidades de tipo operativo automadticas, co-
mo reflejo de la opinién de que el sistema de pagos
era esencialmente un proceso mecanico. De mane-
ra creciente, empero, los banqueros centrales han
reconocido los fuertes vinculos entre el sistema de
pagos y las responsabilidades primarias del banco
central.

Para comprender mejor el papel moderno que
los bancos centrales juegan en el drea del sistema
de pagos, resulta ttil, por lo tanto, echar un breve
vistazo a los principales objetivos de un banco cen-
tral, o sea, la estabilidad monetaria y financiera.
Esto nos permitira ver cudn importante es un sis-
tema de pagos seguro y que funciona bien para el
logro de estos objetivos.
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1) Objetivos del banco

Las autoridades monetarias tienen la responsa-
bilidad de alcanzar ciertas metas u objetivos finales.
Histéricamente, dichas metas incluian variables
macroeconémicas como tipos de cambio, creci-
miento a largo plazo, empleo o tasas de inflacién.
En afos recientes, sin embargo, los mandatos del
banco central se han venido enfocando cada vez
mas de jure o de facto en la estabilidad de los pre-
cios; y, en algunos casos, han llegado tan lejos co-
mo el establecimiento de metas numéricas de infla-
ciéon a ser alcanzadas en horizontes de tiempo es-
pecificos.

Ademis del objetivo tradicional de la estabilidad
monetaria, la preocupacién por la estabilidad fi-
nanciera ha venido obteniendo prominencia du-
rante las dltimas dos o tres décadas, como reflejo
en primer lugar del creciente nimero, amplitud y
severidad de las situaciones de apuro financiero.
Sin embargo, el papel de los bancos centrales en la
salvaguarda de la estabilidad financiera difiere
considerablemente entre paises, dependiendo de
sus arreglos institucionales. En principio, las accio-
nes del banco central para salvaguardar la estabili-
dad financiera pueden enfocarse i) en la promo-
cién de la estabilidad de las instituciones individua-
les (supervisién), i) en la regulacién y vigilancia de
los mercados, y i) en el examen de los sistemas de
pago y liquidacién. Ademas de estas acciones de
naturaleza preventiva, es preciso anadir todas las
medidas tomadas para manejar las crisis financie-
ras.

2) Vinculos con la politica monetaria

El vinculo entre el sistema de pagos y la politica
monetaria es muy obvio. Aunque los conceptos de
politica monetaria pueden diferir en gran medida
entre los bancos centrales en términos de estrate-
gia, objetivos finales, metas intermedias o propoési-
tos operativos, en cualquier caso se produce la im-
plementacién dia con dia de la politica monetaria
mediante la alteracién de la liquidez del sector fi-
nanciero.' Dado que la mayoria de los bancos cen-
trales alteran las condiciones monetarias prima-
riamente mediante instrumentos orientados al
mercado, como reportos (repos) o transacciones
directas, el sistema de pagos es el canal a través del
cual se instrumenta la politica monetaria. Si el sis-
tema de pagos no funciona adecuadamente, serd
muy dificil para el banco central transmitir su poli-
tica monetaria al sistema financiero en la forma de-

! véase Borio (1997) para un excelente examen de los pro-
cedimientos de implementacién de la politica monetaria.
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seada. De ahi que un sistema de pagos estable y s6-
lido sea un prerrequisito para la efectiva imple-
mentacién de la politica monetaria.

Empero, ademas de esta vinculacién directa en-
tre el sistema de pagos y la politica monetaria, hay
otros vinculos indirectos. En primer lugar, existe
un posible vinculo entre la decisién del banco cen-
tral de proporcionar crédito intradiario o diurno a
los bancos. Ese servicio se ofrece generalmente pa-
ra facilitar el funcionamiento sin obstaculos del sis-
tema de pagos. Si los créditos intradiarios son
rembolsados al final del dia no se registra impacto
en la politica monetaria, pero en caso de no rem-
bolso el crédito intradiario se convierte en un prés-
tamo de un dia para otro y el resultado pudiera ser
una mayor liquidez en el sistema bancario de la
que se pretende. En consecuencia, existe un peli-
gro potencial para la capacidad del banco central
de dirigir las condiciones monetarias.

En segundo lugar, debemos considerar el papel
de los requisitos de reserva. Los requisitos de re-
serva estan en vigor en muchos paises y su objeto
suele ser el de estabilizar la demanda de reservas
de un dia para otro del banco central y asi facilitar
la implementacién de la politica monetaria. Al
mismo tiempo, empero, los requisitos de reserva
pueden contribuir a despejar el funcionamiento
del sistema de pagos, en caso de poder ser usados
con propésitos de liquidacién en el curso del dia.

Otro vinculo indirecto existe entre la arquitectu-
ra del sistema de pagos y la demanda de reservas
del banco. La introduccién de un nuevo y mas so-
fisticado sistema de pagos puede alterar la veloci-
dad del dinero y la demanda de reservas. Estos
efectos no son siempre ficiles de predecir y deben
ser tomados en cuenta para efectos de la politica
monetaria.

Suiza es un ejemplo ilustrativo de los efectos de
estos vinculos indirectos entre el sistema de pagos
y la politica monetaria. En 1987 se introdujo un
nuevo sistema de pagos llamado Compensacién In-
terbancaria Suiza (Swiss Interbank Clearing-SIC).
SIC es un sistema RTGS con un mecanismo de cola
que, hasta muy recientemente, no ofrecia servicio
de crédito intradiario.” Por el mismo tiempo se
cambiaron también los requisitos de reserva. Como
los bancos optimizaron su gestién de liquidez con
bastante rapidez en respuesta a la nueva infraes-
tructura del sistema de pagos, ambos cambios lle-
varon a un decremento de la demanda de reservas
del banco central. Dado que el Banco Nacional
Suizo subestimé este efecto, abastecié al sistema

9 . . .

“ En octubre de 1999, el Banco Nacional Suizo comenzé a
otorgar créditos intradiarios por medio de reportos intradia-
rios.
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bancario con mas liquidez de la necesaria y la poli-
tica monetaria resulté ser mas expansiva de lo que
se esperaba. Como consecuencia, la inflacién se fue
elevando con el usual rezago de dos o tres afos.

3) Vinculos con la estabilidad financiera

Existen también numerosos vinculos entre cues-
tiones del sistema de pagos y el objetivo de estabi-
lidad financiera. Como se ha mencionado varias
veces en este seminario, la principal preocupaciéon
de los bancos centrales con respecto al sistema de
pagos es el riesgo sistémico. Generalmente, el ries-
go sistémico se refiere al riesgo de que los proble-
mas de crédito o liquidez incurridos por una insti-
tucion conduzcan a similares dificultades en otras
instituciones. Mas especificamente, en el andlisis de
los sistemas de pagos, el riesgo sistémico de que el
fracaso de un participante en la tarea de satisfacer
las requeridas obligaciones a su vencimiento, dara
lugar a que otros participantes o instituciones fi-
nancieras resulten incapaces, a su vez, de satisfacer
sus obligaciones a su vencimiento. Ese fracaso
puede ser causa de importantes problemas de li-
quidez o crédito y, como resultado, llegar a ame-
nazar la estabilidad de los mercados financieros.

Por lo tanto, hay un vinculo directo entre el sis-
tema de pagos y el objetivo de estabilidad financie-
ra, dado que los problemas de las instituciones in-
dividuales pueden propagarse a través del sistema
de pagos. Este argumento es norma. Sin embargo,
aun mas basico es que el sistema de pagos puede
ser el origen de crisis sistémicas. Por ejemplo, con-
sidérese las consecuencias de severos problemas
técnicos, tales como el completo desplome del sis-
tema de pagos. La incapacidad de liquidar pago
alguno (aunque sea por un periodo de tiempo re-
lativamente breve) podria tener dramaticas conse-
cuencias no solamente para las instituciones finan-
cieras, sino asimismo para los mercados financieros
en conjunto.

IV. Cémo desarrollar un marco para la politica
del sistema de pagos

Este breve examen de los numerosos vinculos en-
tre el sistema de pagos y las responsabilidades
primarias del banco central explica por qué los
bancos centrales se tienen que preocupar de las
cuestiones del sistema de pagos. De esto se deduce
claramente que el establecimiento de un marco o
estructura para la politica del sistema de pagos es
de crucial importancia para cualquier banco cen-
tral. El desarrollo de ese marco implica basicamen-
te dos pasos. El primero consiste en la formulacién
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de los objetivos de politica publica. Viene después
el segundo paso, mucho mas dificil de dar, pues
consiste en el analisis de cual es la mejor forma de
alcanzar esos objetivos. De ahi que el marco tenga
que suministrar respuestas a preguntas como:
¢Cuadles son los objetivos publicos? {Cuales deben
ser las tareas respectivas del banco central u otras
agencias reguladoras y el sector privado para al-
canzar estos objetivos de la mejor manera posible?
¢Qué clase de politica supervisora se requierer A
continuacién abordamos estas cuestiones con ma-
yor detalle.

1) Objetivos de politica piiblica

La discusién precedente sobre las responsabili-
dades primarias del banco central nos permite de-
rivar los principales objetivos de politica publica
con respecto al sistema de pagos. Estos objetivos se
resumen usualmente bajo los encabezados de se-
guridad y eficiencia. Antes de discutir estos objeti-
vos con més detalle, permitanme hacer dos breves
observaciones. Primero, hasta ahora, el enfoque de
esta presentacion se ha centrado en el papel tradi-
cional del banco central como agente de liquida-
cién y proveedor de liquidez en el sistema de pa-
gos interbancario. A este respecto, podria pensarse
principalmente en el sistema de pagos de gran va-
lor. Sin embargo, no serfa muy util formular una
politica de sistema de pagos del banco central con
base en uno o dos sistemas de pagos de gran valor,
sino que mas bien, el enfoque debe dirigirse a to-
das la infraestructura de las transacciones de pa-
gos, la cual puede incluir una amplia serie de dife-
rentes sistemas de pagos de mayoreo y menudeo.

La segunda observacién se refiere a la relativa
importancia de los objetivos. En la discusién que
sigue, se tornard claro que en ciertos casos existe
una solucién de compromiso entre seguridad y efi-
ciencia. El que se otorgue prioridad a la eficiencia
o a la seguridad depende de las caracteristicas es-
pecificas de determinado sistema de pagos, espe-
cialmente si se trata de un sistema de pagos sisté-
micamente importante, que puede desencadenar o
transmitir desorganizaciones disruptivas sistémicas
en el area financiera." Volveremos a este punto
mas adelante.

En primer lugar, el banco central se preocupa

¥ La siguiente discusién sobre la manera de abordar la poli-
tica publica, asi como sus objetivos, se basan sustancialmente en
el Banco de Canada (1997).

* En particular, los sistemas de pago de gran valor se consi-
deran como sistemas importantes desde el punto de vista sis-
témico. Sin embargo, en la practica, los limites entre sistemas
de pago que son sistémicamente importantes y los que no lo
son resultan dificiles de trazar.
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principalmente de la estabilidad y seguridad del
sistema de pagos, asi como de su capacidad para
limitar riesgos sistémicos en la mayor medida posi-
ble. Por una parte, esto significa que el sistema de
pagos tiene que ser seguro desde el punto de vista
puramente técnico. Este requisito implica integri-
dad operativa, confiabilidad y caricter predecible
de los sistemas de compensacién y liquidacién, in-
cluyendo servicios de respaldo adecuados y planes
de contingencia.

Por otra parte, la seguridad del sistema de pa-
gos implica también la capacidad de un sistema pa-
ra hacer frente a cualquier problema que surja.
Especificamente, esto significa que el sistema debe-
ra ser diseitado de tal modo que la propagacién de
los problemas financieros u operativos de un parti-
cipante a otro puedan ser impedidos. Por haber si-
do objeto de discusién las cuestiones de riesgo sis-
témico y riesgo de gestién en los sistemas de pago
en varias oportunidades durante este seminario,
consideramos que no se requiere volver a entrar
en detalles acerca de ese tema.

Una segunda preocupaciéon de los bancos cen-
trales es la eficiencia. Un sistema de pagos se con-
sidera eficiente si provee una calidad dada de ser-
vicio, en términos de funcionalidad y seguridad,
con un costo minimo de recursos. Aunque esta de-
finicién de la eficiencia es convincente por su sim-
plicidad, desde un punto de vista practico puede
resultar util disgregar la nocién de eficiencia en
tres dimensiones: eficiencia de proveedor, eficien-
cia de usuario, y eficiencia dinamica.

Pasando a examinar primero la eficiencia desde
la perspectiva de los proveedores de servicios de
pagos, se definen objetivos especificos en términos
de costo minimo de provision de servicios de pa-
gos. Por ejemplo, si un abastecedor de servicios de
pagos puede atraer un numero suficientemente
grande de usuarios, el costo promedio de ese pro-
veedor para proporcionar el servicio puede llegar
a declinar por lo que respecta a determinada pro-
duccién. Ademas, si el proveedor de servicios de
pagos ofrece servicios financieros complementarios
a los usuarios, se vuelven posibles oportunidades
adicionales de utilidades y mayores reducciones de
costos. Asi, en términos econdémicos, eficiencia de
proveedor depende a la vez de las economias de
escala y de las economias de alcance.

La eficiencia puede ser descrita también desde
la perspectiva de los usuarios de servicios de pagos.
La eficiencia para usuarios indica bajos costos glo-
bales, incluidos los precios para el pago de los ins-
trumentos y servicios, los costos de conveniencia
por la adquisicién de esos instrumentos y servicios,
y los costos de gestion de riesgos de pagos. Asi-
mismo es importante la calidad del pago de ins-
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trumentos y servicios. La calidad se refiere a tales
caracteristicas como velocidad y pronosticabilidad
de liquidacién, asi como la conveniencia de acceso
a instrumentos de pago.

Finalmente, la eficiencia estd también relaciona-
da con el ritmo de la innovacién tecnoldgica en los
servicios de pagos. Las nuevas tecnologias de in-
formacién y telecomunicacién tienen la capacidad
de reducir los costos de suministrar los instrumen-
tos y servicios de pagos existentes o de crear nue-
vos instrumentos y sistemas. Un sistema de pagos
que es suficientemente flexible para adoptar nue-
vas tecnologias e innovaciones rapidamente benefi-
cia tanto a proveedores como usuarios. Esta efi-
ciencia dinamica requiere un entorno institucional
y regulador flexible, especialmente en términos de
un marco legal y regulador, de modo que el ritmo
de la innovacién tecnolégica en el sistema de pagos
no resulta innecesariamente obstaculizado.

Aunque eficiencia y seguridad son generalmente
aceptadas como objetivos clave de politica, cierto
nimero de cuestiones no pueden ser adecuada-
mente analizadas dentro de los confines de eficien-
cia y seguridad. Principalmente en el area de los
sistemas de pagos al menudeo, cuestiones como
mantener privada y segura la informacién de pa-
gos o un razonable acceso a los instrumentos del
sistema de pagos por parte de grupos especificos
de usuarios, tales como consumidores de bajo in-
greso, requieren tenerse en cuenta. Especifica-
mente, la politica publica debe ocuparse del
hecho de que los consumidores pueden no tener
el mismo potencial que los usuarios duenos de
empresa para dar a conocer sus intereses eficaz-
mente. De ahi que se necesite incluir cierta forma
de proteccién al consumidor en los objetivos de
politica publica.

2) Enfoques de politica publica

Una vez precisados los objetivos, el paso siguien-
te consiste en formular una estrategia para alcan-
zarlos. En general, existe cierto ntimero de enfo-
ques diferentes que pueden ser adoptados para lo-
grar los objetivos de politica publica. La serie de
enfoques posibles deberia ser considerada como un
continuo que representa una mezcla de acciones
publicas y privadas. En un extremo de ese conti-
nuo se halla un simple enfoque basado en el mer-
cado, en el que las acciones privadas son la tnica
fuerza que moldea los resultados en el sistema de
pagos, sin que jueguen papel alguno el gobierno o
el banco central. En el otro extremo se encuentra
el enfoque totalmente intervencionista, en el que el
sector publico se involucra como Gnico mecanismo
para asignar recursos y moldear resultados en el
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sistema. Sin embargo, en la practica dificilmente se
hallard una u otra de estas soluciones extremas.
Mis bien, las economias modernas reflejan una
mezcla de acciones publicas y privadas para evitar
ambos extremos del continuo. Sin embargo, el re-
lativo hincapié que se puede hacer en el mercado o
en el enfoque proteccionista puede variar en gran
medida.

Un enfoque de politica ampliamente basada en el
mercado permite a los participantes privados en el
sistema desempenar el papel predominante en el
desarrollo de mecanismos que coordinan y gobier-
nan las actividades de los proveedores y usuarios
de los servicios de pagos. Segun las circunstancias,
esto se logra por medio de la competencia entre los
proveedores individuales o de las redes para servi-
cios especificos, o bien a través del desarrollo de las
organizaciones de redes cooperativas para la provi-
sion de determinados servicios. En consecuencia, la
competencia es un elemento clave en este enfoque.
La oportunidad de competir en la provisién de ins-
trumentos y servicios de pagos es esencial para el
desarrollo de un eficiente sistema de pagos. La
perspectiva de beneficios y participaciones en el
mercado para el proveedor asegura un eficiente
uso de los recursos y conduce a economias de cos-
tos para los usuarios de instrumentos de pagos.
Claro esta que un entorno de mercado no impide
que los proveedores en competencia puedan
crear una red de asociaciones para internalizar y
compartir los beneficios asociados con la estanda-
rizacién de ciertos servicios. En algunas 4reas de
la infraestructura de pagos hasta es concebible
que surjan proveedores unicos (monopolios natu-
rales).

Sin embargo, debe hacerse notar que para lo-
grar los objetivos de politica con un enfoque am-
pliamente basado en el mercado, se necesitan cier-
tos importantes prerrequisitos. De hecho, aun sin
entrar demasiado a fondo en los detalles econémi-
cos, la teorfa econémica nos dice que en presencia
de externalidades o poder de mercado, es bastante
probable que los resultados del mercado no sean
6ptimos desde un punto de vista social. Las distor-
siones potenciales en la industria de pagos que se
deben a la existencia de ese poder de mercado
pueden mitigarse por medio de una adecuada po-
litica competitiva. Esa politica tiene por objeto eli-
minar las barreras a la entrada en el mercado, ga-
rantizar una competencia equitativa entre los pro-
veedores individuales de servicios, y eliminar las
utilidades monopdlicas en el caso de los monopo-
lios naturales. Sin embargo, las externalidades sue-
len ser mucho mas dificiles de contrarrestar. Como
veremos en un momento, las externalidades exis-
ten principalmente en los sistemas de pago de
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grandes valores, o mas generalmente en los siste-
mas de pago de importancia sistémica.

En los sistemas de pago al menudeo también
existen las externalidades, pero en mucha menor
medida. Es razonable suponer, por consiguiente,
que en esta area los efectos positivos de una per-
feccionada competencia, especialmente un mayor
grado de innovacién y la provisién de servicios de
pago a un costo menor, compensan los efectos ne-
gativos potenciales. Aunque la opinién esta dividi-
da con respecto a la necesidad y el grado de inter-
vencién publica en los sistemas de pago al menu-
deo, estoy personalmente convencido que un en-
foque ampliamente basado en el mercado se justi-
fica asi en el area de los pagos al menudeo.

En cambio, las cosas se presentan muy diferen-
tes para los sistemas de pago de importancia sisté-
mica. El problema principal en estos sistemas es
que, como consecuencia de las externalidades, el
sector privado generaria sistemas que no son sufi-
cientemente seguros.

Para ver el origen de estas externalidades, con-
sideraremos un simple ejemplo. Supongamos que
existe cierto nimero de bancos que quieren erigir
un nuevo sistema de pagos de gran valor para los
pagos interbancarios y que han decidido disefar el
sistema. En esta evaluacién, los bancos toman en
cuenta todos los costos, asi como los riesgos que
implican los distintos disenos. Estin conscientes
también de la existencia de riesgos sistémicos, es
decir, saben que algunos sistemas son mas seguros
que otros para prevenir las crisis sistémicas y to-
man en cuenta los costos potenciales de dichas cri-
sis sistémicas. Sin embargo, el aspecto crucial es
que tomaran en consideracién inicamente los cos-
tos que tendran que soportar en su propio caso de
crisis sistémica, pero dado que las crisis sistémicas
afectan no solamente a los bancos, éstos no inter-
nalizardn estos costos al decidir el disefio del siste-
ma de pagos.

Para decirlo de otra manera, la seguridad del
sistema tiene en este caso el cardcter de un bien
publico. En consecuencia, el sector privado termi-
nard produciendo un nivel sub6ptimo de seguri-
dad. La intervencion del banco central en sistemas
de pago sistémicos importantes, por lo tanto, debe
proponerse lograr un nivel de seguridad social-
mente 6ptimo. En el anexo se desarrolla este pun-
to con mayor rigor.

La precedente discusién ha explorado los in-
gredientes basicos de un marco de politica de sis-
tema de pagos de banco central, y particularmente
los principales objetivos y estrategias. Con respecto
a la formulacién de dicho marco o estructura, un
punto en el que se debe hacer hincapié es la nece-
sidad de suficiente flexibilidad. Es posible que se
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prefiera un marco de caricter mas bien general en
vez de uno detallado y preciso, puesto que sigue
siendo aplicable aunque los factores del entorno
varien. Eso no obstante, el desarrollo de la politica
de sistema de pagos de un banco central no debe
ser considerado como un suceso Unico, sino mas
bien como un proceso en curso.

V. Instrumentacién politica del sistema de pagos

Una vez que se formulan los objetivos, asi como los
principios basicos para abordar una politica de sis-
tema de pagos, el paso légico siguiente consiste en
definir cémo habra de realizarse la instrumenta-
cién dia con dia de esta politica. Generalmente, los
bancos centrales cuentan con dos instrumentos a
su disposicién: la implicacién operativa y la super-
vision.

1) Implicacion operativa

El papel central de los bancos centrales en la ta-
rea de proveer servicios de liquidacién al sistema
de pagos interbancario ha sido mencionado ya en
diversas ocasiones durante esta presentacién. Aun-
que la dependencia de las cuentas de los bancos
centrales para liquidar los pagos interbancarios es
universal, la medida en que los bancos centrales
operan por si mismos el mecanismo de pagos varia
considerablemente entre los distintos paises. Si
ampliamos la perspectiva para abarcar tanto de los
sistemas de pago de gran valor como los sistemas
de pago de menudeo, la conclusién sigue siendo la
misma: el grado en que los bancos centrales estin
implicados o involucrados en las operaciones dia
con dia de los sistemas de pago cubren una extensa
area.

