CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

BOLETIN

VOLUMEN XLVIIl, NUMERO 2

ABRIL-JUNIO DE 2002



CENTRO DE
ESTUDIOS MONETARIOS
LATINOAMERICANOS

ASAMBLEA

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

JUNTA DE GOBIERNO, 2001-2003

Presidente: Banco de México

Miembros: Banco Central de la Repu-
blica Argentina; Banco Central de
Brasil; Banco de la Republica (Co-
lombia); Banco Central de la Republi-
ca Dominicana; Banco Central de
Trinidad y Tabago; Banco Central de
Venezuela.

AUDITORIA EXTERNA

Banco de México

PERSONAL DIRECTIVO

Director general
Kenneth Coates

Subdirector general
Carlos-Alberto R. Queiroz

Directora de Capacitacion
Jimena Carretero Gordon

Directora de Estudios
Flavia Rodriguez Torres

Director de Relaciones internacionales
Juan-Manuel Rodriguez Sierra

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

CEMLA

BOLETIN
INDICE
57 Nota editorial
59 Proceso de toma de decisiones para las po-
liticas monetaria y cambiaria
Miguel Urrutia Montoya
64 Integracion regional y cooperacion cambia-
ria en América Latina
Ettore Dorrucci
74 ¢Deben los bancos limitar sus operaciones?
Biagio Bossone
94 Reconsideracion de la convertibilidad de la

cuenta de capital en funcion de las secue-
las de las crisis monetarias

Neil Dias Karunaratne

103 Actividades del CEMLA durante marzo-mayo

de 2002

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

VOLUMEN XLVIII

NUMERO 2
ABRIL-JUNIO DE 2002




Nota editorial

A partir de esta edicion del Boletin, hemos considerado conveniente incor-
porar, a manera de prologo, un espacio de informacion al lector sobre las
razones que nos llevan a seleccionar los distintos articulos que se incluyen
en cada nimero de la revista. Asi damos inicio a un proceso de identifica-
cion de los temas de vanguardia captados por la experiencia del CEMLA en
su quehacer vinculado a las diferentes dreas de responsabilidad de la banca
central.

De esta forma, cabe destacar que el primer articulo del presente niimenro,
tomado de la Revista del Banco de la Republica, de Colombia, presenta
de manera concisa las ideas del Gerente General del Banco, doctor Mi-
guel Urrutia Montoya, sobre el importante proceso de la toma de decisio-
nes para las politicas monetaria y cambiaria. La experiencia prdctica acu-
mulada por el doctor Urrutia al frente del banco central de su pais nos pa-
rece un solido respaldo de las ideas expresadas y consideramos 1til compar-
tirlas con los estudiosos de los temas monetarios y bancarios de la region.

Hemos incorporado también un trabajo del doctor Ettore Dorrucci,
Sfuncionario del Banco Central Europeo, que nos presenta sus interesantes y
Sfundamentados andlisis sobre la factibilidad actual de que los procesos de
itegracion en marcha en el Continente Americano puedan converger hacia
un proceso comun, similar al que se ha llevado a cabo en Europa. Del and-
lisis presentado se desprende que la profundizacion en materia de integra-
cion regional dependerd en gran medida del logro de acuerdos cambiarios
entre los participantes.

En tercer lugar, incluimos un importante y comprensivo andlisis del
doctor Biagio Bossone, economista del Fondo Monetario Internacional,
publicado originalmente en inglés en la serie de los Working Papers de di-
cha institucion, en el que estudia la conveniencia o no de limitar las opera-
ciones de cierta parte de la banca comercial. En especial se refiere a las ins-
tituciones tomadoras de depdsitos del puiblico en general, y a restringir el uso
de dichos recursos a la financiacion de activos de muy bajo riesgo, con el fin
de liberar a los depositantes y al Estado del riesgo de incumplimiento. El
tratamiento de este tema de actualidad ha recibido seria consideracion de
parte de los formuladores de politica, principalmente a raiz de las recientes
crisis bancarias.
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Por ultimo nos parecio también conveniente incluir el trabajo del doc-
tor Neil Dias Karunaratne, de la Universidad de Queensland, Australia,
que presenta nuevos enfoques sobre la convertibilidad de la cuenta de capi-
tal y advierte de sus ventajas y sus aspectos negativos. La volatilidad de los
[flujos internacionales de capital, y los complejos problemas que ella implica
para las gestiones monetaria, cambiaria y bancaria en la actualidad, agre-
gan alta relevancia a este tema.

Esperamos que este conjunto variado de importantes topicos de la politi-
ca monetaria, bancaria y economica en general, unos editados originalmen-
te en espaniol y otros traducidos del inglés, contribuyan a una mayor difu-
sion y debate de estos conocimientos dentro de nuestra region.
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Proceso de toma de decisiones parg las politicas

monetaria y cambiaria

1. Introduccién

Para entender los elementos que se tienen en
cuenta en el proceso de toma de decisiones para
las politicas monetaria y cambiaria, y las influencias
externas e internas que afectan, puede ser util des-
cribir el procedimiento utilizado por el Banco de la
Republica para tal propésito.

Las decisiones de politica monetaria y cambiaria
las toma la Junta Directiva del Banco que, como se
sabe, estd constituida por cinco directores de dedi-
cacién exclusiva, el gerente general del Banco y el
ministro de Hacienda. Asisten también como invi-
tados el superintendente bancario y el secretario
de la Junta, quien es el responsable de los concep-
tos juridicos que requiera la corporacion.

La Junta Directiva se retne habitualmente los
viernes en la mafana, pues en general ese dia no
hay debate en el Congreso de la Reptblica y se po-
sibilita la asistencia del ministro de Hacienda.

En los primeros aios de la Junta, después de la
reforma constitucional de 1991, ésta sesionaba se-
manalmente, pues adicional a los asuntos moneta-
rios, habia una reglamentacién cambiaria que re-
queria frecuentes ajustes; era necesario reglamen-
tar los cupos de redescuento, perfeccionar los sis-
temas de operaciones de mercado abierto y simpli-
ficar los complejos sistemas de encaje e inversiones
forzosas.

Hoy en dia la Junta se retine dos o tres veces al
mes. El segundo viernes de cada mes, después de
la publicaciéon por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE) del indice de pre-

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, la nota edito-
rial, elaborada por M. Urrutia Montoya, gerente general, del
Banco de la Republica, de Colombia, de la Revista del Banco de
la Republica, vol. LXXIV, n® 888, octubre de 2001, pp. 5-13. Las
opiniones aqui expresadas no comprometen a la Junta Directi-
va y son de la responsabilidad del autor.
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cios al consumidor (IPC), siempre sesiona para de-
cidir la postura de la politica monetaria del si-
guiente mes.

II. El insumo técnico

El reglamento de la Junta establece que para cual-
quier decisién se debe discutir previamente un do-
cumento técnico elaborado por las instancias técni-
cas del Banco. Este andlisis, usualmente producido
por las subgerencias de Estudios Econémicos o
Monetaria y de reservas, y revisado por el gerente
técnico, se convierte en los términos de referencia
de la discusion.

El documento técnico se origina por lo general
en las discusiones del comité de coordinacién, reu-
nién que se lleva a cabo todos los lunes con la asis-
tencia de los directores de dedicaciéon exclusiva, los
gerentes general y técnico, el secretario general,
los subgerentes técnicos del Banco y el viceministro
técnico de Hacienda. En este comité se definen las
agendas de las proximas sesiones de la Junta, se
discuten los temas que se tratardn, y se asignan los
de investigacién que generan los documentos de
analisis para futuras decisiones.

En el comité de coordinacién también se defi-
nen las fechas de las reuniones del mismo, en que
se debatirdan los documentos técnicos, o los semina-
rios para discutir temas de interés para la Junta.

Los documentos contienen andlisis estadisticos y
conclusiones cuantitativas. Rutinariamente, la Sub-
gerencia de Estudios Econémicos hace andlisis que
llevan a metas cuantitativas de la demanda de di-
nero. Estos ejercicios técnicos se han ido sofistican-
do, y son fundamentales para las decisiones sobre
oferta monetaria.

También, periédicamente, se elaboran proyec-
ciones sobre la balanza de pagos y la situacién fis-
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cal, las cuales culminan en los ejercicios de pro-
gramacion financiera, que resultan de una coordi-
nacién estrecha entre los equipos técnicos del Ban-
co, el Ministerio de Hacienda, y Planeacién Nacio-
nal. Esa programacién determina los montos de
endeudamiento externo del gobierno, tema sobre
el cual Ia Junta debe pronunciarse. Esos ejercicios
son la base de las discusiones de politica efectuadas
con las entidades multilaterales.

Vale la pena aclarar que todos los directores
aportan iniciativas y solicitan que se incluyan temas
en la agenda, al igual que el Ministerio de Hacien-
da. El comité de coordinacién también discute
iniciativas de otros ministerios, de los gremios, y de
personas naturales o empresas particulares. Sin em-
bargo, por ley, la Junta solo puede tomar decisiones
de aplicabilidad general y por lo tanto, no discute
problemas especificos de personas o empresas.

Desde hace varios anos, la Junta establecié comi-
tés asesores en las diferentes regiones del pafs,
constituidos por empresarios privados de distintos
sectores de la actividad econémica. Dos veces al
ano la Junta se redne con los integrantes de estos
comités en Bogota, Medellin, Cali, zona cafetera,
Costa Caribe y los santanderes. En estas reuniones
la Junta presenta la politica monetaria y cambiaria
y se discute con los empresarios la situaciéon eco-
némica regional y nacional y atiende las inquietu-
des del sector privado sobre aspectos especificos.
Esta interaccién es muy util y algunos temas plan-
teados por los 163 empresarios se llevan a Junta, o
se comentan con otras instancias del gobierno. Los
debates sobre la coyuntura regional también sirven
de insumo al analisis del Banco sobre la situacién
econémica.

El mecanismo de los documentos técnicos le da
mucha influencia al equipo profesional del Banco.
Aunque en las discusiones previas a Junta los co-
mentarios de los directores contribuyen al docu-
mento final, la regla es que los profesionales tienen
la libertad de presentar sus puntos de vista en el
documento que finalmente llega a la Junta Directi-
va. Los directores pueden estar en desacuerdo con
el documento técnico, pero tienen que argumentar
por qué prefieren una solucién diferente a la plan-
teada en el documento.

En las subgerencias de Estudios Econémicos y
Monetaria y de Reservas, bajo la direccién de la
Gerencia Técnica del Banco, trabajan 13 profesio-
nales con Ph.D, y 46 con Magister.

II1. Reuniones de la Junta

Una vez leida el acta de la sesiéon anterior de la
Junta, el gerente general comenta las principales
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cifras monetarias, cambiarias, crediticias, de co-
mercio exterior y endeudamiento, consignadas en
el documento estadistico semanal. Este documento
se vuelve publico esa tarde, después de la sesién de
la Junta.

Posteriormente, se leen y discuten los dos o tres
documentos técnicos en la agenda y se toman las
decisiones del caso. Mensualmente, se presenta pa-
ra informacién un documento que resume el esta-
do de las entidades financieras. Para hacer mas efi-
ciente la reunién de la Junta, las solicitudes del
publico sobre interpretaciones de las normas de la
Junta, se tratan en un comité de consultas, inte-
grado por los directores.

Cuando las decisiones requieren una resolucién
de la Junta, el secretario de esta corporacién la
presenta y explica.

Finalmente, la Junta discute el comunicado de
prensa que describe y explica las decisiones. Dicho
comunicado se discute en gran detalle. La expe-
riencia nos ha mostrado que la manera en que la
Junta comunica sus decisiones afecta los mercados
y las percepciones publicas sobre la politica y la
situaciéon econémica. Por este motivo la Junta de-
dica bastante tiempo a la redaccién de los comuni-
cados.

Cuando hay un cambio importante en la politi-
ca, el ministro de Hacienda y el gerente general
explican el comunicado en una rueda de prensa.
En la mayoria de los casos el ministro de Hacienda
explica el comunicado a los periodistas que lo es-
peran a la salida del Banco después de la sesién de
Junta.

En un principio, después de 1991, habia la ten-
dencia de tratar de tomar decisiones por consenso,
pero ese sistema a veces posponia las decisiones
por un largo periodo. Con el tiempo, las decisiones
comenzaron a tomarse por mayoria. Quien no esta
de acuerdo deja constancia de su opinién en el ac-
ta. En decisiones de gran trascendencia, algunos
directores publican su opinién en la Revista del
Banco, pero pueden entregarla a los medios de
comunicacién antes de que se distribuya la Revista
al publico.

El sistema de mayorias tiene algunas sutilezas. Si
el ministro de Hacienda muestra una fuerte oposi-
cién a la decisién mayoritaria, la Junta tiende a re-
considerar el tema, pues es claro que si en una de-
cision el ministro declara publicamente su des-
acuerdo, se genera una polémica publica e incerti-
dumbre en los mercados. Aunque en pocas ocasio-
nes la mayoria de los directores han tomado una
decisién a la cual el ministro se opone, esa situa-
cién claramente tiene costos para la Junta y para la
economia. Por otra parte, un desacuerdo publico
del ministro, también tiene costo para él. Los di-
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rectores tienen que evaluar esos costos con relacion
a los beneficios de la medida.

Aunque esas consideraciones muestran la in-
fluencia del ministro en la Junta, la realidad es que
al mantener la discusién en el plano técnico, la
mayoria de las decisiones se logran por consenso,
y aunque los ministros no estén totalmente de
acuerdo con una recomendacion, la tendencia es
llegar a una fé6rmula de compromiso aceptable pa-
ra todos.

IV. El esquema de meta de inflaciéon

En la actualidad, la politica monetaria se rige por
un esquema de meta de inflacién. En dicho es-
quema, el objetivo de la politica monetaria es el lo-
gro de tasas de inflacién coherentes con el manda-
to constitucional de garantizar la estabilidad de
precios, en coordinacién con una politica macroe-
conémica general que propenda por el crecimiento
del producto y el empleo. Para cumplir con este
propésito, la Junta Directiva ha establecido metas
de inflacién gradualmente decrecientes. Las deci-
siones en materia de politica monetaria se han to-
mado con el propésito de garantizar el cumpli-
miento de dichas metas y la maximizacién de largo
plazo del crecimiento de la economia y el empleo.
Las decisiones de politica se toman con base en:

— La meta de inflacién.

— La evaluacién del estado general de la econo-
mia, de las tendencias y perspectivas de la infla-
cién y de la situacién de desempleo.

— El seguimiento al comportamiento de la canti-
dad de dinero respecto a valores de referencia
previamente definidos para ser conducentes al
logro de la meta de inflacién.

La Junta en su proceso interno de toma de deci-
siones, realiza mensualmente una evaluacién deta-
llada de las presiones inflacionarias y de las pers-
pectivas de inflacién. Trimestralmente, se publica
un Informe sobre inflacién para que los mercados
conozcan la percepcién de la Junta sobre la proba-
bilidad de cumplir la meta de inflacién y evalien la
coherencia de las acciones de la Junta con el anali-
sis técnico. Si la evaluacién sugiere que bajo las
condiciones vigentes de la politica monetaria la in-
flacién se desviard de la meta del afo en curso o el
siguiente, la Junta procedera a modificar la postu-
ra de su politica.

El comportamiento del dinero, en especial de la
base monetaria y su composicién, juega un papel
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importante en el proceso de toma de decisiones de
la Junta. Por esa razén el valor de referencia para
la base monetaria estd constituido de manera cohe-
rente con la meta de inflacién, la proyecciéon del
crecimiento real del producto interno bruto (PIB) y
cambios previsibles en la velocidad de circulacién.
La Junta evalda las presiones inflacionarias y anali-
za el comportamiento de la base monetaria respec-
to al valor de referencia. Bajo condiciones norma-
les, desviaciones significativas de la base monetaria
en relacién con su valor de referencia senalan ries-
gos de no cumplir las metas de inflacién y pueden
llevar a cambios en la politica monetaria.

No obstante, el concepto de valor de referencia
de la base monetaria no significa un compromiso
del Banco de la Republica de corregir mecanica-
mente cualquier desviacién de corto plazo de la ba-
se respecto a su valor de referencia. De manera ru-
tinaria, la Junta realiza evaluaciones periédicas de
los valores meta de la base monetaria (v. gr. para
analizar si se ha presentado un cambio en la velo-
cidad del agregado) y podra modificarlos si exis-
ten sélidas razones técnicas para hacerlo, mientras
no se comprometa el logro de las metas de infla-
cion.

De acuerdo con la Constitucién y la ley, el logro
y el mantenimiento de la estabilidad de precios, en
un entorno de crecimiento econémico y bajo des-
empleo, es el objetivo primario de la politica mone-
taria. Por lo tanto, la estrategia monetaria estd di-
senada con el fin de lograr ese objetivo. En este
contexto, la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica anuncia metas cuantitativas de inflaciéon a dos
anos vista y se compromete a lograr la estabilidad
de precios en el mediano plazo.

La meta de inflacién se ha reducido gradual-
mente en Colombia. No se ha tratado de reducir la
inflacién abruptamente, por ejemplo, a través de
una congelacién de la tasa de cambio. La razén es
que en el pais los salarios se han indexado a la in-
flacién del pasado, indexacién que infortunada-
mente ha institucionalizado recientemente la Corte
Constitucional.

En estas circunstancias, un descenso abrupto en
la inflacién aumenta fuertemente los salarios reales
en el sector formal, lo cual puede generar desem-
pleo. Si la meta de inflacién disminuye 2% al afo, y
la productividad por trabajador aumenta a 1%, la
reduccién en la inflacién no debe disminuir la
competitividad colombiana aun cuando los salarios
estén indexados al pasado, siempre y cuando la ta-
sa de cambio real se devalde al 1% o mas. Pero
desde el punto de vista de la creacién de empleo,
serfa importante que el salario minimo y el resto
de salarios aumentaran segtin la meta de inflacién,
mas el aumento esperado en productividad.
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Finalmente, vale la pena comentar que en los
modelos de proyecciéon de inflacién que utiliza el
Banco juega un papel fundamental la relacién en-
tre PIB observado y PIB potencial. Cuando el PIB
observado es inferior al potencial, se espera reduc-
ci6én en la inflacién, y por lo tanto la politica mone-
taria puede ser expansionista. Esto quiere decir
que el Banco tendra una politica favorable al cre-
cimiento cada vez que la economia esté operando
por debajo de su potencial. De esta manera el es-
quema actual de inflacién objetivo maximiza el
empleo en el largo plazo.

Los modelos que miden la situacién de la eco-
nomia real y las tendencias de inflacién requieren
informacién estadistica al dia. Ademas de los datos
producidos por el DANE, el Ministerio de Hacien-
da, el Ministerio de Trabajo, el sector financiero, la
Superintendencia Bancaria, y la Contraloria Gene-
ral, el Banco produce directamente el indice de
precios al productor (IPP), una encuesta trimestral
de expectativas y financia la encuesta de opinién
empresarial de Fedesarrollo y a partir de este afo
realiza una encuesta que mide el indice de confian-
za de los consumidores.

V. Interaccién con el Congreso y las Cortes

La ley establece que dos veces al afo el Banco debe
presentar un Informe al Congreso explicando sus
politicas y los resultados de éstas. Si hay un cambio
sustancial en las politicas, se debe hacer un informe
especial al Congreso. Por ejemplo, cuando se re-
formé el régimen cambiario para pasar a un es-
quema de flotacién, la Junta presenté un informe
especial al Congreso.

Las discusiones en las Comisiones Econémicas
son interesantes y frecuentemente bastante criticas
de la Junta. Los debates dan una buena idea de las
percepciones del Congreso, e influyen en la mane-
ra como se perciben las condiciones de la econo-
mia. Una politica monetaria muy impopular en el
Congreso corre el riesgo de generar un ambiente
en que pudieran prosperar propuestas de cambios
legislativos a las normas que gobiernan la opera-
ci6n de la Junta.

La otra gran influencia en la politica monetaria
y crediticia son los fallos de la Corte Constitucio-
nal. La Corte ha determinado cémo debe la Junta
calcular la correccién monetaria de los préstamos
de vivienda, ordené que la Junta estableciera topes
a las tasas de interés de estos préstamos y ha limi-
tado la capacidad de la Junta para reducir la infla-
ci6n al indexar el salario minimo y los salarios ofi-
ciales a la inflacién pasada.

La Junta puede mantener un didlogo institucio-
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nal con el Gobierno y el Congreso, pero esos me-
canismos no se han desarrollado con la Corte.

VI. La Junta y el sector financiero

El Banco de la Republica tiene una relacién muy
estrecha con el sector financiero. Los intermedia-
rios financieros obtienen liquidez diariamente del
Banco de la Republica a través de operaciones RE-
PO (venta temporal de titulos del Tesoro al Banco).
En caso de una caida sustancial de depoésitos, un
intermediario puede recibir liquidez descontando
en el Banco cartera de buena calidad.

Adicionalmente, todas las operaciones entre
bancos, se hacen a través de sus cuentas en el Ban-
co de la Republica, en tiempo real. Esto garantiza
la seguridad del sistema de pagos.

En los tltimos afos se ha avanzado mucho en la
coordinacién con la Superintendencia Bancaria, y
las dos entidades intercambian informacién y ana-
lisis del sector financiero. Finalmente, la presencia
del gerente del Banco en la Junta del Fogafin ga-
rantiza la coordinacién del Ministerio de Hacien-
da, el Banco, la Superbancaria y el Fogafin en los
programas de ajuste del sector financiero.

Para que funcione el mecanismo de la transmi-
siéon del crédito, y evitar que una crisis financiera
genere una crisis econémica e inflacién, el Banco
debe velar por la salud del sistema financiero y su
solvencia. El Banco, por lo tanto, debe evitar me-
didas que puedan afectar la solvencia del sistema.

VII. Politica cambiaria

Desde 1991 el Banco de la Republica ha ido modi-
ficando la politica cambiaria hacia un régimen de
mayor flexibilidad. Se pasé de una tasa de cambio
fija a una que se devaluaba diariamente, a la cual el
Banco compraba y vendia divisas de manera ilimi-
tada, a un sistema de banda cambiaria, en el cual el
Banco solo intervenia masivamente en los extre-
mos de la banda, a un sistema de flotacién. Al eli-
minar las intervenciones cambiarias se ha facilitado
el control de la base monetaria y por lo tanto de la
inflacién.

La tnica intervenciéon cambiaria en afos recien-
tes ha sido la venta de opciones para compra de
divisas, cuyos montos se determinan segin la nece-
sidad de comprar reservas para mantener una per-
cepcién positiva sobre la capacidad de pago del
pais.

A partir de la flotacién en 1999, disminuyeron
las presiones sobre el Banco para que devaluara.
La tasa de cambio se fija en un mercado que se ha
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vuelto bastante liquido y sofisticado. Eso ha hecho
mas ficil el manejo de la politica monetaria.

La devaluacién se debe tener en cuenta, sin em-
bargo, debido a su influencia sobre costos y asi so-
bre el indice de precios a los consumidores. Afor-
tunadamente, el grado de transmisién de modifi-
caciones en la tasa de cambio a los precios es limi-
tado, y por lo tanto, las fluctuaciones en la tasa no
han tenido mucho impacto en los precios. Esto
hace posible ignorar los cambios normales en la ta-
sa de cambio en la politica monetaria.

Las fluctuaciones grandes en la tasa de cambio,
relacionadas con problemas de incertidumbre en el
mercado interno y altos flujos de capital si se de-
ben tener en cuenta en la politica de tasas de inte-
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rés, pues una crisis cambiaria si tiene efectos desas-
trosos en las tasas de crecimiento y de empleo.

VIII. Conclusién

La anterior descripcién muestra hasta qué punto
influyen los aspectos técnicos y los andlisis efectua-
dos por los profesionales del Banco en las decisio-
nes de las politicas monetaria y cambiaria. La la-
bor de los directores, incluyendo al ministro de
Hacienda, es asegurar que los andlisis técnicos sean
lo mas objetivos posible y que no reflejen posicio-
nes ideoldgicas o una falta de realismo sobre la si-
tuacién de la economia.
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Integracion regional y CooperacLi]én cambiaria

en América Latina

El objetivo de este trabajo es presentar los rasgos
de la experiencia europea en materia de integra-
cién regional (es decir, integracién institucional,
econémica, financiera y monetaria, enfocindose en
lo particular a la cooperacién cambiaria) que pue-
den revestir importancia para los paises latinoame-
ricanos.

El trabajo profundiza en el analisis presentado
en el documento éQué lecciones se pueden obtener pa-
ra América Latina a partihde la integracion y la estabi-
lidad cambiaria europeas?”™ a fin de seleccionar algu-
nos temas generales y orientados hacia aspectos de
politica, con el objeto de que sirvan de base de dis-
cusién. La intencién fundamental es la de hacer
una contribucién al “Seminario de Madrid sobre el
Eurosistema y los bancos centrales latinoamerica-
nos” (Madrid, 23 y 24 de mayo de 2002) y al “Ta-
ller preparatorio” del seminario (Frankfurt del
Main, 21 y 22 de marzo de 2002).

II

Los paises latinoamericanos actualmente estan con-
frontando dos tipos de opciones respecto a sus

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
presente trabajo de E. Dorrucci, funcionario del Banco Central
Europeo (BCE), tomado del texto original con el titulo Regional
integration and exchange rate co-operation in Latin America: What
options for the future? Some policy implications from the European ex-
perience. El autor agradece los valiosos comentarios de: Carsten
Detken, Stefano Firpo, Marcel Fratzscher, Francesco Mazzafe-
rro, Julie McKay, Francesco Paolo Mongelli, Georges Pineau,
Francisco Ramon-Ballester, Stefania Scandizzo, Ciro Schioppa,
Pierre van der Haegen y Adalbert Winkler. Los puntos de vista
expresados no reflejan necesariamente los del BCE.