En un extremo del espectro se encuentran cier-
to nimero de paises cuyo banco central opera por
si mismo los mecanismos de pago. Entre estos pai-
ses se puede mencionar Estados Unidos, donde el
Sistema Federal de Reserva opera mecanismos de
valor grande y pequeio, en papel o electrénicos.
En algunos casos, se da el caso de que el banco
central tiene incluso una responsabilidad especifica
estatutaria en las cuestiones del sistema de pagos,
como por ejemplo en Italia, donde por ley la Ban-
ca d’Italia opera todos los sistemas de compensa-
cion.

En el otro extremo de ese mismo espectro estd
cierto namero de paifses en los que la iniciativa se
deja mayormente en manos del sector privado. En
el Reino Unido o en Suiza, por ejemplo, el proce-
samiento de los pagos se lleva a cabo en gran me-
dida por parte de empresas privadas. En esos pai-
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ses, los bancos centrales no intervendrdn mas que
si, en su opinién, el sector privado no atiende en
forma adecuada ciertas preocupaciones del banco
central, tales como, por ejemplo, el manejo de los
riesgos inherentes a los sistemas de pago.

2) Supervision

Como componente crucial del sistema financie-
ro, el sistema de pagos deberia ser supervisado. De
hecho, el término supervision es una de las pala-
bras mas frecuentemente usadas por los banqueros
centrales, especialmente por los que trabajan en el
departamento del sistema de pagos. Eso no obstan-
te, debe admitirse que durante mucho tiempo yo
no comprendi realmente lo que se queria decir con
este término. Parte de mi confusién debe atri-
buirse al hecho de que, si usted pregunta a diez
banqueros centrales cudl es el significado de su-
pervisién, probablemente recibira diez respuestas
diferentes.

Entonces, {qué es lo que significa? En general,
el término supervisién, aplicado en el contexto de
las responsabilidades del banco central en cuanto a
los sistemas de pago y liquidacién, tiene un sentido
muy amplio. Por ejemplo, en una publicacién del
Instituto Monetario Europeo, supervisién se define
como “una tarea del banco central, que tiene como
propésito principal promover el buen funciona-
miento de los sistemas de pagos y proteger el sis-
tema financiero de posibles efectos de dominé, que
pueden acaecer cuando uno o mas participantes en
el sistema de pagos incurre en problemas de liqui-
dez o de crédito. La supervisién del sistema de pa-
gos apunta a un sistema dado (por ejemplo, un sis-
tema de transferencia de fondos), mas bien que a
participantes individuales.”

Si bien esta definicién especifica los objetivos de
la supervisiéon, en cambio no sefala la manera de
alcanzarlos. Basicamente, el banco central dispone
de dos series de instrumentos para cumplir su
papel de supervisién. Primero, en relacién con el
papel de supervision stricto sensu, el banco central
monitorea las actividades en curso en el sistema
de pagos. Segundo, el término supervisién se re-
fiere al papel de los bancos centrales en el desa-
rrollo de un marco regulador. El marco regula-
dor incluye importantes aspectos, tales como el
disenio de un sistema de pagos, y las reglas y pro-
cedimientos por los que los participantes del sis-
tema deben seguir sujetos a sanciones 0 no en caso
de incumplimiento.

Durante los dltimos afnos, como consecuencia de
su creciente percepcién de los riesgos sistémicos,

® Véase Instituto Monetario Europeo (1996), p. 752.
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los bancos centrales, en todo el mundo, han dedi-
cada cada vez mds atencién a las funciones de su-
pervisién en el drea del sistema de pagos. Esto se
ha reflejado en dos tendencias.

Primero, se ha prestado atencién especifica a las
medidas de reduccién de riesgo en los sistemas de
pago de gran valor. Entre las posibles medidas fi-
guran una mejor proteccién de los sistemas de li-
quidacién neta (control de acceso, medidas para
manejar fallas) o la adopcién de sistemas RTGS. En
este punto, permitanme mencionar que se ha pro-
ducido una amplia convergencia entre los bancos
centrales en sus opiniones acerca del modo en que
los sistemas deben ser disefiados. Estos puntos de
vista comunes se reflejan en los llamados principios
basicos para los sistemas de pago que estan siendo
desarrollados por un equipo especial del Cpss. Es-
tos principios basicos tienen el propésito de servir
como directrices universales para estimular el di-
sefo y la operaciéon de sistemas de pagos sistémi-
camente importantes, mas seguros y eficientes en
el 4mbito mundial.

La segunda tendencia, que refleja el creciente
hincapié que se hace en la politica de supervisién
del sistema de pagos, consiste en dotar a los bancos
centrales de una base legal mas explicita para sus
actividades de supervisiéon. De hecho, en varios
paises las medidas legales con respecto a la politica
de supervisién han sido reforzadas. En Australia,
Canada, Finlandia, Francia, Italia, Paises Bajos, y
Suecia estos cambios han ocurrido por medio de
modificaciones ya sea a la Ley Bancaria o a los esta-
tutos de los bancos centrales.

VI. Conclusién

Esta presentaciéon se ha enfocado al papel de los
bancos centrales en el sistema de pagos. Princi-
piando por el tradicional papel del banco central
en el sistema de pagos interbancarios (como pro-
veedores de activos de liquidacién libres de riesgos
y seguro de liquidez a los bancos), la presentacién
a continuacién analizé los vinculos entre el sistema
de pagos y las responsabilidades primarias del
banco central, tales como la estabilidad monetaria y
financiera. Finalmente, se procedié a la presenta-
cién de ciertas directrices con respecto al desarro-
llo y la implementacién de una politica de sistema
de pagos de un banco central.

De la variedad de cuestiones que fueron abor-
dadas, debe haber quedado claro que las cuestio-
nes de sistema de pagos son de la mayor importan-
cia para los bancos centrales. El proceso de des-
arrollar e implementar una politica de sistema de
pagos coherente y consistente es de cardcter ex-
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tremadamente multiple, y para que el resultado
sea satisfactorio se requiere el esfuerzo conjunto de
muchas unidades organizativas diferentes dentro y
fuera del banco central. En consecuencia, como ob-
servacién final, consideramos que es 1til explicar
con mas detalle la importancia tanto de una comu-
nicacién, asi como de la cooperaciéon que funcione
bien entre todas las partes involucradas en el pro-
ceso.

En primer lugar, la comunicacién y la coopera-
ci6on desempenan un papel crucial dentro del ban-
co central. Las cuestiones referentes al sistema de
pagos se relacionan con cierto ndmero de diferen-
tes actividades del banco central y, en consecuen-
cia, la politica del sistema de pagos tiene un impac-
to directo sobre muchos de los distintos departa-
mentos del banco central. A fin de minimizar el pe-
ligro potencial de intereses en conflicto entre las
unidades organizativas, resulta importante involu-
crar a todos los que se ven afectados por cuestiones
de sistema de pagos en una etapa muy temprana
de la fase de desarrollo.

La comunicacién y cooperacién con entidades
externas son también muy importantes, en parte
porque una politica de informacién de amplia base
y transparente por parte del banco central puede
contribuir a familiarizar otras instituciones con las
preocupaciones especificas del banco central. Por
ejemplo, no cabe duda de que se requiere la co-
operacién con otras autoridades del sector publico
(tales como los ministerios de Finanzas y Justicia,
los supervisores bancarios, y los reguladores de ti-
tulos), asi como con las organizaciones importantes
del sector privado, tales como asociaciones de ban-
queros, cimaras de compensaciéon u operadores de
redes. Asimismo, la transparencia por parte del
banco central es también importante para la acep-
tacién y comprensién de su politica de sistema de
pagos entre el publico en general (prensa, acade-
mias, asi como otras instituciones e individuos in-
teresados).

Finalmente, el beneficio potencial de la coopera-
cién con instituciones de otros paises merece un
énfasis especial. A este respecto, me gustaria hacer
hincapié en el papel de la cooperacién entre los
bancos centrales. Existe mucha informacién y ex-
periencia que pueden ser compartidas, ya sea de
manera formal o informal. Durante muchos anos,
el BPI y también el CEMLA ha demostrado ser una
plataforma ideal para la cooperacién de los bancos
centrales. Y este seminario, organizado aqui en co-
operacién con el CEMLA y el BPI, ciertamente ha
dado pruebas de las ventajas de reunirse con gen-
te de otros paises que trabajan en la misma 4rea y
confrontan, por lo tanto, el mismo tipo de proble-
mas.
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Apéndice

Externalidades en sistemas de pago
y regulacion 6ptima

El propésito de este Apéndice es doble. Primero,
motiva la intervencién del banco central en los
sistemas de pago de importancia sistémica. Se-
gundo, provee una directriz para la regulacién 6p-
tima.

El origen de las externalidades en el disefio de
los sistemas de pago de importancia sistémica fue
examinado brevemente en la secciéon 1V, inciso 2.
Los principales puntos se ilustran en la grafica 1.°
Los ejes de la grafica reflejan la probabilidad de
una crisis sistémica y los costos del sistema de pa-
gos. Con respecto a los costos, son numerosos los
factores de costo directo asociados con el funcio-
namiento de un sistema de pagos. En primer lugar
figuran los costos de situacién y operativos. Otros
costos adicionales se originan por la mejoria del
sistema con medidas contra el riesgo sistémico. Por
ejemplo, perfeccionando un sistema DNS no prote-
gido, de modo que pueda hacer frente al incum-
plimiento de uno o mas participantes, lo que im-
plica ciertos costos. En el caso de la introduccién
de un sistema RTGS, en lugar de uno DNS, existen
muchos factores de costo adicional, tales como cos-
tos de situacién o preparacién, costos de mas ele-
vada liquidez para el funcionamiento sin obsticu-
los del sistema, y otros. En general, cuanto més se-
guro el sistema en términos de riesgo sistémico,
mayores los costos directos. En otras palabras, una
reduccién de la probabilidad de crisis sistémica no
puede ser lograda mas que a mas alto costo. Esta
solucién de compromiso se muestra por la curva
con inclinacién descendente E’.’

Ademas del costo directo de un sistema de pa-
gos, hay que tener en cuenta también los costos de
una crisis sistémica. A causa de las externalidades,
los costos sociales de esa crisis son mayores que los
costos privados de los que estan directamente invo-
lucrados en el sistema de pagos. Este hecho se re-
fleja en las dos lineas a través del origen. Ambas li-
neas muestran que los esperados costos de una cri-
sis sistémica se incrementan con una mayor proba-
bilidad de crisis sistémica.” Sin embargo, la linea
S, que refleja los costos sociales, es mas empinada

% Véase Fumeaux y Heller (1999), p. 36.

La convexidad de E’ se sigue de la suposicién de decre-
cientes rendimientos de las inversiones en la seguridad de un
sistema de pagos. Si bien este supuesto es razonable, para el ar-
gumento que presentamos lo Gnico importante es que E’tiene
una inclinacién descendente.

8 Fn la grafica I se establece el supuesto de costos lineales
crecientes de una crisis sistémica para mayor simplicidad.
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GRAFICA I. COSTOS Y RIESGOS SISTEMICOS
Costos
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que la linea §’, la cual s6lo toma en cuenta los cos-
tos privados de una crisis sistémica.

La diferencia entre costos privados y sociales de
una crisis sistémica es crucial. Para verlo, conside-
remos lo que ocurre si el sector privado ha decidi-
do cuanto debe invertir en el disefio del sistema de
pagos. Agregando los costos directos del sistema de
pagos (E’) y los costos privados esperados de la cri-
sis sistémica (S’), da por resultado la curva C’. Si
minimizamos los costos privados totales, ello nos
lleva al punto 6ptimo A.

Sin embargo, desde una perspectiva social, al-
canzar el grado 6ptimo requiere construir un sis-
tema que minimiza los costos tanto de los costos di-
rectos (E’) como los costos sociales de una crisis sis-
témica (S). Los costos sociales los da la curva C. El
sistema de pago social 6ptimo minimiza los costos
sociales totales. El optimo social se refleja asi por el
punto B. Es facil ver que el punto socialmente 6p-
timo B implica una probabilidad mas pequeiia de
crisis sistémica que el 6ptimo privado en el punto
A.” Empero, esta reduccién en la probabilidad de

9En la grafica I, la neutralidad -riesgo para los tomadores
de decision privados se da por supuesta para mayor simplici-
dad. En este caso las curvas de indifcerencia son horizontales y
los puntos minimizadores de costos A'y B son 6ptimos. En caso
de aversién-riesgo, sin embargo, las curvas de indiferencia son
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una crisis sistémica se puede lograr solamente a un
mayor costo. Es el papel de la politica publica, o
mas especificamente, el papel del banco central,
asegurarse de que se logra el 6ptimo social.
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conclusion principal de que B queda al noroeste de A no se ve
alterada por el supuesto de aversion-riesgo.
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{Convertibilidad, dolarizacién o Unidon

Monetaria?: el modelo del euro

y del Banco Central Europeo”

I. La Unién Monetaria: tipos de cambio
y paridades

El comienzo de este ano marcé el lanzamiento de-
finitivo de la Unién Monetaria Europea. Austria,
Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, los Paises Bajos, Portugal, y obvia-
mente Alemania, tienen ahora su moneda nica, el
euro.

Otros paises de la Unién Europea como el Re-
ino Unido, Suecia, Dinamarca y Grecia podrin
adherirse posteriormente al euro, en la medida en
que cumplan con las condiciones establecidas. La
corona danesa y la dracma griega seguiran unidas
al euro a través del nuevo Sistema Monetario Eu-
ropeo, el SME I

Simultineamente con el inicio de la Unién Mo-
netaria, se anunciaron los tipos de cambio entre las
monedas nacionales y el euro. Estas paridades ri-
gen en forma irrevocable.

La Unién Monetaria tiene tipos de cambio fijos
hacia adentro, en tanto que hacia afuera practica
una politica de tipos de cambio flexibles. El euro
puede fluctuar libremente respecto del délar esta-
dounidense, el yen y todas las demds monedas.

Con el euro existe por primera vez una verda-
dera alternativa respecto del délar como moneda
de inversién y reserva. En un plazo mayor, el eu-
ro podréd verse beneficiado por la reduccién de
reservas monetarias en délares en Europa y la re-
conversiéon de reservas de dolares a euros en el
mundo.

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el presente
articulo de J. Metzger, representante del Deutsche Bundes-
bank en Argentina. Esta presentacion refleja las opiniones per-
sonales del autor que no necesariamente coinciden con las del
Deutsche Bundesbank.
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Jochen Metzger

Cuadro 1

UNION MONETARIA EUROPEA: PARIDADES
IRREVOCABLES ENTRE LAS MONEDAS
NACIONALES PARTICIPANTES

(... un euro igual a:)

Moneda nacional

Alemania (marco) 1.95583
Austria (chelin) 13.7603
Bélgica (franco) 40.3399
Espana (peseta) 166.386
Finlandia (markkas) 5.94573
Francia (franco) 6.55957
Irlanda (libra) 0.787564
Italia (lira) 1936.27
Luxemburgo (franco) 40.3399
Paises Bajos (florin) 2.20371
Portugal (escudo) 200.482

Asimismo, la constitucién de la Unién Moneta-
ria significa también el surgimiento del segundo
mercado de capitales mas importante del mundo,
cuyos segmentos cuentan con una extraordinaria
amplitud y profundidad. Incluso es posible que
Europa y su mercado de capitales se conviertan en
la principal fuente de capital de largo plazo, ya que
su ahorro interno es sustancialmente superior al de
los Estados Unidos.

II. De la Comunidad Econémica
a la Unién Monetaria

Con la Unién Monetaria se abre un nuevo capitulo
en la historia monetaria europea. Finaliza un pe-
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riodo de preparacion de mas de siete anos que
comenz6 con la celebracién del Tratado de Maas-
tricht. Pero sus primeros antecedentes se remontan
a muchos anos atris.

Cuadro 2

LA POLITICA MONETARIA DE LA UNION EUROPEA,
1970-1999

1. Plan Werner (1970)
(primer bosquejo para una cooperacién monetaria hasta
llegar a una unién monetaria)

2. Crisis del sistema monetario de Bretton-Woods (1971)
(ampliaciéon de la banda de fluctuacién frente al délar de
+ 1% a+2.25%)

3. Serpiente Monetaria (1972-79)
(fijacion de bandas de fluctuacion mas estrechas de *
* 1.125% entre las monedas de la Unién Europea)

4. Sistema Monetario (1979-99)

(Sistema Integrado de Tipos de Cambio con una banda de
+/-2.25%y +/- 15%, respectivamente)

La Unién Monetaria (1999)

(politica monetaria tnica a cargo del Banco Central Euro-

peo)

ot

6. Nuevo Sistema Monetario (1999)
(Sistema Integrado de Tipo de Cambio que une la dracma
griega y la corona danesa con el euro con una banda de

+/- 15%)

Antes de la desintegraciéon del sistema moneta-
rio internacional de Bretton Woods, el “Plan Wer-
ner”, de 1970, contenia consideraciones sobre la
estabilizacién de los tipos de cambio en Europa, y
la paulatina introduccién de una moneda tnica.
Finalmente, y pasando por las etapas intermedias
de “Serpiente Monetaria” y “Sistema Monetario
Europeo”, se arrib6 a la Unién Monetaria. Desde
la creacién de la Comunidad Econémica Europea
en 1957 hasta el comienzo transcurrieron mis de
40 anos. De hecho, la Unién Europea se convirtié
en Eurolandia, un grupo de paises nunca tan inte-
grados como en este momento por el euro.

Durante la etapa preparatoria de la Unién Mo-
netaria hubo fuertes discusiones en torno a si era
posible realizar una unién monetaria antes de una
unién politica.

Los seguidores de la teoria de que la Unién
Monetaria es la piedra fundamental de la Unién
Politica argumentaban que la llegada del euro ace-
leraria el proceso de integracién politica. Los se-
guidores de la teorfa de la coronacién, antitesis de
la primera, en cambio hacfan valer que una Unién
Monetaria s6lo podia llegar a tener permanencia
como “coronacién” de una unién politica.

Con el Tratado de Maastricht y el Pacto de esta-
bilidad y crecimiento Europa ha encontrado una
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respuesta adecuada que a modo de sintesis toma
en consideracién los intereses de ambas partes. En
el sentido de la teoria de la coronacién, los criterios
que fija el Tratado de Maastricht constituyen las
pautas minimas para una convergencia macroeco-
némica. También asegura la necesaria coordina-
cién de la politica econémica de los paises intervi-
nientes. Asimismo y en el sentido de teoria de la
piedra fundamental, el Tratado de Maastricht re-
nuncia expresamente a exigir la concrecién de una
unién politica. El Tratado de Maastricht apuesta a
que el euro seguira impulsando la integraciéon poli-
tica.

Para que la Unién Monetaria pueda ser exitosa,
serd necesario que las tasas de inflacién y los inte-
reses a largo plazo, vigentes en los estados miem-
bros, converjan hacia el mejor nivel e impere esta-
bilidad en cuanto a los tipos de cambio. Asimismo,
la situacién fiscal del sector publico en los paises
participantes deberd ser sostenible en el tiempo. A
tal efecto se fijaron como valores referenciales para
el déficit fiscal y el endeudamiento publico el 3% y
el 60% del PBI, respectivamente.

Los criterios de convergencia fueron elegidos y
cuantificados teniendo en cuenta que los paises de
la Unién Europea constituyen desde el punto de
vista econémico, un grupo relativamente homo-
géneo respecto a los criterios implicitos tales co-
mo productividad, ahorro, marco juridico y com-
petencia.

Por ese motivo cada grupo de paises en el pro-
ceso de realizar una Unién Monetaria debe selec-
cionar su propio conjunto de criterios, teniendo en
cuenta la situacién de las economias reales de los
paises integrantes.

ITI. El Banco Central Europeo

A partir del primero de enero de este afo el Ban-
co Central Europeo es la institucién responsable
de disenar la politica monetaria y cambiaria de
Eurolandia. “Banco Central Europeo” es la de-
nominacién abreviada de lo que constituye en
realidad el Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC).

Este sistema estructurado en dos niveles, esta
compuesto por el Banco Central Europeo —el BCE
con sede en Francfort- y los bancos centrales na-
cionales de los paises que conforman la Unién
Monetaria.

El Consejo de Gobierno del BCE es el que adop-
ta las decisiones en materia de politica monetaria.
El Consejo de Gobierno esta formado por el Con-
sejo Ejecutivo y los 11 presidentes de los bancos
centrales nacionales.
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Los bancos centrales nacionales tienen a su car-
go fundamentalmente la ejecuciéon practica de la
politica monetaria. Es decir que realizan las opera-
ciones de refinanciamiento con las entidades ban-
carias que operan en su pais de origen. Ademas,
los bancos centrales nacionales siguen siendo los
responsables de controlar los mercados interbanca-
rios en sus plazas financieras.

Cuadro 3

EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES (SEBC)

Banco Central de Europa (BCE), Francfort

Juuuy
HRNpinn

Con respecto al BCE, el Tratado de Maastricht
establece expresamente el objetivo de la estabilidad
de precios. Asimismo, el BCE respaldara la politica
econémica general de la Unién Europea, en la
medida en que esto sea posible sin afectar el objeti-
vo de estabilidad de precios.

Deutsche Budesbank

y

Otros 10 bancos centrales
nacionales

Cuadro 4

CONSEJO DE GOBIERNO DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO

Wim Duisenberg
(presidente)

Christian Noyer
(vicepresidente)

Sikka Hamaldinen
(director)
Comité Ejecutivo
Otmar Issing
(director)

Tommaso Padoa-Schioppa
(director)

Eugenio Domingo Solans
(director)

y

Los 11 presidentes de los bancos centrales nacionales de UME

El BCE realiza operaciones de mercado abierto,
ofrece facilidades permanentes de depésitos y cré-
ditos y utiliza un coeficiente de caja.

Ademas los estatutos del BCE exigen que todas
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las operaciones de crédito y refinanciacién cuenten
con el respaldo de adecuados activos de garantia. A
tal efecto, el BCE aceptara un amplio espectro de
activos de garantia que se dividen en activos de ca-
tegoria o lista 1 y activos de categoria o lista 2 en
funcién de su operatoria técnica.

Cuadro 5

INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA
DEL SEBC

1. Operaciones de mercado abierto
— Operaciones principales de financiacion
- Operaciones de financiacién a mas largo plazo
- Operaciones de ajuste (fine tuning)
- Operaciones estructurales
2. Facilidades permanentes
- Facilidad marginal de crédito

- Facilidad de depésito

3. Coeficiente de caja

Para una politica monetaria exitosa, el BCE nece-
sita, contar con datos estadisticos confiables que re-
flejen en forma adecuada la situacién en la Unién
Monetaria. Los bancos centrales participantes rele-
van siguiendo un concepto tnico, los datos en el
ambito nacional, para luego ser volcados por el
BCE al balance agregado del sector monetario, al
que no s6lo informaran las entidades de crédito si-
no también todas las restantes Instituciones
Financieras Monetarias.

El balance se subdivide segin instrumentos y
vencimientos de activos y pasivos. Se distingue
ademas segun el origen de las entidades de con-
trapartidas, los sectores y las monedas.