Documento elaborado por Ettore Dorrucci, Stefano Firpo,
Marcel Fratzscher y Francesco Paolo Mongelli (2002, trabajo
inédito de préxima aparicién).
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prospectos de integracion regional. El primer tipo se
refiere a la seleccion de los socios. Los costos y be-
neficios de los llamados acuerdos “sur-sur” (es de-
cir, acuerdos intrarregionales del tipo del Merco-
sur) deben compararse con los acuerdos “norte-
sur” (es decir acuerdos inter-regionales del tipo del
area de Libre Comercio de las Américas (FTAA). El
segundo tipo de opcién se refiere a la profundidad
de la integracién: la voluntad de llegar a un acuer-
do de libre comercio debe compararse con formas
mas profundas de integracién, como por ejemplo,
un mercado comun o incluso una unién econémica
y monetaria.

Estas opciones no son mutuamente excluyentes,
mas bien pueden complementarse entre si en el
transcuriﬂ del tiempo. Segun textos econémicos
recientes— son preferibles los acuerdos entre norte
y sur cuando su objetivo consiste solamente en el
establecimiento de una zona de libre comercio,  en
tanto que los acuerdos sur-sur pueden generar
grandes beneficios siempre y cuando permitan la
liberalizacion del movimiento de factores, de ar-
monijzaciéon de politicas y de coordinacién de poli-
ticas.” Para América Latina, lo anterior implicaria
que, primero, las relaciones que pueden irse des-
arrollando con socios de la regién pueden ir de la
mano de la liberalizacién comercial con otras par-
tes del mundo; y en segundo lugar, la integracién
regional podria ir més alla, mucho mas alla de la
liberalizacién comercial. La experiencia europea

? Veéase por ejemplo, Scandizo (2002) y Banco Mundial
(2090).

~ Por ejemplo, los acuerdos comerciales sur-sur probable-
mente ocasionen desviaciones comerciales de los exportadores
mas eficientes de fuera de la regién hacia los productores re-
gionales menos eficientes.

Los acuerdos sur-sur pueden beneficiarse de una integra-
cién regional mas profunda en términos de economias de esca-
la, de efectos de competencia y de una asignacién de recursos
mejorada.

Boletin del CEMLA, abr-jun 2002



confirma que no hay contradiccién entre estas dos
estrategias. Un proceso de integracién regional
puede y debe proceder sin prejuicio hacia el proce-
so mas amplio de globalizacién, incluyendo la co-
operaciéon multilateral dentro del marco del co-
mercio internacional, de las instituciones financie-
ras y monetarias.

En América Latina este punto de vista se refleja
actualmente tanto en el interés de los paises que
buscan acuerdos comerciales con el Tratado de Li-
bre Comercio de América del Norte y Estados
Unidos como en los objetivos de los diversos
acuerdos subregionales latinoaﬁlericanos. Los pai-
ses de la Comunidad Andina,” por ejemplo, han
asumido el compromiso de establecer un merca-
do comtn para el afo 2005. Cuatro de estos pai-
ses (es decir, todos menos Peru) ya tienen un drea
de libre comercio y, en gran medida, una unién
aduanera. Se cre6 un Consejo Consultivo para
coordinar las politicas macroeclﬂnémicas. El mer-
cado comun Centrogmericano” asi como la Co-
munidad del Garibe®y el Mercado Comun del
Sur (Mercosur)™ tienen objetivos y logros compa-
rables a grandes rasgos a los de la Comunidad
Andina. El Mercosur, que es con mucho el acuer-
do regional latinoamericano mas importante en
funcién de la poblacién y del producto interno
bruto, ha estado sufriendo desde 1999 dificultades
a nivel de sus mayores paises miembros, después
de haber tenido un avance sustancial entre 1991 y
1998.

II1

En este contexto, uno de los posibles escenarios pa-
ra la regién podria ser el de una profundizacién
adicional en materia de integracién regional. Aun-
que la probabilidad de este escenario se revisa mas
adelante, debe destacarse, inmediatamente que
una profundizacién adicional conllevaria una serie
de preguntas de politica cambiaria. <Es concebible
que se dé una integracién mas profunda sin que

% Los miembros de la Comunidad Andina (cA) son Bolivia,

Colombia, Ecuador, Perti y Venezuela.

Los miembros del Mercado Comiin Centroamericano son
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua

Los miembros de la Comunidad Caribe (CARICOM) son:
Antigua y Barbuda*, las Bahamas, Barbados, Belice, Domini-
ca*, Grenada,* Guyana, Haiti, Jamaica, Montserrat*, St. Kitts y
Nevis*, Sta. Lucfa*, San Vicente y las Granadinas*, Suriname y
Trinidad y Tabago. Debe tenerse en cuenta que los paises que
llevan el * forman, junto con Anguilla, la Unién Monetaria del
Caribe Oriental, establecida en 1983.

Los miembros del Mercado Comtin del Sur son: Argenti-
na, Brasil, Paraguay y Uruguay. Bolivia y Chile son estados
asociados.
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haya alguna forma de coordinacién cambiaria en-
tre los paises miembros? ¢Serfa posible que los di-
versos procesos de integracién regional puedan
progresar mas si los paises latinoamericanos conti-
nutan teniendo regimenes de cambio diferentes que
varfan desde la flotacién independiente hasta la
dolarizacién? {Puede considerarse que la construc-
ci6on de una unién monetaria sea una opcién de-
seable y factible a largo plazo para América Latina?
O bien, por el contrario, dados los antecedentes de
la mayoria de los paises latinoamericanos ¢Podrian
considerarse la flotacién o la dolarizacién regime-
nes apropiados para adoptarse a nivel de los paises
individuales? Y por dltimo, pero no por ello me-
nos importante {seria aconsejable en este contex-
to la unificacién de los diversos acuerdos subre-
gionales?

Iv

El debate sobre estos temas entre los formuladores
de politica y los académicos ha sido muy enérgico
pero no ha llegado a conclusiones. Este trabajo
busca contribuir a dicho debate a base de extraer
algunas lecciones de la experiencia ﬁum;bea. El hecho
de presentar a la Unién Europea™ como punto de
referencia se justifica por la trayectoria de este
acuerdo regional, que es con mucho, el mas signi-
ficativo en términos de su duracién y de los logros
alcanzados.

En lo que concierne al vinculo entre la integra-
ci6én regional y la seleccién de los regimenes cam-
biarios, la experiencia de la Unién Europea (UE)
parece orientarse hacia dos lecciones. La primera
es que se podria esperar que, celeris paribus, cuanto
mas rebase la integraciéon regional la creacién de
un area de libre comercio y se mueva hacia un
mercado Unico, o incluso hacia una unién econé-
mica, mayores son los beneficios netos de la estabi-
lidad cambiaria intraregional que por ello es nece-
saria. El impulso a la estabilidad cambiaria, a su
vez, retroalimenta y apoya el proceso de integra-
cién regional. La segunda consiste en que como los
objetivos finales de un acuerdo regional, asi como
la voluntad politica, el compromiso y la habilidad
para alcanzar dichos objetivos, pueden variar en
un horizonte de largo plazo, el grado requerido de
estabilidad cambiaria a nivel regional también
puede variar en el tiempo.

9 Los miembros de la Unién Europea son: Alemania, Aus-
tria, Bélgica, Dinamarca, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Ir-
landa, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos, Portugal, el Reino
Unido y Suecia. Todos estos paises excepto Dinamarca, el Re-
ino Unido y Suecia, son miembros del 4rea euro.
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v

¢En qué medida son relevantes para América Lati-
na estas lecciones generales? Después de todo po-
drfa argumentarse que una muy alta variabilidad
cambiaria intraregional no le ha impedido a los
paises latinoamericanos avanzar hasta ahora en la
integracién subregional. Como se muestra en Do-
rrucci et al. (2002), en el periodo de 1980 a 2001 la
variabilidad cambiaria nominal (real) en América
Latina era en promedio, 193(7) veces mas elevada
que en la Unién Europea.™ Lo anterior no impi-
di6, especialmente en la década de los afios noven-
ta, una significativa profundizacién en la integra-
cién regional, tanto en términos comerciales como
institucionales. <Significa esto que, al menos en
América Latina, la variabilidad cambiaria intrare-
gional, no es una fuente de preocupacién en lo que
a la integracién regional le concierne?

Diversos argumentos parecen contradecir este
punto de vista. En primer lugar, aunque la variabili-
dad cambiaria en América Latina es mayor que en
la Unién Europea, fue mucho menor entre 1993 y
1998, es decir el periodo en que la integracién re-
gional se dio a la maxima velocidad. En segundo lu-
gar, en la Unién Europea la variabilidad cambiaria
real sielﬂj)re super6 a la variabilidad cambiaria
nominal — en tanto que en América Latina siempre
sucedi6 lo contrario. Lo anterior puede ser un in-
dicador del hecho de que en la Unién Europea
exista la voluntad de hacer un esfuerzo para alcan-
zar la convergencia nominal (es decir, un requisito
importante para una integracién regional exitosa),
lo cual no era el caso en América Latina. En tercer
lugar, tal como Eichengreen (1998) sostiene, el in-
cremento sustancial en el comercio intrarregional
del Mercosur entre 1991 y 1998 fue la obtencién
no sélo de un proceso de integracién institucional,
sino que ademas, iofn una muy grande medida, de
diversos factores.— A continuacién del debilita-

0 En tiempos de crisis dicha variabilidad se incrementaba a
niveles mucho mas elevados.

Aunque con niveles de compromiso diferentes y con tra-
yectorias diferentes en el tiempo, los estados miembros de la
Unién Europea con mayores tasas de inflacién aceptaban cam-
bios, asi como una apreciacién, de su tipo de cambio efectivo
real. Lo anterior sirvié como instrumento para alcanzar desin-
flacién y reestructurar la industria doméstica expuesta a la
competencia internacional. Algunas veces lo anterior llevé a
tendencias insostenibles en los tipos de cambio reales, que fue-
ron a su vez ajustados, aunque generalmente sélo de manera
parcial y de forma ex post, mediante las asi llamadas realinea-
ciones a los tipos de cambio nominales.

Entre 1991 y 1998 estos factores fueron: i) escaso comer-
cio intraregional cuando se cre6 el Mercosur (1991), lo que da-
ba un margen para su crecimiento en el tiempo; i) tendencias
favorables en el piB mundial promedio; i) el hecho de que el
momento en que Argentina (Brasil) fue afectada por la depre-
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miento o de la desaparicién de estos factores, es
decir desde 1999, los giros en el tipo de cambio bi-
lateral entre el peso argentino y el real brasilefio
han resultado perturbadores para el proceso de in-
tegracién econémica e institucional del Mercosur.
La cuarta leccion, que es fundamental, consiste en
que a pesar del progreso registrado en la década
de los anos noventa, la extension actual de la inte-
gracién regional permanece en América Latina
dentro de limites mucho mas estrechos que en Eu-
ropa. De esta forma parece relevante la pregunta
équé implicaciones habria, en términos de interdependen-
cia econdmica itrarvegional y de estabilidad cambiaria,
st los diversos acuerdos latinoamericanos se movieran, tal
como se asienta a menudo en sus objetivos finales, hacia
un mercado comin completamente desarrollado, o incluso
hacia una union economica?

VI

Se pueden obtener algunos elementos para contes-
tar esta pregunta en Dorrucci el al. (2002), en
donde los autores se centran en la “interacciéon” (es
decir, no necesariamente en la direccién de la cau-
salidad) que se da en la Unién Europea, y en un
margen mas limitado en América Latina, entre:

1) La profundidad de la integracion institucional (es
decir, las decisiones de politica que afectan la in-
tegracién econémica y monetaria en el tiempo), y

i) La integracién econdmica actual medida por un
conjunto de variables econdémicas (incluidos los ti-
pos de cambio intraregionales) que, acorde con la
teorfa de las dreas monetarias 6ptimas (OCA), pue-
de también interpretarse como una medida de la
necesidad de una estabilidad cambiaria regional.

La evidencia encontrada en este trabajo es con-
sistente con la idea de que la interaccién entre (i) y
(i) ha trabajado en los dos sentidos en la experien-
cia europea. Esto parece también quedar confir-
mado por consideraciones mas cuantitativas que se
resumen a continuacion:

En lo que concierne a la influencia de (i) sobre
(i), una de las caracteristicas mas importantes del
proceso de cooperacién monetaria y cambiaria eu-
ropeo fue el fuerte compromiso politico con un proce-

ciaciéon del real brasilefio (peso argentino), el pais experimen-
taba una tasa de crecimiento sostenida; iv) el hecho de que el
efecto tequila afectara a Argentina cuando sus exportaciones a
Brasil se incrementaban. Un factor mas general lo constituyen
las reformas econdmicas estructurales que con sesgo hacia el
mercado se implementaron durante la década de los anos no-
venta.

Boletin del CEMLA, abr-jun 2002



so mds general de integracién regional. De hecho,
la integracién europea se ha movido mas alla del
objetivo de un area de libre comercio en el curso
de los tltimos cincuenta anos. Europa es hoy un
mercado tUnico y una unién monetaria. En la
Unién Europea, los bienes, los servicios, el capital y
los trabajadores se pueden desplazar libremente.
Los subsidios y las regulaciones que favorezcan a
los productores domésticos estin prohibidos. Las
leyes fundamentales que gobiernan la actividad
econémica, ya se trate de la banca, la produccién
industrial o la proteccién de los consumidores, son
emitidas por la misma Unién y ejecutadas por las
cortes. Las politicas comunes o coordinadas se lle-
van a cabo en varias dreas. En una regién en la que
hay un nivel tal de integracién institucional, la de-
manda transfronteriza de productos similares pro-
ducidos en diferentes paises miembros se vuelve
particularmente elastica. Como resultado, cual-
quier variacién importante en el tipo de cambio
moverd fuertemente las ventajas competitivas de-
ntro de la regién, afectando la rentabilidad y des-
atando reacciones politicas. Lo anterior plantea la
necesidad de estabilidad cambiaria, cooperacién
monetaria y, a fin de cuentas, una moneda unica.
Lo anterior también sugiere que, aunque Europa
tiene algunos rasgos econémicos genuinos de un
area monetaria 6ptima, el desarrollo de un area tal
fue, y sigue siendo, un proceso dinamico conduci-
do por decisiones de politica comunes y con un
componente endégeno.

Con respecto a la influencia de (ii) sobre (i), el
grado actual que ha alcanzado, en el transcurso del
tiempo, la integracién econémica y cambiaria de
los paises de la Unién Europea es probable que
haya afectado la necesidad tanto de defender o for-
talecer los logros de la integracién institucional. La
crisis monetaria del ERM en 1992/93 es un caso so-
bre este tema. La crisis significé un gran cambio en
las tasas cambiarias nominales y reales, lo que pre-
sioné al sistema financiero y provocé un giro en los
precios relativos intra-europeos, afectando por lo
tanto los flujos comerciales intraregionales. Lo an-
terior hacfa que se requirieran mayores esfuerzos
de politica para implementar los criterios de Maas-
tricht sobre convergencia intraregional nominal,
convenida poco después de la crisis, pero que en
septiembre de 1992 no habia sido ratificado por
todos los paises implicados. Hoy en dia el compor-
tamiento del mercado tnico europeo, puede igua-
larse al del euro. Los pasos hacia la unién moneta-
ria fueron no solo “defensivos” sino que fueron
fundamentalmente “de apoyo” al proceso de inte-
gracién econémica. El euro estimula el hecho de
haber completado el mercado tnico y genera bene-
ficios econémicos por si mismo.
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VII

Tomados en su conjunto, los hallazgos de Dorrucci
et al. (2002) sugieren que resulta necesario hacer
una comparaciéon estdtica simple (digamos la del
2002) entre la Unién Europea y Ameérica Latina,
en términos de los requerimientos econémicos e
institucionales para lograr una integracién regio-
nal profunda (digamos, una unién econdémica y
monetaria), pero esta labor es insuficiente. En par-
ticular, hacer una evaluacién de los paises latinoa-
mericanos para saber si son buenos candidatos pa-
ra una unién econémica y monetaria puede llevar
a desviaciones econémicas, si s6lo se hace con base
en un andlisis estatico de los criterios de una OCA.
Resulta que no sélo la Unién Europea todavia no
es una OCA completamente madura, sino que en el
transcurso del tiempo también ha experimentado
una integracién dinamica entre el proceso de inte-
gracién institucional y el cumplimiento de algunos
criterios de una OCA. Lo anterior no significa que
tales criterios fueran completamente endégenos
con respecto a las decisiones de politica que afectan
la integracién regional. De hecho, no hay un “pilo-
to automatico” que garantice que un fortalecimien-
to de la integracién institucional, produzca, por
ejemplo, un comercio intraregional mayor, ciclos
de negocios mas sincronizados, integracién del
mercado financiero y convergencia nominal. Mas
bien significa que, si el analisis se vuelve dinamico
y prospectivo, se puede detectar que se da un cir-
culo virtuoso entre la integracién regional institu-
cional y el cumplimiento de los criterios de una
OCA.

Este argumento necesita, sin embargo, ser eva-
luado tanto en funcién de (i) las caracteristicas con-
cretas de la regién latinoamericana como de (it) el
actual debate sobre los regimenes cambiarios para
las economias de mercado emergentes.

VIII

Caracteristicas de América Latina. El analisis estatico
“ex ante” destaca que varias caracteristicas del mo-
delo europeo de integracién regional hoy en dia
no se ajustan a América Latina. Desde un angulo
institucional, aunque el Mercosur es con mucho, el
acuerdo mas potente en términos de poblacién y
PIB, no desempeia el papel de eje de la integra-
cién regional, tal como lo fueron al nos los pai-
ses de la Unién Europea de los seis— desde fines

13 . . . . PP
Es decir, los seis paises que fundaron la Unién Europea
son: Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y los Paises
Bajos.
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de los afios sesenta. Adn sin tomar en cuenta a
México, América Latina estad dividida en cuatro
principales acuerdos subregionales (véanse las no-
tas de pie 5 a 8) que s6lo desde hace muy poco
tiempo han empezado a tener algin tipo (leve) de
colaboracién. Lo que es atin mas importante, el
grado de supra-nacionalidad en el proceso de to-
ma de decisiones e implementacién de decisiones
regionales, que fue un requisito crucial en la expe-
riencia europea, resulta muy bajo en América Lati-
na, por no decir que estd ausente.

Desde un punto de vista geopolitico, ningtn pa-
is europeo domina la Unién Europea como lo hace
Brasil en el Mercosur (“tamaio”), pero ningin pa-
is latinoamericano puede aportar a la regién un
ancla externa como lo hizo Alemania hasta 1998
(“credibilidad”). Esto significa que el argumento de
la credibilidad (es decir, las ganancias que el ancla-
je cambiario le proporciona a un banco central
orientado hacia la estabilidad, y que tiene el ante-
cedente de una trayectoria solida en la regién) es
menos fuerte en América Latina que en Europa.
En América Latina ningan pais resalta como mode-
lo de politica monetaria exitosamente manejada
hacia la estabilidad de precios por un periodo de
tiempo suficientemente largo. Aunque un pais co-
mo Chile estd en el proceso de obtener tal credibi-
lidad, es muy pequeno para jugar el papel de ancla
regional.

Por dltimo, y no por ello menos importante, el
analisis econdmico confirma que América Latina ac-
tualmente completa los criterios de OCA en
menor medida que la Unién Europea™ (en algu-
nas ocasiones aun en menor medida que los actua-
les paises miembros de la Unién Europea a prin-
cipios del proceso de integracién regional). Las
debilidades del sistema financiero, la insuficiente
integracién comercial y la sincronizacién del ciclo
de los negocios, asi como las rigideces del merca-
do laboral se encuentran entre los elementos in-
cluidos como principales deficiencias en este sen-
tido.

A'la luz tanto del andlisis llevado a cabo por Do-
rrucci et al. (2002) y de la relacién entre lo deseable
y lo factible de la integracién regional latinoameri-
cana que se discute posteriormente, estas diferen-

" A este respecto, América Latina parece diferir de Asia. La
literatura econémica [es decir, Bayoumi y Eichengreen (1999),
Maino, Eichengreen y Bayoumi (2000), Madhur (2001)] mues-
tran que los requisitos econémicos ex ante para un acuerdo
cambiario asidtico o para una Unién Monetaria son satisfechos
en gran medida por ciertas regiones asiaticas. Ejemplo de ello
son: i) ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tai-
landia); 7i) ASEAN-5 y Corea, incluyendo posiblemente otros pai-
ses chicos de la ASEAN (es decir, Brunei, Darussalam, Cambodia
y Vietnam).
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cias entre Europa y América Latina son muy im-
portantes, pero no necesariamente rigen la opcién
de la profundizacién de la integracién regional de
América Latina. Mds bien sugieren que el o los
procesos de integracién regional o subregional
tendran éxito en América Latina s6lo en la medida
en que se fijen objetivos realistas acordes con las condi-
ciones econémicas regionales y el prevaleciente ni-
vel del compromiso politico. Eso es exactamente lo
que los europeos han hecho en los ultimos 50
anos. Al mismo tiempo, la experiencia europea
puede servir como punto de referencia para eva-
luar los requisitos fundamentales de una integra-
cién regional mas avanzada asi como sus aspectos
operacionales.

IX

Regimenes cambiarios en América Latina. Actual-
mente abarcan (véase cuadro 1):

— regimenes de lipo de cambio flolante en la mayoria
de los paises (incluyendo Argentina y Venezuela
desde febrero de 2002) consisten en (i) flotacién
manejada sin trayectoria preanunciada para el
Eie[;e cambio, y (ii) flotaciones independien-

— acuerdos sin moneda de curso legal por separado en
varios paises (Ecuador, El Salvador y Panama
donde el délar de Estados Unidos es la moneda
de curso legal) tales acuerdos son denominados
“dolarizacién”, aunque también se usa la misma
expresion para referirse a situaciones en las que
la moneda doméstica no es el apoyo completo
del mercado financiero doméstico y no se acepta
como una denominacién para préstamos exter-
nos. Si adoptamos esta definicién mas amplia,
varias mediciones del “grado de dolarizacién”
(es decir, la relacién de depositos en dolares a
depésitos totales, y la de M, a PIB) muestran que
la mayoria de los paises de América Latina estin
altamente dolarizados (llamado “pecado origi-
nal”), con la notable excepcién de Chile [véase
Balifio, Bennett y Borenzstein (1999)].

15 Bajo ambos tipos de regimenes, la intervencién se puede
dar, pero no hay un compromiso oficial y explicitamente anun-
ciado. Bajo la flotacién manejada la intervencién puede utili-
zarse para influir en el nivel del tipo de cambio, en tanto que
bajo la flotacién independiente cualquier intervencién se da sé-
lo para suavizar los movimientos del mercado. Sin embargo,
varios paises que declaran al FMI cefirse a una flotacién inde-
pendiente, de hecho, manejan, en diversos grados, sus tipos de
cambio. Hay pruebas de esto que se presentan en Poirson
(2001) y se resumen en el cuadro 1.

Boletin del CEMLA, abr-jun 2002



Una forma concisa de discutir esta situacién es
que la mayoria de los paises latinoamericanos bus-
can resolver el problema de la “imposible trini-
dad”, es decir, la imposibilidad de beneficiarse del
libre comercio y los movimientos de capital, de los
tipos de cambio fijos y de la autonomia de la politi-
ca monetaria al mismo tiempo, sélo a base de pa-
sarse a una “dualidad posible”. Una “dualidad po-
sible” consistirfa ya sea de “soluciones de esquina”
(corner solutions): tipos de cambio flotantes (in-
cluida la flotacién manejada) asociados a la habili-

dad de seguir una politica monetaria auténoma
para absorber los choques externos, o tipos de
cambio fijos a expensas de la autonomia de la poli-
tica monetaria (véase la grafica I).

X

¢En qué medida pueden estas soluciones de esqui-
na considerarse como regimenes de estado estable?
¢Es posible que se den las dualidades mencionadas

Cuadro 1

REGIMENES CAMBIARIOS OFICIALES EN ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS

Puais
(el lugar que ocupa segiin
el tamano del PIB a fines

de 2000 aparece entre pa- Régimen cambiario corriente

Discrepancia entre regimenes de jure
y de facto al 1° de enero de 1999
(usando como base informacion

réntesis) (en marzo de 2002) Régimen cambiario anterior de 1998)
Miembros del Mercosur
Argentina (3) Flotacién independiente (desde Junta Monetaria No

2002)

Brasil (1) Flotacién independiente (desde

1999)

Paraguay (15) Flotacién manejada sin trayecto-
ria preanunciada para el tipo de

cambio (desde 1998)

Banda cambiaria mévil (desde
1990)

Uruguay (8)

Flotacién manejada con banda ajus-

No (sin embargo, en enero de

1999 el real se colapsé y Brasil

se movié hacia la flotacion in-
dependiente)

table

Flotacién independiente En alguna medida (mds vincu-

lacién de lo esperado)

Flotacién independiente No

Miembros de la Comunidad Andina

Bolivia (14) Vinculacién moévil (desde 1998)

Colombia (5) Flotacién independiente (desde

1999)

Ecuador (12) Acuerdo colombiano sin curso
legal separado (dolarizacién)

(desde 2000)

Peru (7) Flotacién independiente (desde

1990)

Venezuela (4) Flotacién independiente (desde

2002)

Flotacién manejada Hasta cierto punto (mas vincu-

lacién de lo esperado)

Banda mévil Si (flotacién de facto en lugar de

la banda mévil)

Flotacién manejada En alguna medida (mds vincu-

lacién de lo esperado)

Vinculacién En alguna medida (mds vincu-
lacién de lo esperado)
Banda mévil No

Otros paises

Chile (6) Flotacién independiente (desde

1999)

Guatemala (9) Flotacién manejada sin trayecto-
ria pre-anunciada para el tipo de
cambio (desde 1999)
México (2) Flotacién independiente (desde
1994)

Banda movil No

Flotacién independiente Si (vinculacién de facto)

Vinculacién En alguna medida (mds vincu-

lacién de lo esperado)

FUENTES: FMI, Informes anuales sobre acuerdos cambiarios y restricciones. La tltima columna se basa en Poirson (2001).
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GRAFICA I. ¢<PUEDE LA “IMPOSIBLE TRINIDAD”...

Tipos de cambio fijos

... con mercados abiertos:

0 como una alternativa:

Libre comercio y libre movilidad de capital

<“——>

» La libre flotacioén es una condicién necesaria para obtener la autonomia en politica monetaria;

» Ninguna politica monetaria es una condicién necesaria para mantener tipos de cambio fijos.

autonomia de la politica monetaria

PREGUNTA: {Son estas condiciones necesarias también condiciones suficientes?

...implicar una “posible dualidad”

Libre flotaciéon

autonomia en la politica monetaria

Sin embargo:

» “Temor a flotar” (es decir; hay preocupacion por los efectos
de una depreciacion de los pasivos fijos y de la transmision
cambiaria)

¢ La evidencia empirica no ctmlﬁrma la posible dualidad
(en pequenias economias abiertas la libre flolacion puede llevar
a un mayor grado de autonomia, al menos temporalmente)

... dados los mercados abiertos, varios paises han adoptado alguna de estas dos soluciones de esquina:

Sin autonomia en la politica monetaria

Tipos de cambio fijos’

Sin embargo:

* Hay fuerte exposicion a choques externos, no hay
posibilidad de ajustar la politica monetaria

 Problema de irreversibilidad (no silo se trata de encerrarse
uno mismo en una celda, sino ademds de tirar la llave fuera
de la celda)

Por ejemplo, juntas monetarias, dolarizacién, euroizacion.

Para que las soluciones de esquina sean efectivas se requiere que cada pais en lo individual tenga credibilidad y antecedentes
consistentes en una trayectoria de buena reputacién en los mercados financieros ¢Es eso suficiente?

anteriormente? No es facil responder a estas pre-
guntas dado que en la practica hay muy poca ex-
periencia de mercados emergentes con regimenes
de esquina. En particular, la experiencia con las
flotaciones, ya sean combinadas con objetivos de
inflacién (inflation targeting) o no, es muy reciente
para poder extraer conclusiones firmes (véase cua-
dro 1). Es mas, la respuesta tiende a cambiar de un
pais a otro, y principalmente depende de la habili-
dad del pais para implementar un marco de politi-
cas consistente, en el que la politica cambiaria sea
compatible con las politicas macroecondémicas, con
la politica fiscal y con la monetaria, asi como con
los requerimientos estructurales e institucionales
mas amplios. De manera similar a lo que se ha di-
cho con respecto a la integracién regional, ningtn
régimen cambiario puede proporcionar un “piloto
automatico” para la economia.

Conforme a diversos observadores, en América
Latina hay actualmente un pafs, Chile, que se esta
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beneficiando por completo de la adopcién de una
solucién de esquina sin una fuerte integracién re-
gional. En ese pais la adopcién de la libre flotacién
y del objetivo de inflacién esta de hecho asociada
con un cierto grado tangible de autonomia en la
politica monetaria. Los principales factores detras
de este logro parecen haber sido sus antecedentes
de contar con una trayectoria sélida en la imple-
mentacién de politicas econémicas, el muy bajo
grado de dolarizacién (entre 90% y 95% de los de-
positos estan denominados en moneda local) y, por
dltimo pero no por ello menos importante, un se-
cuenciamiento exitﬁ? en la liberalizacién del mo-
vimiento de capital.

1% Entre 1991 y 1998 las autoridades chilenas elevaron el
costo del financiamiento externo a corto plazo, sobre todo me-
diante la imposicién de un encaje legal no remunerado de un
ano sobre las entradas de cartera. Complementadas con la libe-
ralizacién tanto de las transacciones de cuenta corriente como
de las salidas de capital, esta estrategia result6 exitosa para evi-
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En este contexto, el pafs ha bajado unilateral-
mente las tarifas al comercio exterior y ha desarro-
llado o estd desarrollando acuerdos bilaterales con
Mercosur, FTAA, UE, APEC y con varios paises indi-
viduales, sin ser un miembro completamente ma-
duro de ningin acuerdo regional. Las autorida-
des chilenas probablemente consideren su “pro-
pia via” como una opcién preferible en un con-
texto como el de América Latina, donde los resul-
tados de la trayectoria de la politica econémica y
del proceso de integraciéon regional son todavia in-
suficientes.

El caso de la mayoria de los otros paises lati-
noamericanos parece ser diferente.

En primer lugar, en la mayoria de los paises que
han adoptado regimenes de tipo de cambio flotante,
continua siendo un tema de discusién la preocupa-
cién sobre los efectos de la depreciacién de la mo-
neda sobre los pasivos en divisas y sobre la trans-
misién (pass-through) del tipo de cambio.

El “temor a flotar”, que puede interpretarse
como un sintoma de falta de credibilidad de dola-
rizacién de pasivos y de vulnerabilidad al acceso al
crédito interno, plantea preguntas acerca de la
adopcién de regimenes de flotacién cambiaria co-
mo una solucién de estado estable [véase Calvo y
Reinhart (1999, 2000) y Hausmann, Panizza y
Stein (2000)]. Es mas, alguna evidencia empirica
muestra que, con la excepcién ya mencionada de
Chile, en América Latina los regimenes de flota-
cién no estan asociados realmente con ningun gra-
do significativo de autonomia de politica monetaria
[Fratzscher (2000)].

En segundo lugar, de ser verdad que el ante-
riormente mencionado “pecado original” puede
exigir la dolarizacion™ completa, resulta igualmente
cierto que, especialmente cuando el pafs enfrenta
problemas de sostenibilidad fiscal, de solvencia y
liquidez del sector financiero y de rigidez del mer-
cado laboral, los costos de la dolarizacién proba-
blemente sobrepasan a los beneficios. Los principa-
les costos incluyen: i) estar totalmente sujetos a una
autoridad monetaria exterior que podria no res-
ponder a las necesidades del pais (aunque el grado
de autonomia de politica monetaria en un régimen
de flotacién es muy limitado generalmente; i) pér-
dida de sefnoreaje; i) renunciar tanto al papel de
prestamista de ultima instancia y a la asi llamada
“opcién de dltimo recurso”. Esta dltima consiste en
el uso de la inflacién a fin de no cumplir respecto

tar que el peso se apreciara en términos reales dentro de un
contexto de una rigida politica monetaria interna.

La dolarizacién podria eliminar el riesgo cambiario, in-
crementar la credibilidad, bajar los margenes (spreads) del em-
préstito internacional, acrecentar la estabilidad de precios y
promover un sector financiero doméstico mds sano.
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al valor real de sus compromisos nominales. Ade-
mas, en varios paises latinoamericanos hay una ge-
neralizada renuencia “politica” al giro hacia la do-
larizacién completa.

Estos factores sugieren que, aunque el caso chi-
leno puede verse como un “modelo” a ser emulado
en términos de desempeifio y politicas econdmicas,
puede ser mas dificil repetirlo con éxito en otros
paises individuales que carezcan de los incentivos
que proporciona un marco coherente de integra-
ci6n regional profundo.

En los paises latinoamericanos, probablemente
se pueda proporcionar un marco de politicas de
soporte mediante una supervisién y una conver-
gencia regional mas formalizada y acrecentada, asi
como a base de dar pasos hacia un mercado comin
y hacia sus consiguientes beneficios en términos de
una competencia mas fuerte y también mediante
alguna forma de cooperacién y consideracién ma-
croecondmicas (incluyendo la disciplina fiscal). Este
escenario, sin embargo, no necesariamente implica
que la “solucién europea” en el campo de la co-
operacién cambiaria y monetaria, es decir, atar en-
tre si las politicas monetarias a través de la adop-
cién de una moneda regional y fluctuar conjunta-
mente frente a las monedas del resto del mundo
(véase grafica II), sea la solucién mas apropiada.
De hecho, no sélo los requerimientos de una unién
monetaria son muy exigentes, sino que la decisién
de fluctuar conjuntamente puede no ser lo mas
conveniente. Dada la caracteristica latinoamericana
anteriormente mencionada, esta regiéon puede be-
neficiarse de utilizar grupalmente como ancla una
moneda externa como podria ser el délar de Esta-
dos Unidos o una canasta que incluya tanto el dé-
lar como el euro. A este respecto, conforme a una
investigacién reciente hay pocas dudas acerca de
que el délar de Estados Unidos sea la mejor mo-
neda ancla para América Central, en tanto que el
patrén resulta menos claro para América del Sur.
Esta regién comercia con Europa en gran medida
y en muchos casos (por ejemplo, Argentina) la can-
tidad de movimientos que hay con el ciclo de los
negocios euro es del mismo tamano del drea del
que con el de Estados Unidos [Alesina y Bono
(2000)].

XI

Estas consideraciones confirman que no sélo el
campo de la cooperacién regional, sino también en
el de las politicas cambiarias, los paises latinoame-
ricanos estan todavia en el proceso de escoger su
propia via. E1 ment de opciones para el futuro in-
cluye:
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GRAFICA II LA VIA EUROPEA PARA RESOLVER LA IMPOSIBLE TRINIDAD

Eurolandia

Mercado comiin
(= libre comercio y libre movilizacion
de factores en Eurolandia
Tipos de cambio

«—>
fijos irrevocables

(= adopcién del euro)

No hay autonomia
monetaria a nivel
de cada pais
(= un banco central,
el eurosistema)

Tipos de cambio flexibles

i »
< »

“—>

Resto del mundo

Alto grado de autonomia
en la politica monetaria

flexibles frente a paises de fuera de la region

Eurolandia ha resuelto la imposible trinidad a base de adoptar una unién monetaria dentro de la regién y tipos de cambio

— tipos de cambio flotantes, preferiblemente acom-
panados de objetivos de inflacién;

— dolarizacidn;

— estabilizacién de los tipos de cambio entre mo-
nedas de la regién a través de la adopcién de
alguna forma de un anclaje conjunto (leve) uti-
lizando una moneda externa tal como el ddlar de
Estados Unidos o una canasta que incluye al dé6-
lar y al euro [por ejemplo, en la forma de una
amplia banda mévil (crawling band)];

— ligamiento de las politicas monetarias de mane-
ra conjunta y la adopcién de una moneda tinica
latinoamericana que flotaria contra terceras
monedas. El objetivo dltimo de una moneda re-
gional seria, por supuesto el éxito de un refor-
zamiento progresivo de una integracién regio-
nal institucional, financiera y econémica.

XII

En una perspectiva de mas largo plazo, un analisis
dindmico y prospectivo parece sugerir que hay dos
argumentos para fomentar la integracién regional
y la cooperacién cambiaria en América Latina, am-
bas en términos de lo deseable y lo factible.

En lo que concierne a lo deseable, la coopera-
cién econdémica y la vigilancia regional cumplirian
el requisito de fortalecer la estabilidad nominal,
una necesidad que, de manera diferente a Asia, en
América Latina es quiza mas dificil de satisfacer sin
el apoyo de acuerdos comunes. En particular, la
cooperacién cambiaria podria reducir la magnitud
de, o evitar en el caso de una unién monetaria, los
choques internos producidos por variaciones brus-
cas en el tipo de cambio nominal entre las princi-
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pales monedas latinoamericanas. Una unién mone-
taria también puede desempenar un papel, espe-
cialmente en las pequefias economias abiertas, al
reducir el grado relativo de apertura comercial, que
puede contribuir a proteger parcialmente a la re-
gién de choques externos. La estabilidad nominal
acrecentada y un menor grado relativo de apertu-
ra, ayudaria a reducir la vulnerabilidad global de la
regioén, que es una de las causas principales que es-
tan detras de los insuficientes flujos FDI que se di-
rigen a América Latina tomada en su conjunto.
Dentro de este marco de politica més estable, una
liberalizacién de los movimientos de los factores
productivos que tenga una base normativa puede
implicar efectos de competencia y de escala positi-
vos. Quiza serd mas facil propiciar la reforma con
orientacién hacia el mercado en un marco regional
que hacerlo sélo dentro del contexto global. Por
dltimo, también es posible asociar una integracién
de mas profundidad a beneficios politicos tales
como un poder de negociacién y una visibilidad
mas fuertes en los campos de discusién internacio-
nales.

En tanto que, tal como se menciond anterior-
mente, diversos factores juegan contra la factibili-
dad de una integraciéon regional mas avanzada en
América Latina, otros factores podrian ir en la di-
reccién opuesta siempre que los paises de esa re-
gién sigan el secuenciamiento correcto (por ejem-
plo, que primero completen el paso inicial de esta-
blecer un area de libre comercio y una unién
aduanera). En particular, el limitado ndmero de
miembros que hay en el Mercosur podria hacer
que las negociaciones y la coordinacién fueran po-
tencialmente mas faciles si surgieran las circuns-
tancias favorables, tal como sucedié a principios de
los afios noventa. Adicionalmente, los movimientos
en el régimen cambiario de Brasil (1999) y de Ar-
gentina (2002) le dan a las autoridades la oportu-
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nidad de reconsiderar su estrategia de comercio
regional y, de manera mas general, de integracién
econ6émica. En las etapas iniciales de integracién
gradual, un marco de objetivo de inflacién, acom-
panado de objetivos de estabilizacién cambiaria
suaves, pareceria que podria ser apropiado. Sin
embargo, se deberfa asignar una mayor pondera-
cién a la estabilidad cambiaria bilateral si la parti-
cipacién del comercio regional tuviera que incre-
mentarse como resultado de una integraciéon re-
forzada. A este respecto, la revitalizacién del Mer-
cosur podria a su vez conducir a una coordinacién
acrecentada con otros acuerdos subregionales.

XIII

De las consideraciones anteriores se pueden extraer
tres indicaciones generales claras.

e La primera consistirfa en suponer que la pro-
fundizacién de la integracién regional en América
Latina como escenario posible a largo plazo parece
una hipétesis viable; opcién que, tal como se discu-
ti6, seria consistente con acuerdos de libre comer-
cio entre economias maduras al igual que con su-
pervision y cooperacién multilaterales.

¢ La segunda, tal como lo muestra la experiencia
europea, es que la integraciéon regional profunda
puede alterar significativamente las consideracio-
nes de costo-beneficio en la elecciéon del régimen (o
regimenes) cambiario (s) para América Latina y
también tener una responsabilidad acerca de las
modalidades de cambio de régimen. De acuerdo
con ello, parece apropiado hacer algunas reflexio-
nes acerca de las implicaciones de la integracién
regional profunda en términos de regimenes cam-
biarios.

e La tercera consiste en que s la integracién eco-
némica e institucional fuera a darse en América
Latina implicaria probablemente una cooperacién
cambiaria y monetaria mas profunda. Esta meta
podria ayudar a los paises latinoamericanos a al-
canzar “condiciones de estado-estable”. Sin embar-
go, la pregunta de si la voluntad politica y los
otros requerimientos ex ante para una integraciéon mas
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profunda se dan, en algo que permanece abierto a
discusion, asi como le pasa a la pregunta acerca del
como puede darse lo anterior. La discusiéon estda
abierta sobre las opciones a largo plazo tales como
el anclamiento conjunto en una moneda externa o
en una canasta de monedas y la adopcién de una
moneda regional comun que flote frente a terceras
monedas.
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{Deben los bancos limitar sus operaciones?

Biagio Bossone

La competencia hace que se entreguen automéviles en colores populares.
Entonces ¢Por qué, nunca ha entregado balances (de transacciones segu-
ras)? A eso respondo que como los propietarios de las cuentas de transac-
ciones y de otros balances bancarios han dependido erréneamente, genera-
cién tras generacion, de los gobiernos para su proteccién, no ha habido na-
da que la competencia tenga que entregar. Pareceria seguirse de ello que
bajo la politica bancaria de laissez faire...no existirfa banca de reserva frac-

cionaria. (J.H. Kareken, 1985)

“...el uso de banca de operaciones limitadas para hacer frente a los proble-
mas potenciales de iliquidez bancaria es analogo a reducir los accidentes de
automovil estableciendo la medida de limitar la velocidad de los automovi-

I. Por qué un estudio de la banca de operaciones
limitadas

La idea de limitar la actividad de los bancos emiso-
res de depésitos a la financiacién de activos com-
pletamente seguros, con el fin de liberar a los de-
positantes del riesgo de incumplimiento de emi-
sién, ha sido preconizada a lo largo del tiempo
por eminentes expertos en regulacién financiera
y muy conocidos académicos, incluyendo entre
ellos por lo menos tres ganadores del Premio
Nobel. En algunos paises industrializados, las
propuestas de adoptar regimenes bancarios de
operaciones limitadas han recibido seria conside-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
documento de trabajo del FMI, n® wp/01/159 (ntimeros de clasifi-
cacién JEL: G1, G2) de octubre de 2001, autorizado para distribu-
cién por Pier Carlo Padoan. Las opiniones expresadas en este
articulo son las del autor y no necesariamente representan las
del FMm1 o la politica del Fum1; describen los progresos de la inves-
tigacién por el autor y se publican para suscitar comentarios y
nuevos debates. B. Bossone estd asociado con la Banca d’Italia,
asi como con el Fondo Monetario Internacional. Desea agrade-
cer a F. Mishkin por su retroalimentacion a las discusiones pre-
liminares sobre la banca de operaciones limitadas y a Ying Lin,
del Banco Mundial, por su valiosa asistencia de investigacién.
Agradece también al Departamento de Investigacién y al De-
partamento Monetario y de Asuntos Cambiarios del Fum1, espe-
cialmente a G. De Nicolo, P. Kupiec, y B. Drees, por haberle
suministrado ttiles comentarios y sugerencias. Asimismo agra-
dece a O. Gargagliano su constante apoyo. El FMI no se hace
responsable de la presente traduccién.
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les a cero. (N. Wallace, 1996)

racién por parte de los formuladores de politica,
especialmente a raiz de las principales crisis ban-
carias. De manera sorprendente, dichas propues-
tas han recibido apoyo a menudo por parte de
prominentes banqueros. Las propuestas de banca
de operaciones limitadas han sido recientemente
consideradas también para su aplicacién en los
paises emergentes, y los asesores de politica en las
instituciones financieras internacionales y gobier-
nos no se han mostrado inmunes al llamado en
favor de la banca de operaciones limitadas como
una salida para las debilidades bancarias en los
paises de postcrisis.

Ninguan pais hasta ahora ha experimentado con
la banca de operaciones limitadas, por lo que no se
han obtenido las lecciones que hubiera arrojado la
experiencia. Aun en ausencia de ello, empero, la
idea sigue siendo atractiva para muchos, tal vez
porque apela directamente al sentido comin. De
ahi que resurja periédicamente en los peridédicos
econémicos y de politica econémica, asi como en
los debates sobre las reformas del sistema bancario.
Con una sola excepcién notable, que mencionare-
mos en el curso de este estudio, la banca de opera-
ciones limitadas nunca ha sido rebatida en términos
rigurosamente teéricos; de hecho, no ha sido eva-
luada comparativamente con las teorias bancarias
contemporaneas, ni ha sido objeto de tentativas
para estimar sus efectos potenciales en la econo-
mia.
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Sujetindose a una comprehensiva reflexién
acerca de los pros y los contras de la banca de ope-
raciones limitadas y los resultados de un ejercicio
empirico simple, este estudio llega a una conclu-
sién contraria a la banca de operaciones limitadas y
proporciona una norma para evaluar la consisten-
cia de las propuestas en cuanto a la banca de ope-
raciones limitadas.

I1. Ambito del estudio

Un factor clave para lograr la estabilidad moneta-
ria y financiera en la economia es que los bancos,
generalmente considerados como instituciones de-
dicadas a proveer activos monetarios, sean sélidos
y adaptables a los choques. Los sistemas bancarios,
virtualmente en todas partes, han evolucionado a
través de la historia hasta convertirse en regimenes
de reserva fraccionaria, especializados en la crea-
ci6n de dinero privado mediante los préstamos a
individuos y empresas. Sin embargo, como la teo-
ria muestra y la historia confirma, los bancos que
operan bajo régimen de reserva fraccionaria son
vulnerables a las corridas (panicos) de los deposi-
tantes. El contagio de las corridas de los depositan-
tes entre los bancos, a su vez, hace que todo el sis-
tema bancario en general quede expuesto a los pa-
nicos del ptblico y al riesgo de colapso.

Dado que los acuerdos privados para hacer
frente a tales riesgos estan expuestos a los aventu-
reros ventajosos y a problemas de fallas de coor-
dinacién, los gobiernos tipicamente intervienen a
través de instrumentos reguladores y redes de se-
guridad (tales como normas prudenciales, seguros
de depésito, y servicios de préstamos de tltima ins-
tancia), con objeto de reducir la probabilidad de
choques bancarios (asi como de la transmisién sis-
témica de choques), al igual que para mitigar el co-
sto financiero de las crisis, una vez que éstas se
producen.

Sin embargo, la fundamental disparidad (que
caracteriza a los bancos) entre las obligaciones de
los depésitos a la vista (a menudo implicita o expli-
citamente asegurados por el gobierno), por una
parte, y los iliquidos, riesgosos y opacos préstamos
que se usan como garantia de esas obligaciones,
por otra, subsiste en el corazén de las crisis poten-
ciales. Ello hace que el costo implicito de las redes
de seguridad publica sea elevado, y tienda a au-
mentar por la misma presencia de las redes de se-
guridad.

Como la demanda de activos seguros por parte
del publico (por ejemplo, papel gubernamental a
corto plazo), usualmente excede la demanda ban-
caria de multiples depésitos, algunos consideran
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esto como prueba de una fuerte demanda no satis-
fecha de activos libres de riesgo a la que los bancos
no pueden responder a causa de los efectos dis-
torsionadores de las redes de seguridad, que in-
clinan las preferencias de los bancos hacia las car-
teras iliquidas (Kareken, 1985). Por implicacion,
ausente la interferencia gubernamental, un régi-
men de laissez-faire induciria a los bancos a com-
petir entre si, al tratar de satisfacer la demanda
publica de dinero seguro mediante la equiparacién
plena de sus obligaciones liquidas con los activos
libres de riesgo. El hecho de hacer posible que los
bancos puedan hacer frente a futuras corridas
contra los depésitos eliminarfa, realmente toda
probabilidad de que se produjeran dichas corridas
0 panicos.

Con este propésito en mente, cada vez mas fre-
cuentemente en la literatura cientifica y de politica
financiera se han formulado propuestas para “des-
hacer el nudo Gordiano entre captar depésitos y
hacer préstamos comerciales” (Litan, 1987, p. 145).
Esto se lograria mediante la introduccién de nor-
mas para la “banca de operaciones limitadas”. Los ban-
cos de operacion limitada son bancos que se especiali-
zan en la toma de depésitos y en actividades de
pagos, mientras que se les prohibe o restringe el
hacer préstamos al sector privado, si bien pueden
invertir sus obligaﬁiones de depésito en activos de
muy alta calidad.™ Si, ademads, el seguro publico
protege los depdsitos en los bancos de operacio-
nes limitadas de todo comportamiento fraudulen-
to por parte del banco, la banca de operaciones
limitadas de hecho ofrece al publico un tipo de
dinero sumamente seguro, puesto que provee
fondos de inmediato para satisfacer los retiros de
depositos, lo que hace de los depésitos en los ban-
cos de operaciones limitadas el equivalente de mo-
neda.

Los que abogan a favor de la banca de opera-
ciones limitadas sostienen que las redes de seguri-
dad y las regulaciones prudenciales bancarias no
tendrian razén de existir con la banca de operacio-
nes limitadas. Los intermediarios no bancarios po-
drian operar de acuerdo con las firmes regulacio-
nes para los titulos, estarian en libertad de em-
prender toda clase de actividades financieras no
monetarias usando fondos no garantizados, y se les
permitiria quebrar. Con la banca de operaciones

" Boot y Greembaum (1982) caracterizan la banca de opera-
ciones limitadas como una forma de regulacién directa que
proscribe tipos de actividades especificas, por oposicién a la re-
gulacién indirecta, que busca inducir (socialmente) elecciones
6ptimas mediante la alteracién de la estructura de incentivos de
las firmas, por medio de regulaciones (tales como capital mini-
mo vy liquidez, provisiones para pérdidas por préstamos, sali-
das/entradas, contabilidad y divulgacién, y otras semejantes).

75



limitadas, la disciplina de mercado seria mas efec-
tiva para orientar las inversiones prudentes, en
tanto que el sistema financiero podria ser desregu-
larizado significativamente, con lo que se alcanza-
rian mas elevados niveles de eficiencia.

No existen ejemplos reales en el mundo de re-
gimenes de banca de operaciones limitadas que
podrian ser utilizados para evaluar sus costos y be-
neficios reales. En consecuencia, la evaluacion de la
banca de operaciones limitadas necesariamente
implica cierta clase de experimentos mentales que,
en las mejores circunstancias, lo tinico que pueden
hacer es conducirnos a conclusiones de tipo conje-
tural. Sin embargo, el inventario de la considerable
riqueza de opiniones informadas acumuladas sobre
el tema en el curso de los anos, asi como la evalua-
ci6on de las consecuencias potenciales de la banca
de operaciones limitadas frente al telén de fondo
de la teorfa bancaria contempordnea, pueden al
menos ayudarnos a identificar correctamente los
diversos aspectos e implicaciones de las propuestas.
Ademas, nos proporcionarian intuiciones de politi-
ca para los paises en desarrollo, en una época en
que su integracién financiera en la economia
mundial convierte el desarrollo de sistemas finan-
cieros internos estables y eficientes en un objetivo
de preocupacién internacional.