El BCE presenta ademis un balance de pagos
mensual de la Unién Monetaria, que contempla los
datos mas importantes para la gestiéon de la politica
monetaria y de las operaciones cambiarias.

IV. Efectos en la economia real

El resultado mas importante de la Unién Moneta-
ria no es la desaparicién de los tipos de cambio, si-
no el inicio de una politica monetaria tnica en Eu-
rolandia.

La politica monetaria dnica, con su nivel de ta-
sas de interés e inflacién similares y una mayor
transparencia, ademas de una competencia mas in-
tensa entre las diferentes plazas, exigird un impor-
tante esfuerzo de adaptacién por parte de los mer-
cados y de la politica econémica.

El tiempo de reaccién de la economia ante im-
pactos externos, no podra prolongarse artificial-

69



Cuadro 6

ACTIVOS DE GARANTIA

Criterios Lista "uno"

Lista "dos"

Tipo de activo ¢ Certificados de deuda del SEBC.

° Otros valores de renta fija (excluyendo instru-

mentos "hibridos")

Procedimientos  de
liquidacién

° Los activos deben estar centralmente deposita-
dos en forma de anotaciones en cuenta en un
banco central nacional o en una Central De-

° Valores de renta fija negociables.

° Valores de renta fija no negociables.

° Acciones negociados en un mercado regulado.

° Los activos deben ser facilmente accesibles para el

banco central nacional que los ha incluido en su
lista "dos".

positaria de Valores que cumpla los requeri-
mientos minimos establecidos por el BCE.

Tipo de emisor ° SEBC
° Sector publico

° Sector privado

° Sector publico

° Sector privado

° Instituciones internacionales y supranacionales

Solvencia financiera
cieramente solvente por el BCE.

Localizacién del emi- ° EEE
sor

Localizacién del acti- ° Area del euro

Vo

Moneda de denomi- ° Euro
nacion

Pro memoria ° Si

Uso transfronterizado

° El emisor (avalista) debe ser considerado finan-

° El emisor/deudor (avalista) debe ser considerado
financieramente solvente por el banco central
nacional que ha incluido el activo en su lista
"dOS"

° Area del euro

° El establecimiento en otros paises del EEE puede
aceptarse, previa aprobacién del BCE.

° Area del euro

° La localizacién en otros paises del EEE puede
aceptarse, previa aprobacién del BCE.

° Euro

° Pueden aceptarse otras monedas del EEE u otras
de amplia utilizacién, previa aprobacién del
BCE.

° Para activos "nacionales": si

° Para activos "extranjeros": posiblemente restrin-

gido.

mente modificando el tipo de cambio o aplicando
una politica monetaria acomodaticia.

Los mercados de trabajo y produccién deberan
reaccionar en forma flexible y rapida ante cual-
quier cambio en las condiciones econémicas. La
competencia productiva en otras regiones no des-
cansa.

Con frecuencia se afirma que “los tipos de cam-
bio fijos no son compatibles con la libre circulacién
de los capitales”.

Serfa mas correcto decir que “los tipos de cam-
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bio fijos no se compadecen con mercados de facto-
res rigidos”, un principio no sélo aplicable a Euro-
pa, sino también a América Latina.

Ni duda cabe que, la introduccién del euro im-
plica una red de seguridad para los mercados fi-
nancieros y le dard a la economia europea nuevos
impulsos. El resultado de estos impulsos s6lo po-
dran traducirse en mas empleo, si se logra flexibili-
zar los mercados de trabajo nacionales. En ello ra-
dica el desafio que enfrenta la futura politica eco-
némica europea.
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Cuadro 7

BALANCE AGREGADO DE LAS INSTITUCIONES FINAN-
CIERAS MONETARIAS

Activos Pasivos

Rubricas por instrumentos y plazos

—

. Efectivo 8. Efectivos en circulacion

2. Prestamos y créditos 9. 1. Depésitos a la vista
hasta un ano 9. 2. Depésitos a plazo
hasta un ano
3. Valores distintos y partici-

paciones 9.3 Depésitos disponibles con
hasta un ano preaviso

hasta tres meses
4. Otros activos liquidos emi-

tidos por el 1FrM 10. Acciones/participaciones
5. Acciones y participaciones de los fondos del mercado
6. Activos fijos monetario
7. Otros activos 11. Valores distintos de accio-

nes y participaciones emiti-

dos

hasta un afo

12. Otros pasivos liquidos emi-
tidos por IFM
13. Capital y reservas

14. Otros pasivos

Contrapartidas

Residentes en el pais
Residentes en otros MUME

Residentes del resto del mundo

o oF

No asignados

Monedas

Denominacién en euros (in-
cluyendo las denominacio-
nes nacionales de las divisas
de la Unién Monetaria)

e. Euros

x. Monedas no UME Otras divisas (otras monedas
de la uE, ddlar estadouni-
dense, yen, franco suizo,

etc.)

V. El Mercosur entre convertibilidad,
dolarizacién y Unién Monetaria

La pregunta que se plantea es si la Unién Moneta-
rias puede ser también un modelo para una pro-
fundizacién del Mercosur. Si la regién del Cono
Sur algtin dia no puede convertirse en un Surlan-
dia; tal como hoy la Unién Europea se ha trans-
formado en Eurolandia.
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En las presentes circunstancias entiendo que se-
ria prematuro aventurar una moneda tinica para el
Mercosur y no me refiero a la crisis econémica ac-
tual en primer lugar.

Por el momento son muy grandes las diferencias
politicas y econémicas entre los socios del Merco-
sur. Y existen sin duda motivos valederos para po-
ner en duda que el Mercosur sea un area moneta-
ria ideal en el sentido de la teorfa econémica.

Ademas, de los conocidos y muy discutidos obs-
taculos en la economia real existen los obsticulos
monetarios y cambiarios que por el momento se in-
terponen a una unién monetaria. Debido a sus es-
pecificas experiencias con la inflacién y los regime-
nes de tipo de cambio, Argentina y Brasil, por
ejemplo, tienen ideas claramente divergentes en
cuanto a cual podria ser una politica monetaria y
cambiaria adecuada.

Cuadro 8

LA POLITICA MONETARIA UNICA: EFECTOS
EN LA ECONOMIA REAL

1. Desaparicién de los tipos de cambio y del riesgo cambiario
dentro de Eurolandia

2. Tasa de interés e inflacion similares en todo Eurolandia
3. Mayor transparencia

4. Competencia mas intensa entre los diferentes paises y pla-
zas (... requiere, provoca o bien pone)

5. Esfuerzo importante de adaptacién por parte de los merca-
dos y de la politica monetaria

6. El tiempo de reaccién ante impactos externos asimétricos
no podra prolongarse artificialmente modificando el tipo
de cambio (o aplicando una politica monetaria acomodati-
cia)

7. Mayor flexibilizacién de los mercados de trabajo y produc-
cién

8. Nuevos impulsos al crecimiento de la economia real

9. Una red de seguridad para los mercados financieros nacio-
nales quienes se adhieren al euro

En la matriz el campo B describe el punto de
partida en materia de politica monetaria y cambia-
ria de los principales socios del Mercosur: Argenti-
na y Brasil.

Argentina: tipos de cambio fijos, politica mone-
taria pasiva.

Brasil: tipos de cambio flexibles, politica mone-
taria activa.

Argentina ha hecho muy buenas experiencias en
los afnos pasados con el tipo de cambio fijo con re-
lacién al délar y la renuncia a una politica moneta-
ria activa en el marco de la Ley de Convertibilidad.
Por eso, muchos politicos y economistas favorecen
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la dolarizacién como modelo futuro para el Merco-
sur. En nuestra matriz se deciden por el campo A.

En el caso de Brasil, el concepto del plan real
que preveia ciertas bandas cambiarias, las posibili-
dades de control monetario fueron mucho mas
grandes. Aun cuando Brasil tuvo que abandonar
este concepto a comienzos de ano presionado por
los mercados, este pais apuesta a tipos de cambio
flexibles y a una politica monetaria activa con una
hipétesis inflacionaria al estilo del Banco de Ingla-
terra. En nuestra matriz, Brasil optara por el
Campo D como concepto monetario para el Mer-
cosur.

Actualmente no se puede pronosticar cudl po-
dria llegar ser la solucién en la que algtin dia pue-
dan convergir los socios del Mercosur. En todo ca-
so la Unién Monetaria Europea y sus tipos de
cambio flexibles hacia afuera y una politica mone-
taria activa a cargo del Banco Central Europeo ha-
cia adentro, se corresponde con el Campo D.

Un concepto clave en el debate monetario y en
la decisién a favor de cierto sistema de tipos de
cambio es la credibilidad. No hay duda en cuanto a
que la Ley de Convertibilidad le permitié a Argen-
tina superar en gran parte la falta de credibilidad
que despertaba el peso en razén de la anterior eta-
pa de hiperinflacién.

Cuadro 9

MATRIZ DE POLITICAS CAMBIARIAS Y MONETARIAS:
ARGENTINA-BRASIL

Brasil
Tipos de cam- Tipos de cam-
bio fijos (politi- bio flexibles
ca monetaria (politica mone-|
pasiva) taria activa)
Tipos de cam-
bio fijos (politi- .
o fijos (poli AR B
ca monetaria
asiva
IArgentina P )
Tipos de cam-
bi(f ﬂexibles ce pi-e
(politica mone-
taria activa)

? Concepto argentino. ® Punto de partida. © Improbable.
4 Concepto brasilefio. ¢ Situacién europea.

Una brecha de credibilidad no sélo puede pre-
sentarse por las experiencias inflacionarias en el
pasado sino también por actuales expectativas in-
flacionarias.

Ademas, debilidades institucionales como por
ejemplo un banco central dependiente, pueden
generar una brecha de credibilidad en la politica
monetaria. Claro que también contribuyen un ex-

72

cesivo déficit fiscal y un exagerado endeudamiento
del estado a ensanchar esta brecha. Algunos eco-
nomistas agregarian aqui que la brecha de credibi-
lidad de la politica monetaria en Argentina sélo
quedara completamente cerrada cuando el pais op-
te por la dolarizacién formal.

También en Europa muchos paises tuvieron que
atar en un principio sus monedas al marco aleman
para cerrar su brecha de credibilidad. Sin embar-
go, en el marco del proceso de convergencia luego
del Tratado de Maastricht, esta transferencia de
credibilidad fue reemplazada por una politica de
estabilidad doméstica en los paises miembros de la
Unién.

El ejemplo europeo muestra que una unién
monetaria s6lo puede ser lanzada con éxito, si des-
cansa en un fundamento sélido.

No es apta como receta milagrosa para la rapida
solucién de problemas econémicos.

La brecha de credibilidad para una moneda se
cierra por completo en el momento en que un pais
puede endeudarse en su propia moneda en el ex-
terior. O cuando al menos en el mercado domésti-
co resulta posible tomar créditos de largo plazo en
la propia moneda. Por el momento, las monedas
latinoamericanas estin muy lejos de este objetivo,
al margen de que adhieran a tipos de cambio fijos
o flexibles.

Algunos economistas proponen para Argentina
y el Mercosur una canasta de monedas como alter-
nativa al tipo de cambio fijo con el ddlar. En el caso
ideal, las ponderaciones de las monedas que inte-
gran la canasta deben reflejar mas o menos la divi-
si6én regional del comercio exterior.

GRAFICA I. CANASTA DE MONEDAS PONDERADA POR SO-
CIOS COMERCIALES PARA ARGENTINA

Yen /

Yuan

7 %

Doélar

/ 35 %

Furo

20 %

‘\ Real
30 %

La imagen muestra una tipica canasta de mone-
das para Argentina, que considera las exportacio-
nes hacia los principales mercados de exportacion.

Boletin del cEMLA, mar-abr 2000



En esta canasta el délar tendria una incidencia
del 35%; le seguiria el real en segundo lugar con el
30%, el euro con un 20% y finalmente el yen japo-
nés con un 8% vy el yuan chino con un 7% en re-
presentacién de las monedas asiaticas.

Atar al peso argentino a esta canasta de mone-
das o a otra de similar estructura tendria sin duda
la ventaja de evitar en gran parte las distorsiones
competitivas en el comercio exterior generadas por
el tipo de cambio.

Sin embargo, atar al peso argentino a una ca-
nasta tiene la desventaja de que una devaluacién
determinada por la evolucién de las monedas de la
canasta frente al ddlar provocarfa una inmediata
alza en las tasas de interés.

Esto es asi, debido a que en el mundo globaliza-
do de hoy, las corrientes de capital son mucho mas
importantes que las corrientes comerciales. Por tal
motivo, atar su moneda a una canasta de monedas
ponderada por socios comerciales no es una alter-
nativa valida para Argentina.

Para un pafs como Argentina, que dejando de
lado el comercio con los otros paises del Mercosur
exporta fundamentalmente commodities, seria tal
vez mas importante asegurarse contra las fluctua-
ciones en los precios de los commodities que buscar
estabilizar los tipos de cambio frente a los socios
comerciales.

A continuacién, los riesgos que encierra la alter-
nativa de constituir una canasta de monedas pon-
derada en funcién de paises acreedores:

Partiendo de una somera divisiéon del endeu-
damiento publico argentino en funcién de las mo-
nedas de los acreedores, intuitivamente se dirfa
que la participacién de la moneda americana en la
canasta treparfa a un 76 por ciento.

En esta canasta no estarfan representadas mone-
das con sospecha de ser devaluadas, como el yuan
chino o el real brasilefio. Los porcentajes del euro y
del yen serian de un 19% y un 5%, respectivamente.

GRAFICA II. CANASTA DE MONEDAS PONDERADA DE PAISES
ACREEDORES PARA ARGENTINA

N\

Yen

5%

Dolar

4 35%
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Pero también esta canasta tendria sus desven-
tajas: por un lado, no protege ante las devalua-
ciones del socio comercial nimero uno que es
Brasil.

Por el otro, también en este caso, cualquier de-
valuacién frente al ddlar deberd pagarse con un in-
cremento en las tasas de interés.

Resumiendo, la Argentina sélo podria abando-
nar la Ley de Convertibilidad cuando un pacto na-
cional de estabilidad haya creado las condiciones
para ello. En otras palabras: cuando exista una la-
tente presion de revaluacién del peso frente al dé-
lar. También una moneda del Mercosur sélo po-
dria imponerse si al menos es tan buena como el
dolar.

Esto no significa que lo que no resulta conve-
niente hoy, no pueda realizarse mafana. Serfa im-
portante consolidar ante todo un genuino mercado
doméstico en el Mercosur y consagrar institucio-
nalmente la cooperacién monetaria de los paises
socios.

Cuadro 10

CERRAR LA BRECHA DE CREDIBILIDAD

Transferencia de credibi-
lidad sujetando el tipo
de cambio

- a una moneda ancla
- una caja de conversién
- Ley de convertibilidad

experiencias inflacionarias,
expectativas inflacionarias,
debilidades institucionales,
excesivo déficit fiscal, muy
alto endeudamiento publico

Brecha de credibilidad

Politica de estabilidad en
el marco de una unién
monetaria

- dolarizacién bilateral
- dolarizaciéon multilateral
- moneda Unica del Merco-
sur

Sin embargo, se puede imaginar muy bien, que
los presidentes de Brasil, Paraguay, Uruguay y Ar-
gentina un dia se sienten juntos a la mesa y se con-
cedan reciprocamente el derecho de intervenir en
decisiones monetarias. Este seria el primer paso
decisivo de un proceso integrativo con el fin de
una politica monetaria comuan. Este derecho a in-
tervenir en las decisiones monetarias, en una se-
gunda etapa podria dar lugar a un sistema inte-
grado de tipos de cambio. Estos pasos intermedios
son absolutamente necesarios antes de poder reali-
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zar una Unién Monetaria en el Mercosur siguien- Monetario”. Este Comité existe desde hace mas

do el ejemplo europeo. de veinte afnos y allf se tomaron importantes deci-
En Europa se han podido recoger un buen siones que marcaron el rumbo hacia la Unién
nimero de experiencias positivas con el “Comité Monetaria Europea.
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. . kS
Las crisis bancarias

1. Introduccién

Uno de los desafios principales que enfrenta la po-
litica macroeconémica de los paises de la regién,
en particular la monetaria, en el actual contexto de
integracién y globalizacién econémica consiste en
desarrollar estrategias que permitan la absorcién
de choques externos, de forma de minimizar los
efectos que tienen sobre el equilibrio macroeco-
némico interno. La posibilidad de anticipar una
crisis representa una ventaja para poder evaluar
las particularidades de poderla enfrentar de la
manera mas eficiente.

Las crisis financieras que llegan a afectar a algin
pais pueden tener su origen tanto en factores in-
ternos como externos, financieros o de la produc-
ci6én, naturales o inducidos por decisiones de poli-
tica. En realidad suele ser una combinacién de fac-
tores lo que las origina; sin embargo, no cualquier
combinacién de impactos desfavorables desemboca
en una crisis. Esta debe ser de una magnitud tal
que pueda invertir fundamentalmente el sentido
de las tendencias como se venian observando hasta
antes del impacto o bien que acenttie una tenden-
cia desfavorable ya presente, y que altere de mane-
ra importante y desordenada los equilibrios pre-
existentes.

Se destacan dos elementos trascendentes para
evaluar si un impacto desfavorable se puede con-
vertir en crisis: la magnitud y naturaleza del im-
pacto, y la capacidad del receptor para absorberla.

Algo que debemos destacar es que un mismo
impacto desfavorable sobre paises semejantes pue-
de tener efectos diferentes dependiendo de la for-

* Discurso pronunciado por S. Ghigliazza Garcia, director
general, del CEMLA, en la ceremonia conmemorativa del 50 ani-
versario del Banco Central de Costa Rica, celebrada en San Jo-
sé, el 21 de enero de 2000.
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Sergio Ghigliazza Garcia

taleza y flexibilidad de la estructura econémica de
las naciones afectadas.

Si bien desde el siglo pasado existen registros de
crisis financieras nacionales y algunas que han
afectado a varios paises, es en los udltimos afos
cuando se ha incrementado notablemente la fre-
cuencia y profundidad con que éstas se han pre-
sentado significando altos costos econémicos y so-
ciales en los paises afectados.

Cuadro 1

COSTO DE LA REESTRUQTURACION DE LOS SISTEMAS
BANCARIOS (PROPORCION DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO), 1982-98

(En porcentajes)
Ao Pais %
1982 Argentina 13.0
1985 Chile 19.6
1985 Colombia 6.0
1997-98 Corea 15-20
1991 Estados Unidos 5.1
1991-93 Finlandia 8.2
1997-98 Indonesia 20
1995-96 Japén 8.8
1997 Malasia 10-16
1995-98 México 14.0
1988-92 Noruega 4.5
1991-93 Suecia 4.5
1997 Tailandia 20-30
1994 Venezuela 13.0

FUENTES: FMI, entidades supervisoras y Banco de México.

I1. Entorno internacional

En las dltimas dos décadas la estrategia econémica
en el mundo ha cambiado fundamentalmente. No
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s6lo teniendo como referencia lo acontecido en
paises de economia dirigida o centralmente plani-
ficada, sino también en los conocidos como de eco-
nomia de mercado con sus muy diferentes modali-
dades de intervencién estatal. En este altimo gru-
po de paises el cambio ha consistido en depender
cada vez mas de los mecanismos de mercado y ca-
da vez menos de medidas directamente tomadas
por el gobierno para resolver los problemas eco-
némicos. De esta manera se han eliminado barre-
ras al comercio internacional y a la movilidad de
factores, principalmente del capital; los gobiernos
se han desprendido de multiples empresas; han
desaparecido controles de precios; se han logrado
avances en cuanto a la certidumbre legal de la
propiedad; reconociendo los efectos distorsionado-
res de la inflaciéon sobre estos procesos, se han da-
do facultades a las autoridades monetarias para lo-
grar combatirla eficazmente, la autonomia de los
bancos centrales constituye un capitulo muy im-
portante en este sentido. Todo esto se ha realizado
en un marco en que la tecnologia en comunicacio-
nes e informatica ha logrado avances notables. As{
se ha determinado la globalizacién de los merca-
dos.

En estas condiciones, una consecuencia como la
transmisién de impactos entre un niimero cada vez
mayor de paises y la rapidez con que ello sucede
resulta perfectamente explicable.

Los fondos de inversion internacionales (comu-
nes o especializados) se han desarrollado amplia-
mente aprovechando estas circunstancias. Estos
fondos han venido a desplazar en importancia a los
inversionistas institucionales tradicionales como los
bancos y las compainias de seguros.

El crédito internacional ha cedido su lugar a los
mercados de valores; mas rapidos en reaccionar a
estimulos de oferta y demanda, pero también mas
sensibles a la percepcién de desajustes.

II1. Los movimientos de capital

La magnitud de estos fondos es tal que pequeios
ajustes en la composiciéon de su portafolio pueden
significar el estancamiento o el cambio de direccién
en la corriente de flujos financieros para los paises
receptores. Ello es particularmente trascendente
en economias medianas y pequefas que suelen es-
tar agrupadas por regiones en la evaluacién de
riesgos. La deteccién de algin desequilibrio impor-
tante en alguna economia representativa de una
regién puede provocar un reacomodo en la cartera
de los fondos que afecta a toda la regién. Si ello co-
incide con esquemas internos vulnerables por estar
llevando a cabo reorganizaciones institucionales,
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fiscales o financieras o por desequilibrios que en
otras condiciones podrian haber sido corregidos
con cierta facilidad, pueden desembocar en crisis
agudas como las observadas en Asia y América La-
tina. En este sentido las decisiones de los fondos de
inversién tienden a producir efectos en cadena y
suelen ser conductos para el contagio. El grado de
integracién de las economias de las regiones, sobre
todo de paises emergentes, ha explicado poco el
efecto contagio. Conforme existen casos de eco-
nomias emergentes con elevados grados de inte-
gracién que han sido contagiadas, también hay ca-
sos igualmente afectados cuyo grado de integra-
cién es muy bajo.

Los mecanismos financieros modernos permiten
aprovechar las oportunidades que surgen en las
economias emergentes donde los rendimientos
suelen ser mas elevados reflejando: escasez de capi-
tal interno, el riesgo pais y con frecuencia los es-
fuerzos estabilizadores de la politica monetaria. Es-
to ha inducido, en condiciones normales, flujos de
capital a economias emergentes en montos muy
importantes no conocidos anteriormente que, sin
embargo, en muchos casos han entrado en conflic-
to con objetivos de la politica interna o han origi-
nado o contribuido a generar o a acelerar desequi-
librios en el sistema econémico. Dichos desequili-
brios son dificiles de combatir puesto que normal-
mente van asociados a sintomas que acompanan si-
tuaciones favorables, entradas de capital extranje-
ro, elevacién de los precios de los activos (bienes
raices y acciones), apreciacién real del tipo de cam-
bio, disminucién de tasas de interés, aumento de
crédito y de la demanda; todo ello acompanado de
mayores estimulos a la importacién y desestimulos
a la exportacién. Si estas entradas de capital llegan
a tener efectos inflacionarios éstos no se manifies-
tan en elevaciones proporcionales de los precios de
los bienes y servicios ni de la produccién y produc-
tividad internas sino en mayores importaciones a
precios internos que pueden ser alin menores
cuando la apreciacién real de la moneda coincide
con una apreciacién nominal {Cémo combatir pre-
siones inflacionarias si los precios no aumentan?
Por supuesto que puede hacerse, pero cuesta mas
trabajo convencer atn a las autoridades, puesto
que muy probablemente en un escenario como el
descrito haya que subir impuestos y/o disminuir
gasto publico.

IV. La apreciacién del tipo de cambio real
La apreciacién del tipo de cambio real ha sido un
factor que ha estado presente en la gestacién de

muchas de las crisis financieras. La apreciacién se
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genera por un exceso de oferta de divisas que dis-
minuyen su precio en tanto que el de la moneda
nacional aumenta. Los bienes cotizados en divisas
disminuyen a la vez que los precios de los expresa-
dos en la moneda nacional aumentan. Esta combi-
nacién suele resultar en una disminucién del supe-
ravit o un aumento del déficit en el saldo de la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Si el gra-
do de apreciacién es muy importante el déficit
también lo serd y ello incrementa el grado de vul-
nerabilidad del sistema. Cabe aclarar que esto no
sera asi cuando el exceso de oferta de divisas pro-
venga, no de entradas de capital, sino de incre-
mentos en la productividad. No obstante la regla
en los paises emergentes ha sido que la apreciacién
ha provenido de entradas de capital principalmen-
te de corto plazo.

El estallido de las crisis financieras mas recientes
ha estado asociado a cambios bruscos en el sentido
de los movimientos de capitales internacionales.
Sin embargo, las salidas acentuadas de capitales
han obedecido a decisiones de los inversionistas in-
ternacionales reaccionando: a cambios originados
en los paises acreedores (tasas de interés, expecta-
tivas de inversion, situaciones de liquidez, especu-
laciones cambiarias); o a su evaluacién sobre la si-
tuacién econémico-financiera de los paises deudo-
res. En este dltimo caso puede decirse que los mo-
vimientos de capital funcionan como el detonador
de desajustes internos que no han sido combatidos
eficientemente, que no han sido detectados o que,
ante los costos politicos de enfrentarlos, se han di-
simulado. Hoy en dia se ha reconocido por los or-
ganismos internacionales que movimientos masivos
hacia economias emergentes en ocasiones no han
descansado en decisiones rigurosas en cada opera-
cién, en algunos casos los inversionistas han reac-
cionado tratando de aprovechar “oportunidades”
descubiertas por entidades competitivas, sin reali-
zar el escrutinio contenido en sus propios manua-
les. Estas decisiones se han tomado algunas veces
pasando sobre el juicio de los operadores de crédi-
to. Dichos créditos no pasarian el juicio preventivo
de la autoridad supervisora.

Se estima que la laxitud de los inversionistas ex-
tranjeros se ha alimentado del respaldo que los or-
ganismos internacionales y los grandes centros fi-
nancieros han otorgado a paises en crisis, con el
argumento de que un descalabro podria poner en
riesgo al sistema financiero internacional. Un ter-
cero asume el riesgo que deberia correr el inver-
sionista o prestamista extranjero. Esto equivale a
interferir con las fuerzas del mercado e inducir un
comportamiento perverso. Puesto que alguien
asume el riesgo que a mi me corresponde, tengo
incentivos para actuar irresponsablemente.
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Es por estas razones que en distintos foros se ha
venido recomendando el establecimiento de ciertos
controles a la entrada de este tipo de capitales de
corto plazo. Se ha sugerido gravarlos con impues-
tos o someterlos a encajes.

V. Reservas internacionales

Un indicador que siempre ha sido relevante al eva-
luar la vulnerabilidad del sistema econémico ha si-
do la tendencia y nivel de las reservas de activos in-
ternacionales. Por definicién las reservas se refie-
ren a los activos a corto plazo del instituto emisor
para tener una idea mas precisa de su capacidad
de respuesta ante eventos desfavorables, esto es el
nivel de las reservas netas. No obstante, el com-
pensar sélo los pasivos a corto plazo del banco cen-
tral ha resultado con frecuencia enganoso puesto
que en situaciones dificiles ha sido el sector publico
quien emite obligaciones a corto plazo para evitar
recurrir a las reservas del banco central. En rigor
las reservas de activos internacionales, para evaluar
el grado de vulnerabilidad del sistema, deben con-
siderar el total de obligaciones a corto plazo, al
menos del sector puablico a las cuales habra de en-
frentarse el sistema en caso de emergencia.

VI. Crédito al sector privado

La expansién acelerada del financiamiento ha sido
un elemento que también ha precedido con fre-
cuencia a las crisis financieras. Ha sido explicado
exhaustivamente cémo el financiamiento excesivo
al sector publico origina desequilibrios y hace vul-
nerable el sistema econémico. Sin embargo, en las
crisis mas recientes la frecuencia de este factor des-
estabilizador ha disminuido y en cambio aparece el
crédito al sector privado. Las causas del aumento
excesivo del crédito al sector privado han sido las
propias entradas de capital, la disminucién de los
déficits del sector publico, la desregulacién que ha
eliminado las canalizaciones obligatorias de los
bancos a créditos garantizados y la disminucién y
en algunos casos la eliminacién de encajes legales.
La expansién excesiva del financiamiento ha si-
do acompanada por un cambio espectacular en la
composicién de la cartera de los bancos. La pro-
porcién de los recursos canalizados por el sistema
bancario al sector publico incluido el banco central,
han disminuido marcadamente en tanto que los
canalizados al sector privado han aumentado, en
algunos casos, hasta representar casi el total del fi-
nanciamiento global. El cambio implicé sustituir
cartera considerada de bajo o nulo riesgo por cré-
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dito expuesto a riesgo. La creacién de reservas y
la constitucién de capitales aumentaron en con-
sonancia a un ritmo mas acelerado que la capaci-
dad de las instituciones para generarlos. Se indu-
jo una urgencia por generar utilidades a corto
plazo lo que gener6 la toma de altos riesgos. Por
otro lado la capacidad gerencial para evaluar y
administrar adecuadamente un volumen excesivo
de crédito fueron insuficientes. Lo mismo sucedié
con la capacidad de supervisién preventiva. El re-
sultado fue un deterioro en la calidad de la carte-
ra y un aumento en la vulnerabilidad del sistema
bancario.

VII. Anticipando las crisis

La detecciéon temprana de un probable choque ex-
terno puede hacer una gran diferencia en el senti-
do y magnitud de su impacto sobre la economia
nacional. Las autoridades estaran en posibilidad de
tomar medidas compensatorias si se percatan del
riesgo de caer en una crisis. De no detectarse opor-
tunamente un impacto externo desfavorable, ade-
mas de los reajustes internos que éste provoque, el
efecto sorpresa podra generar panico lo que segu-
ramente hara més costoso el reajuste necesario. Se
ha sostenido que los origenes de las crisis se gestan
durante los periodos de expansién. Cuando el
producto, las ventas y el crédito aumentan y el op-
timismo prevalece algunas decisiones de inversién
y financiamiento riesgosas e ineficientes se llevan a
cabo sin que sus resultados negativos se hagan evi-
dentes de inmediato. El rigor para evaluar los ries-
gos de los proyectos desaparece ante la euforia del
auge y s6lo cuando el ritmo de expansién se estabi-
liza o se reduce los problemas aparecen, demasia-
do tarde.

Aunque las posibilidades de un impacto inespe-
rado o sibito siempre existen, éstas disminuyen
conforme se perfeccionan los indicadores de alerta
y la colaboracién y monitoreo de los organismos
internacionales' se hace cada vez mas estrecha y
profunda. Ello contribuye a vencer la resistencia
que existe en algunos paises o sectores a reconocer
la presencia de desajustes internos graves y la ne-
cesidad de adoptar medidas correctivas de corte
radical. La postergaciéon de estas acciones ha oca-
sionado siempre la agudizacién de los desajustes
originales. Mientras mas tarden en instrumentarse,

" A fin de contar con mercados financieros mas estables los
organismos internacionales han trabajado en una serie de re-
comendaciones o cédigos de conducta sobre aspectos moneta-
rios, fiscales y de supervisiéon bancaria que tienden a reforzar la
estructura institucional y econémica y a hacer mas eficiente y
transparente el funcionamiento de la politica monetaria.
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mas vulnerable se hace el aparato econémico y el
efecto final sera peor.

La crisis mexicana de 1995 es un ejemplo de cri-
sis no anticipada que tomé por sorpresa a los pai-
ses inversionistas y a los receptores. Los acreedores
sobrerreaccionaron reduciendo sus inversiones en
los paises emergentes, esta actitud fue seguida de
un aumento en la desconfianza de los ahorradores
nacionales cuyas decisiones se sumaron a las toma-
das por los extranjeros, produciendo salidas de ca-
pital espectaculares. En cambio la crisis brasilefia
permitié tomar medidas defensivas oportunamen-
te. El anticipar una crisis y tomar medidas oportu-
nas para combatir sus efectos negativos no significa
que dichos efectos desaparezcan, s6lo quiere decir
que se asimilan en forma ordenada minimizando
los costos econémicos y sociales.

VIII. Capacidad para absorber choques

Un aspecto ya mencionado tiene que ver con la ca-
pacidad del sistema econémico para absorber im-
pactos desfavorables. Una economia estara en me-
jores condiciones de absorber un choque exégeno
desfavorable en la medida en que los mercados re-
levantes del sistema estén en equilibrio y que éste
tienda a ser estable. Esto debera ser consistente con
un crecimiento del producto per capita y de la
productividad, con un panorama de estabilidad de
nivel general de precios a largo plazo y con un sis-
tema flexible de precios relativos. Los factores que
actian en contra de estas condiciones, el manteni-
miento de equilibrios artificiales, intervencién en la
estructura de precios, desajustes inducidos por po-
liticas poco realistas, esquemas ineficientes de asig-
nacién de recursos que inciden en menor potencial
de crecimiento del producto y de la productividad,
restan capacidad de respuesta.

Existen otros factores que inciden en el grado
de vulnerabilidad de un pais ante impactos desfa-
vorables, ellos tienen que ver con el tamaino de la
economia, su grado de diversificacién, en particu-
lar del sector externo y su grado de integracién
con otras economias, y de manera importante la
fortaleza del sistema financiero que descansa en su
solvencia y liquidez.

Todos estos elementos determinan la capacidad
de reaccién de un sistema para enfrentar impactos
desfavorables que puedan desembocar en una cri-
sis financiera.

En situaciones de crisis en que el sistema de pa-
gos esta en riesgo de colapso los objetivos de la po-
litica financiera: estabilidad de precios, estabilidad
del sistema financiero y de la eficiencia del mismo,
que en condiciones normales son complementa-
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rios, pueden entrar en conflicto. Garantizando las
autoridades los pasivos del sistema bancario es po-
sible mantener la estabilidad del sistema financiero.
Se evitan las corridas de los depésitos. No obstante
esta medida debilita los incentivos de los acreedo-
res del sistema para discriminar entre los distintos
intermediarios puesto que serdn las autoridades las
que en ultima instancia absorban las obligaciones;
por otro lado los banqueros tendran incentivos pa-
ra canalizar fondos a actividades riesgosas con altos
rendimientos ante la expectativa de que las autori-
dades entrardn a rescatarlos. También se generan
incentivos para falsear la informacién y para ope-
rar con el minimo de capital propio que sea posi-
ble. El objetivo de estabilidad estara en conflicto
con la eficiencia del sistema.

Otro tipo de conflicto entre los objetivos surge
al rescatar las autoridades a los intermediarios en
problemas. El rescate implica adquirir cartera de
las entidades. Al realizar esta operacién la expan-
sién provocada por la compra de activos por la au-
toridad monetaria tiene un efecto inflacionario
(que habra que compensar si se quiere evitar). El
objetivo de estabilidad del sistema financiero estara
en conflicto con la estabilidad de precios. El efecto
monetario, cabe aclarar, se dara con independen-
cia de si el rescate se realiza directamente por el
banco central u otra entidad publica o privada.

IX. La eficiencia del mercado

Se reconoce que la intermediacién financiera en-
frenta dos resistencias para operar eficientemente.
Una descansa en el hecho de que los deudores in-
clinados a tomar altos riesgos, estin dispuestos
también a ofrecer altas tasas de interés. Por un la-
do todos los prestamistas estan tentados a prestar a
las mas altas tasas de interés, quizas a costo de fi-
nanciar proyectos mejores pero cuyos promotores
no estan dispuestos a pagar tan altas tasas. Se fi-
nanciardn proyectos riesgosos a costa de financiar
proyectos productivos menos riesgosos. Esto es, la
asignacién de recursos serd adversa a la eficiencia.
Otra se origina cuando el prestatario tiene in-
centivos en invertir en proyectos de alto riesgo, en
los cuales si el negocio es exitoso él se verd benefi-
ciado, pero si el negocio fracasa el peso de la pér-
dida sera sobre el prestamista. En la medida en
que el deudor pueda transferir al acreedor el costo
de las pérdidas tendrd menos incentivos en cuidar
el proyecto. Conforme los prestamistas adquieren
conciencia de esta actitud se inhibirdn de prestar.
La desviacién de recursos inducida y el menor
volumen de recursos transferidos actian también
contra la eficiencia del sistema. Estas resistencias se
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superan con informacién. Sin embargo, la infor-
macién es costosa y no todos los participantes en el
mercado financiero estan dispuestos o pueden pa-
garla. De aqui que los bancos ocupen una posicién
estratégica en el mercado financiero al generar y
poder aprovechar informacién para vencer las re-
sistencias mencionadas. El acceso a la informacién
permite distinguir entre distintos proyectos, los
rentables de bajo riesgo, de los especulativos de al-
to riesgo. Los de bajo riesgo reclaman un premio
menor y la constitucién de menores reservas por lo
que seran también candidatos a pagar menores ta-
sas. La informacién sobre los créditos y el segui-
miento que se hace de los mismos también evita la
transferencia de riesgos al prestamista y hay mayo-
res posibilidades de evitar desviaciones riesgosas.

X. Previniendo las crisis

Las autoridades financieras nacionales e interna-
cionales han hecho énfasis en el disefio de medidas
anticrisis de tipo preventivo. Estas a su vez se
agrupan en las de orden macroeconémico y las mi-
croecon6émicas. Aunque para alcanzar los objetivos
de estabilidad y eficiencia financieros dichas medi-
das se complementan, su cardcter siempre es bien
diferenciado. En tanto que el ambito macroeco-
némico tiene que ver con los equilibrios de los
agregados nacionales, el microeconémico esti vin-
culado con el equilibrio de las unidades de deci-
sién. Estd mas vinculado a los mercados y a cémo
éstos estan organizados.

Vamos a ocuparnos asi sea someramente de es-
tas medidas preventivas que, como su nombre lo
indica, estan orientadas a atenuar los efectos de
impactos desfavorables y tratar de evitar que se
traduzcan en crisis. Sin embargo, también existen
acciones para cuando las medidas preventivas fa-
llan o no se aplican. Estas son de caracter correctivo.

La confianza es el elemento mas trascendente en
el mercado financiero y ésta depende en buena
parte de lo predecibles que sean los acontecimien-
tos que influyen en la toma de decisiones. Si el ni-
vel general de precios es estable y existe la espe-
ranza de que permanezca asi en el largo plazo ello
hablara de un equilibrio estable entre la oferta y la
demanda agregados, movimientos en los salarios
congruentes con el aumento en la productividad
del trabajo reflejan condiciones de equilibrio esta-
ble en este mercado, estabilidad de precios y sala-
rios internos influyen en tasas de interés y tipo de
cambio predecible y sélo sujetos a cambios proce-
dentes de acomodos internacionales, en estas con-
diciones las cuentas con el exterior tenderan hacia
un equilibrio también estable.
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Un esquema de esta naturaleza inducird un cli-
ma de confianza macroeconémica que se reflejara
en el sistema financiero, aumentando la propor-
cién de recursos que se canalizan por este conduc-
to y contribuird a reducir los margenes entre las ta-
sas activas y pasivas.

Si por su parte el sistema financiero es competi-
tivo, esto es, hay ausencia de factores monopdlicos
y estd abierto a participantes nacionales y extranje-
ros, hay informacién elaborada que es comparable
y estd disponible con oportunidad, descansa en
practicas legales constitucionales sélidas y compati-
bles nacional e internacionalmente, hay voluntad
de que los participantes ineficientes puedan salir
del mercado o quebrar y las redes de proteccién
del sistema (seguros de depésito, prestamistas de
ultima instancia) son limitados y no interfieren con
la salida de los ineficientes, entonces podemos de-
cir que existe un marco microeconémico que pro-
picia incentivos virtuosos que apoyados en la esta-
bilidad macroeconémica hacen un sistema eficiente
que contribuye al desarrollo econémico y es capaz
de absorber los choques externos desfavorables al
menor costo econémico y social posible.

Alin en un esquema de esta naturaleza es posi-
ble que se genere una crisis. Se habran eliminado
probables causas de las crisis y se habrd reducido
su recurrencia. Sin embargo, siempre existirin
elementos no previsibles, habrd incertidumbre en
el proceso de decisiones. Existen hechos que no
obedecen a comportamientos observados en el pa-
sado, no predecibles por medios probabilisticos
que, sin embargo, tienen efectos trascendentes so-
bre las decisiones de inversionistas y consumidores
y que generan desequilibrios que eventualmente
pueden resultar en una crisis.

Aunque he mencionado que los desarrollos re-
cientes han contribuido a aumentar la eficiencia en
la operacién de los mercados, sabemos que ain
existen imperfecciones, la informacién no fluye
por igual a acreedores y deudores, existe asimetria
en la informacién, en algunos paises persisten
condiciones monopdlicas, el aseguramiento de de-
positos, las labores de prestamista de dltima ins-
tancia, el reservarse informacién las autoridades
supervisoras, etc. Todos estos factores interfieren
con las relaciones fundamentales de la operacién
de mercado. Muy marcadamente en la correspon-
dencia que debe existir entre el nivel de riesgo y de
rendimiento. Si una tercera persona esta dispuesta
a asumir el riesgo y esto lo hace gratuitamente, el
inversionista libre del riesgo siempre pretendera
buscar el mayor rendimiento asi este corresponda
a una inversién altamente riesgosa e ineficiente. En
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el caso de los depositantes en los bancos cuando
existe seguro de depositos ilimitado su preocupa-
cién serd encontrar el rendimiento mas alto en de-
poésitos sin importar la situacién de la institucién
emisora, sin importar el riesgo. Por un lado se de-
bilita o es inexistente la capacidad de seleccién del
depositante con relacién a la solvencia y liquidez
de la institucién a quien confia sus recursos, por
otro el banco emisor pierde incentivos para atraer
depésitos con base en un comportamiento sano y
rentable. Puesto que las pérdidas por montos mas
alld de su capital serdn absorbidas por quien haya
absorbido el riesgo tendera a operar con el minimo
de capital. También habra incentivos para transfe-
rir utilidades a empresas vinculadas a los accionis-
tas de la institucién. En este esquema seran los
causantes fiscales los que absorban las pérdidas.

Las desviaciones de las fuerzas del mercado
provocadas por la asimetria de informacién y la in-
terferencia con relaciones fundamentales como las
mencionadas en el parrafo anterior en adicién a las
que se generen por otras imperfecciones que en
cada caso puedan existir, reclaman acciones de las
autoridades financieras que deben tender en pri-
mer término a identificar las imperfecciones exis-
tentes con el propésito de establecer un programa
que de manera ordenada y atendiendo a las cir-
cunstancias prevalecientes tienda a eliminar o
combatir las imperfecciones detectadas, en segun-
do término reconociendo que el perfeccionamiento
del mercado es un anhelo permanente, dictar me-
didas que tiendan a corregir las conductas perver-
sas derivadas de las imperfecciones existentes.
Obligar a los accionistas de los bancos a mantener
un capital minimo lo suficientemente elevado co-
mo para que los accionistas se vean forzados a
compartir en una proporcién importante los ries-
gos en que incurra la institucién al realizar opera-
ciones en activos sujetos a riesgo, constituye una
medida que combate los estimulos perversos origi-
nados en las imperfecciones del mercado. De alli
que el Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea
haya desde hace varios afnos sugerido la constitu-
cién de capitales minimos en la relacién de los acti-
vos sujetos a riesgo. En este mismo sentido acttian
los principios basicos emitidos y suscritos para la
mayor parte de los paises.

La operacién eficiente del mercado financiero
induce conductas virtuosas que apoyan el fortale-
cimiento del sistema bancario y contribuye a la efi-
ciencia de las labores de supervisién bancaria, por
el contrario éstas serdn mucho mas complicadas y
mas sujetas a ser evadidas en la medida en que el
mercado sea mas ineficiente.
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Propuesta de un marco integral de desarrollo’

1. Introduccién

En los dltimos meses me puse a pensar en lo que
he aprendido en mis primeros tres afios y medio
como Presidente del Grupo del Banco Mundial y
agradezco a ustedes especialmente el asesoramien-
to y la orientacién que me proporcionaron. Gracias
a la ayuda que me prestaron tuve la singular opor-
tunidad de visitar 84 paises tanto prestatarios co-
mo de la seccién 11. He realizado visitas a ciento de
proyectos, me reuni con funcionarios de gobierno,
representantes del sector privado, miembros de la
sociedad civil, desde sindicatos y asociaciones de
empleados hasta grupos religiosos, desde funda-
ciones hasta ONG mundiales y locales todo tipo,
tamafo y naturaleza, también he participado y me
he beneficiado muchisimo de reuniones con otros
organismos multilaterales desde mis desayunos y
reuniones periédicas con mi amigo, Michel Cam-
dessus, y con lideres y colegas de bancos regiona-
les. He intercambiado muchas veces ideas con or-
ganismos miembros del sistema de las Naciones
Unidas y organismos bilaterales con los que traba-
jamos mucho todo el ano.