Este estudio ofrece una evaluacién de la teoria y
politica de la banca de operaciones limitadas. El es-
tudio respondera a preguntas como las siguientes:
¢Ofrecerd la banca de operaciones limitadas mayor
estabilidad financiera, como promete hacerlo? <A
qué costo se obtendria dicho resultado, en caso de
que se lograse? ¢Es la banca de operaciones limita-
das recomendable para las economias en desarro-
llo?

El estudio rechaza la validez de la banca de ope-
raciones limitadas sobre bases conceptuales y em-
piricas, y llega a la conclusién de que privaria a la
economia de las funciones clave y los beneficios de
la banca convencional. El estudio, asimismo, no
encuentra elementos convincentes en apoyo de la
practicabilidad de las propuestas en favor de la
banca de operaciones limitadas.

El resto del estudio se organiza como sigue. La
secci6on 111 hace una revisién de la literatura exis-
tente que trata de la banca de operaciones limita-
das. En la seccién IV se contrasta el concepto de
banca de operaciones limitadas con las teorias con-
temporaneas de la banca en general, se evaltan las
consecuencias potenciales de la banca de operacio-
nes limitadas para las finanzas y la economia real, y
se derivan evidencias empiricas sobre los costos de
la limitacién de las operaciones de los bancos. La
secciéon V concluye el estudio con el trazado de las
implicaciones de politica.
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I11. Propuestas de banca de operacianes
limitadas: origenes y contenido

1) Antecedentes historicos

La banca de operaciones limitadas es el equiva-
lente moderno y mas elaborado del principio
“banca de reserva 100%”, invocado por los prime-
ros economistas para corregir la inadecuacién de
las reservas m(ﬁletarias contra el camulo de billetes
en circulacién.” Aparte de los ejemplos de los orifi-
ces y de los primeros bancos de depésito de hace
siglos, los precedentes histéricos de tales principios
pueden rastrearse hasta el antiguo sistema mone-
tario de las colonias norteamericanas, en el siglo
XVIII, y las leyes bancarias nacionales del gobierno
de Estados Unidos de 1863 y 1864. Todos ellos se
desarrollaron a partir de la nocién de que las for-
mas primarias de medios de pago deben ser res-
paldadas por titulos del gobierno federal (Phillips,
1995).

Tal vez es la decisién de Sir Robert Peel en el
Banco de Inglaterra, en 1844, de volver al régimen
de reserva 100%, asi como dividir el Banco de In-
glaterra en el departamento de préstamos y el de-
partamento de emisién, lo que constituye el primer
antecedente de un régimen de banca de operacio-
nes limitadas.

El régimen de reserva 100% progresivamente
vino a ser visto como un remedio a los problemas
de inestabilidad del sistema bancario, cuando se ar-
ticularon nuevas propuestas que determinaron la
limitacién del campo de las operaciones de los
bancos comerciales, es decir, se les restringié a
aceptar unicamente los depdsitos a la vista y a in-
vertir fondos exclusivamente en activos seguros.

De ahi que en Estados Unidos, a partir de 1933,

2 Con una sola excepcion, la resefa en esta seccion se basa
exclusivamente en la literatura financiera anglosajona.

% En el libro Wealth of Nations, Adam Smith advirtié que “El
conjunto del dinero papel de toda clase que puede facilmente
circular en cualquier pais, nunca debera exceder el valor del
oro y plata...que circularia en ese mismo pais si no existiera el
dinero papel...Si el papel circulante excediera en un momento
dado esa suma...[mucha gente percibiria de inmediato que te-
nian en su poder mas papel de lo necesario para las transaccio-
nes, e...inmediatamente reclamarian el pago del mismo por
parte de los bancos”. (Bk. II. Ch. 1I: 361-62). Posteriormente,
David Ricardo escribiria: “Asegurar al publico contra cualquier
otra variaciéon del valor de la moneda, aparte de aquélla a que
esta sujeto el patrén monetario, y, al mismo tiempo, llevar a ca-
bo la circulacién con el medio menos costoso, es alcanzar el es-
tado mas perfecto a que puede ser llevada una moneda, y con-
taremos con todas las ventajas si sujetamos al banco a la entrega
de oro o plata no acunados en la Casa de Moneda, a cambio de
sus billetes...” (De The Works of David Ricardo Vol 1, Principles of
Political Economy, editado por P. Sraffa, Universidad de Cam-
bridge, 1951: 358.)
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surgiera el debate en torno a diversas ideas para
reformar el sistema bancario, promovidas por una
serie de memorandos a la administracién Roose-
velt por parte de un grupo de economistas de la
Universidad de Chicago, entre los cuales los mas
prominentes Iﬁran Frank Knight, Henry Simons, y
Lloyd Mints.™ En una época en que se considerd
necesario un reacondicionamiento de la industria
bancaria, lo que después vino a conocerse como el
“Plan Chicago” preconizaba la abolicién del régi-
men de reserva fraccionario, la adopcién de un re-
quisito de reserva de 100% para los depdsitos a la
vista, y el desplazamiento de los bancos de depésito
existentes a por lo menos dos distintos tipos de ins-
tituciones: bancos de depésito con tenencias de re-
servas al 100%, y sociedades de inversién que se
dedicaban a hacer préstamos financiados por titu-
los. Estas medidas impedirfan nuevos panicos ban-
carios, restaurarian el pleno control gubernamen-
tal sobre el proceso de oferta de dinero, y reduciri-
an las fluctuaciones econémicas (Simons, 1934).

El primer estudio (que sigue siendo el mas
comprehensivo) de la estructura y las implicaciones
de la banca de reserva al 100% es el de Irving Fis-
her (1935) “100% Money”, escrito para mostrar
cémo dicho régimen mantendria los depésitos pa-
ra cheque completamente liquidos e impedirfan la
inestabilidad ciclica de la economia. Fisher no se
adentré mucho en las cuestiones institucionales de
cémo se podrian segregar mejor las funciones ban-
carias de toma de depésitos y otorgamiento de
préstamos; estaba mas interesado en los aspectos
econémicos subyacentes, y dio por sentado que ca-
da funcién seria desempeinada por ug departa-
mento distinto dentro del mismo banco.

La idea de una banca con reserva de 100% seria
comentada de nuevo posteriormente por Maurice
Allais (1948), quien critic6 enérgicamente la banca
fraccionaria, "y enunciada todavia con mayor clari-
dad por Milton Friedman (1959) como un modo
de remediar la inestabilidad de la oferta monetaria
y reducir la intrusién reguladora del gobierno en
las actividades de préstamo e inversién. La pro-
puesta de Friedman haria que todo el dinero exis-
tente en el sistema (ya fuese moneda o depdsitos)
se convirtiese en obligaciones emitidas segun
acuerdos uniformes. Conforme al Plan Chicago,
todos los bancos mantendrian reservas al 100% en
billetes o depésitos de la Reserva Federal, contra

4 Para una reconstruccién historica de estas contribuciones
y su destino politico, véase Phillips (1992). Sobre el Plan Chica-
go, véase también las referencias en Friedman (1959), Cap. 3,
pie rfie pagina 8:108.
" Véase, por ejemplo, Fisher (1935), Cap. V, Parte I1.
Para una reciente reevaluacién de la teoria de Allais, véase
Phillips (1992).
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todas las obligaciones de depositos vigentes paga-
deras a la vista o transferibles por cheque. En esta
forma, las existencias de dinero y el dinero de alta
potencia coincidirfan, con lo cual se eliminaria la
inestabilidad de la oferta monetaria que se origina
en la aleatoriedad del multiplicador de dinero, de
modo que se suprimiria la necesidad del seguro de
depésito. Friedman es partidario de dividir los
bancos comerciales en dos tipos de instituciones
separadas: por una parte, en simples instituciones
de depésito que poseerian un délar de reserva en
el banco central por cada délar en depésitos a la
vista, asi como el capital de otros disponible para
préstamos; y por otra, una sociedad de inversiones
que adquirirfa capital mediante la venta de accio-
nes o titulos, y usarfa dicho capital para fundar
préstamos y adquirir inversiones. Este segundo ti-
po de institucién no podria dedicarse a la creacién
o destrucciéon de dinero, y no estaria sujeto a nin-
gin control regulador especial. La proposicién de
Friedman diferfa del Plan de Chicago en que re-
comendaba el ppso de interés sobre la reserva de
100 por ciento.

2) Banca moderna de operaciones limitadas

Las propuestas de banca de operaciones limita-
das volvieron a surgir en Estados Unidos en los
anos de la década que se inici6 en 1980, cuando las
tumultuosas innovaciones financieras y los episo-
dios de crisis financieras motivaron una reevalua-
cién del régimen regulador bancario existente.
Aun antes de que la cuestién se convirtiera en obje-
to de un andlisis de politica mas extenso, varios in-
vestigadores muy reputados expresaron su apoyo a
una banca de reserva de 100%, aunque sin insistir
mucho en los aspectos institucionales.™ Varias otras

.

" Friedman justificaba esta medida con tres argumentos.
Primero, permitiria a los bancos pagar intereses por los depési-
tos, con lo cual se evitarian las inversiones improductivas de re-
cursos reales por parte de los individuos para economizar en
balances de efectivo. Segundo, con ello se reduciria el incentivo
para los bancos de evadir el requisito del 100%. Y en tercer lu-
gar, permitirfa volver a redistribuir a la economia las rentas
monopolisticas del gobierno obtenidas de la emisién de dinero.

Véase, por ejemplo, Black (1985), Tobin (1985), y Kare-
ken (1985). Tobin (1987) desarrollé su anterior propuesta,
apartandose de la banca de operaciones limitadas estrictamente
y propuso una redefinicién de la banca comercial que preserva
el vinculo entre dinero de depésito y préstamo comercial. Esta
idea se acerca mucho al modelo de “banca bdsica” de Bryan
(1991), conforme al cual el campo de accién de la banca se limi-
ta a una serie de actividades bdsicas, en la que los bancos han
demostrado una ventaja comparativa: emisién de cuentas de
cheques, ahorros, y depésitos de mercado de dinero; servicios
de provisién de pagos, sociedades, y custodia; y préstamos a
individuos, pequeios negocios, y compaiiias de tamano media-
no. Un banco bdsico, por otra parte, no prestaria a las grandes
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propuestas han sido formuladas desde entonces.
(Recientemente, incluso el Banco Mundial (2001)
sugiri6 que la banca de operaciones limitadas po-
dria ser utilizada en algunos paises como respuesta
a las crisis). Las propuestas difieren en cuanto a las
restricciones que se deben imponer a las carteras
de activos de los bancos y destacan diferentes dise-
nos institucionales.

En lo que respecta a la dimensién de la cartera
de activos, las propuestas difieren en el grado de
restricciones a imponer en los tipos de activos que
los bancos de operacién limitada podrian mante-
ner. Las propuestas varian desde la introduccién
del requisito de reserva de 100% que liga a los
bancos a cuentas de transacciéon revertida completa
con deuda de la Tesoreria negociable a corto plazo
(Tobin, 1985; Kareken, 1986); Spong, 1991; Mish-
kin, 1999; Thomas, 2000); las que requieren de los
bancos invertir los depésitos (con plena seguridad)
solamente en titulos de alta calificacién, incluido
papel del gobierno o titulos garantizados por el
gobierno de variado vencimiento (Litan, 1987,
Herring y Litan, 1995), o las que permiten a los
bancos usar depésitos girables asegurados para
préstamos a corto plazo a consumidores y empre-
sas (contra instrumentos bursatilizados), incluidos
titulos emitidos por companias de servicios finan-
cieros no afiliadas (Pierce, 1991).

Algunos proponentes arguyen que si la deman-
da de depésitos altamente liquidos y sin riesgo
transaccional excede la oferta de papel del gobier-
no, entonces la clase de activos garantizados debe-
ria ampliarse, a fin de incluir una bien diversifica-
da cartera de deuda comercializada a corto plazo,
asi como corporativa de alta calidad (Merton y Bo-
die, 1993; Spong, 1993). Esa ampliacién, empero,
es controvertida, puesto que obviamente reintro-
duce el riesgo de incumplimient&I en la banca de
operaciones limitadas (Litan, cit.).

Algunos abogados de las mas restrictivas versio-
nes de la banca de operaciones limitadas proponen
también que los bancos de operacién limitada reva-
lden frecuentemente a precios de mercado la deu-

corporaciones y paises en desarrollo; no emprenderia transac-
ciones con elevado apalancamiento ni tampoco se compromete-
ria en proyectos de bienes raices de gran escala comercial; no
realizaria actividades globales de mercado de dinero siguiendo
el ejemplo de los grandes bancos centrales monetarios o los
grandes bancos regionales; y no suscribiria titulos. Segun
Bryan, un banco basico es “un lugar seguro donde tener su di-
nero”, y las funciones de la banca basica a que se refiere consti-
tuyen aquéllas en que los bancos realizan la abrumadora mayo-
ria de sus beneficios.

Litan discute las consecuencias de ampliar la estructura de
clase y plazo de los titulos disponibles para los bancos de opera-
ci6n limitada, y las acciones reguladoras que tendrian que ser
asociadas con esos cambios.
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da que tienen en su cartera (Kareken, 1986; Mish-
kin, 1999). Esta disposicion les obligaria a ajustar
el valor de sus obligaciones con el de sus activos, de
manera parecida a como lo hacen muchos fondos.
Como resultado, aunque el valor nominal de los
balances vigentes de las cuentas de transaccién no
estuviese garantizado, los contribuyentes no estari-
an sujetos a que se lemimpusiera rescatar a las insti-
tuciones insolventes.

Las propuestas de banca de operaciones limita-
das varian también con respecto a los factores insti-
tucionales. Haciendo notar que la tecnologia y las
técnicas de contaduria permiten a los bancos que lo
deseen ofrecer balances riesgosos para evadir tales
regulaciones mediante el traspaso de fondos entre
diferentes tipos de cuentas a gran velocidad y bajo
costo, Kareken (1986) sugiere que a los bancos que
ofrecen balances de transac‘ﬂ()n se les impida ofre-
cer otro tipo de servicios, ~ aunque sigue siendo
agnostico en cuanto a si esto deberfa ser realizando
mediante la divisién de los bancos en distintas sub-
sidiarias o permitiendo que surjan dos industrias
separadas (una constituida por los bancos de ope-
racion limitada y la otra, mas amplia e inclusiva, in-
tegrada por compaiias de préstamo).

Otros ven la segregacién funcional por parte de
la banca de las actividades no bancarias como la
respuesta reguladora 6ptima a los riesgos asocia-
dos con la desregulacién y la innovacién financie-
ras, y con el creciente poder de los bancos. Litan y
Pierce, en los dos estudios citados mas arriba, pro-
ponen que las firmas altamente diversificadas (fi-
nancieras o no financieras) que ofrecen a la vez
servicios de deposito asegurado y servicios de prés-
tamo, sean transformadas en compaiias contro-
ladoras financieras que realizan distintas activida-
des a través de subsidiarias separadas. En particu-
lar, las funciones de depésito serfan llevadas a cabo
por las subsidiarias que operarfan sujetas a las res-
tricciones de la banca de operaciones limitadas, en
tanto que otras subsidiarias serian utilizadas para
extender préstamos financiados por obligaciones y
titulos-valores no asegurados. Sélo los bancos de
operacién limitada tendrian acceso al sistema de
pagos, mientras que a las corporaciones no banca-

10 Como Kareken mismo lo senala, existe una clara solucién
de compromiso en este caso entre un contrato de cierto valor,
pero que conlleva el riesgo de incumplimiento y un contrato de
valor inseguro, pero que serd cumplido con certidumbre.
Goodhart (1988) evalta (y apoya) la idea de introducir ese tipo
de dinero de fondo mutuo.

Mediante cuentas “barrederas” o colectoras, los bancos
pueden manejar grandes voliimenes de balances de transaccién
cada dia de operaciones, aunque sélo registren una pequena
cantidad al final del dia. En tanto que los balances registrados
estaran asegurados, los no registrados no estardn protegidos
por un seguro e implicaran plenos riesgos para sus tenedores.
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rias no se les permitiria tener cuentas en sus ban-
cos afiliados de operacién limitada.

La segregaci6én funcional (que, por lo demas, ni
Litan ni Pierce prevén que se aplique a los bancos
mas pequenos)— impediria a las compaiiias contro-
ladoras financieras utilizar los recursos de sus de-
positarios para rescatar filiales no bancarias riesgo-
sas o financiar préstamos vinculados. También ser-
virfa para limitar la elevada concentracién de po-
der econémico en las manos de unas cuantas
grandes organizaciones financieras. La segregacién
financiera ha sido preconizada también por espe-
cialistas en mercados, con el argumento de que la
bursatilizacién y la competencia permite a los ban-
cos desagregarse en sus funciones componentes,
de modo que cada cual pueda ser desempefnada
por los jugadores que sean mas capaces de ofrecer
el mejor servicio al mejor precio.

Mishkin (1999) propone una regulacién que
permitiria a los bancos emitir a la vez depésitos de
banco de operacién limitada garantizados por titulos
de elevada calificacién y depdsitos no asegurados
para financiar los préstamos al sector privado. Esta
solucién preservaria las economias de escala banca-
rias entre la emisién de depositos y préstamos ban-
carios, que de otro modo se perderian bajo las res-
trictivas reglas de segregaciéon funcional. Lo que es
mas, esta solucién dejaria a los bancos la decisién
de combinar la banca de operaciones limitadas con
las actividades bancarias convencionales, baﬁndose
Unicamente en consideraciones de utilidad.

Recientes contribuciones tedricas han reexami-
nado la cuestién de la banca de operaciones limi-
tadas desde el punto de vista de la eficiencia in-
formativa. Peters y Thakor (1995) muestran que
no es factible para un solo banco proporcionar in-
centivos 6ptimos a los depositantes para que moni-
toreen la asignacién de activos por parte de los
administradores del banco, y para que éstos ulti-
mos monitoreen a los prestatarios. En consecuen-
cia, prescriben separar a los bancos segin lineas
funcionales, de modo que algunos tipos de institu-
ciones como los bancos de operaciéon limitada

' La exencién de los bancos mas pequefios reconoce que
los bancos de operaciéon limitada necesitan de una escala mini-
ma para operar eficientemente. La exencién también ayudaria
a contrarrestar cualquier contraccién de la oferta de crédito a
los pequenos negocios, sin poner en peligro la estabilidad sis-
témica. Y lo que es igual de importante, la exencién facilitaria
el acceso a fondos de pequenas organizaciones que carecen de
acceso directo a los principales mercados crediticios (Spong,
1993%).

i Como lo hace notar Mishkin, la eventual reduccién de
depésitos asegurados seria consistente con el mantenimiento de
la eficiencia, puesto que los depésitos que desaparezcan habri-
an sido emitidos en grandes cantidades Gnicamente por el sub-
sidio de seguro de depésito.
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ofrezcan depésitos asegurados contra activos cuyo
valor es invariante ante el monitoreo del banco, en
tanto que las instituciones no bancarias emiten
obligaciones no aseguradas para financiar activos
mas riesgosos.

En un contexto diferente, Craine (1995) estudia
un entorno con dos tipos de intermediarios: uno
que invierte en activos de informacién privada no
comerciable, y otro que controla los activos de in-
formacién publica comerciable, y llama “bancos” a
los intermediarios que escogen emitir cuenta de
transaccion asegurada. Craine declara que, cuando
la regulacién restringe la emisién de cuentas de
transaccién a intermediarios de informacién priva-
da, se establece un equilibrio ineficiente en el que
dichos intermediarios tienen un incentivo para in-
Vertir en exceso en carteras riesgosas y ganar ren-
tas sobre las cuentas aseguradas. También indica
que, cuando se flexibiliza la regulacién y todos los
intermediarios obtienen acceso a la condicién juri-
dica de banco (es decir, se les autoriza a emitir
cuentas de transaccién aseguradas), de ello se deri-
va un equilibrio separador eficiente y voluntario,
por el que los intermediarios de informacién pu-
blica emiten cuentas aseguradas y no extraen ren-
tas de ellas, mientras que todos los intermediarios
de informacién privada financian activos a partir
de fuentes privadas.

IV. Evaluacién de la banca de operaciones
limitadas

Los beneficios de la banca de operaciones limitadas
parecen clara e inmediatamente evidentes. Prime-
ro, al determinar que los activos bancarios se cir-
cunscriban a los instrumentos de alta calificacion,
la regulacién de los bancos de operacién limitada
minimizan los riesgos de liquidez y crédito. Se-
gundo, en la medida en que los bancos de opera-
ci6n limitada se vieran imposibilitados de otorgar
préstamos y garantizar depoésitos con activos de alta
calificacién, la confianza en el valor de los titulos que
utiliza para sus pagos no podria ser debilitada por
los cambios en el valor de los préstamos. Tercero,
dado que el acceso al sistema de pagos estarfa cir-
cunscrito a los bancos de operacién limitada, los pa-
gos estarfan plenamente seguros, puesto que los
participantes en el sistema de pagos quedarfan pro-
tegidos contra los riesgos de liquidez, crédito, y li-
quidacion, y cualquier choque a las instituciones no
bancarias serfa de caracter aislado, sin repercuﬁ-
nes sistémicas (Burnham, 1990; Thomas, 2000).

14 <z
La preocupacién expresada por algunos acerca de los
riesgos que originan los sobregiros bancarios (véase, por ejem-
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Como resultado, los requisitos de capital para
bancos de operacién limitada podrian ser reduci-
dos sustancialmente, el recurso potencial del con-
tribuyente para obtener la proteccién de deposi-
tante serfa menos frecuente, y la inequitativa clau-
sula de rescate a los demasiado-grandes-para-
quebrar serfa eliminada al hacer que el incumpli-
miento por parte de los grandes bancos de opera-
ci6on limitada sea menos probable. Seria mucho
menor la necesidad de sujetar a los bancos de ope-
racion limitada a regulacién y supervisién especia-
les (Bruni, 1995; Thomas, 2000). Asimismo, dado
que los bancos de operacién limitada estarfan pro-
tegidos de las actividades no bancarias, seria posi-
ble que sus afiliadas no bancarias desarrollaran una
serie de actividades mas amplia y tener una estruc-
tura de propiedad mas extensa de la que disponen
actualmente en muchos paises a causa de las regu-
laciones bancarias (Spong, 1993).

Otros importantes beneficios estin asociados
con la banca de operaciones limitadas. A falta de
un mecanismo de seguro de depdsito (socialmente
costoso), la disponibilidad de los depésitos de ban-
ca de operaciones limitadas eliminaria cualquier
discriminacién entre depositantes bien informados y
los no informados, y en cambio dejaria a los inverso-
res en libertad de escoger entre configuraciones al-
ternativas de activos riesgo/rendimiento, sobre la ba-
se de términos no subsidiarizados, a la vez que pro-
tegerfa a todos los depositantes, reduciria la vulne-
rabilidad moral, y evitaria las costosas corridas o pa-
nicos bancarios. Al mismo tiempo, la delegacién de
las decisiones de préstamo a instituciones no ase-
guradas disciplinadas por el mercado impediria la
inequitativa practica, inducida por el seguro de
depésito, de otorgar igual acceso a los fondos tanto
a los prestamistas fragiles como a los sélidos.

Ademas, un régimen de banca de operaciones
limitadas permitiria una mayor elasticidad ante los
choques por parte de todo el sistema financiero:

plo, Pierce, 1991; Spong, 1993; y Phillips, 1995) ha sido exage-
rada. En un régimen de banca de operaciones limitadas, el
cambio de depésitos plenamente cubiertos mediante el sistema
de pagos harfa de la liquidacién de pagos por compensaciéon
algo mas seguro que con la banca de reserva fraccionaria, dado
que todo préstamo intradiario interbancario implicito en el
proceso de compensacién estaria plenamente garantizado (por
construccién); los bancos no podrian crear posiciones mutuas
de débito/crédito que excedieran su cobertura de depésito,
puesto que ningtin depésito al descubierto se permitiria en el
sistema. En consecuencia, la adopcién de la regla de liquidacién
bruta no harfa mas que afadir proteccién contra el riesgo de
que algunos participantes deliberadamente rehusaran liquidar
sus balances de débito pendientes, al ser requeridos a ello, o
contra el riesgo (todavia mas remoto) de que algunos partici-
pantes hubieran perdido acceso a los medios necesarios para li-
quidar los pagos interbancarios.
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incluso una falla del mercado en la tarea de susci-
tar un sano comportamiento por parte de las insti-
tuciones no bancarias no seria ocasién para que el
sector monetario de la economia quedara expuesto
a los choques. Aunque el mercado habria
de/deberia castigar eventualmente (ex post) el hostil
comportamiento por parte de las instituciones o
inversores individuales, tanto los sistemas moneta-
rio como el de pagos no resultarian afectados por
tal comportamiento.

Desde el punto de vista del desarrollo, se espera
que la banca de operaciones limitadas impulse los
cambios estructurales mas importantes del sistema
financiero, que ya se estin produciendo en las
economias avanzadas. Los bancos comerciales, no
pudiendo cambiar la regulacién de la banca de
operaciones limitadas, podrian transferir sus expo-
siciones crediticias a las compaifas financieras exis-
tentes o nuevas, que tipicamente operasen con re-
laciones de capital mas elevadas y se financiaran a
si mismas con volimenes relativamente mas gran-
des de deuda a largo plazo. Los bancos eliminarfan
préstamos de la cartera de los bancos de operacién
limitada en perspectiva por medio de la bursatili-
zacién, conjuntando tipos de crédito similares para
convertirlos en nuevos titulos y vendiéndolos a una
serie de inversores institucionales. Lo que es mas, a
medida que los bancos comerciales fueran abando-
nando progresivamente el tramo a largo plazo del
mercado, las compaiifas de seguros, los fondos de
pensién, y las entidades financieras interesadas en
asumir funciones similares a las bancarias, irfan
llenando la brecha y ampliarian sus actividades de
préstamo.

En cuanto a la viabilidad del modelo de banca
de operaciones limitadas, sus abogados citan la exi-
tosa experiencia de la industria de fondos mutuos
del mercado de dinero de Estados Unidos La cre-
ciente demanda de productos de los fondos mu-
tuos muestra la atraccién potencial de los depdsitos
y servicios de transaccién de los bancos de opera-
ciones limitadas.

Y lo que no es menos importante, en época de
condiciones desordenas del mercado, la industria
ha demostrado ser capaz de capear las corridas o
panicos de los depositantes (McCulloch, 1986; Ka-
reken, 1985, 1986; Phillips, 1995).

Sin embargo, las desventajas de la banca de
operaciones limitadas no parecen ser menos sus-
tanciales que las ventajas. Algunas de ellas, en rea-
lidad, ponen a prueba los beneficios recién discuti-
dos. Esta seccién evaltia la banca de operaciones
limitadas a la luz de las teorfas bancarias y muestra
que las regulaciones de la banca de operaciones
limitadas disiparian los beneficios asociados con la
especialidad de los bancos convencionales. Esta
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seccién asimismo evalia las consecuencias poten-
ciales de la banca de operaciones limitadas sobre
las finanzas y la economia, y estima los efectos de la
banca de operaciones limitadas sobre el costo y la
disponibilidad de crédito en la economia.

1) Banca de operaciones lippigadas versus banca:
. . L s
aplicaciones de la teoria

Del contraste entre las nociones de la banca de
operaciones limitadas y las recientes teorias sobre
la banca surgen fuertes reservas en lo que hace a la
primera.

Los bancos como generadores de liquidez

Una importante linea de investigacién, en se-
guimiento a Diamond y Dybvig (1983), hace hin-
capié en el papel de los bancos como aseguradores
contra choques de liquidez. En un escenario donde
todos los individuos son inicialmente idénticos, pe-
ro que aprenden subsecuentemente a albergar pre-
ferencias de consumo intertemporales diferentes,
los bancos han podido generar liquidez para ayu-
dar a los individuos a descubrirse como consumi-
dores “pacientes”, a fin de satisfacer sus necesida-
des. Esto lo llevan a cabo mediante la transforma-
ciéon de activos iliquidos en depdsitos liquidos, lo
cual es posible porque promediando las demandas
de retiro por parte de un gran nimero de deposi-
tantes, los bancos pueden estabilizar su base de de-
positos y transferir la propiedad de los depdsitos
sin liquidar los activos. Desde este punto de vista,
el beneficio social de la banca se deriva de una me-
joria en la participaciéon del riesgo, es decir, la in-
crementada flexibilidad de los que tienen una ur-
gente necesidad de retirar sus fondos antes de que
los activos lleguen a su vencimiento (Diamond vy
Dybvig, 1986).

De hecho, el beneficio de la banca no puede ser
plenamente apreciado si el activo y el lado del pa-
sivo de la hoja de balance del banco no se conside-
ran en forma conectada. El beneficio se deriva de
los bancos que usan su base de depésitos estables
para financiar tecnologias de produccién que in-
crementan la produccién en el tiempo. El efecto de
la produccién permite a los bancos ofrecer un pa-
tréon de rendimientos a los depositantes que es su-
perior a lo que ellos podrian obtener manteniendo
activos iliquidos y/o un activo perfecto (que no re-
ditda intereses) como el dinero en efectivo.

o enfoque utilizado aqui amplia la discusién de Kobaya-
kawa y Nakamura (2000).

En otras palabras, si los depositantes retienen los activos

iliquidos, puede que tengan que sacrificar necesidades de con-
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Desde ese punto de vista, los bancos generan li-
quidez a los depositantes y, simultineamente, ase-
guran un dinero que sabe ser paciente a las empre-
sas productoras, de una manera que no seria facti-
ble sin la especial intermediacién de los bancos (un
dato insinuado por Gorton y Pennacchi, 1990, pe-
ro que sorprendentemente no fue destacado por
los propios Diamond y Dybvig).

El vinculo crucial entre liquidez y produccién es
explicitamente reconocido en Diamond y Rajan
(1998, 1999), y por el mismo los bancos son consi-
derados como instrumentos superiores para enla-
zar el capital humano con los activos reales (iliqui-
dos), en los cuales la obligacién de servicio secuen-
cial que dispone el modo en que los bancos sirven
las demandas de retiros (hasta el momento en que
se vuelven iliquidos) operan como incentivo para
que los banqueros se comporten prudentemente.
Como Wallace (1996) lo demostré elegantemente,
la banca de operaciones limitadas romperia ese la-
zo, con lo cual se eliminaria el beneficio social de la
banca.

Merton y Bodie (1993) arguyen que los servicios
de transformacién de activos y liquidez se realizan
cada vez que una coleccién de activos es repro-
gramada y las obligaciones creadas resultantes tie-
nen un diferencial en la oferta de licitacién menor
que los activos originales. Llegan, pues, a la con-
clusién de que, con objeto de generar liquidez, los
bancos no necesitan invertir en activos altamente
iliquidos con diferenciales grandes en la oferta de
licitacién. En lugar de eso, apoyan el uso del activo
“vecino mds cercano” para transformacién, apunta-
lando la banca de operaciones limitadas, a fin de
dar apoyo a la demanda segura de depésitos.

Subsiste el punto, empero, de que la produccién
requiere del dinero paciente y conlleva riesgos, en
tanto que los agentes con dinero pueden no ser tan
pacientes e inclinados al riesgo como para prestar-
los a las firmas: son los bancos los que proveen el
mecanismo para reconciliar ambos conjuntos de
preferencias mediante la generacién de liquidez.
Los bancos de operacién limitada han sido desig-
nados precisamente para no cumplir esa misién.

Los bancos como proveedores de contratos dptimos
para transformar liquidez y vencimiento

Sin contratos especialmente disefiados, las par-
tes no informadas se mostrarfan renuentes a pro-
porcionar crédito, por temor a ser explotadas por
otras mejor informadas. Los depositantes no pres-
tarfan sus fondos a los bancos, y éstos no prestarian

sumo inmediatas. Si conservan un activo liquido perfecto, sacri-
fican necesidades mayores futuras de consumo.
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sus fondos a las firmas. Sin embargo, en tanto que
los acuerdos de préstamo bancarios incorporan ca-
racteristicas que permiten a los bancos proteger sus
intereses, los depositantes tipicamente estin menos
informados que los gerentes bancarios y tienen que
hacer frente a costos mucho mas elevados para
protegerse de actos contra sus intereses. La deuda
exigible (es decir, el contrato de los depésitos a la
vista) constituye para los depositantes un medio
particularmente poderoso y econémico para evitar
la explotacion por parte de los bancos. Mediante
su requerimiento a los bancos para que hagan
buenos los depoésitos a un valor nominal fijo exigi-
ble y con bajos costos de transaccién, los depositan-
tes pueden retirar facilmente sus inversiones de un
banco mediocremente manejado y de este modo
ejercer disciplina sobre el comportamiento del
banco (Calomiris y Kahn, 1991; Diamond y Rajan,
1998, 1999).

Esta propiedad de los depésitos permite a los
bancos expandir el volumen de recursos que pue-
den poner a disposicién de sus prestatarios para
inversiones iliquidas. Aunque las formas alternati-
vas de las obligaciones pueden utilizarse para fi-
nanciar inversiones iliquidas, el hecho es que no
serfan tan ampliamente aceptadas como los depdsi-
tos por parte de los inversionistas no informados,
lo cual tendria por consecuencia una reduccién de
los fondos para tales inversiones y elevaria su co-
sto. Las acciones resultan mas costosas que la deu-
da en un escenario de informacién asimétrica acer-
ca del valor de los activos del banco, puesto que los
tenedores de acciones no informados se muestran
renuentes a acordar la emisién de nuevas acciones
para obtener activos nuevos desconocidos y por
considerar que las nuevas emisiones deprimirian el
valor de las participaciones (Myers y Majluf, 1984).
Por otra parte, en un entorno de informacién asi-
métrica, la deuda a largo plazo es mas costosa que
la deuda exigible para los depositantes, dado que
el control sobre los bancos implicaria mayores re-
trasos y mas elevados costos de transacciéon. El uso
de depésitos a la vista, en consecuencia, ocurre
precisamente porque los activos bancarios son de
valor inseguro y también porque los depositantes
estan menos informados que los banqueros (Poz-
dena, 1991).

Los bancos como eficientes coproductores
de toma de depdsitos y préstamos

Los servicios de provisién de préstamos y toma
de depésitos resultan mas eficientes si son proce-
sados por la misma institucién (Kashyap, Rajan, y
Stein, 1999). Los depositos, al igual que los com-
promisos de préstamo, proveen liquidez a la vista.
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Como los compromisos de liquidez necesitan el
respaldo de una reserva reguladora de dinero en
efectivo y de titulos seguros, los bancos pueden
economizar por lo que se refiere a esa reserva si
combinan los dos tipos de servicios (siempre que
los retiros de depositos y los préstamos no estén
fuerte y mutuamente correlacionados). Los bancos
pueden asi mantener una reserva mas pequena de
la que requerirfan dos intermediarios que ofrecie-
ran los mismos servicios por separado. Tales eco-
nomias permiten a los bancos ofrecer servicios de
liquidez a sus clientes, a precio inferior que el de
otros intermediarios. Saidenberg y Strahan (1999)
corroboran esta teoria con pruebas que revelan
que los bancos conservan un importante papel co-
mo confiables abastecedores de liquidez al sector
corporativo, especialmente en épocas de peligro
para el mercado de valores. Como en esos momen-
tos los inversionistas se vuelcan hacia los depdsitos
bancarios, los bancos no tienen que agotar su re-
serva amortiguadora de activos liquidos para pro-
porcionar liquidez a los prestatarios.

Mediante la separacién de los servicios de dep6-
sito y préstamo, la banca de operaciones limitadas
suprimiria el efecto sinergético y generaria inefi-
ciencia en la oferta de liquidez al sector privado,
con un nivel de ineficiencia que variaria segin el
tipo de cartera de activos permitida a los bancos de
operacién limitada.

Los bancos como creadores de dinero

Aun en los casos en que los bancos se modelan
como generadores de liquidez, siguen actuando
como intermediarios que en ultimo término deri-
van (acumulados) recursos reales de un lado del
mercado, contra la emisién de activos liquidos, y
los transfieren al otro lado del mercado, contra la
emisiéon de activos a largo plazo. Los intermedia-
rios presuponen la existencia de recursos reales, o
bien de activos, que pueden ser depositados en
ellos a cambio de pagarés. Estos pagarés son por lo
tanto activos que respaldan cierta produccién ya
producida y acumulada en la economia.

Empero, los bancos y el dinero bancario hacen
mas que eso. Como los depésitos representan acti-
vos de deuda de los bancos que el publico acepta
como dinero, los bancos pueden movilizar los fac-
tores de produccién mediante el préstamo a los
productores de activos de deuda recién emitida. El
nuevo dinero debe ser respaldado por el producto
generado de la nueva produccién financiada con
él, y esto s6lo puede ocurrir ex post, una vez que el
producto es producido y vendido. En ultimo tér-
mino, el dinero es s6lo tan bueno como los presta-
tarios que los bancos hayan podido seleccionar.
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Los bancos figuran al principio del ciclo de pro-
duccién, como lo enuncia la teoria del circuito mo-
netario (Bossone 2001a, 2001b), y conveniente-
mente crean dinero y lo asignan a las firmas que lo
necesitan para desarrollar sus actividades. Este
proceso es evidente en el caso hipotético de una
economia con un solo banco y un solo tipo de di-
nero, en la que todos los agentes tienen sus cuentas
de depdsito en el mismo banco. Aparte de las con-
sideraciones inflacionarias y de riesgo, el banco es-
tarfa en posicion de crear todos los depésitos que
deseara (en la medida en que los depositantes con-
tinuaran aceptandolos), dado que al ser redeposi-
tado automaticamente una vez hecho el pago, se
impide que elnco caiga en situacién de iliquidez
o insolvencia. ~ En un entorno multibancario, el
poder de creacién de dinero de los bancos requiere
ser apoyado por acuerdos de crédito (no reserva)
interbancarios (tales como servicios de sobregiro y
compensaciéon), a fin de complementar el meca-
nismo por el que se redeposita. El costo de crea-
ci6n de dinero, en consecuencia, depende (explici-
ta e implicitamente) del costo del crédito interban-
cario y del costo de mantener reservas de alta po-
tencia contra las obligaciones.

La banca de operaciones limitadas suprimiria
esa caracteristica de la banca que es la creacién de
dinero. Como resultado, el crédito a la economia
se volveria mas escaso y costoso. Para averiguar la
razén, haremos un andlisis de como se ofreceria el
dinero en el caso de la banca de operaciones limi-
tadas. Si las entidades no bancarias financian sus
activos con deuda a corto plazo que no proviene de
depésitos, la operaciéon global de préstamos a la
economia s6lo puede mantenerse si los inversionis-
tas estan dispuestos a remplazar los depdsitos ban-
carios con deuda no bancaria en sus carteras. Sin
embargo, estando lo demds sin cambio, esto reque-
rirfa una mas elevada remuneracién de la deuda
no bancaria, lo que harfa la prestacién de dinero
mas costosa y reduciria la liquidez en el sistema
(puesto que, por regulacién, la deuda no bancaria
no puede ser usada como dinero).

Alternativamente, las entidades no bancarias
podrian tomar prestado o adquirir dinero del ban-
co central, contra garantia o a cambio de titulos, y
prestarselos al sector empresarial. El costo de los
préstamos de las entidades no bancarias, sin em-
bargo, serfa mayor que el de los bancos convencio-
nales, puesto que estos ultimos pueden financiar
sus préstamos mediante la creacién de depésitos.

17 De hecho, aun en este caso especial, la demanda poten-
cial de convertibilidad por parte de los depositantes requeriria
que los bancos retuviesen una fraccién de sus obligaciones bajo
la forma de algiin activo de alta potencia.
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Es verdad que el banco central podria prestar de
sus reservas no garantizadas a las entidades banca-
rias, pero esto equivaldria a un riesgo para el ban-
co central. En este caso, o bien el banco central
tendria que poder determinar la tasa de interés 6p-
tima como prima de riesgo para cada prestatario, o
pondria un precio incorrecto para el precio, con
amplias distorsiones para el sistema. En ultimo
término, dando por sentado el fenémeno de susti-
tucion de dinero, la banca de operaciones limitadas
llevaria todo el proceso de creacién de dinero de
vuelta al banco central, con lo cual se maximizaria
el control de la oferta de dinero por el banco cen-
tral, pero con ltﬁ)érdida de considerable eficiencia
en la economia.

Por udltimo, dado que depende fuertemente del
dinero de reserva, un régimen de banca de opera-
ciones limitadas es vulnerable a una seria incapaci-
dad potencial: en el caso de una escasez de reser-
vas globales netas, esas entidades no bancarias ten-
drian que recurrir a papel elegible o computable
para generar reservas, pero es muy posible que no
pudieran comprar u obtener en préstamo ese pa-
pel, precisamente porque no tienen suficientes re-
servas! Indudablemente, la clase de titulos elegibles
podria ser ampliada, a fin de permitir un mas des-
pejado acceso al dinero de reserva, pero en la ma-
yoria de los casos las unidades en la economia con
tenencias excedentes de titulos elegibles tendrian
que prestar los titulos directamente a las unidades
deficitarias, o bien usar sus titulos para obtener di-
nero efectivo del banco central y prestarlo a las
unidades deficitarias, lo que implicarfa en ambos
casos tener que aceptar el riesgo de crédito rela-
cionado. Una vez mas, existira la necesidad natural
de que alguien en el sistema consiga el poder de
crear liquidez (dinero o titulotl segun se requieran)
al precio de correr un riesgo.

La importancia de la creacién de dinero, esa ca-
racteristica de la banca, sobrevive aun en la actual
transformacién del mercado financiero y la menor
participacién de los bancos en los préstamos direc-
tos a la produccién. Aparte de la continua relevan-
cia de los préstamos bancarios a los negocios de
tamafo pequefo y mediano, es indudable, sin em-
bargo, que en las economias avanzadas el cuasidi-
nero y los productos financieros de las entidades
no bancarias estin arrebatando crecientes partici-
paciones en los negocios a los bancos, en tanto que
esas entidades no bancarias se las arreglan para

'® para enterarse de un reciente y perspicaz analisis tedrico
de las (in)eficiencias asociadas con los regimenes de dinero pu-
blico y privado, véase Azariadis, Bullard y Smith (2001).

~ Adviértase que la creacién de liquidez en este ejemplo se
funda en la regulacién que amplia la clase de papel elegible pa-
ra su conversion en dinero de reserva.
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ofrecer productos que permiten a los inversionistas
y consumidores utilizar mas raramente los menos
remunerativos depésitos bancarios. Sin embargo,
las transacciones monetarias se llevan a cabo por
medio de transferencias de depésitos entre cuentas
bancarias, y la aceptacién por el publico de pro-
ductos no bancarios se debe a la convertibilidad de
estos productos en depésitos bancarios. Esto pre-
supone la existencia de bancos y su disposiciéon a
suministrar depésitos para refinanciar dichos pro-
ductos cuando es necesario.  La banca de opera-
ciones limitadas estorbaria el desarrollo del sector
financiero no bancario, contrariamente a lo que sus
preconizadores afirman.

Hoy en dia, los bancos se especializan cada vez
mas en los servicios minoristas o en los negocios al
mayoreo. A través de esos dos canales, contintian
empleando compromisos de crédito y préstamo
para abastecer a la economia con el dinero que ne-
cesita para realizar las transacciones. La banca de
operaciones limitadas, al menos en sus versiones
mas conservadoras, abortaria esos canales, lo que
constituirfa una gran pérdida para la sociedad.

En conclusion, si se juzga a partir de la teorfa,
forzando una sincronizacién de vencimientos entre
activos bancarios y obligaciones, y eliminando las
dificultades potenciales bancarias por medio de la
desaparicién de los bancos convencionales, se di-
siparian al mismo tiempo los significativos benefi-
cios asociados con los sistemas bancarios conven-
cionales, que se originan en la emisién de depési-
tos a la vista para financiar obligaciones que no son
las gubernamentales.

2) Consecuencias potenciales de la banca
de operaciones limitadas

Aparte de las consideraciones teéricas mencio-
nadas mas arriba, existen cuestiones importantes,
de cardcter mas operacional, que conciernen al
impacto de la banca de operaciones limitadas sobre
las finanzas y la economia real, que pasamos a dis-
cutir. Entre ellas se incluyen:

La oferta de activos de elevada calidad

Todas las propuestas de banca de operaciones
limitadas tienen que confrontar el problema de si
existen en la economia suficientes instrumentos

20 A medida que crece la confianza en los productos no
bancarios, nada impide que el publico acepte en cierto momen-
to el cuasidinero no bancario como dinero. Las entidades emi-
soras no bancarias entonces ya no necesitarian depender de los
depositos bancarios para efectuar transacciones. En ese punto,
tendrian incentivos para comenzar a prestar el dinero por ellos
mismos producido, al igual que lo hacen ahora los bancos.
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elegibles para ser usados como garantia de los de-
positos de transaccién. Si a los bancos de operacién
limitada se les requiriese mantener papel guber-
namental exclusivamente, la oferta de ese papel
dependeria de la estrategia gubernamental de ma-
nejo de la deuda. En la medida en que un pais re-
gistra grandes déficit financiados por deuda, la
existencia de titulos puablicos en circulacién podria
ser suficiente para SﬁVir las necesidades moneta-
rias de la economia.” Este, empero, no tiene por
qué ser el caso, especialmente cuando el pais deci-
de recortar sus déficit pablicos y reducir su monto
de deuda (véase Schinasi, Kramer y Smith, 2001, y
el Fondo Monetario Internacional 2001, Cap. IV).

Lo que es mas importante, vincular la provisién
de servicios monetarios a la gestiéon de la deuda
publica y asignarlas al gobierno podria no ser una
buena politica. De la misma manera, la vinculacién
de la gestién de la deuda publica a los objetivos del
sistema monetario y de pagos, tampoco parece ra-
zonable. (Por construccién, esa vinculacién se tor-
naria mas fuerte una vez que la flexibilidad permi-
tida por la banca convencional como creadora de
dinero privado fuese suprimida por la banca de
operaciones limitadas, y toda la existencia de dine-
ro disponible para el puablico tendria que ser ple-
namente respaldada con papel gubernamental.

La alternativa es ampliar las carteras admisibles
de los bancos de operacién limitada para que
abarquen una clase mas extensa de activos, inclui-
dos titulos del sector privado. Esto, obviamente, se
reflejaria en la capacidad crediticia de los bancos
de operacién limitada y en los costos de monito-
rear carteras mas diversificadas. En particular, si se
permitiera a los bancos de operacién limitada man-
tener bonos corporativos de alta calificacién, se
plantearia como interrogante si la calidad de esos
bonos serfa la misma en ausencia de compromisos
bancarios a efecto de proveer liquidez contingente
a las corporaciones cuando lo requiriesen.

Los bancos de operacion limitada
y las redes de seguridad (I)

¢Pueden los bancos de operacién limitada seguir
funcionando sin redes de seguridad? El seguro pa-
ra los depésitos de los bancos de operacién limita-
da se predica usualmente con el tinico propésito
de proteger a los depositantes contra el riesgo re-

2 Anadase a esto que, a medida que el sistema adoptara la
forma de banca de operaciones limitadas, el puablico podria
querer usar mas raramente los depésitos de transaccién e in-
vertir en otros lugares su riqueza (digamos, en papel a corto
plazo no asegurado), de modo que la existencia global de dep6-
sitos de transaccién disminuiria, lo que facilitaria la tarea de ga-
rantizarlos.
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sidual de fraude bancario (Mishkin, 1999). Para
que los bancos de operacién limitada puedan fun-
cionar sin redes de seguridad, obviamente deben
ser percibidos por el publico como financieramente
viables y plenamente seguros. Trataremos la cues-
tién de la viabilidad mas adelante. En lo que se re-
fiere a la seguridad, los bancos de operacién limi-
tada son claramente tan buenos como lo son sus
activos. Ahora bien, incluso bajo la regulacién que
requiere a los bancos de operacién limitada con-
servar Unicamente papel gubernamental a corto
plazo, la plena seguridad no puede lograrse en au-
sencia de un compromiso creible por parte de los
bancos emisores de que bastard que se presente la
demanda para convertir en dinero efectivo, a la
par, todas las tenencias de depésitos. En la medida
en que la garantia de los bancos de operacién limi-
tada no sea aceptada en la economia como dinero,
existe siempre la posibilidad de que los depositan-
tes se precipiten a sus bancos, si perciben que su
garantia estd perdiendo valor o se vuelve iliquida,
y si temen que otros depositantes puedan hacer lo
mismo al mismo tiempo.

Estas percepciones de que a los clientes no se les
ofrece plena seguridad pueden tornarse significan-
tes cuando las fluctuaciones en el valor de mercado
del papel gubernamental es muy notable, e incluso
se puede considerar que el riesgo soberano no es
insignificante.~ Los paises en desarrollo pueden
sufrir los dos problemas. Ghosh y Saggar (1998)
discuten los significativos riesgos de pérdida de
mercado y de capital que los bancos de operacién
limitada tendrian probablemente que confrontar
en las economias en desarrollo. En particular, se-
nalan a los muy numerosos casos histéricos de go-
biernos y bancos centrales que deliberadamente in-
fligen pérdidas de capital a los tenedores de deuda
publica por medio de la inflacién, el repudio, y la
descarada manipulacién de los rendimientos. Pues-
to que una prolongada exposicién a un solo presta-
tario (es decir, el gobierno) puede no ser aconseja-
ble en algunos paises, una alternativa podria con-
sistir en permitir a los bancos de operacién limita-
da tener activos extranjeros (aunque esto introdu-
cirfa la dimensién de riesgo de tipo de cambio).

Los bancos de operacién limitada probablemen-

2 En los paises donde los titulos gubernamentales estan li-
bres del riesgo de incumplimiento, una regulacién que permi-
tiese a los bancos de operacién limitada tener papel guberna-
mental de largo plazo (conforme indica, por ejemplo, Litan,
1987) podria llegar a someterlos a un considerable riesgo de ta-
sa de interés. McCulloch (1986) hace notar que por la época en
que escribi6, la duracién Macaulay (o sea, la sensibilidad a la ta-
sa de interés de los bonos de la Tesoreria de Estados Unidos a
30 afos), era mayor que la de los préstamos hipotecarios
amortizados a 30 afos.
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te sufrirfan enormes pérdidas de capital en el pro-
ceso de masivas ventas de valores, aunque pudie-
ran liquidar las garantias prendarias en un merca-
do secundario grande, profundo y bien desarrolla-
do. Y pudieran encontrarse en la situacién de no
poder hacer frente a las demandas de retiros, a
menos de poseer suficiente capital extra.

En ultimo término, de la misma manera que en
el caso de la banca convencional, inicamente un
“asegurador” (bajo la forma de mecanismo de segu-
ro de deposito, o prestamista de dltima instancia)
eliminarfa el riesgo de incumplimiento por parte
del conjunto de los bancos de operacién limitada.
Alternativamente, los bancos de operacién limitada
podrian ser requeridos (en términos adn mas es-
trictos) para que se limitaran a tener depdsitos o
billetes del banco central, aunque ni siquiera esta
opcién podria protegerlos de corridas contra la
moneda (a menos que el banco central estuviera en
posesién de un 100% de divisas como garantia).