Evidentemente creo que tanto nosotros como
todos los grupos mencionados hemos hecho un
aporte sustancial al mejoramiento de la vida de
muchos pobres. Estoy convencido de la importan-
cia que reviste el proceso de consulta y participa-
cién. Con todo, los avances siguen siendo dema-
siado lentos. No podemos darnos por conformes
cuando hay 3 mil millones de personas que siguen
subsistiendo con menos de 2.00 ddlares al dia, se

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el presente
texto de J. D. Wolfensohn, presidente del Grupo del Banco
Mundial, documento preliminar para discusién, publicado
originalmente por el Banco, con el titulo “A Proposal for a
Comprehensive Development Framework” (disponible en:
cdf.pdf(160K).
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registra creciente desigualdad entre ricos y pobres,
degradacién de los bosques a razén de un acre por
segundo, hay 130 millones de nifos que atn no
asisten a la escuela, 1.5 mil millones de personas
que siguen sin tener acceso a agua apta para el
consumo y otros 2 mil millones, sin acceso a servi-
cios de alcantarillado. Es mas, debe preocuparnos
el hecho de que anualmente hay entre 80 y 90 mi-
llones de personas mas en nuestro planeta, princi-
palmente en los paises en desarrollo. Para el afio
2025 tendran que alimentarse otros 2 mil millones
de personas, en medio de guerras, creciente des-
igualdad y la distorsién de los sistemas econémicos
y politicos, como lo demuestran las crisis que afec-
tan desde Indonesia hasta la Federacién de Rusia y
desde América Latina hasta Africa. Con la reduc-
ci6n de la asistencia oficial para el desarrollo y la
inestabilidad que reina en los mercados financieros
internacionales, son muchos los motivos de pre-
ocupacion.

1) La reduccion de la pobreza y la eficacia
para el desarrollo

Estuve analizando la funcién especial que cabe a
nuestra institucién y su eficacia para el desarrollo
sostenible y la reduccién de la pobreza. Juntos he-
mos trabajado mucho en los tltimos anos, sobre la
base de la extraordinaria labor cumplida en el pa-
sado, con el objeto de reorientar a nuestra institu-
ci6n hacia los resultados en lugar del volumen o los
procedimientos. Agradezco enormemente a todos
ustedes los denodados esfuerzos desplegados y que
ya estan dando fruto. Somos afortunados porque
contamos con 54 anos de experiencia y varias es-
tructuras institucionales, como el BIRF, la AIF, la
CFI, el OMGI, ademdas de instituciones conexas co-
mo la Secretaria Ejecutiva del Grupo Consultivo
sobre Investigaciones Agricolas Internacionales
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(CGIAR), la Secretarfa del Fondo para el Medio
Ambiente Mundial (FMAM) y el Grupo Consultivo
de Ayuda a la Poblacién mas Pobre (CGAP). Pode-
mos estar orgullosos de nuestro historial y de la
funcién que hemos cumplido. Contamos con los
servicios de personas de mucha experiencia en la
mayoria de las esferas del desarrollo, o por lo me-
nos tenemos acceso a ellas. Nos estamos valiendo
de las asociaciones con quienes resultan mas efica-
ces 0 que tienen mds recursos que nosotros. De he-
cho, estamos aprendiendo a escuchar mis y a ser
mejores colaboradores de los gobiernos y las po-
blaciones a las que servimos y para los que traba-
jamos en la comunidad internacional y local.

Ademas, creo que hemos definido mejor la fun-
cién que cumplimos con el FMI. En términos gene-
rales, nuestra institucién hermana tiene la respon-
sabilidad de la estabilizacién macroeconémica de
nuestros paises clientes y de la supervision. Noso-
tros somos responsables de los aspectos estructura-
les y sociales del desarrollo. Evidentemente, no se
trata de dos funciones aisladas y trabajamos en es-
trecha colaboracién en forma cotidiana.

Como dije antes, las funciones de ambas institu-
ciones son como la inspiracién y la expiraciéon. Pa-
ra cumplir con nuestra labor es esencial contar con
un marco macroeconémico adecuado, pero los as-
pectos sociales, estructurales y humanos que com-
partimos con los bancos regionales, los organismos
miembros del sistema de las Naciones Unidas y
otros colaboradores en la esfera del desarrollo, son
esenciales para el FMI, que no puede hacer reco-
mendaciones en un vacio. Juntos debemos atender
a las esperanzas y aspiraciones de la poblacién de
nuestros paises clientes; de otra manera nuestros
clientes no lograran sus objetivos de paz y estabili-
dad. Juntos debemos trabajar con la Organizacién
Mundial del Comercio y apoyar su labor, que es
tan crucial para los arreglos comerciales y el futuro
de nuestros paises clientes.

En esferas especiales, como el fortalecimiento de
los sistemas financieros de todo el mundo, traba-
jamos en sociedad con el FMI, los bancos regiona-
les, el BPI y otras instituciones, y el aporte de cada
uno de nosotros depende de lo que exijan las cir-
cunstancias y de los recursos humanos disponibles.
Las asociaciones con la comunidad internacional
son muchas, variadas y de gran utilidad para nues-
tros clientes.

II. Una idea: las dos columnas de un balance,
las dos caras de una moneda, los dos
integrantes de un dio

Cuando pienso en el marco de desarrollo para un
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pais y regién, me imagino un balance de dos co-
lumnas. En la columna de la izquierda figura la
presentacién macroeconémica, incluidos los in-
formes del FMI sobre las consultas del Articulo 1V,
las cuentas del ingreso nacional, las estadisticas de
balanza de pagos y de comercio exterior y todos los
demas analisis financieros y econémicos que consti-
tuyen la médula de nuestro actual sistema de eva-
luacién inicial. Todos acostumbramos citar estadis-
ticas del PIB, tasas de interés, estadisticas de reser-
vas, de crecimiento porcentual, etc. Para funda-
mentar la politica monetaria y fiscal. El analisis de
esta informacién nos permite decidir si un pais es
de la seccién II o de la 111, y si puede recibir finan-
ciamiento de la AIF o en el marco de la Iniciativa
para los PPME. Es la terminologia que emplean los
ministros de hacienda y todos la usamos en la
adopcién de decisiones.

1) La necesidad de la columna de la derecha

Sin embargo, existe la evidente necesidad de
una segunda columna en la que se refleje mas ade-
cuadamente un marco analitico que aborde los as-
pectos estructurales, sociales y humanos. Debe ir
mas alla de las estadisticas conocidas de mortalidad
materno infantil, desempleo y matricula escolar, y
abordar cuestiones fundamentales de largo plazo
relativas a la estructura, el alcance y la esencia del
desarrollo social.

Voy a explicar esto un poco mejor, pero antes
de hacerlo debo decir que no estoy muy conforme
con la imagen de un balance. Tal vez podriamos
hablar de las dos caras de una moneda o de los dos
integrantes de un dio. Lo fundamental es que las
dos partes, es decir, los aspectos macroeconémicos
por un lado y, por el otro, los aspectos sociales, es-
tructurales y humanos, deben considerarse en su
conjunto.

Retorno al ejemplo del balance. A diferencia de
lo que sucede con el analisis macroeconémico que
redne todo en una conocida forma consolidada,
en la esfera del desarrollo no hemos logrado pre-
sentar metédicamente de la misma manera el es-
tado de la labor estructural y el progreso social.
Esto no es sorprendente, puesto que los organis-
mos multilaterales y bilaterales tienen limitados
recursos, experiencia y alcance, y nadie, salvo el
gobierno del pafs de que se trate, tiene la respon-
sabilidad global. Los gobiernos son responsables
de incluir en una resena integral todos los ele-
mentos requeridos para el crecimiento y la reduc-
cién de la pobreza. Pero sabemos que no todos
los gobiernos que recurren a nuestros servicios
tienen la capacidad, ni los recursos, ni a veces si-
quiera la voluntad que hacen falta al efecto, y ni
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siquiera existe un modelo convenido de presenta-
cion.

También sabemos que nosotros, los “agentes” de
la actividad del desarrollo por cierto no estamos
acostumbrados a trabajar juntos arménicamente,
tampoco lo estan los organismos del sistema de las
Naciones Unidas ni los organismos multilaterales
con los bilaterales, ni las ONG con el sector privado.
No cabe duda de que hay entre nosotros mas co-
operacién que en el pasado. En el Banco estamos
empenados en intensificar dicha cooperacién. Sin
embargo, sigue habiendo sospechas y mucho rece-
lo y percepciones estereotipadas de larga data. Lo
que hace falta es un marco general —un enfoque
convenido con el gobierno en cuestiéon— que nos
permita trabajar juntos en pos de los objetivos de
sostenibilidad ambiental y reduccién de la pobreza.
Partiendo de esa base podremos entonces presen-
tar la columna de la derecha del balance del pafs,
lo que nos permitiria hacer un andlisis mas com-
pleto y tomar medidas sobre una base mas firme.

a) El marco integral de desarrollo y la arquitectura
[financiera internacional

Dentro y fuera del ambito de los gobiernos, en
varias organizaciones privadas y de investigacion,
en la prensa y en la calle, se estd analizando la re-
forma del sistema financiero y econémico interna-
cional, asf como la funcién que cabra cumplir a las
instituciones de Bretton Woods. Mi opinién perso-
nal es que, si bien admite algunas modificaciones,
como la ampliacién y mayor transparencia de la in-
formacién financiera, la arquitectura financiera ba-
sica internacional ha sido muy util. Naturalmente
que se la puede reforzar y estoy seguro de que se
hardn varias recomendaciones. Ahora sélo quiero
abordar un aspecto el debate.

El marco integral de desarrollo que propongo
presenta un panorama mas amplio del desarrollo.
No podemos adoptar un sistema en el que los as-
pectos macroeconémicos y financieros se conside-
ren independientemente de los estructurales, so-
ciales y humanos y viceversa. La integracién de ca-
da uno de estos temas es imperante en el dmbito
nacional y de los agentes mundiales. No es posible
separar estos temas en los paises de la seccién 11,
en los que existe una estructura de gestién econ6-
mica y social y, por cierto, no es posible separarlos
en los paises de la secciéon 111, en los que hay me-
nos tolerancia al riesgo debido a la fragilidad de las
estructuras. Un mal paso en el dmbito de la ma-
croeconomia puede tener consecuencias nefastas
para los aspectos estructurales, sociales y humanos.
Ademas, el despilfarro y el gasto desenfrenado que
no tienen en cuenta la restriccién de recursos ni la
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politica fiscal y monetaria también pueden tener
terribles consecuencias.

2) Los requisitos previos para el crecimiento sostenible
y la reduccion de la pobreza

¢Cuadles son los requisitos previos basicos de or-
den estructural, social y humano que sirven de
contrapeso a los aspectos macroeconémicos? Los
detallaré mas adelante y deberemos analizarlos y
ponerlos a prueba en los préximos 12 6 18 meses.
Pero antes haré otra importante afirmacién. Creo
que si no pensamos en reunir lodos los requisitos
previos basicos en un periodo de unos 20 aifios,
pondremos en peligro y hasta menoscabaremos a
veces la eficacia de los distintos proyectos y pro-
gramas que emprendamos en nuestros clientes.
Por supuesto que no se pueden abordar simulta-
neamente todos los objetivos. El marco no debe
convertirse en una camisa de fuerza. Debemos ser
flexibles para adaptarnos a las distintas circunstan-
cias de cada pais. Sera preciso fijar prioridades,
emprender medidas paulatinas de acuerdo con la
capacidad financiera y humana y el orden secuen-
cial necesario para lograr nuestros objetivos. Sin
embargo, para lograr un desarrollo estable, equita-
tivo y sostenible, con el tiempo se deben abordar
todos los requisitos dentro de un marco integral.

Una de las razones para formular dicho marco
amplio e integral es permitirnos pensar de manera
mas estratégica en la secuencia de politicas, pro-
gramas y proyectos, asi como en la introduccién
gradual de las reformas. Mientras que en este en-
foque integral se hace hincapié en que debemos
avanzar en todos los frentes, algunas medidas de-
ben tomarse antes que otras.

Daré algunos ejemplos de lo que quiero decir.
La verdad es que el éxito de la mayoria de los pro-
yectos depende de supuestos extrafios al proyecto
en si. La construccién de escuelas no tiene sentido
sl no existen carreteras para que los niflos puedan
llegar a ellas y si no se cuenta con docentes capaci-
tados, libros y equipos. La creacién de bancos e
instituciones financieras sin un sistema financiero
supervisado nos llevara al caos. Las iniciativas par
avanzar creando igualdad de oportunidades para
las mujeres carecen de sentido si éstas tienen que
pasar muchas horas al difa acarreando agua apta
para el consumo o buscando y recogiendo combus-
tible para cocinar. Procurar el acceso universal a la
educacién primaria sin ocuparse de la atencién de
la salud prenatal y posnatal sélo conducird a que
los nifnos lleguen a la escuela con retrasos mentales
y deterioro fisico. Establecer un sistema de salud y
no hacer nada en cuanto al agua potable y el alcan-
tarillado reduce enormemente el impacto de cual-
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quier esfuerzo. Procurar la equidad es un objetivo
inalcanzable cuando en el gobierno reina la co-
rrupcién y los funcionarios publicos son ineficien-
tes y no estan capacitados.

Proceder a la privatizacién antes de establecer
un marco eficaz normativo o de reglas para la
competencia puede ser una receta para el fracaso;
bien puede suceder que los consumidores nunca
lleguen a disfrutar de los beneficios de precios ba-
jos. Sabemos, aunque tardiamente, que parte de
los fracasos observados en la Federaciéon de Rusia
se debieron a que no se presté suficiente atencién a
las condiciones previas para la existencia de una
economia de mercado. Con demasiada frecuencia
en el pasado hemos perseguido las metas “faciles”,
aduciendo que abordarfamos los problemas mas
dificiles (con frecuencia de orden institucional) més
adelante. Al hacerlo, no prestamos la debida aten-
cién a las complementariedades esenciales.

En cambio, en una buena estrategia de accién se
tratan de identificar los obstaculos —es decir, los
problemas dificiles de resolver que constituyen un
impedimento para el éxito— y se empieza por
abordarlos primero. Debemos aprender a aplicar
estas enseflanzas para luchar contra la pobreza y
lograr el desarrollo.

También todos tenemos en claro que es esencial
la identificacién de los beneficiarios con los pro-
gramas. Los paises deben dirigirlos y fijar el rum-
bo. Ellos son los que deben fijar los objetivos y la
aplicacién gradual, oportuna y secuencial de di-
chos programas. Cuando el gobierno no cuente
con capacidad suficiente como para hacerlo, de-
bemos respaldarlo y ayudarlo a fijar, dirigir y apli-
car la estrategia. Ademas, debemos esforzarnos pa-
ra que la estrategia prospere con nuestros colegas
de los gobiernos, la comunidad internacional que
se ocupa del desarrollo, la sociedad civil y el sector
privado. En algunos paises los objetivos a largo y
corto plazo se fijaran en un proceso de debate pu-
blico y formacién de consenso dirigido por el go-
bierno, en el que participaran todos los sectores de
la sociedad. En otras naciones se seguiran fijando
los objetivos de manera mas centralizada.

Pasaré ahora a fijar un posible marco para pre-
sentar y dirigir un enfoque integral respecto de los
aspectos estructurales, sociales y humanos del de-
sarrollo.

a) Aspectos estructurales

1) Un buen gobierno honesto. Los paises deben te-
ner gobiernos idéneos y bien organizados. Para eso
hace falta el fortalecimiento de la capacidad, un sis-
tema legislativo abierto y un sistema reglamentario
transparente, funcionarios debidamente capacita-
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dos y remunerados y una consagracién absoluta de
honestidad. Si establecer un marco efectivo de go-
bierno es dificil, sera imposible si hay corrupcién,
el factor mas corrosivo para el desarrollo contra el
que debe lucharse sistemdticamente a todo nivel.
En particular, debe empezarse por un compromiso
enérgico de las autoridades de luchar contra la co-
rrupcién a todos los niveles, tanto con un plan pa-
ra evitar que ocurra como con un sistema para
hallar y castigar a los culpables de los actos de co-
rrupcién que se cometan. Los niveles mas altos de-
ben ponerse a la cabeza de los esfuerzos que deben
ser constantes y firmes.

i) Un sistema legal y juridico eficaz. Sin la protec-
ci6n de los derechos humanos y de la propiedad, y
sin un sistema integral de leyes, no es posible el de-
sarrollo equitativo. El gobierno debe asegurarse de
contar con un régimen eficaz contractual, de pro-
piedad, del trabajo, de quiebras, c6digos comercia-
les, leyes sobre derechos individuales y otros aspec-
tos de un sistema legal cabal administrado con efi-
cacia, imparcialidad y honestidad por un sistema
judicial y juridico que funcione bien y sea impar-
cial y honesto.

wi) Un sistema financiero bien organizado y supervi-
sado. En los tltimos tiempos Asia y otras partes del
mundo nos han proporcionado pruebas contun-
dentes de que a menos que exista un sistema fi-
nanciero bien organizado, controlado y supervisa-
do, cualquier pafs y regién correran riesgos, y los
que mas sufren con las crisis son los pobres. Por lo
tanto, los gobiernos deben establecer un sistema de
supervisiéon eficaz aceptado en el ambito interna-
cional que rija para los bancos, instituciones finan-
cieras y mercados de capital a fin de asegurar el
buen funcionamiento y la estabilidad del sistema
financiero. Sera esencial contar con informacién y
transparencia, especialistas y supervisores debida-
mente capacitados, asi como con normas contables
y de auditorfa internacionalmente aceptadas. La
reglamentacién y supervisién debe comprender a
bancos, instituciones de ahorro, planes de seguro y
pensiones, y a compaiias de leasing y de inversion.
También e deben crear y fortalecer los mercados
de capital en la medida en que los recursos lo
permitan.

w) Una red de seguridad social y programas sociales.
Naturalmente que la historia y la cultura de un pa-
is, asi como su estado de desarrollo econémico, de-
terminaran la amplitud y naturaleza de los pro-
gramas sociales que el gobierno quiera o pueda
ofrecer. Con todo, ya sea mediante estructuras in-
formales, el apoyo familiar o tribal, o mediante
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programas publicos, se debe proveer al bienestar
de los ancianos, los desfavorecidos y discapacita-
dos, los ninos, los hombres y mujeres que no pue-
den conseguir trabajo, y las personas afectadas por
desastres naturales y por las secuelas de las gue-
rras. En algunas economias en transicién se necesi-
ta una red de seguridad social para los que pier-
den el empleo como resultado de las privatizacio-
nes de gran escala. Las oportunidades de trabajo y
las condiciones de empleo son esenciales para que
un sistema funcione. Los gobiernos también deben
establecer programas especiales para las poblacio-
nes indigenas, cuyas necesidades son diferentes y
cuya cultura e integridad deben preservarse.

En el proceso de desarrollo, las instituciones y
las relaciones tradicionales suelen sufrir menosca-
bo, lo que resquebraja la unidad de la sociedad. De
hecho el capital social puede sufrir deterioro. Pue-
den aumentar la violencia y los disturbios sociales.
Un desarrollo eficaz debe abordar estas cuestiones
sociales y ayudar a restablecer el sentido de la co-
munidad y unién de la sociedad.

Este tema de los programas sociales es muy difi-
cil y depende mucho del presupuesto disponible.
Sin embargo, es fundamental para la paz y estabi-
lidad a largo plazo de cualquier pais y debe reves-
tir prioridad en todo programa, sobre todo para
los organismos internacionales de ayuda y de desa-
rrollo que colaboran con los gobiernos.

Si bien la gestién macroeconémica nunca es per-
fecta —siempre habra fluctuaciones en la produc-
cién y el empleo—, la red de seguridad mas efectiva
es una politica que mantenga el pleno empleo. Las
recesiones y crisis profundas repercuten en forma
negativa en practicamente todos los componentes
de la estrategia de desarrollo: la salud se deteriora,
se interrumpe la asistencia a clases y la pobreza
aumenta. Las redes formales de seguridad no son
mas que una forma temporal de abordar el fracaso
de las politicas macroeconémicas eficaces para man-
tener el pleno empleo en la economia. Es en este
sentido que reviste mayor importancia la vincula-
cién entre las dos columnas de nuestro balance.

Ahora cambiaré de tema y presentaré otros seis
factores basicos para el desarrollo eficaz y la reduc-
ci6on de la pobreza. Empezaré por dos aspectos
humanos, quiza los mas fundamentales, que se re-
fieren al fortalecimiento de la capacidad de las per-
sonas en una sociedad. Me refiero, naturalmente, a
la educacién y la salud.

b) Aspectos humanos

v) Instituciones de educacion y de conocimientos. To-
dos estan de acuerdo en que la educacién es lo mas
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importante para el desarrollo y la reduccién de la
pobreza. Se debe comenzar por el acceso universal
en igualdad de condiciones de nifias y nifos a la
educacion primaria, asi como por un sistema abier-
to y competitivo de educacién secundaria y tercia-
ria. La construccién de escuelas, los planes de es-
tudio modernos orientados a la nueva era tecnolé-
gica, y las necesidades reales del mercado local
emergente, asi como la capacitacién y la supervi-
sion eficaces de los docentes, todos son factores
que contribuyen al éxito de los programas de edu-
cacién. La educacién de adultos, la alfabetizaciéon y
el aprendizaje permanente deben combinarse en el
marco del reconocimiento esencial de que la edu-
cacién de las nifias y mujeres es fundamental para
el proceso de desarrollo. El gobierno también debe
extraer ensefianzas de la practica y la historia de
las poblaciones y comunidades indigenas, a fin de
que la educacién no se imponga desde afuera y se
beneficie con la pertinente experiencia local y co-
munal. Por ultimo, en los programas debe atri-
buirse plena importancia a la educacién preescolar.
Esto puede ser fundamental para el desarrollo del
nino, el nivel de educacién que alcance y, por lo
tanto, el ulterior rendimiento.

Ademas, debo destacar que los avances de la
ciencia, la tecnologia y la transferencia de conoci-
mientos ofrecen a los paises la singular posibilidad
de ponerse a la altura de las sociedades tecnol6gi-
camente mas avanzadas.

1) Cuestiones relativas a la salud y la poblacion. Pa-
ra que su capacidad no se vea disminuida, eviden-
temente reviste importancia vital el apoyo a las
madres y la debida atencién de la salud de los ni-
nos antes y durante la edad escolar. Los gobiernos
deben proporcionar servicios de salud para adultos
y ancianos en el ambito comunal y local, asi como
también servicios de atencién de salud y planifica-
ci6n de la familia. Estos servicios pueden provenir
de diversas fuentes, publicas y privadas. El mero
crecimiento de la poblacién es en si mismo un pro-
blema fundamental que debe abordarse de distin-
tas maneras segun las creencias y la cultura de que
se trate. Guarda relacién con la educacién y la reli-
gioén, y con los servicios de salud disponibles, los
gobiernos deben abordarlo segin lo estime conve-
niente. También deben establecerse en el dmbito
nacional o regional establecimientos especializados
de salud.

A menos que se controle el crecimiento de la
poblacién, para los paises menos adelantados sera
una batalla perdida, y la mayor parte del escaso
ahorro de dichas naciones sélo bastard para impe-
dir la disminucién del nivel de vida. Si bien en mu-
chos paises el porcentaje de los que viven en la po-
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breza ha disminuido en los ultimos anos, el creci-
miento de la poblacién mundial ha sido tan rapido
que el nimero absoluto de personas pobres ha se-
guido aumentando.

También encaramos graves problemas de en-
fermedades que van desde la tuberculosis y la ma-
laria hasta el SIDA, al que en muchisimos paises
no se le presta la debida atencién. La salud no es
tan s6lo una cuestion humana de grandes pro-
porciones sino que, en muchas ocasiones, es un
obstidculo para el desarrollo equitativo y el creci-
miento.