Los bancos de operacion limitada
y las redes de seguridad (11)

¢Elimina la banca de operaciones limitadas la
necesidad de redes de seguridad para los interme-
diarios no bancarios? Como ya se ha dicho, una de
las expectativas mas vigorosamente sostenidas por
los que favorecen a la banca de operaciones limita-
das es que, una vez que el dinero de transaccién
sea cabalmente protegido, el resto del sistema fi-
nanciero puede dejarse que opere al margen de
cualquier mecanismo de proteccién publica. Creen
que, sin el efecto distorsionador de la proteccién
publica que subsidia la transformacién de liquidez,
no habria incentivos reales para que los bancos
operasen como tales (Kareken, 1985). En conse-
cuencia, si las redes de seguridad subyacentes bajo
los depositos de reserva fraccionaria fueran elimi-
nadas, los bancos dejarian de financiar préstamos
con depositos de transaccién, se transformarian a
su vez en algin otro tipo de intermediario no ban-
cario, y tratarian de equiparar sus términos de es-
tructura entre activos/obligaciones para resolver su
fragilidad.

Esto, empero, ofrece fuerte contraste con la evo-
lucién histérica de la banca, la cual nos muestra
que los primeros bancos se desarrollaron sin redes
de seguridad, sin mencionar ya regulaciones, con-
duciendo las transformaciones de vencimiento y li-
quidez, y emitiendo billetes de banco que excedian
las reservas.

La historia revela asf la existencia de un incenti-
vo natural para algunas firmas de financiar carte-
ras dinamicas de activos opacos con obligaciones
relativamente de corto plazo (Flannery, 1994), que
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llevan al establecimiento de intermediarios especiali-
zados en la oferta de servicios de liquidez y trans-
formacién de activos (Mussa, 1986), y al surgimien-
to de intermediarios especiales (“bancos”) capaces de
financiar préstamos mediante dinero creativo (véase
secciéon IV.1). Con la banca de operaciones limita-
das, ese incentivo natural conducirfa a algunos in-
termediarios a competir por la provisién de servicios
de banca convencional, con lo que eventualmente se
reproduciria el mundo que existia antes de la banca
de operaciones limitadas. El publico exigiria nue-
vamente redes de seguridad para sus obligaciones
de corto plazo, y las garantias gubernamentales
tenderfan a emigrar, junto con los fondos de los
depositantes, hacia los nuevos intermediarios. :

Asimismo las corridas o panicos no estan confi-
nadas a las cuentas de transaccién estrechamente
definidas en los bancos de operacién limitada, sino
que pueden ocurrir con los depésitos de no-
transaccién (cuentas CD, aceptaciones bancarias, y
depésitos a plazo) que no estan cubiertas por el se-
guro de depésito de los bancos de operacién limi-
tada (Calomiris, 1999), en tanto que los compromi-
sos de no acudir al rescate no son creibles, espe-
cialmente cuando los emisores de tales instrumen-
tos son las grandes instituciones.

En conclusién, el gobierno parece incapaz de
comprometerse creiblemente con los depésitos ban-
carios no asegurados, asi como de no extender se-
guro a otros tipos de obligaciones del sector finan-
ciero, bajo una fuerte presiéon publica. Limitar el se-
guro a los depdsitos de los bancos de operacién li-
mitada puede fracasar en la tarea de reforzar la
disciplina de mercado, mientras que la limitacién
del 4mbito de la banca puede que no cont&uya en
mucho al repudio del seguro de depésito.

El costo de la reestructuracion

Una preocupacién practica respecto a la banca

23 Caprio y Summers (1993) y Caprio (1996) hacen notar
que con la banca de operaciones limitadas, el alza del precio de
los activos seguros llevara a los inversionistas a desear tener un
papel menos seguro que los depésitos de los bancos de opera-
ci6én limitada, lo que induciria a las entidades no bancarias a
ofrecer cuentas de depésito respaldadas por activos de mds ele-
vado rendimiento, que podrian estar sujetas a incumplimiento.
Esto motivaria una demanda para que se extendiesen las redes
de seguridad a tales cuentas.

Como Calomiris (1999) lo hace notar, politicamente, la
ausencia de protecciéon de jure para las obligaciones bancarias
al margen de los bancos de operacién limitada, no implica la
ausencia de la protecciéon de facto por parte del gobierno. Si es-
ta ausente el compromiso creible del gobierno de no intervenir
para apuntalar a los bancos durante una crisis, la banca de ope-
raciones limitadas terminard por tener que sustituir solamente
rescates ad hoc de cobertura de seguro explicita.
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de operaciones limitadas concierne al costo de dis-
gregar bancos multifuncionales con muchos afos
de existencia en corporaciones especializadas, legal
y fisicamente separadas (Benston y Kaufman,
1993). Nuevas estructuras tendrian que ser levan-
tadas, o las viejas redisenadas; los empleados ten-
drian que ser reasignados a cada organizacién; y
los costos de informacién a los clientes y para pro-
porcionarselos podria resultar significativo.

Como alternativa de menor costo, algunos pro-
ponen que a las instituciones deseosas de ofrecer
servicios de deposito (incluso adicionalmente a
otros servicios no bancarios mas arriesgados) se les
exija simplemente mantener una reserva de 100%
en titulos gubernamentales como contrapartida
sus obligaciones por depésitos de transacciéon.”
Los proponentes de esta opcién consideran que
esas constricciones serian suficientes para proteger
los depositos de transaccion de las otras actividades
de la institucién depositaria, y no eliminarian las
economias de escala o de ambito del banco obteni-
das de los consumidores de “ventanilla vinica”.

Aunque atractiva, esta solucién debe demostrar
que le es posible levantar un muro de contencién
“firewall” suficientemente hermético entre las acti-
vidades financieras monetarias y no monetarias.
Esto se considera necesario para impedir que los
activos de los bancos de operacién limitada se usen
para rescatar las actividades financieras no mone-
tarias, en caso de problemas de liquidez o solven-
cia. Por esta razon, las propuestas de banca de
operaciones limitadas generalmente recomiendan
que los activos de banco de Ecﬂwjperacién limitada
sean segregados e inasequibles.

La viabilidad de los bancos de operacion limitada

¢Cudan atractivo es el negocio de banca de ope-
raciones limitadas? Con base en la experiencia de
los fondos mutuos del mercado de dinero, Spong
(1993) arguye que, una vez libre de las principales
cargas reguladoras, los bancos de operacién limi-
tada deberian estar en aptitud de ofrecer a los de-
positantes un rendimiento competitivo con otras
alternativas de inversién de bajo riesgo. Los bancos
de operacién limitada obtendrian ingresos de los
intereses que generaran sus activos € ingreso no
procedente de intereses por parte de las comisio-
nes que se cargarian a los servicios de transaccién.
Asimismo, como resultado de sus necesidades mi-
nimas de capital, los bancos de operacién limitada
podrian operar con bajos margenes y aun asi ser

% Véase Benston y otros (1989), Merton y Bodie (1993), y
Ber}%‘ton y Kaufamn (1993).
” Véase la discusion sobre este punto en Phillips (1995).
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capaces de obtener satisfactorios rendimientos de
sus valores.

Desde el punto de vista opuesto, Ely (1991) ob-
serva que las restricciones en lo que concierne a la
actividad inversionista, dan por resultado una re-
duccién del tamaio e ingreso de los bancos de
operaciéon limitada. Esta tendencia, afirma, se
acentuaria por la clausula de exencién para los pe-
queios bancos (véanse las propuestas de Pierce y
Litan, mas arriba), que inducen a la formacién de
muchos ncos pequefios, especialmente en areas
urbanas &=

De hecho, las pérdidas de ingreso asociadas con
la escala mas pequefa podrian volverse insignifi-
cantes, dados los recientes hallazgos en economias
de %ala por lo que se refiere a la industria banca-
ria.

Lo que es mads, en paises donde los bancos no
estan en libertad de cerrar sus sucursales segin su
conveniencia, una reducciéon en la actividad haria
que los bancos de operacién limitada tuvieran que
enfrentar gastos crecientes por operacién unitaria,
lo cual posiblemente les llevaria a deprimir la tasa
de interés pagada por los dep6sitos, y determinaria
salidas de fondos hacia las entidades no bancarias.

La reduccién en tamano anticipada por Ely es
consistente con la evidencia de paises que indica
una base pequena de depésitos a la vista, en rela-
ci6on con la actividad bancaria global. Utilizando
datos de un andlisis de 1995 en la India, Ghosh y
Saggar (1998) llegan a la conclusién de que la im-
posicién de la banca de operaciones limitadas ex-
primiria el sector bancario del pais. Afirman, ade-
mas, que el requisito de que los bancos inviertan
Unicamente en papel gubernamental puede redu-
cir su ingreso sustancialmente, aun después de
ajustarlo con las ganancias de los préstamos bajos
caidos en incumplimiento, y hacen notar que tales
ganancias podrian ser facilmente eliminadas por
un simple choque de tasa de interés, similar a los
experimentados por la India en los dltimos afios
del decenio que se inici6 en 1990.

La separaciéon de los préstamos de las activida-
des de captacion de depositos puede dar origen
también a que los intermediarios no consigan las

27 Si tomamos en consideracién la elevada estandarizacién
de los productos de la banca de operaciones limitadas y la nece-
sidad de lograr economias de escala, se podria establecer el caso
de que el negocio de los bancos de operacién limitada constitu-
ye un monopolio natural. En ese caso, los servicios de la banca
de operaciones limitadas podrian ser suministrados directa-
mente por el banco central, o por una sola entidad bancaria
con fuerte presencia geografica en todo el pais. El Servicio Pos-
tal podria ser un ejemplo de tal entidad.

8 ~ . .

Para una resefa detallada de la literatura sobre economi-

as de escala en la banca y en el sector financiero no bancario,
véase Bossone, Honohan, y Long (2001).
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ganancias de eficiencia provenientes de la produc-
cién conjunta de ambos servicios (véase subsec-
cién 1).

Finalmente, en el caso de las economias en de-
sarrollo con volatilidad muy alta en los precios de
los mercados de titulos gubernamentales, no es
nada seguro que la tasa de rendimiento neta de
riesgos en las carteras de los bancos de operacién
limitada resulte competitiva con el rendimiento de
las bien diversificadas y bien manejadas carteras de
los bancos convencionales.

Disponibilidad de crédito para el sector privado

Los opositores de la banca de operaciones limi-
tadas argumentan que la afluencia de crédito al
sector privado no sera suficiente, en caso de que
los bancos comerciales se convierten en bancos de
operacién limitada. El crédito se volvera relativa-
mente escaso y mdas caro, sobre todo para los pe-
quenos prestatarios (negocios y consumidores),
dado que las compaiias financieras no aseguradas
se sentiran motivadas a invertir en las grandes em-
presas.

Con la excepciéon de Wallace (1996) y de la dis-
cusion en la seccién IV.1, esta cuestiéon ha sido ob-
jeto de debate generalmente fuera de bien defini-
dos marcos teéricos. Los siguientes son los argu-
mentos tipicos usados por los proponentes de la
banca de operaciones limitadas para desechar la
preocupacién por una oferta reducida de crédito.

Los proponentes de la banca de operaciones li-
mitadas confian en que los incentivos creados por
la banca de operaciones limitadas promoveran la
continua transformacién del sistema financiero al
margen de la banca tradicional y de la intermedia-
ci6n no bancaria. Mantienen que la experiencia ob-
tenida hasta ahora muestra que las entidades no
bancarias en las economias avanzadas atraen mas y
mas negocios que pierden los bancos. En conse-
cuencia, los recién llegados al mercado de las com-
panias financieras, bancos de inversién, e inverso-
res institucionales, asi como el incremento en el
uso de instrumentos de financiamiento alternativos
a los depésitos (o sea, bursatilizacién, valores, y
bonos chatarra o de alto riesgo), complementarin
la oferta de crédito segtn las necesidades.

Por otra parte, el que los bancos pequeiios estén
exentos de las regulaciones de la banca de opera-
ciones limitadas, contribuiria a proteger el flujo de
la oferta de crédito al sector de los pequefios nego-
cios. Sin embargo, en caso de que el costo del cré-
dito se incrementara globalmente, ello seria el pre-
cio (explicito) que la sociedad tendria que pagar
para lograr una mayor estabilidad financiera en un
sistema que no subsidia la toma de riesgos por me-
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dio de las garantias publicas (Burnham, 1991). Fi-
nalmente, en caso de que el crédito a los pequeiios
prestatarios siga constituyendo una preocupacion,
seria preferible cierta forma de mecanismo de apo-
yo publico explicito, en vez de continuar usando
esquemas de subsidio indirecto distorsionador del
tipo del seguro de depdsito.

En busca de pruebas

En ausencia de experiencia histérica con la ban-
ca de operaciones limitadas, esta seccién se dedica
a la bisqueda de pruebas empiricas a partir de un
simple experimento sustituto, el cual consiste en
estimar por medio del método de minimos cua-
drados ordinarios (OLS) el impacto de la limitacion
bancaria sobre el costo y la disponibilidad de prés-
tamos para el sector privado, a lo largo de una ex-
tensa muestra de paises y a través de un prolonga-
do periodo de tiempo. Los resultados se registran
en el Apéndice. La limitacién bancaria es sustituida
por la relacién liquidez/activos del sector bancario
interno, en donde la liquidez se define de modo
que incluya al total de los derechos exigibles sobre
los bonos del banco central y del gobierno en po-
der de los bancos. Si las predicciones de las teorias
bancarias contempordneas son correctas (véase la
secciéon 1V.1), y todo lo demas permanece constan-
te, la banca de operaciones limitadas determinaria
una reduccién de la oferta de crédito al sector pri-
vado y alza en el costo a los prestatarios.

Los datos usados en el ejercicio proceden del
manual del FMI International Financial Statistics y
abarca 46 paises industriales y en desarrollo, cada
cual dando informaciéon de diferentes anos, entre
1966 y 2000. El indicador de concentracién del
mercado bancario incluido en una ecuacién es de
Beck, Demirgiig-Kunt, y Levine (1999).

Para los propésitos buscados, la identificacion
de las ecuaciones estructurales, con objeto de ex-
plicar la variabilidad de la tasa de préstamo, se
consider6é menos importante que encontrar una re-
lacién simple y directa con un gran poder estadisti-
co predictivo, al cual pudiese agregarse el indica-
dor del banco de operacién limitada, para obtener
el sentido de su relativo impacto en el crédito al
sector privado. Un buen candidato para un mode-
lo simple fue la relacién basada en el costo, en el
supuesto de que la tasa de préstamo estaria estre-
chamente correlacionada con la tasa de interés de
depésito.

Los resultados (cuadro A.1) muestran que la li-
mitacién bancaria tiene un efecto positivo y signifi-
cante sobre el costo de los préstamos al sector pri-
vado. La ecuacién, empero, puede ocultar el efecto
de los requisitos de reserva, dado que gravan con
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un impuesto implicito a los bancos (en caso de no
estar adecuadamente remunerados), el cual los
bancos recuperan por medio de tasas de depdsito
bajas y tasas de préstamo elevadas. En este caso, no
estarfa claro si un cambio en los requisitos de re-
serva afectarfa a las tasas de préstamo, por su efec-
to en la estructura de costos del banco, o porque
hacen que escasee el crédito a través del efecto de
limitacién del banco.

En consecuencia, para medir la dependencia del
diferencial entre las tasas de préstamo y las de de-
posito, y la relacién de reservas/activo, y la concen-
tracién bancaria, se probé una regresion, la cual
demostré que el efecto de la relaciéon reserva era
significativo (cuadro A.2).” Teniendo en cuenta es-
te resultado, se repiti6 la ecuaciéon de la tasa de
préstamo, aunque eliminando las reservas del indi-
cador de limitacién del banco. La ecuacién demos-
tré ser mas que sélida, ya que todas las estadisticas
para la limitacién (redefinida) del banco mejoraron
(cuadro A.3).

La banca de operaciones limitadas deberia hacer
que el crédito al sector privado se volviera relati-
vamente mas escaso. A fin de demostrarlo, con el
crédito al sector privado se hizo una regresién co-
ntra la tasa de préstamo y el indicador de limita-
ci6n del banco. Los resultados (cuadro A.4) apoyan
la prediccién que muestra un significativo efecto de
la limitacién del banco sobre el crédito del banco al
sector privado (en porcentaje del PIB). De hecho, el
impacto marginal de la limitacién del banco es sig-
nificativamente mayor que la de la variable del
precio.

Los que abogan por la banca de operaciones li-
mitadas arguyen que la restriccién del crédito seria
dinamicamente contrarrestada por medio de la
oferta alternativa de fondos. A continuacién se mi-
di6 la limitacién del banco sobre un agregado cre-
diticio que incluye crédito al sector privado finan-
ciado con instrumentos que no son depésitos a la
vista: si el efecto de sustitucién esta en su sitio, de-
bera ser capturado por el coeficiente estimado de
limitacién del banco, que deberia ser significativa-
mente inferior (en valor absoluto) que bajo el
agregado de crédito limitado, o estadisticamente
no diferente de cero. Los resultados (cuadro A.5)
muestran un coeficiente negativo significante (ma-
yor aun en valor absoluto que bajo el agregado de
crédito limitado), lo cual sugiere que, a medida
que la limitacién del banco se incrementa, dejan de

% Debe hacerse notar que la variable de reservas usada en
esta ecuacién incluye todos los derechos bancarios con el banco
central, sin hacer distincién entre reservas requeridas y libres.
Es en consecuencia probable, que el coeficiente de regresion
obtenido sobreestima el efecto de reservas requerido del que se
habl6 mas arriba.
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surgir suficientes formas alternativas de crédito
que puedan contrarrestar la reduccién del crédito
del banco. Con la misma regresién para la muestra
que incluye sélo paises en desarrollo se confirma
este resultado (cuadro A.6).

Este modelo simple no controla explicitamente
otros factores, como el riesgo soberano. Es fre-
cuente encontrar tasas elevadas de préstamo y es-
caso crédito al sector privado en paises con alto
riesgo soberano, donde los bancos se limitan a in-
vertir en bonos gubernamentales. En parte, este
fenémeno refleja cuestiones de seleccion adversa,
en las que la parte deseosa de pedir prestado aun a
elevadas tasas (quizds por el riesgo soberano) es un
riesgo de crédito mediocre, y la tnica alternativa
para los prestamistas consiste en invertir en papel
gubernamental. El modelo, empero, usa tasas de
préstamo nominales. En la medida en que estan
determinadas por el mercado, tales tasas incorpo-
ran varios factores de riesgo. No sorprende que
todos los modelos de regresién en el ejercicio
muestren un coeficiente negativo de la tasa de
préstamo, lo que tal vez sugiere que el efecto de se-
leccién adversa estd controlado en la ecuacién, y
que la estimacién de la limitacién del banco es or-
togonal a ello.

Para mejorar estos resultados, se establecié una
ecuaciéon donde la tasa de préstamo es corregida
por la inflacién y la inflacién se incluye por sepa-
rado como sustituto para el riesgo macroecon6émi-
co de pais. Los resultados son todavia mas sélidos
que en la formulacién alternativa y confirman el
efecto negativo de las tres variables consideradas
(cuadros A.7-A.8). Con base en la muestra de todo
el pais, se comprueba que en promedio un incre-
mento de 1 por ciento en la limitacién bancaria re-
duce la disponibilidad de crédito para el sector
privado en 0.73 por ciento.

V. Discusién de la politica y conclusion

Del andlisis realizado mas arriba, parece justo lle-
gar a la conclusién de que la limitacién del 4mbito
de la banca traeria, en el mejor de los casos, apenas
ciertos beneficios en términos de una mayor estabi-
lidad financiera, en tanto que acarrearia fuertes
costos en términos de eficiencia y disponibilidad de
crédito.

La banca de operaciones limitadas cortaria el la-
zo entre liquidez, dinero, crédito, y actividad eco-
némica, que es aquello para lo que la banca tiene
un incentivo natural a establecer de manera efi-
ciente (bajo condiciones macroeconémicas esta-
bles). Al suprimir el dinero bancario como instru-
mento para financiar los préstamos al sector priva-
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do, la banca de operaciones limitadas crearia serias
deficiencias en el mercado. Las consecuentes pér-
didas econémicas podrian generar incentivos para
que otras firmas financieras llenaran los huecos de-
jados y desarrollaran actividades bancarias conven-
cionales. Esto frustraria el propésito mismo de la
banca de operaciones limitadas, y eventualmente
reproduciria el mundo como era antes de la banca
de operaciones limitadas, al engendrar los riesgos
mismos que se suponia iba a eliminar desde el
principio, gracias a la limitacién del dmbito de los
bancos.

Los costos econémicos de la banca de operacio-
nes limitadas podrian ser particularmente significa-
tivos para los paises en desarrollo, donde existe
una necesidad vital de un sistema bancario eficien-
te, a la vez como motor del crecimiento econémico
y apoyo para el desarrollo de un vigoroso sector
financiero no bancario. Ademds, en muchos paises
en desarrollo, las proposiciones para moverse
hacia la banca de operaciones limitadas deben ser
resistidas, dada la ausencia de un mercado secun-
dario bien desarrollado para los titulos guberna-
mentales, un entorno altamente volatil para los
precios de los titulos, la existencia de riesgo sobe-
rano, y la falta de credibilidad del compromiso gu-
bernamental de no asegurar los depésitos o ins-
trumentos financieros de uso publico frecuente.

Definitivamente, las mejores alternativas frente
a la banca de operaciones limitadas serian el mode-
lo de banca basica de Bryan (véase nota 9, seccién
I1I), o bien esos regimenes reguladores que sepa-
ran las actividades bancarias de la banca comercial
(corto plazo) de la banca de inversién (largo plazo),
incluso en la mismas companifas financieras tene-
doras o controladoras.

No deja de gozar de cierto favor la idea de que
la banca de operaciones limitadas podria ser utili-
zada en determinados paises como respuesta a las
crisis (Banco Mundial, 2001). En particular, los
bancos débiles serfan requeridos para que opera-
sen como bancos de operacién limitada con el obje-
to de ajustar sus hojas de balance. Si bien, la inter-
vencién selectiva en los bancos individuales podria
justificarse, los formuladores de politicas deberfan
estar conscientes de que los bancos requeridos para
operar como bancos de operaciones limitadas no
tardarfan = disipar su capital de conocimientos
bancarios.

80 Hace unos afnos, durante una visita oficial a una de las
principales economias emergentes en la que un amplio récord
de inestabilidad macroeconémica y tasas de interés despropor-
cionadamente altas para los titulos gubernamentales habia in-
ducido a la mayoria de los bancos a desentenderse de los prés-
tamos al sector privado y a invertir en papel gubernamental, se
me dijo por parte de los grandes banqueros locales que la tran-
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Aunque las regulaciones obligatorias de banca
de operaciones limitadas deben ser rechazadas,
pues nada debe obstaculizar la actividad de las
instituciones individuales que quieren ofrecer
servicios de banca de operaciones limitadas a sus
clientes sobre una base voluntaria, asi como tam-
poco la creacién de subsidiarias de banco de ope-
raciéon limitada que serfan segregadas de otros
negocios en las mismas compaiiias controladoras
de bancos.

Una solucién reguladora eficiente y de eleccién
libre serfa la explorada por Mishkin (1999) y discu-
tida en la seccién II1.2. Aunque sin suprimir los
riesgos inherentes en la banca convencional, esa
solucién conservaria el poder de creacién de dine-
ro de los bancos convencionales, y pondria a dispo-
sici6bn de los inversores adversos al riesgo un ins-
trumento monetario a prueba de todo riesgo, asi
como, también, permitiria que las instituciones fi-
nancieras y sus clientes estuvieran en libertad de
optar por instrumentos convencionales y/o de ban-
ca de operaciones limitadas, segin su propia con-
veniencia.

Existen dos alternativas adicionales (que no se
excluyen mutuamente) que mejorarian los incenti-
vos para una mayor prudencia tanto en bancos
como depositantes, al mismo tiempo que preserva-
ria la banca convencional. Los bancos podrian emi-
tir depésitos no asegurados acompanados de una
clausula opcional, segin la cual, en caso de pro-
blemas de liquidez, un banco podria suspender la
convertibilidad de los depésitos durante un inter-
valo de tiempo predeterminado, en tanto liquida
sus activos en forma ordenada. Mientras tanto, los
depésitos bancarios continuarfan circulando en el
sistema de pagos. Para inducir a los depositantes a
aceptar dicha provisién, el banco se compromete-
ria a pagar una penalidad de interés en caso de
que invocara la opcién o a pagjr una prima sobre
la tasa de interés del depésito.

Por otra parte, los bancos podrian emitir deuda
subordinada no asegurada, como lo propuso
Keehn (1989), Wall (1989), y recientemente Calo-
miris (1997,1999). La deuda subordinada produci-
ria una sefal destinada al mercado y a los supervi-
sores bancarios, acerca del relativo riesgo de los
bancos emisores. Al inducir a los tenedores de
deuda a usar la informacién 6ptimamente, se re-
forzaria el incentivo a la prudencia inherente en la

sicién a un entorno estable y precios financieros menos distor-
sionados encontraria a los bancos mal preparados para volver a
sus antiguas précticas bancarias y obtener utilidades mediante
la seleccién de buenos riesgos.

~" A principios del siglo XIX, los bancos escoceses adoptaron
esta solucién para sus billetes (Inglaterra, 1991).
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construccién del servicio secuencial de loﬁancos y
en el riesgo de corrida o panico asociado.

Ademas de contribuir a incrementar la cabali-
dad del mercado financiero, los enfoques citados
mas arriba, alternativos a la banca de operaciones
limitadas, impulsarian la competitividad en el sec-
tor bancario y fortalecerian la disciplina de merca-
do, sin suprimir los bancos convencionales: la salud
del paciente se restableceria por medio de medici-
nas, no con la eutanasia.

Apéndice

Resultados de la regresién de panel

CUADRO A.1. LIMITACIONES DE BANCO Y COSTO DE
LOS PRESTAMOS

Variable dep.:
Tasa de prés-

Variables tamo® t P
Constante 1.67 4.35 0.0001
Tasa de depésito 1.31 43.38 0.0001
Limitaciones de banco 2.88 2.37 0-0179
Ne¢ de obs. 763
R? 0.73

4 Promedio anual.

CUADRO A.2. RESERVAS BANCARIAS Y COSTO DE LOS
PRESTAMOS

Tasa de prés-
tamo-tasa de

Variables depdsito l P
Constante 4.38 2.58 0.0101
Concentracion  del

sector bancario -0.84 -0.38 0.7060
Relacién reservas/ac-

tivos 33.81 5.20 0.0001
Ne¢ de obs. 181
R? 0.13

%% Evanoff y Wall (2001) indican que, si bien ciertas medi-
das, tales como la relacién o razén de capital, carecen de poder
predictivo y, por lo tanto, no son buenos candidatos para hacer
que se disparen las acciones correctivas por parte de los super-
visores, los diferenciales de rendimiento de la deuda subordi-
nada (a una tasa sin riesgo) realizan una mejor labor a este res-
pecto. Véase también evidencia reciente en apoyo de los ante-
rior en Hancock y Kwast (2001).
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CUADRO A.3. LIMITACIONES DE BANCO Y COSTO DE
LOS PRESTAMOS

CUADRO A.7. LIMITACIONES DE BANCO Y DISPONI-
BILIDAD DE CREDITO

Variable dep.: Variable
Tasa de prés- dep.: Tasa de
Variables lamo™ l P Variables préstamo™ t P
Constante 1.56 3.95 0.0001 Constante 1.42 26.77 0.0001
Tasa de depésito 1.33 45.38 0.0001 Tasa de préstamo-in-
Limitaciones de ban- flacion -0.01 -4.76 0.0001
co (reservas/activos) 4.49 9271 0.0068 Inflaciéon -0.02 -6.17 0.0001
Ne de obs. 762 Limitaciones de banco -1.73 -6.46 0.0001
R? 0.73 N2 de obs. 763
R? 0.50

# Promedio anual.

CUADRO A.4. LIMITACIONES DE BANCO Y DISPONIBI-
LIDAD DE CREDITO

Variable dep.:
Crédito al sector
Variables privado t P
Constante 0.78 42.53 0.0001
Tasa de préstamo -0.01 -7.90 0.0001
Limitaciones de banco -1-02 -17.59 0.0001
Ne¢ de obs. 763
R? 0.38

CUADRO A.5. LIMITACIONES DE BANCO Y DISPONIBI-
LIDAD DE CREDITO

Variable dep.:
Tasa de présta-

Variables mo* t P
Constante 1.17 43.45 0.0001
Tasa de préstamo -0.01 -8.42 0.0001
Limitaciones de banco -1,56 -18.53 0.0001
Ne de obs. 763
R? 0.41

* Incluye crédito financiado con instrumentos que no son
depositos a la vista.

CUADRO A.6. LIMITACIONES DE BANCO Y DISPONIBI-
LIDAD DE CREDITO (UNICAMENTE PAISES EN DESA-
RROLLO)

Variable dep.:
Tasa de prés-

Variables tamo t P
Constante 0.87 31.00 0.0001
Tasa de préstamo -0.01 --6.03 0.0001
Limitaciones de banco -1.06 -14.60 0.0001
Ne¢ de obs. 537
R? 0.34

? Incluye crédito financiado con instrumentos que no son
depdsitos a la vista.
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? Incluye crédito financiado con instrumentos que no son
depdsitos a la vista.

CUADRO A.8. LIMITACIONES DE BANCO Y DISPONIBI-
LIDAD DE CREDITO (UNICAMENTE PAISES EN DESA-
RROLLO)

Variable dep.:
Tasa de prés-

Variables tamo® t P
Constante 1.16 20.17 0.0001
Tasa de préstamo-infla-

cién -0.01 -3.85 0.0002
Inflacién -0.01 -5.78 0.0001
Limitaciones de banco -1.27 -5.66 0.0001
No. de obs. 537
R? 0.49

? Incluye crédito financiado con instrumentos que no son
depbsitos a la vista.
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Reconsideracion de la convertibilidad de la

cuenta de capital en funcion de las

secuelas de las crisis monetarias

1. Introduccién

A pesar de la serie de argumentos teéricos que
existian a favor de la convertibilidad de la cuenta
de capital, o libre movilidad de capital entre fron-
teras, en el mundo real el comercio intrafronterizo
de activos financieros puede de hecho reducir el
bienestar debido a los efectos de las distorsiones in-
ternas. El siguiente trabajo examina las causas de
la crisis financiera asiatica de finales de los anos
noventa con esta optica y presenta algunas leccio-
nes que serfan educativas para una mejor imple-
mentacién de la convertibilidad de la cuenta de ca-
pital.

Los estatutos del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), que dieron lugar en 1944 al sistema de
Bretton Woods (BWS), que es un régimen de tipo
de cambio fijo, que garantizaba divisas para la
conduccién del libre comercio de bienes y servicios
o convertibilidad de la cuenta corriente (articulo
VIII). Sin embargo, les permitieron a los paises
miembros del FMI imponer controles al capital pa-
ra alcanzar objetivos de balanza de pagos y de es-
tabilizacién interna (articulo VI). La globalizacién
rapida o la integracién de las economias mundiales
a través de los procesos simbiédticos de liberaliza-
ci6n comercial o de un comercio de mercancias in-
trafronterizo mas libre, de comunicacién mediante
nuevas telecomunicaciones de alta velocidad y de
tecnologias de informacién e integracién financiera
o comercio intrafronterizo de activos financieros

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
articulo de N. Dias Karunaratne, maestro de la Facultad de
Economia de la Universidad de Queensland, Australia, del ori-
ginal en inglés intitulado “Revisting Capital Account Converti-
bility in the Aftermath of the Currency Crises”, aparecido en
Intereconomics (Instituto de Economia Internacional de Ham-
burgo), vol. 30, n° 5, septiembre-octubre de 2001, pp. 264-71.
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mas libre, ha creado presiones para remover res-
tricciones sobre la movilidad de capital internacio-
nal. El FMI ha iniciado las acciones conducentes a
enmendar los articulos de BWS “para hacer de la
promocién de la liberalizacién de la cuenta de ca-
pital un propésito especifico del Fondo y darle a
éste una jurisdiccién apropiada sobre los movi-
mientos de capital” (Comité Interino del FMI, 28
de abril, 1997). Sin embargo, a mediados de julio
de 1997 una repentina reversién de las entradas
de capital convirtié rapidamente a las economias
asidticas, que habian estado avanzando a tasas de
crecimiento milagrosas, en economias en recesion.
Esto mell6 en parte el entusiasmo del Fondo en-
caminado a promover una rapida convertibilidad
de la cuenta de capital entre los paises en desarro-
llo (DC). En este trabajo se reconsiderara el tema de
la convertibilidad de la cuenta de capital, resaltan-
do las lecciones derivadas de las secuelas de las re-
cientes crisis financieras, especialmente la crisis
monetaria asiatica.

El proceso de globalizacién ha sido testigo del
surgimiento de flujos de capital a los de mercados
emergentes paises en desarrollo. Los flujos de capi-
tal totales se incrementaron desde un promedio
anual de 30.5 mil millones de délares de Estados
Unidos entre 1977 y 1982 hasta un tope de 240.8
mil millones de doélares de Estados Unidos en
1996. La composicién de los flujos de capital tam-
bién cambi6 y los préstamos bancarios, que habfan
dominado los flujos de capital, fueron reemplaza-
dos por flujos de capital de cartera y flujos de in-
version directa extranjera neta dominantes. Ahon-
dando en esto, la distribucién regional de los flujos
de capital muestra que a mediados de los afios no-
venta, antes de la crisis asidtica, la regiéon de Asia
emergié como el principal iman de flujos de capital
globales (véase cuadro 1).
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Cuadro 1

ANATOMIA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL A LOS MERCA-
DOS EMERGENTES, PROMEDIOS ANUALES

(En miles de millones de ddlares de Estados Unidos)

Flujo de capital  1977- 1983- 1990-
total 1982 189 1994 1995 1996 1997

Composicién de
los flujos de
capital 30.05 88 120.8 192.0 240.8 173.7

Inversion  ex-
tranjera dire-
cta neta 11.2 13.3 46.2 96.0 114.9 138.2

Cartera neta -10,5 6.5 61.1 235 49.7 429

Otros  (présta-
mos bancarios) 29.8 -11.0 13.5 725 762 -7.3

Distribucién
regional  en
los flujos de

capital
Asia 158 16.7 40.1 958 1104 13.9
Occidente 26.3 16,6 40.8 35.7 80.5 91.1
Otros -11.6 8.7 399 60.5 50.0 68.8

FUENTE: rM1 World Economic Outlook, octubre de 1995 y ma-
yo de 1998.

Estas entradas de capital propiciaron las tasas de
crecimiento milagrosas de las economias de Asia
Oriental. Algunas de estas economias emergentes
estaban convergiendo o alcanzando los niveles de
ingreso per cdpita de los paises avanzados, tal com
lo predecia la teoria del crecimiento neoclasico,
pero por otra parte, los paises de bajos ingresos es-
taban apartandose o quedandose rezagados. El
proceso de globalizacién financiera también habia
incrementado la frecuencia de las crisis financieras
y acelerado el contagio de las crisis o el desparra-
mamiento de los efectos adversos a otros paises de
la regién. El contagio de las crisis regionales plan-
tea amenazas a la estabilidad sistémica del sistema
financiero mundial. Por lo tanto, algunas personas
han argumentado que debiera darse marcha atras
al proceso de globalizacién financiera: “...tendremos
que retrasar el reloj al menos parcialmente; para
limitar los flujos de capital hacia los paises que no
son adecuados-para uniones monetarias o para li-
bre flotacién”.” Los mismos sentimientos se escu-
charon anteriormente cuando se pedia “que se
arrojara arena a las ruedas del financiamiento in-
ternacional” o cuando se solicitaba la imposicién de

1 « . . 5 .
R. Solow, “A contribution to the Theory of Economic

Growth”, Quarterly Journal of Economics, febrero de 1956, pp.
65-94.

P. Krugman, “A model of balance of payments crises”,
Journal of Money, Credit and Banking , vol. 11, 1998, pp. 311-325.
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un impuesto a las transacciones para limlijar las en-
tradas y salidas de capital a corto plazo.” Este tipo
de “impuesto de un solo parametro, automdtica-
mente penalizard los viajes redondos de horizonte
cercano, y s6lo afectara imperceptiblemente los in-
centivos al comercio de mercancﬁs y a las inver-
siones de capital a largo plazo”.” Abundando en
ello, se argumenta que dicho impuesto reducira la
volatilidad cambiaria al favorecer a los partidarios
de los fundamentales (fundamentalistas) de la eco-
nomia, y no impulsar las actividades especulativas
a corto plazogﬁle los partidarios de los titulos valo-
res (Chartists).

Los paises en desarrollo que abren sus cuentas
de capital tendrdn que manejar entradas de capital
a corto plazo que tienen una tendencia a revertirse
rapidamente, generando severas alteraciones eco-
némicas. Por lo tanto, aunque la globalizacién fi-
nanciera ha incrementado las presiones para abrir
las cuentas de capital, las crisis financieras recientes
han enseflado como leccién que la liberalizacién de
la cuenta de capital deberia complementarse, a
continuacién con otras reformas estructurales al in-
terior de la economia doméstica y también de re-
formas en la arquitectura financiera internacional
de forma tal que se reduzca la frecuencia de las cri-
sis ﬁrﬁncieras y la virulencia del contagio de las
crisis.

El colapso del BWS en 1971 y el surgimiento de
los flujos de capital de cartera a corto plazo hacia
los paises en desarrollo, particularmente en los
anos noventa, cuando los flujos de capital se tripli-
caron, al pasar de 50 mil millones a 150 mil millo-
nes en un breve lapso de cinco afnos, que culminé
en 1996, produjeron beneficios y también genera-
ron retos para los paises en desarrollo. Las rapidas
entradas de capital se convirtieron en tasas de cre-
cimiento milagrosas de las ecorﬁ)mias asidticas de
gran desempeno (performance).” Pero, al mismo
tiempo, las crisis monetarias tales como la del ERM
(Mecanismo de tipo de cambio), en 1992, la crisis
de México (1994) y la crisis de Asia (1997) pusieron
en claro que la entrada de capital se puede revertir
dramaticamente, haciendo que las economias de

5 J. Tobin: A Proposal for International Monetary Reform,
en: Eastern Economic Journal, vol. 4, 1978, pp. 153-59.

J. Tobin: Prélogo de: M. ul Haque, I. Kaule 1. Grunberg
(eds.), The Tobin Tax: Coping with Financial Volatility, Oxford
Uni{_)versity Press 1996, pp. xiv-xviii.

J. Frankel, How Well do Foreign Exchange Markets Function:
Might a Tobin Tax’ Help?, NBER, 1996 (Documento de trabajo, n®
5422).

b, Fischer, “Reforming the International Financial Sys-
tem”, Economic Journal, vol. 109, noviembre de 1999, pp. 557-
567.

Banco Mundial, The East Asian Miracle: Economic Growth
and Public Policy, Oxford University Press, Nueva York, 1993.
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crecimiento milagroso se transformen en economi-
as en recesién de la noche a la manana. La crecien-
te volatilidad de los flujos de capital y la virulencia
de las crisis y de sus efectos de contagio derivado
de repentinas reversiones de los flujos de capital
han revivido el debate sobre la necesidad de con-
trolar los flujos de capital intrafronterizos hacia los
paises en desarrollo y de reducir sus efectos per-
turbadores y de rapido contagio.

Este trabajo examina el fenémeno de incremen-
tar los flujos de capital intrafronterizos y analiza los
argumentos a favor y en contra de la convertibili-
dad de la cuenta de capital. Hace esta revision a fa-
vor y en contra de la convertibilidad de la cuenta
de capital, a base de resefiar los argumentos teéri-
cos a favor del caso mas conveniente sobre la libe-
ralizaciéon de la cuenta de capital y lo compara con
el segundo caso mas conveniente relacionado con
los controles de capital. Se detalla también el tema
de la secuencia y velocidad de la liberalizacién de
la cuenta de capital y de las precondiciones que
deben existir para el logro de una convertibilidad
sostenida de la cuenta de capital. A continuacién se
proporciona una tipologia de las crisis monetarias
que han ocurrido en los anos noventa en términos
de generacién de modelos. Esta tipologia identifi-
cara las causas que tienen mds probabilidad de
haber desencadenado las diversas crisis moneta-
rias, habiendo contagiado a las regiones y amena-
zado sistémicamente la estabilidad del sistema fi-
nanciero global. El trabajo se centra a continuacién
en los vinculos existentes entre los sectores finan-
ciero y empresarial que generaron la crisis finan-
ciera asidtica y subraya la necesidad de establecer
marcos de regulacién prudencial sanos para su-
perar la fragilidad del sector financiero. Se discute
la necesidad de que el FMI disponga de politicas
mas adecuadas a fin de responder a las crisis finan-
cieras en el contexto de la globalizacién y de los
temas concernientes a la reforma de la arquitectura
financiera global con el objeto de manejar los asun-
tos relacionados con las reversiones de los flujos de
capital y de las crisis resultantes. Para concluir, se
presentan algunas de las lecciones que serfan ins-
tructivas para la implementaciéon efectiva de la
convertibilidad de la cuenta de capital.

I1. Argumentos a favor y en contra de la
convertibilidad de la cuenta de capital

En un primer-mejor mundo, libre de distorsiones
domésticas, la libre movilidad de capitales o con-
vertibilidad de la cuenta de capital (KAC), al igual
que el libre comercio, llevarfa a la asignacién efi-
ciente de recursos y producirfa una maximizacién
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del bienestar. Algunos tedricos del comercio sos-
tienen que los teoremas acerca de las ganancias del
libre comercio de mercancias son validas también
para el comercio inter-temporal de activos finan-
cieros.” Pero otros argumentan que las asimetrias
de informacién y otras distorsiones socavan la vali-
dez de las ganancias de los teoremas sobre el co-
mercio con respecto al comercio de activos finan-
cieros o movilidad de capital porque generan re-
duccién de bieE]estar, riesgo moral y comporta-
miento gregario (herding behaviour).

De todas formas, en un plano teérico se pueden
plantear varios argumentos a favor de la converti-
bilidad de la cuenta de capital o libre movilidad de
capitales entre fronteras.

— La libre movilidad de capital (KAC) llevard a una
eficiencia de asignacién que a su vez maximizara
el bienestar de las naciones que comercian acti-
vos de forma andloga al libre comercio y es la
mejor propuesta entre naciones que operan
conforme al libre comercio de bienes y servicios.

— KAC también facilitara el acceso al conjunto glo-
bal de ahorro a los paises en desarrollo con res-
tricciones de ahorro, con lo que se construird un
puente entre el ahorro y la inversién y se cerra-
rd la brecha de recursos, contribuyendo asi a
una inversién incrementada y al crecimiento.

— KAC promueve la reparticién de riesgo y maxi-
miza los retornos ajustados al riesgo por la di-
versificacién internacional de la cartera de acti-
VOs.

— KAC permite la suavizacién del consumo inter-
temporal en el contexto del ciclo de los nego-
Cios.

— KAC somete a la economia a la disciplina de los
mercados internacionales a base de censurar las
politicas imprudentes mediante las reversiones
rapidas deILJ’js entradaﬁle capital. Los trabajos
de Dooley—y Fischer— proporcionan resenas
destacadas del caso de primero-mejor para KAC.

® M. Obstfeld y K. Rogoft, Foundations of International Fi-
nance, MIT Press, 1996.

J. Bhagwati, “The Capital Myth.: The Difference Between
Trade in Widgets and Trade in Dollars”, Foreign Affairs, vol. 77,
1998, pp. 7-12; R. N. Cooper, “Should capital account con-
vertibility be a world objective?”, en Should the iMr pursue Capital
Account  Convertibility, Universidad de Princeton, Princeton,
1998 (Essays in International Finance, n® 207).

M. P. Dooley, “A survey of the Literature in controls over
international capital transactions”, International Monetary Fund
Staf(iPapers, vol. 43, 1996, pp. 639-87.

S. Fischer, “Capital Account Liberalization and the role of
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El comercio intrafronterizo de activos financie-
ros del mundo real se acribilla con fallas del mer-
cado o con distorsiones domésticas. En tal mundo
de segundo mejor, la movilidad de capital o KAC
puede reducir el bienestar debido a los efectos de
las distorsiones domésticas. Estas distorsiones po-
drian clasificarse ampliamente en distorsiones de-
bidas a las asimetrias de informacién y a factores
no informativos.

Un acceso desigual a la informacién o asimetria
de informacién crea diversas distorsiones y se ma-
nifiesta en transacciones de la cuenta de capital. Es-
tas distorsiones son las que se sefialan a continua-
cién:

— Una selecciéon adversa debido a que los prestata-
rios tienen mas informacién sobre la viabilidad
del proyecto que los prestamistas y eso lleva a
los prestamistas a escoger proyectos inferiores,
dando lugar a decisiones de inversién sub-
optimas.

— Problema de riesgo moral o de negligencia don-
de los inversionistas se comprometen en com-
portamientos arriesgados y traspasan el costo
del fracaso a terceros, tales como el pagador de
impuestos.

— Comportamientos gregarios (de rebafio) o de
panico toda vez que algunos inversionistas igno-
ran los fundamentos y siguen a ciegas a los lide-
res del mercado por considerar que tienen in-
formacién superior, aunque la informacién asi-
métrica es una caracteriﬁica intrinseca de las
transacciones financieras.

— De todas formas, los efectos adversos que tienen
sobre el bienestar estas asimetrias de informa-
cién pueden mitigarse a base de disefar meca-
nismos institucionales que requieren la imple-
mentacién de supervisién prudencial, transpa-
rencia en la toma de decisiones, contabilidad de
mejor practica y buen manejo empresarial de los
intermediarios comprometidos en las transac-
ciones financieras.

Las distorsiones que no son de informacién y
que harian tomar precauciones contra KAC en un
mundo de segundo mejor son las que se senalan a
continuacién:

the 1MF”, en Should the iMF Purssue Capital Account Convertibility,
op. cit.

B. Eichengreen, et al., Capital Account Liberalization Theo-
retical and Practical Aspects, Fondo Monetario Internacional,
Washington, D. C., 1999 (serie Occasional Paper, n® 172).
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— Distorsiones fiscales tales como altos impuestos
que provocarian que se dieran fugas de capital
de la economia doméstica en busca de mayores
rendimientos en el extranjero.

— Distorsiones legales debidas a la ausencia de de-
rechos de propiedad bien definidos, que igual-
mente propician fugas de capital que buscan
mejores campos en el exterior.

— Distorsiones comerciales en donde la libre movi-
lidad de capital puede estimular la adopcién de
inadecuadas técnicas intensivas de capital en
paises en desarrollo de abundante mano de
obra.

— El otorgamiento de una tregua para implemen-
tar ajustes estructurales que conduzcan a una
reduccién de las distorsiones.

— En el contexto de un equilibrio madltiple, los
controles en la cuenta de capital también podri-
an apirccer COMO Una respuesta de primero-
mejor.

Estos argumentos de segundo-mejor (second-
best) a favor de los controles en la cuenta de capital
debidos a distorsiones que no son de ir@rmaci()n
se discuten mas ampliamente en Dooley.

Los argumentos a favor y en contra de la KAC
indican que hay beneficios y costos en la liberaliza-
cién de los flujos de capital transfronterizos. En el
nivel practico de la politica, el tema de la KAC per-
manece en el terreno de establecer precondiciones
que maximizaran los beneficios netos de la imple-
mentacién de la plena convertibilidad, lo que re-
quiere el establecimiento de un sistema financiero
sano y el seguimiento de politicas macroeconémi-
cas sanas. La KAC, dentro de un sistema financiero
fragil, puede conducir a un exceso de empréstitos
y a la formacién de deuda a corto plazo en térmi-
nos de pasivos en divisas sin cobertura. También
puede provocar que se canalicen estos empréstitos
a proyectos riesgosos cuando al sistema financiero
le falta supervision prudencial y esta plagado de
préstamos conectados u opera conforme a un sis-
tema capitalista basado en amistades. El seguimien-
to de politicas macroeconémicas imprudentes pue-
de llevar a la provision de garantias implicitas bajo
un régimen de tipo de cambio fijo que puede con-
ducir a un auge de préstamos e inversiones en

5 M. Obstfeld, “Models of currency crisis with self-fulfilling
features”, European Economic Review, vol. 40, 1996, pp. 1037-
1047.

e, Dooley, op. cit.
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proyectos riesgosos. Lo anterior volveria a la eco-
nomia sumamente vulnerable a choques exégenos
tales como la devaluacién. Una devaluacién puede
erosionar la credibilidad en esa economia o le
puede impedir la obtencién de una escala dentro
de un rango debido al incrementado costo de sus
pasivos externos denominados en moneda local.
La reciente crisis monetaria que se discute a conti-
nuacién revela que la KAG, ante la ausencia de las
pre-condiciones citadas, ha proporcionado un te-
rreno fértil para alimentar crisis financieras.

Al nivel practico de politica, cuando se imple-
menta la KAC tienen que tocarse los as de se-
cuencia y velocidad de liberalizacion.™ Se ha ar-
gumentado que debido a que los mercados de acti-
vos reaccionan mas rapidamente a la liberalizacién
que los mercados de mercancias, si la KAC precede
la convertibilidad de la cuenta corriente (CAC), en-
tonces las entradas de capital generaran una apre-
ciacién del tipo de cambio real que socavara_la li-
beralizacién comercial del proceso de la CAC™ Sin
embargo, otros investigadores argumentan que la
KAC llevarfa a entradas de recursos que podrian fa-
cilitar un ajuste que no serfa inflacionario, ni tam-
poco llevarfa a la apreciaciéon del tipo de cambio
real que provoque pérdida de la competitividad in-
ternacional del pais.

En el mundo financiero globalizado contempo-
raneo, los paifses que adoptaron cuentas de capital
abiertas o KAC, tales como los paises avanzados o
los paises de la OCDE y las economias de Asia orien-
tal, experimentaron tasas de crecimiento milagro-
sas, en tanto que los paises de Asia meridional y
otros paises en desarrollo que tenfan controles de
capital, sufrieron estagnaciéon. Las entradas de ca-
pital a través de corporaciones transnacionales
(TNC) transfirieron a los paises en desarrollo el pa-
quete magico de capital reducido, tecnologia, habi-
lidades gerenciales y otros activos especificos em-
presariales que se requerfan para encender el pro-
ceso de inversién y crecimiento rapidos. El milagro
de crecimiento asidtico se atribuye, discutiblemen-
te, a la adopcién de la KAC, por parte de las eco-
nomias de Asia oriental para financiar e implemen-
tar sus estrategias de crecimiento orientadas a la
exportacién, en tanto que otros paises en desarro-
llo que adoptaron controles de capital, asi como es-
trategias de industrializacién de orientacién inter-
na, basadas en la sustitucién de importaciones, tu-
vieron estagnacion.

1(5) S. Fischer, op. cit.

R. McKinnon, “The Order of Economic Liberalization:
Lessons from Chile and Argentina”, en: K. Brunner y A. Melt-
zer (eds.), Economic Policy in a World of Change, NBER, North-
Holland, Amsterdan, 1982 (Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, pp. 159-71).
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Los principales tipos de controles de capital han
sido controles cambiarios, tipos de cambio duales e
impuestos sobre los flujos de capital a corto plazo o
requisitos de depésitos que no devengan interés
para los flujos de capital a corto plazo. Estos con-
troles se han justificado en términos del reorde-
namiento de los desequilibrios de la balanza de pa-
gos, de la necesidad de retener el ahorro domésti-
co, de la necesidad de prevenir la erosién de la ba-
se fiscal doméstica y a fin de evitar la ebilizaci(’)n
y los programas de reforma estructural.