Me referiré a continuacién a las principales nece-
sidades fisicas del desarrollo.

¢) Aspectos fisicos

i) Abastecimiento de agua y alcantarillado. Habida
cuenta de que hay 1.5 mil millones de personas
que no tienen acceso a agua apta para el consumo
y 2 mil millones que carecen de acceso a servicios
de alcantarillado, y de que se registra una deman-
da creciente de agua por parte de la industria y la
agricultura, es esencial contar con un método efi-
caz de distribucion, entrega, descubrimiento y aho-
rro del agua. También lo es una estrategia de al-
cantarillado, porque su falta no sélo ocasiona con-
taminacién de los recursos hidricos, sino que afecta
extraordinariamente la salud. Los aspectos regio-
nales del abastecimiento de agua tendridn un cre-
ciente impacto en la paz, la inversién y el desarro-
llo en los anos venideros, asi como en la vida de
todos los habitantes, sobre todo las mujeres, de las
zonas rurales y urbanas.

viti) Energia. Dos mil millones de personas que
carecen de acceso a servicios de electricidad recu-
rren al uso de la madera y los combustibles fésiles,
lo que ocasiona problemas respiratorios y de salud.
La disponibilidad de servicios eléctricos no sélo es
una cuestiéon de conveniencia, sino que ahorra
tiempo a las mujeres que tienen que ir en busca de
otros combustibles. El impacto ambiental también
es grande, como quedé demostrado por siglos con
la destruccion de los bosques que altera las pautas
meteorolégicas y afecta la calidad del aire que res-
piramos. También es un gran problema para la in-
version privada, que necesita una fuente de ener-
gia eléctrica suficiente, confiable y de precio ade-
cuado.

ix) Carreteras, transporte y telecomunicaciones. Mu-
chas autoridades me han dicho que un sistema vial
adecuado es el punto de partida del desarrollo. Las
carreteras rurales y urbanas hacen posible el co-
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mercio y la presentacién de servicios, el suministro
de atencién de salud y la asistencia de los nifios a la
escuela. Las carreteras troncales son esenciales pa-
ra conectar a las zonas rurales, urbanas y regiona-
les. Los sistemas ferroviarios y de transporte aéreo
también son fundamentales para el desarrollo y
conectan a los paises con los mercados regionales e
internacionales.

Ademas de las comunicaciones fisicas, el acceso a
las telecomunicaciones con fines de comercio, in-
formacién y educacién sera imprescindible para el
desarrollo en el préximo siglo. Sin telecomunica-
ciones adecuadas, ya sea por teléfono o correo
electrénico, computadoras o radios piezoeléctricas,
no se podra luchar contra la pobreza ni se podra
brindar equidad y oportunidades. Sin acceso a las
comunicaciones modernas, se agrandaran las dife-
rencias entre ricos y pobres debido a la brecha de
conocimientos y se restringira el crecimiento.

x) Desarrollo sostenible, cuestiones ambientales y cul-
turales. Hay cada vez mayor consenso en que la
proteccién del medio ambiente de nuestro planeta
es un problema de todos, lo que conduce a estrate-
gias regionales, nacionales y locales. En todas par-
tes, ya sea en la Federacién de Rusia, Tailandia o
Japén, se ha comprobado que la contaminacién no
s6lo puede matar sino que puede tener un gran
impacto negativo en la actividad econémica y el
crecimiento. Se ha escrito mucho sobre el tema del
medio ambiente: la conservacién de nuestros re-
cursos naturales, desde los bosques hasta la biodi-
versidad; la calidad del aire y el agua y su impor-
tancia como factor econémico. La constante degra-
dacién de importantes recursos naturales, como los
bosques, los acuiferos, etc., constituyen una crisis
silenciosa que serd dificil de invertir. Aqui sélo
quiero llamar la atencién a este tema que es un
elemento crucial de cualquier evaluacién del bien-
estar de una sociedad.

La conservacién de la cultura también reviste vi-
tal importancia, no sélo la de los artefactos, libros y
lugares historicos, sino también la de la palabra y
las artes. Creo que no puede haber un verdadero
desarrollo nacional si no se preservan la historia y
la cultura de los pueblos, sobre todo en un nuevo
medio globalizado, en el que hay presién para im-
poner la “uniformidad” en todos los paises. La cul-
tura puede preservarse por razones turisticas, de
industria o empleo, pero también debe considerar-
sela un componente esencial para preservar y
ahondar el orgullo y el espiritu nacionales. Siem-
pre recordaré mi visita a Mali, uno de los paises
mas pobres del mundo que, hace mas de un mile-
nio era la cabeza de un imperio que se extendia
hasta Egipto. Esta semana me reuni con el presi-
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dente de Bolivia, quien me cont6 que la ciudad
mas grande de las Américas estuvo una vez ubica-
da en su pais y que la preservacién de su historia
es parte del orgullo nacional.

Hay quienes consideran que la cultura es un lu-
jo: de escasa prioridad para el desarrollo. No estoy
de acuerdo con ello ni tampoco lo esta ninguna au-
toridad de los paises con las que he hablado. Con
todo, este es un tema para tratar en otra oportuni-
dad, y habria que preguntarse qué seria de paises
como Francia, Alemania, Italia y aun Australia, sin
la cultura que los define.

d) Estrategias especificas, para zonas rurales,
urbanas y para el sector privado

Por ultimo, me referiré a tres grupos especificos
de cuestiones estratégicas que merecen que se les
preste atencién especial, a saber, la estrategia para
zonas rurales, la estrategia para zonas urbanas y la
estrategia para promover y mantener la inversién
privada. Cada una de estas estrategias se basara en
las cuestiones ya analizadas; sin embargo, debido a
la importancia que revisten y a la naturaleza espe-
cial de estos tres temas, los tratamos por separado
a fin de enfocarlos y analizarlos individualmente.

xt) Estrategia para zonas rurales. Habida cuenta de
que, en la mayoria de los paises, los pobres se con-
centran principalmente en las zonas rurales, es im-
portante que los gobiernos establezcan una estra-
tegia rural coherente. Los nuevos cultivos y los
programas de extension agricola no son suficientes
sl no se provee al comercio, al microcrédito, al al-
macenamiento y al transporte y centros no mono-
polistas. Ademas, debe prestarse asistencia técnica
a los agricultores y convertidores de productos
agricolas. Los gobiernos deben pensar en solucio-
nes integradas para el desarrollo rural, no sélo en
ayuda programdtica en cada caso. La accién inte-
grada no significa volver a la planificaciéon estatal
compleja, integral y complicada, pero para ser efi-
caces debemos ir mas alld de la ayuda programati-
ca en cada caso.

xit) Estrategia para zonas urbanas. Si pensamos en
las 66 megalépolis de mas de 10 millones de per-
sonas que se prevé habra en los paises en desarro-
llo en el ano 2005; el crecimiento de todas las con-
centraciones urbanas y la experiencia adquirida
con ciudades que van desde Yakarta a Mumbai
(Bombay), tendremos una ilustracién amplia de los
problemas de gestién urbana. Es evidente que los
gobiernos deben contar con una estrategia urbana
distinta de la estrategia nacional global en la medi-
da en que la concentraciéon de la poblacién ocasio-
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ne problemas especiales y singulares. La planifica-
cién urbana y la adopcién de medidas adecuadas
seran fundamentales en el préximo milenio.

xite) Estrategia para el sector privado. No cabe duda
de que la fuerza propulsora del crecimiento es el
sector privado, tanto nacional como extranjero.
Par que el sector privado sea pujante se requieren
factores fundamentales de politica estructural.
Ellos son la politica comercial, las politicas tributa-
rias, la politica reglamentaria y relativa a la compe-
tencia, y la buena gestién empresarial.

Se deben crear las condiciones para ganarse la
confianza de los inversionistas, a través de leyes
adecuadas, reglamentaciones transparentes e im-
puestos previsibles. Ya sea que se trate de protec-
cién de los derechos de propiedad o de las practi-
cas laborales justas y equitativas, los gobiernos de-
ben presentar claramente a los inversionistas las
“reglas del juego”. El suministro de crédito, garan-
tias y fuentes de financiamiento para proyectos son
importantes para los gobiernos que tratan de com-
petir por la recepcién de inversiones y la creacién
de empleo. No hay nada mas importante que el
sector privado para el crecimiento econémico.

xiv) Cuestiones nacionales especiales. Para que la lis-
ta de requisitos previos sea completa, dejaria un
recuadro en blanco (el nimero xiv) en la matriz,
para que se incluyan alli las Cuestiones especiales del
pais o la regién de que se trate. En el caso de Boli-
via, por ejemplo, el recuadro fue llenado por el
Gobierno con la estrategia para una Iniciativa co-
ntra la produccion de cocaina. Otros paises llenardn
ese recuadro de acuerdo con sus necesidades espe-
ciales o las de la regién. El propésito de recomen-
dar la inclusién de titulos en la matriz es brindar
mas flexibilidad para abordar cuestiones especificas
del pais en cuestion.

El conjunto de estas cuestiones configuran la co-
lumna de la derecha del balance.

III1. Propuesta de un enfoque mas amplio
en cuanto a las asociaciones y la gestién
de procesos de desarrollo

Si se acepta por el momento que la lista menciona-
da es una declaracién viable de requisitos previos
de orden estructural, social y humano para el de-
sarrollo sostenible, podemos pasar a prestar aten-
cién al analisis de la labor que se esta desarrollan-
do en estas esferas y de quien la esté llevando a ca-
bo. Para mi es evidente que la coordinacién de los
esfuerzos es suficiente, que existe demasiada sos-
pecha entre los participantes y en muchos casos
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sencillamente la falta de marco para coordinar y
reunir, bajo la direccién oficial, un conjunto con-
venido de objetivos y programas eficaces y respon-
sables. Hay muy poca transparencia, consulta y
responsabilidad por los resultados.

Quisiéramos utilizar una matriz como instru-
mento de gestién a modo de prueba. En el extre-
mo superior de la grifica —en el eje horizontal-, se
consignan los xiv temas mencionados en la seccién
I1. En el eje vertical se consignan los “agentes” de
las actividades de desarrollo.

Al parecer, los “agentes” que actdan en el 4mbi-
to del desarrollo son cuatro, a saber:

— Los gobiernos: nacionales y de los estados, ciu-
dades y municipios dentro de cada pais y, en al-
gunos casos, las agrupaciones regionales de go-
biernos. Agregaria que no debemos olvidar el
impacto de los organismos parlamentarios que
son un 6rgano del gobierno y, a la vez, repre-
sentantes de la sociedad civil.

- Los organismos multilaterales y bilaterales
— La sociedad civil en todas sus formas
- El sector privado, nacional y extranjero

La matriz estard configurada de la siguiente ma-
nera:

Los requisitos previos para el crecimiento sostenible
9y la reduccion de la pobreza

\Las activi-
ades de

0s asocia-
os pueden

lquedar en
[ proceso

Antes de proceder al analisis de esta matriz, pa-
saré a formular las siguientes consideraciones ge-
nerales:

Primero, de ninguna manera debe considerarse
que el Banco Mundial asume la funcién de coordi-
nador de todos los programas de la matriz. En al-
gunos casos, siendo la orientacién del gobierno de
que se trate, dirigiremos el proceso o bien algunos
segmentos de los programas. En otros casos, segui-
remos la accién emprendida por otros, e incluso en
otras oportunidades, nos abstendremos de partici-
par. La matriz no tiene el propésito oculto de lo-
grar el predominio del Banco en el campo interna-
cional del desarrollo, ni en el didlogo con los do-
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nantes en un determinado pais. Muy por el contra-
rio, es un instrumento para que haya mas coopera-
cion, transparencia y colaboracién.

Segundo, en palabras mas sencillas, el principal
objetivo de la matriz es proporcionar a todos los
agentes, especialmente a los gobiernos y érganos
parlamentarios de los paises, un marco de infor-
macién que pueda garantizar la apertura, asi como
una base para la coordinacién de los esfuerzos y
para determinar la eficacia de los programas y es-
trategias. La matriz estd abierta a todos. Es un paso
adelante para la inclusién, la transparencia y la
responsabilidad. Si se la usa correctamente, se evi-
tarfan en gran medida los vilipendios y se daria pie
para el elogio y la critica legitima y constructiva vy,
sobre todo, se brindaria una base para la evalua-
ci6n y el deslinde de responsabilidades.

Tercero, admito que el ritmo de la coordinaciéon
y la inclusién, de la apertura y la responsabilidad
dependera del pais de que se trate y de su etapa de
desarrollo politico. Sin embargo, la matriz es neu-
tral en este sentido, y s6lo el gobierno y a sociedad
en cuestiéon pueden fijar el ritmo al que quieren
avanzar hacia un programa integral de coordina-
ci6n y medicién de los resultados. En definitiva, la
matriz es un instrumento para los gobiernos y los
habitantes de los paises que recurren a nuestros
servicios. Son ellos, y no nosotros, los que tienen la
autoria de los programas, y son ellos los que deben
fijar el ritmo de avance

Cuarto, la matriz y sus anexos pueden y deben
mantenerse actualizados en tiempo real. La ma-
triz serd un instrumento analitico de gestién. Sin
embargo, para cada titulo se incluirdn anexos so-
bre cada tema, en los que deberdn constar una
descripcién sustancial y enumeraciones mas mi-
nuciosas de los objetivos a corto y a largo plazo,
los programas, su estado actual, su oportunidad,
costos y marcha. Estos anexos pueden y deben
mantenerse actualizados mediante el uso de tec-
nologias modernas de comunicacién e informa-
cién, tal vez con sitios electrénicos designados y
abiertos.

1) Propuesta de una matriz para
las actividades de desarrollo

Después de haber hecho un extenso analisis del
eje horizontal en la segunda seccién de este do-
cumento, pasaré a referirme al eje vertical de la
matriz, que se divide en los siguientes cuatro
grupos participantes en el proceso de desarrollo, a
saber:
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a) Gobiernos

La estructura de gobierno de un paifs debe estar
a cargo de la formulacién de la estrategia de desa-
rrollo y de su ejecucion. Los gobiernos deben aspi-
rar a tener programas para cada uno de los xiv ti-
tulos de la matriz, los que deben hacerse constar
en la grafica.

Naturalmente que el registro debera hacerse en
forma muy sintética y, como dije, en los anexos so-
bre cada tema, se daran mas detalles. Por ejemplo,
un anexo sobre los sistemas judiciales o un anexo
sobre educacidn, en los que se consignard informa-
ci6n mucho mas minuciosa.

Los gobiernos deben incluir no sélo a los pro-
gramas nacionales, sino también a los provinciales
y de los estados, ciudades y municipios en la medi-
da en que corresponda.

b) Organismos multilaterales y bilaterales

La lista de los que participan en el aspecto pro-
gramdtico es larga, pero daré una lista indicativa
parcial de ellos, a saber:

- Fondo Monetario Internacional

— Organismos y programas de las Naciones Unidas
— Organizacién Mundial de Comercio

= Unién Europea

— Bancos regionales de desarrollo

— Organismos bilaterales

— Organismos internacionales

Todos ellos, asi como el Grupo del Banco Mun-
dial, participan en proyectos y programas de desa-
rrollo. En momentos en que hay menos recursos
para la asistencia oficial para el desarrollo, asi co-
mo también restricciones presupuestarias en los
organismos que reducen la disponibilidad de re-
cursos humanos, cada uno de nosotros debe saber
lo que esta haciendo el otro a fin de poder coope-
rar y evitar la duplicacién de esfuerzos.

¢) Sociedad civil

La sociedad civil, en todas sus formas, proba-
blemente sea el factor mds importante para el de-
sarrollo. Si bien puede no serlo por su contribu-
ci6én monetaria, si lo es por su aporte humano, su
experiencia e historia.
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Por su naturaleza, es algo desorganizada, en ra-
z6n de la diversidad de grupos que la integran, pe-
ro sus distintos proyectos e iniciativas suelen ser
meritorias, eficaces y de gran arraigo. Sin embar-
go, no hay un buen deslinde de responsabilidades
en lo que respecta a algunas organizaciones no gu-
bernamentales. No cabe duda de que una mayor
cooperacién con los gobiernos, los organismos
multilaterales y bilaterales y el sector privado seria
de provecho para todos.

La lista de participantes de la sociedad civil seria
enorme, incluidos, por supuesto, los 6érganos par-
lamentarios electos que también integran el sector
publico. A continuacién daré una lista parcial, a sa-
ber:

- Religiones y organizaciones religiosas

- Fundaciones

- Sindicatos y organizaciones de empleados
- Organizaciones patronales

- Organizaciones no gubernamentales de alcance
internacional

- Organizaciones no gubernamentales locales

— Grupos locales formados para fines de consulta
o para la ejecucién de proyectos

— Organizaciones de poblaciones indigenas

La sociedad civil tiene mas o menos voz segin
sea la situacién politica local pero, segin nuestra
experiencia, al contar con su participacién en los
proyectos y programas se obtienen mejores resul-
tados en materia de disefio y ejecucién, asi como
también normalmente mds eficacia incluida una
mayor identificacién con dichos proyectos y pro-
gramas. Creo que todos nos estamos dando cada
vez mas cuenta de que la identificacién de la socie-
dad local con los proyectos y programas es funda-
mental para el éxito y la eficacia de éstos.

d) Sector privado

No cabe duda alguna de que la inversién nacio-
nal y extranjera es fundamental para el creci-
miento econémico y el empleo, puesto que brinda
tecnologia, capacitacién e inversiones que son
esenciales para el desarrollo y la creacién de
oportunidades de trabajo. La participacién del
sector privado es esencial para la ciencia y la tec-
nologia, factores cruciales para el crecimiento de
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todos los paises. Los gobiernos deben crear condi-
ciones propicias para la inversién, pero también se
registra un consenso cada vez mayor entre los diri-
gentes empresariales en que no sélo es moral, sino
también un buen negocio, invertir con un fuerte
sentido de responsabilidad social.

También cabe observar que muchos proyectos
publicos ahora pueden ser llevados a cabo por el
sector privado, por ejemplo, los de agua, electri-
cidad y comunicaciones, y que en muchas eco-
nomias la privatizacién de las industrias de pro-
piedad estatal es un factor importante para el
crecimiento sostenible y el equilibrio del presu-
puesto.

2) Intercambio de informacion y cooperacion

Si los cuatro grupos pudieran intercambiar in-
formacién sobre la labor que tienen entre manos y
la que prevén llevar a cabo, tendriamos una verda-
dera oportunidad de lograr metas de mas largo
plazo de manera eficaz y responsable. Por lo tanto,
la matriz lucird como la que figura en el Apéndice
1. Esta matriz nos permitira ver con rapidez lo que
esta sucediendo en un pais desde el punto de vista
del desarrollo estructural y social, y también nos
revelara lo que no esta sucediendo.

A mi entender, si podemos elaborar eficazmente
la matriz, serd esencial que tanto los gobiernos co-
mo los ministros tengan en cuenta las dos colum-
nas del balance del pais cuando evaldan la situa-
cién de éste. No s6lo revestird importancia vital te-
ner en cuenta las estadisticas macroeconémicas,
financieras y comerciales sino también, de la
misma manera, evaluar los aspectos estructurales
y sociales.

3) Objetivos, logros y resultados

Los anexos de la matriz desempenaran una fun-
cién trascendental. Podrian empezar con una rese-
na general de los objetivos del gobierno a largo
plazo en lo que respecta a cada tema. Sera esencial
exponer en cada anexo la situacién del pais en
cuanto a logros y objetivos. La matriz debe prepa-
rarse de conformidad con los objetivos estipulados
y convenidos. Seguirfa una estrategia y marco cro-
nolégico de ejecucién. En consecuencia, cabria
imaginar una lista mds minuciosa de proyectos
terminados, en marcha y previstos, asi como tam-
bién una lista de las instituciones que prestan asis-
tencia y una descripcién detallada de los proyectos
previstos y emprendidos con sus resultados. El
formato de los anexos deberia fijarse de acuerdo
con el tema de que se trate y la opinién de los que
participen en su preparacion y gestion.
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A los fines de cada uno de los anexos, los espe-
cialistas se reunirfan para recibir la orientacién del
gobierno o del ministro involucrado tal vez para fi-
jar el programa para un periodo futuro de uno a
tres afios dentro de un marco de entre 10 y 20
anos. Estos anexos se mantendrian actualizados
seglin la interaccién que tenga lugar entre todas
las partes interesadas. La informacién deberia ser
transparente y de libre acceso para todos los par-
ticipantes. Seria un instrumento crucial de ges-
tién.

También serfa posible vincular en un sitio in-
formatico a todos lo “agentes” para que pudiera
mantenerse un dialogo constante y lograrse un
grado maximo de cooperacién. Los participantes
que necesitaran consejo o informacién acerca de
una iniciativa podrian recibir la ayuda de todos los
demas participantes y tener acceso a las practicas
6ptimas disponibles en la comunidad de los que se
ocupan del desarrollo.

La gestién dindmica de los conocimientos nos
permitirdn intercambiar las practicas 6ptimas y los
resultados de las investigaciones nuevas. Nos plan-
tearfa el desafio de mejorar nuestra comprensién
de los vinculos y relaciones de causalidad de la po-
breza y darfa la pauta para nuevos analisis y un
programa renovado de investigaciones. Confiamos
en poder trabajar en dichas actividades con nues-
tros colaboradores del gobierno y los circulos aca-
démicos y empresariales.

Creo que el impacto de la tecnologia en la co-
operacién para el desarrollo sera profundo y de
gran alcance si se lo utiliza eficazmente. En el Ban-
co ya estamos conectando a nuestras oficinas exte-
riores para tener comunicaciones vocales, de da-
tos y video via satélite, y ésta puede ser la base de
una comunidad mundial Unica, amplia y transpa-
rente.

4) La etapa experimental

Estamos en vias de acordar con aproximada-
mente una docena de paises la puesta a prueba del
marco integral de desarrollo de manera amplia,
transparente y responsable. Nuestros colegas en-
cargados de Bolivia han preparado su propio for-
mato de matriz, el que se presenta adjunto. Segui-
remos probando con la marcha.

Para que los esfuerzos sean fructiferos sera
esencial la discusién abierta con todos los partici-
pantes para sacar provecho de las distintas expe-
riencias y contar con su participacién en la prueba
en la medida en que lo deseen. Mantendremos una
actitud totalmente abierta y procuraremos una co-
laboracién plena. Sin ellas, este programa no po-
dra funcionar.
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IV. Conclusion

Para terminar, debo decir que nada de esto habria
sido posible sin la labor cumplida por cada una de
nuestras instituciones en lo que hace al asesora-
miento y apoyo para los proyectos y programas. Es
evidente que esto debe continuar con un grado
aun mayor de eficiencia y eficacia.

* Lo nuevo es el intento de ver nuestros esfuerzos
en el marco de un enfoque a largo plazo, integral y
estratégico en el que se rednen todos los compo-
nentes. A nuestro juicio, ese aspecto novedoso de-
beria ser un proceso participativo, lo mas transpa-
rente y responsable posible en el marco de un en-
foque a largo plazo, integral y estratégico en el que
se retinen todos los componentes. A nuestro juicio,
ese aspecto novedoso deberia ser un proceso parti-
cipativo, lo mas transparente y responsable posible
en el marco de las circunstancias politicas reinantes
en cada pais. No se trata de volver a la planifica-
cién centralizada. Se trata de un enfoque integral y
estratégico respecto del desarrollo, basado en la
autoria y la colaboracién de los paises.

* Lo nuevo es el compromiso de integrar los es-
fuerzos, factor esencial en la economia global de
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hoy en dia, en la que la ayuda exterior esta en
franca disminucién. También es un compromiso
de mayor colaboracién, transparencia y responsa-
bilidad bajo la direccién de los gobiernos.

* Lo nuevo es que la arquitectura financiera inter-
nacional debe reflejar la interdependencia entre
los aspectos macroeconémicos y financieros y las
cuestiones estructurales, sociales y humanas.

Mi opinién personal es que si no adoptamos este
enfoque de manera integral, transparente y res-
ponsable, no superaremos el desafio mundial de
lograr el desarrollo sostenible y la reduccién de la
pobreza y no lograremos establecer una arquitec-
tura internacional sostenible para el préximo mi-
lenio.

Sin duda deberfamos darle una oportunidad a
este enfoque, trabajar con los paises que elijamos y
con nuestros colaboradores, y medir los resultados
en un plazo de entre 12 y 18 meses. No estoy em-
pefiado en la aplicacién literal de este enfoque.
Quiero ponerlo a prueba, y si puede mejorarse y
perfeccionarse para que todos nos atengamos a
normas mas exigentes, responsables y amplias, en-
tonces nuestro objetivo de lograr un mundo mejor
y mas justo estara mas a nuestro alcance.
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Una panoramica de los pagos electrénicos
en la economia de Estados Unidos™

1. Introduccién

Las publicaciones empresariales actuales, estan re-
pletas de historias sobre la economia digital o elec-
trénica. Rutinariamente se lee sobre los comercios,
negocios y las operaciones bancarias electrénicas.
Palabras como correo electrénico (e-mail) o boletos
electrénicos, han entrado al lenguaje cotidiano. Al-
gunos analistas han ido tan lejos que ya proclaman
que la economia de Estados Unidos se estd trans-
formando en forma fundamental y esta adentran-
dose en “una nueva era” de crecimiento y oportu-
nidades sin paralelo.

Mientras tal panorama esta debatiéndose, cla-
ramente se estin dando algunos grandes cambios
de largo alcance potencial. El mas visible y mas
dramatico es aquel en el que el comercio electréni-
co esta involucrado. Una creciente cantidad de ac-
tividad econdmica se esta llevando a cabo en Inter-
net, teniendo impacto directa o indirectamente so-
bre las familias y en los negocios a través de la eco-
nomia. Menos visibles, pero también significativos
son los cambios que involucran los pagos electréni-
cos. Aunque el sistema de pagos estadounidense
continda dependiendo fuertemente de métodos
basados en papel, como son el efectivo y los che-
ques, para llevar a cabo las transacciones, los pagos
electrénicos estain poco a poco adquiriendo una
mayor presencia.

Este articulo nos da una panoramica de c6mo se
dan actualmente en Estados Unidos los pagos elec-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
presente articulo de S. E. Weiner, vicepresidente, economista y
jefe de la funcién de investigacién del sistema de pagos, en el
Banco Federal de Reserva de Kansas City, aparecido con el ti-
tulo “Electronic payments in the U. S. economy: an overview”,
en Economic Review, vol. 84, n? 4, cuarto trimestre de 1999, pp.
53-64. Este articulo estd disponible en inglés en la pagina Web
del banco: www.ke.frb.org.
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trénicos. Muestra que el sistema de pagos estadou-
nidense se estd transformando en electrénico cada
vez mas, principalmente por vias tradicionales.
Mientras que nuevos instrumentos estin empezan-
do a emerger, son los tradicionales tipos de pago
electrénicos como las tarjetas de crédito, tarjetas de
débito y transacciones de cimara de compensacién
automdtica (ACH) las que estin impulsando al sis-
tema de pagos estadounidense.'

La segunda seccién del articulo analiza el uso de
cheques y efectivo en Estados Unidos, haciendo
notar que incluso estos instrumentos se estan vol-
viendo mas electrénicos. Las siguientes secciones
muestran los diversos tipos de pagos electrénicos,
incluyendo tarjetas de crédito y débito, transferen-
cias telegraficas y transacciones ACH y una breve
discusion sobre algunos de los factores que pueden
influir en la evolucién de los pagos electrénicos en
el futuro de Estados Unidos.

I1. Efectivo y cheques

El efectivo y los cheques contintian siendo las for-
mas de pagos dominantes en Estados Unidos. Aun
estos instrumentos basados en papel estan siendo
afectados por los avances en la tecnologia electré-
nica.

1) Efectivo y cajeros automdticos

Mientras el uso de efectivo (billetes y monedas)
es extremadamente dificil de medir, muchas esti-
maciones colocan su participaciéon en alrededor del

! Otras resefias sobre los sistemas de pago abarcan: La Ofi-
cina General de Contabilidad de Estados Unidos, el Banco de
Pagos Internacionales 1993, el Banco de Pagos Internacionales
1999 y Hancock y Humphrey.
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50% o mas en términos del numero total de tran-
sacciones en la economia de Estados Unidos.” El
efectivo, por supuesto, es inherentemente un mé-
todo de pago no electrénico. Pero su uso en los tl-
timos afnos ha sido reforzado o por lo menos apo-
yado por un aparato electrénico indispensable: el
cajero automdtico (ATM). Los ATM no representan
un tipo de pago, pero son al menos vias electréni-
cas para adquirir efectivo. Ofrecen una alternativa
conveniente a los proporcionadores mas tradicio-
nales como son los cajeros bancarios, los servicios
para acceso en coche vy las filas de pago en los su-
permercados.

Una tarjeta ATM para utilizar los cajeros permite
a los clientes retirar efectivo de su cuenta bancaria
a base de escribir cierto ntimero de identificacién
personal (NIP) y asi obtener una cantidad que in-
mediatamente serd descontada de su cuenta banca-
ria. Las transacciones de los cajeros dependen de
un gran y extensivo sistema de comunicaciones
que incluya tanto cadenas regionales como nacio-
nales que puedan interactuar una con otra. Las
cuatro partes que intervienen en una transaccién
de un cajero automadtico incluyen al cliente, al ban-
co donde fue solicitada la tarjeta, al duefio del ca-
jero y a la red que une al expedidor de la tarjeta y
al propietario del cajero. A pesar de lo rapido y fa-
cil que parezca la transaccién de un cajero automa-
tico, ésta de hecho involucra una serie de pasos
complejos, importantes e interrelacionados.

El nimero total de transacciones de cajeros se
ha mas que duplicado en los Gltimos diez afos y se
estima que llegue a cerca de 11 mil millones de
nuevo este ano. Aunque existan sefiales de que el
volumen de cajeros pueda estar llegando a su tope,
el acceso al uso de cajeros automaticos continua
creciendo. El ndmero total de terminales de caje-
ros automadticos se ha triplicado en los dltimos diez
anos (grafica I). Hoy en dia mas del 50% estan lo-
calizados fuera de las dreas bancarias y se encuen-
tran en lugares como: supermercados, gasolineras
y centros comerciales (Bank Network News). Algo
irénico es que el crecimiento de los cajeros auto-
maticos y su acceso cada vez mas amplio esta con-
tribuyendo a crear una sensacién de economia
electrénica a pesar de ser intrinsecamente un mé-
todo nuclear de pago basado en papel.

2) Cheques y ECP

El cheque, que es el otro método principal ba-
sado en papel, también sigue muy presente en el
sistema de pago de Estados Unidos. Como se pue-

2 Véase, por ejemplo: Hancock y Humphrey, y Humphrey
y Pulley.

Boletin del cEMLA, mar-abr 2000

de observar en el cuadro 1, 66 mil millones de
cheques se giraron en 1997 en Estados Unidos,
conformando el 72% del total de transacciones he-
chas sin efectivo de por medio. Estados Unidos
utiliza los cheques mas que cualquier otro pais in-
dustrializado.” Pero mientras que el uso de cheque
continda estando en un nivel extremadamente al-
to, la tendencia de su uso estd bajando (de 79% en
1993), puesto que el crecimiento de cheques sigue
estando por debajo del crecimiento de otros tipos
de pagos electrénicos. Como se puede observar en
el cuadro, las tarjetas de crédito, de débito, las
transacciones en cajeros automaticos y las transfe-
rencias de cable, todas estdn creciendo mas rapido
que los cheques, dando por resultado que el por-
centaje de la suma de sus transacciones haya au-
mentado de 21% en 1993 a 28% a 1997. Asi, los
pagos electrénicos estan creciendo en Estados
Unidos y por ello se hard un breve analisis de este
tipo de pagos.

CUADRO 1. ESTADOS UNIDOS: TIPOS DE PAGO DE NO-
EFECTIVO (en miles de millones de ddlares y en porcentajes)

Promedio de cre-

N¢de transac- cimiento anual en
ciones, 1997 el n? de transac-

(miles de mi-  ciones, 1993-97 1993 1997

Participacion en el
n? de transacciones

llones) (%) (%) (%)
Cheques 66.09 2.3 79.1 72.2
Tarjeta de cré-
dito 16.88 7.8 16.4 18.4
Tarjeta de dé-
bito 3.91 53.3 0.9 4.3
ACH 4.55 15.5 34 5
Transferencia 0.15 7.3 0.1 0.2

Los cheques contintan teniendo todavia una
gran penetracién en el sistema de pagos de Esta-
dos Unidos, se usan por personas, compaiiias y
gobiernos que pagan por igual una gran cantidad
de bienes y servicios y desafortunadamente la
compensacién y el ajuste de un cheque es un pro-
ceso costoso y se estima que cuesta de dos a tres
veces mas que un pago electrénico (Hancock y
Humphrey). Un cheque aceptado por un comer-
ciante, por ejemplo, debe ser depositado en el ban-
co del comerciante, almacenado junto a otros che-
ques y luego debe ser transportado fisicamente al
banco del pagador para su cobro. En este trayecto
existen varias etapas dentro del proceso y los costos

3 A efectos de comparacion, la participaciéon de los cheques
en el monto total de transacciones que no involucraron efectivo
en 1997 en algunos otros paises fue de: Francia, 41.7%; Canada
36.1%; el Reino Unido, 30.5%; Bélgica, 8.0%; Alemania, 5.7% y
los Paises Bajos, 3.0% (Banco de Pagos Internacionales, 1998).
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FUENTE: “EFT Netwak Data Book-2000 Edition” (1999), Bank Netwak News, vol. 18, n* 6, 11 de agosto.

del personal asociado, equipo y de transportacién
son altos.

En reconocimiento de lo anterior, la asociacion,
de camaras de compensacion, la Reserva Federal y
la industria bancaria en general han estado lu-
chando en afos recientes para hacer electrénicos
varios aspectos del proceso del pago de cheques.
Este esfuerzo se llama introduccién del cheque
electrénico (ECP); un proceso por el cual la infor-
macién sobre la ruta y el pago de un cheque se
puede conocer desde el cheque mismo y puede
trasmitirse electrénicamente al banco pagador. En
la forma fuerte del ECP conocida como interrup-
cion (truncation) el cheque en papel nunca conti-
nua. En la forma débil del ECP, el cheque en papel
es eventualmente mandado al banco pagador, afec-
tando asi algunos de los ahorros en los costos que
surgirfan de la interrupcién completa pero aun asf
haciendo el proceso de cobro de los cheques mas
rapido y eficiente. En los primeros siete meses de
este ano el 18% del total de cheques procesados
por la Reserva Federal fue introducido electréni-
camente, ya sea en la forma fuerte o en la débil.

Como parte del esfuerzo del ECP se estin lanzan-
do otros programas, que estan disefiados para lo-
grar avances tecnoldgicos para la compensaciéon y el
pago. Algunas oficinas de la Reserva Federal por
ejemplo estian ofreciendo programas piloto que tie-
nen imagenes digitales de los cheques interrumpi-
dos a los clientes del ECP a través de Internet. El uso
de imagenes digitales en otras partes del proceso de
cheque esta siendo explorado también. Asi entonces
de igual forma que con el efectivo y los cajeros hay
un aspecto electrénico desarrollindose en los che-
ques. Pero en todos los programas de cheque elec-
trénico los cheques fisicamente todavia entran al sis-
tema. La muestra clara de un verdadero tipo de pa-
go electrénico —un pago e— es aquél en el que no
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hay papel. Los pagos electrénicos se analizardn a
continuaciéon.

III. Tarjetas de crédito y de débito

La categoria principal de un pago electrénico es el
uso de tarjetas de crédito y de débito. En conjunto
las dos representan cerca de una cuarta parte de
las transacciones hechas sin efectivo en la economia
de Estados Unidos

1) Tarjetas de crédito

Las tarjetas de crédito son el tipo de pago elec-
trénico mas comudn y mas conocido en Estados
Unidos.* Como se puede ver en el cuadro 1, cerca
de 17 mil millones de transacciones de tarjetas de
crédito se hicieron en 1997, representando el
18.4% de todas las transacciones. En el periodo de
1993 a 1997 las transacciones de tarjeta de crédito
tuvieron una tasa de 7.8% de crecimiento anual.

Las transacciones con tarjetas de crédito se ma-
nejan a través de grandes redes, que normalmente
unen tarjetahabientes, comerciantes, bancos donde
se expiden las tarjetas, los bancos de los comercian-
tes y las companias de las tarjetas de crédito.” Cer-
ca de 500 millones de tarjetas de crédito para to-

* En tanto que las tarjetas de crédito casi siempre son consi-
deradas como un tipo de pago analogo al efectivo, los cheques
o instrumentos que facilitan la compra de bienes y servicios po-
seen también un rasgo de consolidacion. El saldo mensual de
una tarjeta de crédito -el que a su vez es pagado por otros me-
dios- representa, por supuesto, la consolidacién de un nimero
de transacciones individuales.

° Kl procesamiento de las tarjetas de crédito no fue siempre
electrénico; hace tiempo se realizaba en gran medida basando-
se en papel.
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dos propdsitos estan en circulacién; de ellas el 85%
son Visa o Master Card. Pero también las tarjetas
American Express, Discover y Dinners Club juegan
un papel importante actualmente, representando
mas de un cuarto de los pagos de todo tipo reali-
zados en dolares (Nilson Report 95).°

Algo del crecimiento en las transacciones hechas
con tarjetas de crédito se debe sin duda al incre-
mento en las compras de bienes y servicios a través
de Internet, es decir, el comercio electrénico. Aun-
que cierta informacién definitiva hace falta, la in-
formacién disponible nos muestra que una gran
mayoria de las compras en Internet se lleva a cabo
por via de las tarjetas de crédito.” Algunos bancos
que expiden tarjetas estan buscando arduamente el
aumentar su comercio relacionado con Internet
forzando a los clientes a escoger tarjetas de crédito
particularmente para las compras de Internet.
Otros bancos expedidores de tarjetas estin viendo
el Internet mas que nada como una herramienta
de mercadotecnia, utilizindolo como anuncio para
conseguir nuevos clientes que se afilien a su tarjeta
de crédito. Ambas estrategias reflejan que las com-
panias de Internet y los bancos de tarjetas de crédi-
to estan al alza (American Banker).

El uso de las tarjetas de crédito en las ventas de
Internet ha provocado la discusién de las llamadas
carteras digitales. Una de las desventajas del uso de
tarjetas de crédito para las compras via Internet es
que la informacién de la tarjeta de crédito junto con
el pago y la entrega tiene que ser escrita en una
forma cada vez que un nuevo comprador es visitado.
Una cartera digital es un soflware que permite al tarje-
tahabiente guardar cierta informacién en su compu-
tadora personal o en un operador de servicio de la
compaiifa que expidi6 la “cartera”. Cuando el cliente
se encuentra listo para efectuar una compra, el o
ella, pueden trasmitir esta informacién con solamen-
te un movimiento del operador manual haciendo las
transacciones de tarjetas de crédito en Internet mas
faciles. Hasta la fecha, sin embargo, las carteras digi-
tales han provocado poco interés en la clientela.®

2) Tarjetas de débito

Mientras que las tarjetas de crédito continian

% Un tercer grupo de tarjetas de crédito, tarjetas de sello
privado para su uso especifico en casas comerciales de minoris-
tas (por ejemplo: grandes almacenes y compaiias petroleras)
abarcaron, en 1997, el 17% del volumen total de tarjetas de
crédito en délares (Nilson Report 1998).

7 Robert Powell de visa y David Weisman de Forrester Re-
search, por ejemplo, han informado sobre ese particular en re-
cientes conferencias industriales.

8 Para una discusién mis amplia véase Electronic Consumer
News, 1999b y Nilson Report, 1999.
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siendo el principal modo de pago electrénico en
Estados Unidos, en términos de niimero y porcen-
taje de transacciones, el uso de tarjetas de débito
esta creciendo a un paso mas rapido. En efecto, las
tarjetas son el tipo de pago que crece mas rapido,
en Estados Unidos. Como se puede ver en el cua-
dro 1 el crecimiento anual de las tarjetas de débito
ha promediado un 53% en afnos recientes y las tar-
jetas de débito representan mas de 4% de la canti-
dad total de transacciones. El ntiimero de tarjetas
de débito en circulacién ha alcanzado unos 250 mi-
llones (Bank Network News), una reciente encues-
ta del Banco Federal de Reserva de Kansas refleja
estas tendencias: el 77% de bancos ahora ofrecen
tarjetas de débito y un 14% adicional planean
hacerlo dentro de un afio.

Las tarjetas de débito se usan para transacciones
de punto de venta (POS); esto se refiere a clientes
que presentan la tarjeta de débito al comerciante
de igual manera que si presentara una tarjeta de
crédito. Pero las transacciones de tarjetas de débito
no involucran crédito. Por el contrario, al igual
que con las transacciones de los cajeros automati-
cos, las transacciones de las tarjetas de débito estan
unidas a las cuentas bancarias de los clientes. Las
transacciones de débito que se hagan en linea re-
quieren que el cliente escriba su ndmero de identi-
ficacién personal y la continuidad de la transaccién
es inmediatamente descontada de la cuenta banca-
ria del cliente. Transacciones fuera de linea requie-
ren una firma, y mientras el arreglo no sea inme-
diato, se requiere de una autorizacion.

Como las transacciones de cajeros automaticos y
de tarjetas de crédito, las transacciones de tarjetas
de débito son posibles a través de redes de comu-
nicaciones interrelacionadas. Los participantes in-
volucrados son: clientes, comerciantes, bancos que
expiden las tarjetas, bancos de los comerciantes y
redes regionales y nacionales. Las transacciones de
tarjetas de débito en linea operan a través de las
mismas redes que las de los cajeros automaticos.
Las transacciones de tarjeta de débito, hechas fuera
de linea operan a través de las redes de tarjetas de
crédito. Una tarjeta de débito tipica, permitira al
dueno tener acceso a una o mas redes de tarjetas
de débito asi como también a una o mas redes de
cajeros automaticos.

Un nimero de factores ha influido en el creci-
miento del uso de las tarjetas de débito en los ulti-
mos afios. La creciente familiarizacién con el uso
de las tarjetas de débito: mas aceptacién por parte
de comerciantes y consumidores, una mercadotec-
nia mas agresiva por parte de los bancos y ademas
la conveniencia de poder combinar las capacidades
de los (POS) y los cajeros automaticos, probable-
mente han tenido mucho que ver en esto. Otro fac-
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tor clave ha sido el surgimiento de las redes fuera
de linea Visa y Master Card para el uso de las tar-
jetas de débito, que refuerza sus respectivas redes
de tarjetas de crédito. Introducidas a principios de
los afios noventa, estas redes han abierto toda la in-
fraestructura de las tarjetas de crédito Visa y Mas-
ter Card a los usuarios de las tarjetas de débito.

Reflejando esto, mientras que el nimero de
transacciones en linea de las tarjetas de débito ha
estado creciendo rapidamente, el nimero de tran-
sacciones fuera de linea ha crecido aun mas. Desde
1995, el volumen de transacciones fuera de linea
ha crecido a un paso de 60% (Bank Network
News). El niimero de tarjetas de débito fuera de li-
nea en circulacién se ha triplicado (grafica II).

GRAFICA I1. NUMERO DE TARJETAS DE DEBITO, 1995-99
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FUENTE: véase grifica I.

Ademas de sus usos principales, las redes de tar-
jetas de débito y de cajeros automdticos también
estan siendo usadas para programas de Transfe-
rencia de Beneficios Electrénicos (EBT). Estos pro-
gramas estan siendo utilizados por varias agencias
gubernamentales para entregar dinero y beneficios
de asistencia alimentaria a individuos que no tie-
nen una cuenta bancaria. Estas tarjetas permiten
que se realicen retiros de dinero de cajeros auto-
maticos designados o hacer compras de comida en
terminales de tarjeta de débito, en miscelaneas y
tiendas de abarrotes previamente designadas. Hoy
en dia, el Gobierno Federal y 39 estados tienen en
marcha programas de (EBT) que otorgan beneficios
a mas de cuatro millones de familias (Federal Elec-
tronic Commerce Program Office).

IV. Transferencias telegraficas y ACH

Una segunda categorfa importante de pagos elec-
tronicos es el sistema de transferencias de fondos.
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A diferencia de las tarjetas de crédito y débito que
colocan un instrumento de pagos en las manos del
usuario, el sistema de transferencia de fondos se
maneja por completo basandose en instrucciones.
Dos tipos del sistema de transferencias de fondos
operan en Estados Unidos, a saber las transferen-
cias telegraficas y la camara de compensaciéon au-
tomatica (ACH).

1) Transferencias telegrdficas

Las transacciones de transferencias telegraficas
tienen alto valor, son pagos “al mayoreo” hechos
entre los bancos y otras instituciones financieras.
Como se muestra en el cuadro 1, las transferencias
telegraficas conforman menos del 1% del volumen
total de transacciones. Sin embargo representan
una gran cantidad en la suma total de transaccio-
nes en términos de valor en délares.’

Las transferencias son conducidas a través de
dos redes de pagos electrénicos, Fedwire y del sis-
tema de pagos interbancarios de la camara de
compensaciéon (CHIPS). Fedwire es operado por el
Sistema Federal de Reserva y se usa para saldar las
transacciones interbancarias. CHIPS se operan por
la asociaciéon de cidmaras de compensacion de Nue-
va York y es usado principalmente para saldar las
transacciones en divisas. La cantidad promedio de
una transferencia en Fedwire actualmente es de 3
millones de doélares, mientras que la cantidad
promedio de una transaccién en CHIPS es de cerca
de 6 millones de dolares (Gramlich).