Los paises con cuentas de capital abiertas tam-
bién se expusieron a riesgos de crisis monetarias
causadas por reversiones masivas de flujos de capi-
tal a corto plazo debidas a cambios repentinos en
las sensibilidades del mercado. La economia casi-
no, generada por las reversiones repentinas de los
flujos de capital, ha sido muy perturbadora desde
los puntos de vista del crecimiento y del bienestar
social. De todas formas, los paises que cuentan con
KAC experimentaron tasas de crecimiento mas ra-
pidas y lograron niveles de vida mas altos que sus
contrapartes que cerraron sus puertas a las entra-
das de capital y experimentaron una estanflacién
relativa. En este contexto, los estudios empiricos
que encontraron que los paises que adoptaron con-
troles de capital 9 experimentaron un desempefo
macroeconémico - adverso, son algo enredados y
sus resultados podrian atribuirse al uso de simples
variables sustitutas (dummy), que no captan la ver-
dadera naﬁraleza de la intensidad de los controles
de capital.

II1. Una tipologia de modelos

Un estudio de la anatomia de las recientes crisis
monetarias podria aclarar algo acerca de los facto-
res que precipitan los ataques especulativos que
generan el colapso de un vinculo monetario y des-
encadenan torbellinos financieros domésticos y el
contagio de crisis regional. Los modelos de crisis
monetarias que ocurrieron en los afnos noventa se
podrian clasificar en tres modelos de generﬁi(’)n
conforme a la clasificacién de Flood y Garber.

. J. Mathieson y L. Rojas-Suarez, Liberalization of the
Capital Account Experiences and Issues, Fondo Monetario Interna-
cional, Washingfton, D. C. 1993 (serie Occasional Paper, n®
103?8

D. Rodrik, “Who Needs Capital-Account Convertibility”,
Should the imF Pursue Capital Account Convenrtibility, op. cit., pp. 55-
65.

19°s. Edwards, How Effective Are Capital Controls?, NBER, 199
(Working Paper, n® 7413).

20 p_ Flood y N. Marion Garber, Perspectives on the Recent
Currency Crisis Literature, NBER, 1998 (Working Paper, n® 6380).
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El modelo de crisis monetaria, denominado de
primera generacién o canénico, se basa en la expe-
riencia de los paises latinoamericanos durante el
final de los afios setenta. Las crisis monetarias se
precipitaron por politicas fiscales expansivas que
culminaron en déficit presupuestarios masivos. La
monetizacién de los déficit llevé a la desaparicién
de las reservas de divisas y EEIredpité el colapso del
vinculo del tipo de cambio.~~El modelo de primera
generacién se centra en el deterioro de los funda-
mentos macroeconémicos que lleva a una ripida
reversioén del capital y a un colapso del vinculo del
tipo de cambio. Los fundamentos macroeconémi-
cos en Asia oriental eran sanos y estos paises fue-
ron administrados con prudencia, y por lo tanto
los modelos de primera generacién no explican la
ocurrencia de la crisis financiera del Asia oriental.

Los modelos de segunda generacién incorpora-
ron la experiencia de la crisis (en 1992) del meca-
nismo del tipo de cambio (ERM) y de la “crisis del
tequila” que se origin6 en México (1994). El colap-
so del vinculo se relaciona con las expectativas au-
to-suficientes racionales que resultan en equilibrios
multiples. Tales modelos de equilibrios multiples
son analogos a los modelos de corridas bancarias
(bank-run) en los que las expectativas auto-suficientes
transforman un buen equilibrio (no de corrida ban-
caria) en un mal equilibrio (de corrida bancaﬂa
viceversa debido a cambios en la sensibilidad® del
mercado. En estos modelos de segunda genera-
cién, los formuladores de politicas comparan los
beneficios de mantener el vinculo con los costos de
una devaluacién y abandonan el vinculo a cambio
de ganancias de politica macroeconémica de corto
plazo. A menudo las acciones autosuficientes pro-
pician el cambio de un equilibrio a otro, tal como
se explica eﬁalos modelos de equilibrio multiple au-
tosuficiente — De todas formas, estos modelos de
equilibrio multiple con expectativas autosuficientes
para ataques especulativos no pueden explicar los
eventos que sirvieron de base a los disturbios mo-
netarios asiaticos que ocurrieron a mediados de
1997.

Los modelos de la tercera generacién intentan
estilizar la mecanica causal que precipité la crisis
monetaria asiatica que se inici6é con el colapso del
bhat tailandés a mediados de 1997. En la primera
versién del modelo de la tercera generacién se pos-
tula que las garantias gubernamentales implicitas
estimularon un comportamiento de riesgo moral

Up. Krugman, “A Model of Balance of Payment Crisis”,
_[0u12nal of Money, Credit and Banking, vol. 11, 1979, pp 311-23.

D. Diamond y P. Dybvig, “Bank Runs, Deposit Insurance
and Liquidity”, Journal of Political Economy, vol. 91, 1983, pp.
40 12—99.

~ M. Obsteld, op. cit.
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(de negligencia) por parte de los intermediarios fi-
nancieros que se comprometieron en “sobre-
empréstitos panglossianos” en monedas extranje-
ras sin cobertura. Estos empréstitos fueron facilita-
dos por prestamos conectados debidos a la vigencia
de vinculos capitalistas amistosos entre bancos e
industria. Las inversiones se canalizaron hacia bie-
nes raices y compras de activos riesgosos, generan-
do una burbuja de precios de activos que estaba
destinada a explotar y a desencad(ﬁ'ar una rever-
sién masiva de los flujos de capital.” Este compor-
tamiento de riesgo moral que mostraron los inver-
slonistas intﬁnacionales era equivalente a un robo
organizado.

En una segunda versién del modelo de tercera
generacioén, las entradas de capital bajo garantias
implicitas, se canalizan hacia proyectos riesgosos
ante la ausencia de regulaciéon prudencial de parte
del sistema bancario y financiero. Una repentina
crisis de liquidez, causada por un choque exégeno,
desata pédnico y comportamiento gregario o de re-
bafio entre los prestamistas, ya que se aceleran pa-
ra deshacerse de sus préstamos a corto plazo,
rehusandose a renovar sus adeudos. Esto trans-
forma una crisis de liquidez en una crisis de insol-
vencia y resulta en una reversiéon repentina de en-
tradas de capital que dan lugar a fpa crisis finan-
ciera completamente generalizada.

Los choques ex6genos que convirtieron una cri-
sis de liquidez en una crisis de insolvencia que a su
vez provoco el colapso del vinculo monetario en la
economia del Asia oriental, se manifestaron de di-
versas formas tales como: una apreciaciéon del dé-
lar de Estados Unidos al que estaban vinculadas las
monedas asiaticas; la depreciacién del yen y la re-
cesién en Japon; la entrada de China al mercado
mundial como exportador competidor y la sobre
oferta de bienes electrénicos, que llevaron a la ero-
sion de la competitividad y pérdidas en el volumen
de exportaciones y en el ingreso de las economias
aSié“(Elj durante la formacién de la crisis de
1997.

La crisis financiera asiatica no fue el resultado
del debilitamiento de los fundamentos macroeco-

# p, Krugman, What Happened in Asia?, texto mimeo-

grahado 1998. http:/web.mit.edu/krugman/www/disinter,htm/.

M. P. Doole, “Are Recent capital Inflows to Developing
countries a Vote for or Against Economic Policy Reform?”, en
P. Agenor, M. Miller, D. Vines y A. Weber (eds.), The Asian Fi-
nancial Crisis, Causes Contagion and Consequences, Cambridge
University Press, Cambridge, 1999, pp. 112-23.

%05, Radiet y J. Sachs, “The East Assian financial Crisis: Di-
agnosis, Remedies and Prospects”, Brooking Papers on Economic
Activity, n® 1, 1998, pp. —90.

27 J. Corbett y D. Vines, “The Asian Crisis: lessons from the
collapse of the financial system, exchange rates, and macroeco-
nomic policy”, en: P. Agenor, et al. op. cit., pp. 67-110.
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némicos debido a las politicas inconsistentes con el
vinculo monetario, tal como se supuso en los mo-
delos de primera generacién. La crisis tampoco fue
el resultado de expectativas autosuficientes que
transformaron un equilibrio bueno (ro run) en un
equilibrio malo (run), sino que mas bien se debid a
ataques especulativos sobre el vinculo monetario
que provocaron una repentina reversion de los flu-
jos de capital derivados de la fragilidad del sector
financiero, tal como se destaca en los modelos de
tercera generaciéon.

Las debilidades del sector empresarial y finan-
ciero jugaron un papel critico en la precipitacién
de la crisis asiatica en 1997. Estas debilidades in-
crementaron la vulnerabilidad de las instituciones
financieras a choques externos. La existencia de
distorsiones informativas y no informativas contri-
buyé a agrandar los efectos adversos de estos cho-
ques, que conducian a comportamientos de panico
entre prestamistas extranjeros. Ellos retiraron sus
fondos independientemente del estado de los fun-
damentos y las reversiones masivas de flujos de ca-
pital llevaron al contagio regional de la crisis y
amenazaron la estabilidad del sistema financiero
global.

IV. Necesidad de reformas estructurales

Las recientes crisis monetarias proporcionan varias
lecciones para los formuladores de politica com-
prometidos en la reduccién de la frecuencia de las
crisis financieras a fin de mitigar los efectos adver-
sos del contagio de la crisis regional.

La necesidad de reformas estructurales en los
sectores empresarial y financiero domésticos y el
seguimiento de politicas macroeconémicas sanas,
son fundamentales en el caso de que un pais quie-
ra abrir su cuenta de capital y beneficiarse de las
entradas de capital. Las reformas estructurales de-
berfan incluir la eliminacién de instituciones finan-
cieras no viables. Ademads el sector empresarial ne-
cesita reestructurarse a base de mejorar la regula-
cién y la supervisi()nEﬁrudenciales y reforzar la dis-
ciplina del mercado.™ La liberalizacién de la cuen-
ta de capital “sin antes fortalecer el mayco pruden-
cial (es) una receta para un desastre”.

La crisis financiera asidtica se desencadené por
las debilidades de los sectores empresarial y finan-

2 C. Lindgren, T. J. T. Balifio, C. Enoch, A. Guide, M
Quintyn y T. Leslie, Financial Sector Crisis and Restructuring. Les-
sons from Asia, Fondo Monetario Internacional, Washington, D.
C., (1(‘;‘)99.

” M. Goldstein, “The Asian Financial Crisis: Causes, Cures
and Systemic Implications”, Policy Analyses in International Eco-
nomics (Instituto de Economia Internacional), vol. 55, 1998.
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ciero. Los vinculos monetarios formales e informa-
les que llevaron a empréstitos sin cobertura ali-
mentaron la rdpida exposicién de crédito y lleva-
ron a la inflacién de precios de los activos. Los pre-
cios de activos inflados estimularon entradas de
capitales adicionales bajo intermediarios financie-
ros no bancarios, supervisados. El altamente apa-
lancado sector empresarial y el gran endeudamien-
to a corto plazo sin cobertura hicieron que estas
economias fueran vulnerables a cambios repenti-
nos en las sensibilidades del mercado o a cambios
en las tasas de interés. Ademads, patrones contables
débiles, malas evaluaciones de préstamos y malas
practicas de divulgacién ocultaron las crecientes
vulnerabilidades a los formuladores de politicas.
Las reformas estructurales para evitar la recurren-
cia de las crisis necesitan atender estas deficiencias
y también las deficiencias en la evaluacién del ries-
go pais de parte de los prestamistas. La crisis fi-
nanciera asidtica ha destacado los nexos entre la
fragilidad del sector financiero y la estabilidad ma-
croeconémica. Los sectores empresariales altamen-
te apalancados con gran endeudamiento empresa-
rial a corto plazo, sin cobertura y denominado en
moneda extranjera, exponen a la economia a ries-
gos de moneda extranjera, especialmente en casos
de tipos de cambio vinculados. La necesidad de re-
gulacién prudencial para evitar estas fallas debe ca-
talogarse como una de las lecciones importantes de
las crisis recientes.

V. Riesgo cambiario

En la crisis monetaria asidtica los inversionistas ex-
tranjeros malinterpretaron la amplitud del riesgo
cambiario a base de suponer efectivamente que
muchos bancos centrales estaban sosteniendo el
riesgo del tipo de cambio a base de mantener los
tipos de cambio vinculados. Durante las décadas
que precedieron la crisis, los bancos centrales de
esos cinco paises de Asia habian proporcionado
por igual a los prestatarios domésticos y a los pres-
tamistas extranjeros, medidas de la certidumbre
del tipo de cambio, asi como de su flexibilidad.
Como resultado de ello, los flujos de capital res-
pondieron fuertemente a los diferenciales de la ta-
sa de interés y los empréstitos externos permane-
cieron sin cobertura ante la posibilidad de grandes
depreciaciones monetarias. La propiedad guber-
namental de varios bancos asidticos también daba
sefales de garantias gubernamentales implicitas en
caso de incumplimiento. Esto estimul6 a los pres-
tamistas extranjeros a subestimar el riesgo de in-
cumplimiento, creando por lo tanto un problema
de riego moral (de negligencia) al tener demasia-
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dos empréstitos y prestamos. Desde el punto de
vista del préstamo extranjero habia otro efecto de
riesgo moral que surgia de las expectativas de que
el FMI pudiera convertirse en fiador de los acree-
dores en caso de un colapso. Las fianzas el FMI es-
timulan una excesiva actividad de préstamos y em-
préstitos internacionales y refuerzan el problema
del riesgo moral, debido a que los riesgos de in-
cumplimiento asociados a tal actividad pueden ser
subestimados por el FMI. Por lo tanto, la ayuda que
proporcionan las fianzas del FMI subsidia efectiva-
mente a esos prestamistas extranjeros con présta-
mos a largo plazo que son incapaces de liquidar sus
activos rapidamente, y que de otra manera perde-
ran sus fondos a través de firmes acciones de in-
cumplimiento. Es mas, el incumplimiento de prés-
tamos ensefnaria a las instituciones financieras tales
como bancos y fondos mutualistas que operan a
nivel global, a evaluar los fundamentos de las eco-
nomias extranjeras de manera mas cuidadosa.

VI. La necesidad de mejores politicas del FMI

Con base en el articulo 1, el FMI tiene poder para
rescatar a las naciones miembros atrapadas en una
crisis de balanza de pagos, a base de proporcionar-
les un salvavidas de liquidez o financiamiento de
emergencia para restaurar la confianza y detener
las reversiones de las entradas de capital. En el ca-
so de la crisis monetaria asiatica, el FMI recomendd
la medicina ortodoxa consistente en la reduccién
del gasto o la contraccién fiscal y el desvio del gasto
o una devaluacién para remediar la crisis moneta-
ria. Sin embargo, el asunto central que precipité la
crisis monetaria radicaba en la percepciéon del mer-
cado de que las economias asidticas estaban en las
garras de la insolvencia soberana.

El ¥MI, como prestamista de ultima instancia
durante la crisis de México (1994), en combinacién
con el Departamento del Tesoro de Estados Uni-
dos y con los paises del Grupo de los Diez, propor-
cionaron un masivo paquete de afianzamiento para
restaurar la confianza del mercado y revertir las sa-
lidas de capital. Sin embargo, en la crisis latinoa-
mericana previa en los afios setenta los incumpli-
mientos parciales de endeudamiento soberano y
los “desordenados” ejercicios de deuda resultaron
en estancamientos y en una década perdida para el
desarrollo de América Latina. En la crisis moneta-
ria asiatica, Tailandia y Corea del Sur optaron por
seguir la solucién mexicana y dieron garantias en
blanco para el repago de los adeudos extranjeros.
Sin embargo, Indonesia que tenfa deudas empre-
sariales masivas sin cobertura hacia los prestamistas
extranjeros, entré en incumplimiento. Lo anterior
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generd un caos econémico y un trauma social sin
precedentes en Indonesia. La experiencia asidtica
resalta la necesidad de establecer procedimientos
de bancarrota que abarquen suspensiones de pagos
a los prestamistas. Hay que dedicarse a la inyeccién
de liquidez y a hacer ejercicios de deuda ordena-
dos para evitar reversiones masivas de entradas de
capital. Es necesario que se haga a nivel interna-
cional una provisién igual a la del capitulo IT del
Codigo de Bancarrota de Estados Unidos.

Lo anterior requiere rehacer el papel del FMI
como prestamista de ultima instancia y colaborar
con el Banco Mundial para establecer una nueva
arquitectura financiera que permitird atender los
asuntos de incumplimiento de endeudamiento, si-
no también los temas relacionados con la frecuen-
cia y vinculacién del contagio de crisis monetaria.

VII. Reestructuracién de la arquitectura
financiera global

La subita y feroz naturaleza de la crisis financiera
asiatica revel6 que el FMI habia estado somnoliento
en lo que concierne a las funciones del articulo 1V
relativas a la vigilancia y monitoreo de crisis. EI FMI
ahora estd muy comprometido en intentos de ce-
rrar las puertas del establo después de que se esca-
p6 el corcel. De cualquier forma, las iniciativas
emprendidas por el FMI, ahora ayudaran a mitigar
la virulencia de las inevitables crisis futuras, en un
mundo de creciente movilidad de capital.

Entre los intentos de reestructurar la arquitec-
tura financiera global, el fortalecimiento de la efi-
ciencia de la funcién del prestamista de tltima ins-
tancia es la clave de la arquitectura. Para este fin el
FMI ha introducido el servicio de reserva suple-
mentaria (SRF) que requiere politicas macroeco-
némicas sanas y la implementaciéon de los patrones
de vigilancia de mejores practicas. Es mas, se ha es-
tablecido una linea de crédito contingente (CCL)
para proporcionar alivio rdpido a paises afectados
por contagio de crisis.

En un frente mas amplio la efectividad del pres-
tamista de ultima instancia dependera de la remo-
cién de las principales debilidades de la actual ar-
quitectura financiera con respecto a la supervision,
regulaciéon prudencial y transparencia, asi como a
los patrones de contabilidad y mejores practicas
contables. Adicionalmente, se considera un impera-
tivo establecer patrones de bancarrota en el caso de
incumplimiento soberano para evitar interrupcio-
nes en el ejercicio de la deuda, dado que los flujos
de capital transfronterizos son cada vez mas de ca-
racter privado que de indole publica. El involu-
cramiento del sector privado en la reestructuracién
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de deuda y en la resolucién de crisis asi como en la
implementacién de una buena administracién (go-
vernance) empresarial contribuiran a la minimiza-
cién del riesgo moral, debido a la asuncién de ries-
gos especulativos.

El FM1, al proveer garantias en blanco para cu-
brir los incumplimientos soberanos, puede cumplir
su funcién de prestamista de dltima instancia a ex-
pensas de los causantes fiscales de la economia en
crisis. Es imperativo que el riesgo moral resultante
de dar garantias en blanco para incumplimiento, se
contrarreste mediante reformas institucionales, de
forma tal que el FMI preserve su integridad como
prestamista de udltima instancia y no que se con-
vierta en un cobrador de deudas a favor de los
acreedores internacionales de los paises en desa-
rrollo.

VIII. Lecciones para la convertibilidad
de la cuenta de capital

La resefia anterior sobre la reciente crisis moneta-
ria asiatica proporciona varias lecciones que podri-
an ser ttiles para una implementaciéon efectiva de
la convertibilidad de la cuenta de capital. La pri-
mera es que el fragil sistema financiero interno de-
berfa reformarse y colocarse sobre bases sélidas, de
forma tal que se fortalezca su capacidad para regu-
lar prudencialmente las grandes entradas de capi-
tal que se dan con una cuenta de capital abierta. La
segunda consiste en que la convertibilidad de la
cuenta de capital deberfa de ir precedida del esta-
blecimiento de fundamentos macroeconémicos sa-
nos mediante el seguimiento de politicas que bus-
quen que la politica fiscal se sostenga y que haya
estabilidad de precios. Por ejemplo, ante la presen-
cia de amplios déficit fiscales, las cuentas de capital
abiertas ofrecen una ventana para que los inter-
mediarios financieros adquieran empréstitos ex-
ternos que conduzcan a la acumulacién de endeu-
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damiento externo. Una tercera leccién es la de que
bajo la inevitable flexibilidad cambiaria que resulta
de una cuenta de capital liberalizada, el disenio de
la politica monetaria necesita llenar la brecha que
queda al abandonar el ancla cambiaria nominal.
Relacionado con este tema, el objetivo de inflacién
(inflation targeting) podria cumplir dicha funcién.
Podria proporcionar la credibilidad de politica y
obviar la necesidad de grandes aumentos de la tasa
de interés y devaluaciones cambiarias que podrian
transformar un buen equilibrio en un mal equili-
brio y convertir una crisis en un colapso tal como
sucedié en la crisis asiatica. Un cuarto aprendizaje
es el de que el FMI, a través de sus patrones de di-
vulgaciéon de datos especiales y generales, se estd
encargando del asunto. Es mas, otras instituciones
tales como el Banco de Pagos Internacionales (BIS),
de Basilea, en sus Principios Basicos de Basilea
(Basle Core Principles) revisa los requerimientos de
adecuacion de capital que desvian los flujos de ca-
pital, llevandolos de flujos de vencimiento a largo
plazo hacia flujos de vencimiento a corto plazo.
Una quinta leccién es la de que el sector privado
deberfa involucrarse en la reestructuracién de
deuda, en el manejo empresarial y en la evaluacién
de riesgo a fin de minimizar el riesgo moral de los
préstamos riesgosos a que dan lugar las garantias
implicitas de incumplimiento del FMI. Como sexta
leccién se tiene que el FMI deberia coordinar sus
microfunciones de vigilancia y suspensién pruden-
cial con las funciones de construccién de institu-
ciones con fines macroeconémicos del Banco para
evitar conflictos potenciales. Debido a los prospec-
tos de entradas de capital masivas que se dan des-
pués de la convertibilidad de la cuenta de capital,
la brecha entre los ricos y los pobres en la econo-
mia podria ampliarse, desencadenando tensiones
politicas. El tema de la igualdad deberia, por lo
tanto, de ser analizado. A este respecto el servicio
del crecimiento para la reduccién de la pobreza
(PRGF) del FMI es un paso en la direccién correcta.

Boletin del CEMLA, abr-jun 2002



Actividades del CEMLA durante
marzo-mayo de 2002

Actividad

Instituciones copatrocinadoras

Lugar vy fecha

Taller Nacional de Andlisis y Estrategia de Deu-
da

Governance Arrangements and Communica-
tion Policies for Central Banks

Taller Regional Latinoamericano sobre Ins-
trumentos para el Analisis de Sostenibilidad de
Deuda

Cursos

Debt Relief International (DRI)
La Paz, 25 de marzo — 10 de abril

Banco de Jamaica
Kingston, 8 — 12 de abril

Debt Relief International
México, D. F., 22 — 27 de abril

Seminarios

Supervisién de Riesgo de Mercado, Liquidez y
Liquidaciones

Tendencias Internacionales en la Compensa-
cién y Liquidaciéon de Pagos y Valores

Operaciones de Banca Local con Centros Fi-
nancieros Offshore: Retos para Regular y Super-

visar su Operatividad

Promoviendo la Estabilidad Financiera

México, D. F., 18 — 22 de marzo

Banco Mundial
México, D. F., 17 — 18 de abril

Banco Central de la Reptublica Dominicana
Santo Domingo, 17 — 19 de abril

Banco Central de Reserva del Pert
Lima, 27 — 31 de mayo

Reuniones

Comité de Tesoreria de Banca Central
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Banco Central de Reserva del Pert
Lima, 21 — 22 de marzo
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Consejo Asesor Internacional de la Iniciativa de
Compensacién y Liquidacién de Pagos y Valo-
res del Hemisferio Occidental (1HC)

Grupo de Trabajo sobre Asuntos de Sistemas de
Pagos de América Latina y el Caribe (GTSP-ALC)

XXXIX Reunion de Gobernadores de Bancos
Centrales del Continente Americano

Junta de Gobierno del CEMLA
LXXIII Reunién de Gobernadores de Bancos
Centrales de América Latina y Espana

Asamblea Extraordinaria del CEMLA
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México, D. F., 16 — 19 de abril

México, D. F., 19 de abril
Banco de las Antillas Holandesas
Curacao, 9 de mayo

Banco de las Antillas Holandesas
Curacao, 9 de mayo

Banco de las Antillas Holandesas
Curacao, 9 — 10 de mayo

Banco de las Antillas Holandesas
Curacao, 10 de mayo
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS
fue fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina,
a saber: Banco Central de Chile, Banco de la Republica (Colombia),
Banco Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco de
Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de México, S. A.
Actualmente, son miembros de la institucion los bancos centrales
de Ameérica Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, asi
como organismos supervisores y entidades regionales del sector fi-
nanciero. La lista completa se detalla en la contraportada. En los
campos monetario, financiero y bancario el CEMLA promueve inves-
tigaciones, organiza reuniones y seminarios internacionales y recoge
experiencias que sistematiza por medio de la administracion de pro-
gramas de capacitacion y de asistencia técnica que contribuyen a
formar y actualizar a los funcionarios de sus instituciones miem-
bros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del pensa-
miento economico dentro y fuera de la region, y difundir los hechos
de importancia en materia de politicas monetaria, financiera y cam-
biaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines contie-
nen un vasto material de estudio y constituyen una permanente
fuente de informacion para los estudiosos de estos temas.
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Suscripciéon anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 délares; estudiantes y maestros:
35.00 délares). Ejemplar suelto: 18.00 délares (América Latina y el Caribe: 12.00 délares; estudiantes y
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