2) ACH (camara de compensacion automdtica)

En contraste, las transferencias de fondos de la
ACH son tipicamente mucho mas bajas en valor, ac-
tualmente promediando alrededor de 3 mil déla-
res (Gramlich). Como tal, estin mas cerca, en su
funcién, a los otros instrumentos de adquisiciéon al
menudeo como son el efectivo, los cheques y las
tarjetas de crédito y débito.

La red de ACH es un sistema de pago electrénico
en el ambito nacional en el cual las instrucciones
de pago son intercambiadas entre las instituciones
financieras participantes que actian entre consu-
midores, comercios y gobiernos. En existencia des-
de principios de 1970, la red es usada para tran-
sacciones tales como depésitos de pago de némina,
pagos de dinero automadticos y pagos de impuestos
corporativos. También es usada frecuentemente

9 En 1997, las participaciones expresadas en valores en dé-
lares, de los diversos tipos de pagos eran: transferencias tele-
graficas, 87.49%; cheques, 10.46%; AcH, 1.88%, tarjetas de cré-
dito, 0.14%; y tarjetas de débito 0.02 por ciento.
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como el mecanismo de liquidaciones basicas para
otros tipos de transacciones que incluyen las de ca-
jeros automaticos, de tarjetas de crédito y de débi-
to. De acuerdo a estimaciones industriales, 20 mil
instituciones financieras, 2 millones de negocios y
100 millones de consumidores utilizan directa o
indirectamente la ACH (NACHA 1999c¢)

Como se puede ver en el cuadro 1, la ACH re-
presenta el segundo genero de pagos que crece
mas rapido en Estados Unidos, incrementandose
a un paso del 16% anual en los afios recientes. Sin
embargo, al igual que en el caso de las tarjetas de
débito su participaciéon dentro del nivel total de
transacciones en general continia siendo relati-
vamente pequeia, actualmente es de 5 por cien-
to."

Una transaccién ACH involucra un numero de
participantes. En su raiz se encuentra un “origina-
dor”, a saber: un individuo, un negocio o gobierno
transfiriendo fondos electrénicamente a crédito o
de débito a la cuenta bancaria de otro participante,
a saber: el “receptor”. Originadores y receptores
obtienen acceso a la cadena de red ACH a través de
instituciones financieras. Las instituciones financie-
ras a su vez usan un servicio central —un operador
de ACH- para procesar, distribuir y saldar transac-
ciones. Normalmente hay cuatro operadores de
ACH en Estados Unidos el mas grande es el sistema
Federal de Reserva, quien salda aproximadamente
80% de todas las transacciones ACH.''

Como se hizo notar anteriormente, la red de la
ACH se usa para una variedad de transacciones. Las
mas conocidas tal vez sean las transacciones con
depésitos directos, en los cuales los individuos re-
ciben el pago de su salario o beneficios de parte del
gobierno mediante depésitos directos a su cuenta
de cheques o de ahorros. Por ejemplo, mas o me-
nos el 50% de los trabajadores son participantes
del programa de pago basandose en dep6sitos, y el
75% de los receptores del seguro social reciben es-
tos beneficios de manera electrénica.'?

Una segunda via mediante la cual muchos indi-
viduos y familias usan la red de ACH es para hacer
automadticos los pagos en dinero tales como hipote-
cas y servicios. Pagos en dinero y otros cargos de
consumo generaron 1.2 mil millones de transac-

10 Aunque las transacciones en ACH estdn sujetas a una cierta
doble contabilidad, las fuentes industriales lo estiman como al-
go muy pequeio, en el orden del 0.4 6 0.6% en 1998.

1 Los otros tres operadores son: La Red de Pagos Electro-
nicos (EPN), la Asociacién Americana de Cidmaras de Compensa-
cién y Visanet ACH.

2 1a cifra de depésito de némina se basa en Mid-America
Payment Exchange y Gramlich. La cifra de la Seguridad social
se tom6 del Departamento del Tesoro, del Servicio de Adminis-
traciéon Financiera.

Boletin del cEMLA, mar-abr 2000

ciones de la ACH en 1998, un incremento del 17%
sobre el ano anterior(NACHA 1999b).

Los negocios también usan la red de la ACH de
una forma extensa. Ademds de ofrecer programas
de pago de némina y de deposito a los empleados,
muchos negocios usan la red de camaras de com-
pensaciones automaticas para pagar a los provee-
dores y a los contratistas electrénicamente. Algu-
nos negocios particularmente los vendedores al
mayoreo usan la red de la ACH para consolidar los
fondos recibidos en localidades dispersas y un cre-
ciente nimero de negocios también estan haciendo
el pago de impuestos corporativos via la cimara de
compensaciones automaticas (ACH).

El tercer mayor generador de transacciones de
la ACH es el gobierno federal. Actualmente el 73%
de todos los pagos del Tesoro de Estados Unidos
se hacen electrénicamente, incluyendo el 96% de
pagos de nomina, el 73% de pagos a beneficiarios y
50% de pagos de vendedores (Departamento del
Tesoro de Estados Unidos, Servicio de Gerencia
Financiera). Para mantener los objetivos de mejo-
rar el cobro de adeudos, el Gobierno Federal ha
estado proporcionando arduamente el servicio de
pagos electrénicos bajo el programa “Sombrilla”
(EFT 99).

La red de la cAmara de compensacién automati-
ca es de interés no solo para la actividad actual sino
también para la actividad prevista. Dos modos de
pago emergente, el EBPP (la recepcién y el pago de
documentos electronicamente) y la conversién de
cheques POs, estin recibiendo mas atencién de
parte de los negocios y consumidores. Ambos estin
relacionados con la cimara de compensaciéon au-
tomadtica.

La recepcion y el pago de documentos electronicamen-
le. EBPP es una alternativa que se ofrece a los con-
sumidores para pagar o recibir documentos a tra-
vés de Internet. EBPP tiene dos componentes —el
pago de documentos electrénico y la recepcién de
documentos electréonicamente—. El pago de docu-
mentos electrénicamente es ya una realidad. Nu-
merosos proveedores, tanto bancos como no ban-
cos, actualmente ofrecen servicios de pago en los
que los clientes que han recibido documentos por
correo pueden contactar al proveedor por teléfono
o por su computadora personal para empezar a
hacer los pagos. En donde sea posible, los pagos se
hacen a través de la ACH, de otro modo se efectian
con cheques. El uso de pago de documentos de
forma electrénica se esti convirtiendo en algo mas
popular; se ha reportado que se duplicé en 1997
frente al ano anterior (Furst y otros).

EBPP combina el pago electrénico con la recep-
cién electrénica; esto significa llevar el documento
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en linea al consumidor. El consumidor es capaz de
tener acceso en su documento en linea y después
pagar a través de la misma. Dos modelos principa-
les se estan desarrollando para hacer esto. En el
primero, el modelo Biller Direct, la empresa emi-
sora del documento (digamos, un servicio) pone su
documento a disponibilidad del consumidor en la
pagina Web de la empresa. El consumidor accesa
el documento y lo paga via la ACH o por tarjeta de
crédito. La desventaja es que el consumidor tiene
que visitar las paginas Web de todos los emisores
de documentos. En el segundo modelo, o Consoli-
dator, un tercer involucrado, “un receptor” (presen-
ter) obtiene los documentos de un nimero de emi-
sores de documentos y los pone a disposiciéon de
los consumidores en la pagina central.”” En este ca-
so el cliente tiene que visitar y pagar documentos
en esa pagina Web del receptor. EBPP todavia se
encuentra en el ambito de desarrollo, pero estd re-
cibiendo mucha atencién."*

Conversion de cheques. Lo expresado anterior-
mente es valido para el caso de cheques POS. Este
es un proceso mediante el cual un cheque de papel
es convertido en el punto de venta en una transac-
cién de la camara de compensacién automatica; el
cliente presenta un cheque en blanco que es esca-
neado para obtener informacién de la cuenta. El
cheque es entonces marcado como nulo, o bien se
regresa al cliente o lo guarda el comerciante. De
cualquier modo un cheque de papel nunca entra al
sistema. La conversién de cheque POS ha sido pro-
bada en aproximadamente 1,700 localidades piloto
y estd empezando a ser ofrecida por algunos gran-
des vendedores al menudeo (Chain Store Age).

En forma similar, algunos sitios de Internet es-
tan ofreciendo lo que podria llamarse conversién
de cheques en linea. Este modo es similar a la con-
version de cheques POS en la que el cliente primero
provee la informacién de cheques y luego la tran-
saccién se convierte en una transaccién de la cima-
ra de compensacién automatica. Sin embargo, co-
mo contraparte POS, tales transacciones estin em-
pezando a ser utilizadas.

V. Dinero electrénico

Otro tipo de instrumentos emergentes de pago
electrénico podria ser agrupado bajo el nombre de
“Dinero E” (electrénico). Aunque hasta la fecha la
mayoria de estos instrumentos han generado so-

13 ‘2 . .
Otra opcién podria ser que el receptor enviara las cuentas
al consumidor por la via del correo electrénico.
14 e o
Para una discusién mas amplia véase: Furst, Lange y Nolle.
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lamente un interés limitado por parte de los con-
sumidores y comerciantes, la informacién parcial
hace prever su inclusién en el cuadro 1. Dicho
grupo incluye algin innovador y potencialmente
importante mecanismo de pagos.

1) Instrumentos de valor almacenado

Un tipo de dinero electrénico es los productos
de valor almacenado prepagados. Los fondos son
almacenados de forma electrénica ya sea en tarje-
tas (tarjetas de valor almacenado) o en computado-
ras (efectivo electrénico). Las tarjetas de valor al-
macenado pueden ser tarjetas multipropoésitos (sis-
tema abierto) que son usadas para hacer una va-
riedad de pagos, o bien, tarjetas de un solo propé-
sito (sistema cerrado) que tiene un uso mas estre-
cho. Los productos de efectivo electrénico son tipi-
camente de disefio para multipropésitos.

Hay numerosos ejemplos de tarjetas de valor
almacenado de un solo propésito. Estas incluyen
tarjetas de transito masivo, tarjetas de teléfono, tar-
jetas fotocopiadoras y certificados electrénicos de
regalos. El uso de tales tarjetas parece que esta cre-
ciendo, pero una cuenta precisa es dificil de obte-
ner debido a la falta de informacién comprensiva.

Mucho menos generalizadas son las tarjetas de
valor almacenado de usos multiples. Tales tarjetas,
que tipicamente emplea la tecnologia (tarjeta inte-
ligente) al tener implantado un chip de computa-
dora en la tarjeta misma, no han tenido mucha
aceptacion en Estados Unidos."” La ventaja con-
ceptual de tales tarjetas —su amplia aplicabilidad-
es también una desventaja. Para que tal sistema sea
un éxito, un gran nimero de comerciantes deben
estar dispuestos a invertir en los costos de la insta-
lacién del equipo (hardware) asociado a esto.'® Al-
gunos paises europeos, en contraste, han registra-
do mas aceptacién en estas tarjetas multiusos.'’

Los productos de efectivo electrénico han tenido
un pequeno impacto en Estados Unidos Tales
productos pueden conllevar la instalaciéon de sofi-
ware a las computadoras de los consumidores y
comerciantes que permitira el intercambio con al-
gun tipo de “moneda digital”. Un temprano y fa-
llido ejemplo, fue un programa hecho por Digi

5 Entre los experimentos que se han tenido en Estados
Unidos en el pasado destacan los realizados durante los Juego
Olimpicos de 1996 en Atlanta y los programas piloto de 1997-
1998 en la ciudad de Nueva York (Gramlich).

16 Tarjetas de propésito multiple con valor acumulado tam-
bién podrian usarse potencialmente para transferir fondos en-
tre individuos.

17 Bélgica, Alemania, los Paises Bajos, Suecia y Suiza por
ejemplo, operan normalmente con sistemas nacionales de po-
co-volumen (Banco de Pagos Internacionales 1999).
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Cach, Inc. En el que un banco participante podria
administrar el efectivo electrénico —una serie de
digitos electrénicos— a los depositantes, quienes a
cambio podrian usar este dinero electrénico para
realizar compras a los comerciantes participantes.
Un ejemplo actual es el programa desarrollado por
Flooz.com, en el cual un consumidor compra (via
tarjeta de crédito) unidades de una divisa electré-
nica llamada “Flooz”, que a cambio puede ser gas-
tada en linea, en los comercios participantes. Sin
embargo, hasta la fecha la adopcién de tales ins-
trumentos ha sido muy limitada."®

2) Micro pagos y cheques electrdnicos

Un sistema de efectivo electrénico provee un
modo de realizar los “micropagos”, en Internet, es-
to es, para acomodar los pagos que son demasiado
pequeiios para compras de tarjetas de crédito.
Otros tipos de micropagos también han sido ex-
plorados. Uno involucra el aprovisionamiento de
documentos a través de los proveedores de servi-
cios de Internet (PSI). Los comerciantes participan-
tes mandan informacién de compras a un cliente
de los PsI, que lo anade al documento mensual PSI
del cliente. Otro involucra el aprovisionamiento de
documentos a través de la compaiia telefénica del
cliente."” Las aproximaciones a micropagos como
estas, de alguna forma representan una nueva va-
riante de dinero electrénico.

Un dltimo tipo de pago electrénico es el cheque
electrénico, un instrumento de pagos que ha sido
desarrollado por el Consorcio Tecnolégico de Ser-
vicios Financieros, que es un grupo de bancos,
agencias gubernamentales y otros participantes de
la industria financiera. El cheque electrénico es
configurado conforme al cheque de papel, pero es
completamente electrénico. Cada paso en el proce-
so —escritura, entrega, depésito, compensacién, y
saldado— es hecho electrénicamente. Debido a que
el cheque electrénico es disefiado para ser lo sufi-
cientemente fuerte para el uso en Internet, usa
una avanzada tecnologia de seguridad. A diferen-
cia del instrumento de los productos de la conver-
sién de cheques descritos anteriormente, el cheque
electrénico es actualmente experimentado (proba-
do) con una base limitada por el Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.*’

'8 para una discusién mds amplia sobre instrumentos de va-
lor almacenado, véase Gramlich, cNNfn, Banco de Pagos Inter-
nacionales 1999 y O-Mahoney, Peirce y Tewari.

9 Para una discusién mas amplia, véase Electronic Commerce
News, 1999 a y Bransten.

20 E] instrumento cheque-e (electrénico) se describe con
mayor detalle en Financial Services Technology Consortium y
Marjanovic.
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VI. Conclusién

El sistema de pagos de Estados Unidos se esta ha-
ciendo mas electrénico. Como esta resefia lo ha
mostrado todos los tipos de pago electrénico mas
importantes van creciendo y algunos nuevos tipos
de pagos electrénicos estan empezando a emerger.
Mientras que Estados Unidos todavia se encuentra
bastante rezagado con respecto a otros paises in-
dustrializados, el uso de pagos electrénicos en ese
pais esta creciendo.

Claramente, los cheques contintian siendo la
forma preferida de pago en no-efectivo en Estados
Unidos. Desde un punto de vista del consumidor,
los cheques poseen varias caracteristicas atractivas.
Son conocidos, ampliamente aceptados, relativa-
mente convenientes y dan al usuario control sobre
un dado pago. Lo mas importante es que los che-
ques, como el efectivo logran que los individuos
puedan pagar con cheques a otros individuos.
Ningiin otro método electrénico actualmente ofre-
ce la misma mezcla de atributos. Se suma que los
bancos y otras organizaciones financieras han em-
pleado grandes recursos en el proceso de cobro de
cheques y tienen un incentivo para apoyarlos
siempre que sus clientes lo demanden.”!

Los instrumentos multiusos de valor almacena-
do, en particular han tenido un uso lento en Esta-
dos Unidos. Una razén que tipicamente influye en
la adopcién de nuevos mecanismos de pago es el
costo.

Un sistema de dinero electrénico puede reque-
rir inversiones en equipo y personal, que los co-
merciantes estin reacios a hacer hasta que estén
convencidos de que los clientes estaran interesa-
dos. Los clientes en cambio pueden no estar inte-
resados en un sistema de dinero electrénico hasta
que suficientes comerciantes estén participando.
Alcanzar esta masa critica de usuarios, es un obsta-
culo que casi todos los nuevos mecanismos de pago
deben vencer.”” Un segundo factor que puede es-
tar contribuyendo al lento crecimiento de los ins-
trumentos de dinero electrénico es la incertidum-
bre sobre seguridad, patrones o normas y temas de
compatibilidad asociados con las nuevas tecnologi-
as. Una tercera razén puede ser la creciente popu-

2L gl papel de los cheques en el sistema de pagos de Estados
Unidos se analiza en U. S. General Accounting Office (véase
especificamente la pagina 175), Humphrey y Pulley y en Ame-
rican Bankers Association. (Véase también Grippo acerca de la
discusion sobre las transacciones de igual a igual.)

2 Este fenémeno de un nuevo mecanismo de pagos que
adquiere un mayor valor para los usuarios existentes a medida
que mds usuarios escogen participar en €l, es un ejemplo de
“economias en red”. Para una mayor discusién al respecto véa-
se, Craig, Gramlich y Banco de Pagos Internacionales 1999.
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laridad de alternativas mas tradicionales como son:
tipos de pago electrénico incluyendo tarjetas de
débito y varios productos de la cimara de compen-
saciéon automdtica. Como el volumen de participa-
ciones lo hace claro, los pagos electrénicos tradi-
cionales se han convertido en un creciente e im-
portante comgonente del sistema de pagos de Es-
tados Unidos.”

En verdad el sistema de pagos de Estados Uni-
dos se estd volviendo mas electrénico, principal-
mente a través de los medios mas conocidos. Los
tipos existentes de pagos electrénicos-tarjetas de
crédito, tarjetas de débito y transacciones ACH es-
tdn contando para una participacién creciente en
las transacciones de Estados Unidos. Una mayor
cantidad de pagos electrénicos innovadores tendria
aun mucho impacto.

Mirando hacia adelante hay razones para creer
que el camino hacia una mayor electronizacién
continuard. Primero, el crecimiento dramaético en
el comercio electrénico debe proveer el impetu y
la sinergia para aumentar las transacciones en li-
nea. Segundo, los cambios demograficos que re-
flejaran un grupo de jévenes adultos educados en
la alta tecnologia de los anos noventa, puede
hacer que las familias promedio se sientan mds
confortables con pagos electrénicos de todo tipo.
Claro, es dificil el prever con certeza qué tan ra-
pido y en qué forma evolucionarian los pagos
electrénicos en la economia de Estados Unidos.
Una de las caracteristicas que definen la nueva
economia digital es su dindmica y su naturaleza
impredecible.
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Actividades del CEMLA durante
febrero-marzo de 2000

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

Cursos

Introduction to the study of bank and credit un-
ion subsystems

Banca central

Aspectos econémicos y operativos de banca cen-
tral

Aspectos econémicos y operativos de banca cen-
tral

Estadisticas monetarias y financieras

Banco Central de Suriname
Paramaribo, 7 — 11 de febrero

México, D. F., 28 de febrero — 14 de abril

Banco Central de la Republica Dominicana
Santo Domingo, 20 - 31 de marzo

Autoridad Monetaria de las Islas Caiman
Gran Caiman, 22 — 24 de marzo

Banco Central de la Republica Dominicana
Santo Domingo, 27 de marzo — 14 de abril

Reuniones

Reunién del Comité de contabilidad y presu-
puesto

Reunién del Comité de tesoreria de banca cen-
tral

II Reunién del Comité de asuntos instituciona-
les del CEMLA

Banco Central de la Reserva del Pert
Lima, 7 — 8 de febrero

Banco de México
México, D. F., 27 — 28 de marzo

México, D. F., 30 — 31 de marzo

Seminarios

Why and how to reform the national payments
and securities clearance and settlement systems?
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Banco Central de Trinidad y Tabago
Puerto Espana, 10 — 11 de febrero
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Intercambio de funcionarios

Visita al Banco de Pagos Internacionales de Banco de Pagos Internacionales
funcionaria, del CEMLA, para conocer experien- Basilea, 21 de febrero — 3 de marzo
cias sobre sistema de pagos

Visita al Banco de México y CECOBAN de fun- Banco de México

cionarios, del Banco Central de Honduras, para México, D. F., 16 — 17 de marzo
conocer experiencias sobre aspectos involucra-

dos en el proceso de cimara de compensacién

Publicaciones:

Monetaria, vol. XXI1I, n? 1, enero-marzo

Miguel Dorta, José Guerra y Gustavo Sanchez

Credibilidad vy persistencia de la inflacion en Venezuela

Serie CUADERNOS DE INVESTIGACION, n2 51

Alberto Cano-Alva Pueyo

Admanistradoras de fondos de pensiones peruanas:
andlisis y evaluacion de desempeno (1994-1998)

Serie CUADERNOS DE INVESTIGACION, n2 52

[La serie Cuadernos de investigacién disponible s6lo en la pagina Web]
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PUBLICACIONES DEL CEMLA

Richard Dion

Modelos indicadores de inflacion basica
para Canada

Bernardita Redondo Gomez

cCrisis financiera en Costa Rica?

Leonardo Hernandez
Oscar Landerretche

Afluencias de capital, booms de crédito
y vulnerabilidad macroeconémica:
experiencia de diversos paises

MONETARIA ENE-MAR 2000
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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 institucidon los bancos
centrales de América Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, asi
como organismos supervisores y entidades regionales del sector financiero. La
lista completa se detalla en la contraportada. En los campos monetario, financie-
ro y bancario el CEMLA realiza investigaciones, organiza reuniones y semina-
rios internacionales sobre problemas operativos y técnicos, recoge experiencias
que sistematiza por medio del disefio y administracion de programas de capaci-
tacion y de asistencia técnica que contribuyen a la formacion y actualizacion de
los funcionarios de sus miembros asociados y colaboradores.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del pensamiento econo-
mico dentro y fuera de la region, y difundir los hechos de importancia en mate-
ria de politicas monetaria, financiera y cambiaria, fundamentalmente. Sus li-
bros, revistas y boletines contienen un vasto material de estudio y constituyen
una permanente fuente de informacion para los estudiosos de estos temas.

BOLETIN

Suscripcién anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 ddlares; estudiantes y maestros:
35.00 délares). Ejemplar suelto: 12.00 ddlares (América Latina y el Caribe: 8.00 délares; estudiantes y
maestros: 6.00 délares).

Suscripciones y pedidos:
Claudio Antonovich Teléfono: (525) 533-03-00, ext.: 255
CEMLA, Departamento de Relaciones ptblicas Telefax: (525) 525-44-32
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México Internet: http://www.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 Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Italia

Bank of Japan

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades Fi-
nancieras (Bolivia)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Comisién Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econémica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas




