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Futura arquitectura
financiera regional
de la mano de instituciones

existentes

< Por EsTeraN PErez CAIDENTEY, >

RAMON PINEDA Y DANIEL TITEIMAN®

Este articulo, exclusivo
para GESTION y escrito
por técnicos de la Cepal,
pasa revista a los objeti-
vos y funciones de las
principales instituciones

La necesidad de una arquitectura
financiera regional

Tal y como lo demuestra el estalli-
do de la crisis actual, su cardcter sisté-
mico y sus fuertes secuelas en la acti-
vidad real y financiera mundial, la
arquitectura financiera internacional
no ha sido capaz de prevenir y suavizar
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subregionales en Améri-
ca Latina que encabezan
la cooperacion financie-
ra regional. Partiendo de
ese punto, se analizan los
principales desafios que

el ciclo econémico. De hecho, se ha
demostrado que la volatilidad no es cosa
del pasado ni un problema concentra-
do en economfias emergentes. Ademads,
se ha visto que los pafses desarrollados
son tan vulnerables como los pafses en
desarrollo a los vaivenes de los merca-
dos financieros internacionales y sus

enfrentan estos organis-
mos de cara a mejorar la
integracion financiera re-
gional y se proponen for-
mas de reforzar su papel
en la regién.

efectos de contagio. De alli surge la
necesidad de una arquitectura finan-
ciera regional.

La tarea fundamental de una futu-
ra arquitectura financiera es dotar a las
instituciones multilaterales existentes
de una mayor y mejor capacidad para
administrar el ciclo econémico vy, de
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esta manera, proveer la estabilidad
financiera como bien publico global.
Esta estabilidad ha de ir acompafiada de
instituciones que promuevan un bien
ptblico global adicional, el desarrollo
econémico y social, con el fin de lograr
un equilibrio adecuado entre estabili-
dad macroeconémica y desarrollo.

Los elementos de la nueva arqui-
tectura financiera futura deben orien-
tarse a:

e DPotenciar la capacidad contracicli-
cay el manejo de crisis mediante la
provisién de liquidez a escala global
de manera contraciclica e inclusi-
va.

e Mejorar la capacidad de prevencién
de crisis, lo que implica la creacién
de un sistema de supervisién y regu-
lacién adecuado para controlar,
monitorear y distribuir el riesgo en
el sistema financiero.

e Reformar la gobernabilidad de las
instituciones multilaterales para
coordinar de manera inclusiva y
consensuada los esfuerzos de los dis-
tintos actores.

La cooperacién e integracién finan-
ciera subregional puede y debe jugar un
papel relevante y complementario de la
arquitectura financiera mundial,
mediante la provisién de financia-
miento contraciclico, la movilizacién
de recursos para el desarrollo, el uso de
recursos financieros comunes y la coor-
dinacién macroeconémica. En este
sentido, el fortalecimiento de las insti-
tuciones financieras regionales exis-
tentes serfa un aporte notable a la esta-
bilidad y al buen funcionamiento del
sistema financiero internacional. Las
instituciones regionales gozan de la cre-
dibilidad y de la legitimidad necesaria,
amén de las capacidades técnicas y su
conocimiento de la regién para jugar un
papel mds activo como érganos que
contribuyan a velar por la estabilidad
del sistema.

Entre las principales instituciones
subregionales en América Latina que
encabezan la cooperacién financiera
regional, se encuentran el Fondo Lati-
noamericano de Reservas (1978) y los
bancos de desarrollo, que incluyen al

LOS PAISES MIEMBROS DE LAS PRINCIPALES INSTITUCIONES

SUBREGIONALES

e Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR): Bolivia, Colombia, Ecuador, Cos-

ta Rica, Perd, Uruguay y Venezuela.

e Banco Centroamericano de Integracion Econémica: los miembros fundadores
(Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua), los miem-
bros extrarregionales (Argentina, Colombia, Espafia, México, Panam4, Repu-

blica Dominicana y Taiwan) y un pafs beneficiario (Belice).

e Corporacién Andina de Fomento: los paises accionistas Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Espafia, Jamaica, México,
Panam4, Paraguay, Pert, Reptiblica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uru-

guay y Venezuela.

® Banco de Desarrollo del Caribe: incluye a 17 Estados del Caribe de habla ingle-
sa y a Haiti. Fuera del Caribe también incluye otros miembros regionales
(Colombia, México y Venezuela) y extrarregionales (Alemania, Canad4, Chi-
na, Italia y el Reino Unido). Los otros miembros regionales y los miembros
extrarregionales son beneficiarios de recursos.

CUADRO 1

CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO DE LOS PAISES DEL FLAR EN 2008

(MILLONES DE DOLARES)

Bol. Col. C.Rica Ecu. Per. Uru. Ven. Total
Capital suscrito 234 469 234 234 469 134 469 2343
Capital pagado 185 370 157 185 370 125 369 1.761
Proporcién de capital pagado sobre el capital total del FLAR 11 21 9 12 1 21 100
Monto mdximo de acceso a lineas de crédito 453 871 3692 453 8704 828 2.605

FUENTE: FLAR, MEMORIAS ANUALES.

Banco Centroamericano de Integracién
Econémica (1961), la Corporacién
Andina de Fomento (1971), el Banco de
Desarrollo del Caribe (1969) y los
Mecanismos para la Facilitacién del
Comercio. El recuadro resume los paises
miembros de estas instituciones. Pero,
[qué tipo de financiamiento proveen
estos organismos?! En funcién de ello,
;cémo entenderlos en el contexto de la
futura arquitectura financiera regional?
Como se explica a continuacién, las ins-
tituciones subregionales financian no
solo proyectos de largo plazo para sec-
tores productivos, sino que también apo-
yan el desarrollo del sector financiero,
con miras a desarrollar mercados de capi-
tales en América Latina.

El FLAR financia problemas
de balanza de pagos

El Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR) es la tinica institucién
existente en la regién que provee apo-
yo para el financiamiento de la balan-

za de pagos. De manera m4s especifica,
el FLAR cumple tres funciones:

a) Otorga apoyo financiero a la
balanza de pagos de sus paises miembros,
complementando el financiamiento del
Fondo Monetario Internacional.

b) Apoya la mejora de las inversio-
nes de las reservas de sus paises miem-
bros.

¢) Contribuye a la armonizacién de
las politicas monetarias y financieras de
sus pafses miembros.

El apoyo financiero del FLAR a sus
paises miembros viene determinado por
su cobertura y nivel de capitalizacién. En
la actualidad estd constituido por siete
paises y tiene un capital suscrito de més
de $ 2.000 millones, con un capital
pagado de mds de $ 1.500 millones
(Cuadro 1).

El financiamiento de la balanza de
pagos se materializa a través de una coo-
peracién de crédito, a través de la cual
los bancos centrales de los pafses miem-
bros reciben préstamos en funcién de sus
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contribuciones de capital. En la actuali-
dad, existen distintas modalidades de
financiamiento, incluyendo al apoyo de
balanza de pagos, la reestructuracién de
la deuda nacional externa, los créditos de
liquidez, los créditos de contingencia y

los de tesorerfa (Cuadro 2).

CUADRO 2

concepto de apoyo a balanza de pagos
(mds de 50% de los créditos otorgados).
El Ecuador y Bolivia son los paises que
han recibido los mayores flujos de recur-
sos por concepto de crédito de liquidez
(26% y 33% del total de los créditos de
liquidez totales otorgados).

FLAR: MODALIDAD DE FINANCIAMIENTO, PLAZO Y LIMITES DE ACCESO

(2008)

Modalidad de financiamiento

Plazo Limites de acceso
Multiplo del capital pagado

Crédito de balanza de pagos 3 afios con 1 afio de gracia para abono 2,5
de capital

Reestructuracién de deuda piblica externa 3 afios con 1 afio de gracia para abono 1,5

de los bancos centrales de capital

Créditos de liquidez Hasta 1 afio 1

Contingencia 6 meses renovables 2

Tesorerfa 1-30 dfas 2

FUENTE: FLAR, MEMORIAS ANUALES.

Desde sus inicios y hasta la fecha, el
FLAR ha otorgado créditos por un mon-
to equivalente a cerca de $ 9.000 millo-
nes. El grueso de préstamos correspon-
de a créditos de liquidez y balanza de
pagos que representan 48% y 44% res-
pectivamente (Grdfico 1). Por su parte,
los créditos de contingencia y de rees-
tructuracién de deuda representan solo
5% y 2% del total, respectivamente.

A pesar de las limitaciones que
impone el nivel de capitalizacién de sus
Estados miembros y su cobertura geo-
gréfica, el FLAR ha prestado financia-
miento de manera oportuna y expedi-
ta (el periodo promedio de aprobacién
de los créditos del FLAR es de 45 dias)
con costos relativamente bajos por la
calificacién de crédito de la institucion
en situaciones tales como la crisis de la
deuda externa (década de los ochenta);
durante las crisis de 1995 y 1998-1999,
y en la coyuntura de la crisis econémi-
ca actual. De manera mds precisa, los
paises miembros han recibido créditos
de apoyo a la balanza de pagos o de
liquidez en estos perfodos criticos.

En términos comparativos, el FLAR
ha desembolsado recursos para los pai-
ses de la Comunidad Andina equiva-
lentes a 60% del financiamiento excep-
cional del Fondo Monetario Interna-
cional. El Ecuador ha sido el pais que
ha recibido los mayores recursos por
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Banca de desarrollo
subregional: financiamiento
productivo e infraestructura
sin condicionalidad

La banca de desarrollo subregional
fue creada en la década de los sesenta
con el fin de apoyar el proceso de inte-
gracién en América Latina. Sus acti-
vidades se orientaron fundamental-
mente hacia economifas de tamafio
pequefio y mediano. La banca de desa-
rrollo subregional comprende tres gran-
des instituciones: la Corporacién Andi-

na de Fomento (CAF), el Banco Cen-

GRAFICO 1

CREDITOS POR ANO OTORGADOS

POR EL FONDO LATINOAMERICANO

DE RESERVAS POR MOTIVOS DE BALANZA
DE PAGOS Y LIQUIDEZ, 1980-2009
(MILLONES DE DOLARES)
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FUENTE: SOBRE LA BASE DE DATOS OFICIALES.

troamericano de Integracién Econé-
mica (BCIE) y el Banco de Desarrollo
del Caribe (BDC).

La idea que ha regido la creacién de
estas instituciones es cumplir con fun-
ciones especificas y localizadas que otras
instituciones financieras no siempre son
capaces de abarcar adecuadamente.
También son una fuente indispensable
de informacién y conocimientos espe-
cializados sobre crecimiento econémi-
co y desarrollo, lo que permite el dise-
fio de politicas apropiadas a las nece-
sidades econémicas y a las restricciones
politicas que enfrentan los pafses de
América Latina. Ademds, no utilizan
mecanismos de condicionalidad y per-
miten establecer relaciones simples y
flexibles entre los tenedores y los bene-
ficiarios de los recursos. Por dltimo, pue-
den aminorar las asimetrias de infor-
macién.

La banca de desarrollo subregional
ha sido histéricamente una fuente
importante de recursos para los paises
de la regién. Sus funciones tradiciona-
les se basaron en la movilizaciéon de
recursos de mediano y largo plazo para
el financiamiento de inversién produc-
tiva en dreas que favorecieran la com-
plementacién econdémica. Paulatina-
mente, mas alld de ser una fuente de
recursos financieros, la banca de desa-
rrollo subregional ha asumido un mayor
protagonismo en el desarrollo financiero

GRAFICO 2

PRESTAMOS DE LA BANCA
REGIONAL 5

Y SUBREGIONAL EN AMERICA LATINA
19902007

(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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de los paises de la regién. Esto se nota,
en primer lugar, en el aumento de su
importancia relativa. Ademas de los
miembros fundadores, los bancos de
desarrollo subregional han incorpora-
do miembros no fundadores e incluso
miembros extrarregionales.

Aparte de la expansién geogréfica
de su membresia, lo que ha permitido
en parte obtener calificaciones de rie-
gos muy favorables, los bancos de
desarrollo han aumentado el nimero de
préstamos tanto en términos absolutos
como relativos. Entre 1990 y 2007, la
cartera de préstamos de la banca subre-
gional en conjunto pasé de $ 1.000
millones a $ 10.000 millones (Grdfi-
co 2), superando a partir de 2005 en
volumen la cartera de préstamos de la
banca regional (BID y Banco Mun-
dial). En 2007, la cartera de préstamos
de la banca de desarrollo subregional
superd en mil millones a la de la ban-
ca regional.

La mayor importancia de la banca
de desarrollo subregional ha venido
acompafiada no solo de una diversifi-
cacién de productos y servicios ofreci-
dos, sino también de su orientacién sec-
torial, ofreciendo un abanico de servi-
cios tan completo como el de la banca
regional. En términos de su orientacién
sectorial, el andlisis de la cartera de
préstamos por sector de bancos de desa-
rrollo subregionales muestra que tradi-
cionalmente el grueso se ha orientado
a infraestructura y sectores productivos.
Asf, por ejemplo, en el caso de la CAE,
entre 1997-2001 los préstamos apro-
bados para infraestructura y sectores
productivos representaron 47% y 16%
del total.

Mas recientemente, si bien el sector
infraestructura continta siendo el prin-
cipal sector receptor de préstamos (41%
del total para 2007 en los casos de la CAF
y del BCIE), los préstamos directos a los
sectores productivos han perdido impor-
tancia y la banca de desarrollo ha asu-
mido mayor protagonismo en el desa-
rrollo de los sistemas financieros, asig-
nando préstamos al sector productivo a
través del sector financiero.

En el caso de la CAF, comparando

GRAFICO 3 ’
APROBACIONES DE PRESTAMOS
POR SECTOR ECONOMICO

DE LA CORPORACION ANDINA
DE FOMENTO

(% DEL TOTAL)

f LRy
1FaTiom] S

fall]

“"\E“m rcowm  Tood
Tram

b U

FUeNTe: CaF (2009).

los periodos 1997-2001 y 2003-2007, la
participacién de los préstamos directos
al sector productivo se ha reducido a la
mitad (de 16% a 8%). A la vez que los
préstamos directos al sector producti-
vo han perdido importancia, han gana-
do importancia los préstamos a otras
instituciones financieras. Asi, reto-
mando el ejemplo de la CAEF la parti-
cipacién de los préstamos al sector
financiero ha pasado de representar
16% entre 1997-2001 a 25% para el
perfodo 2003-2007. En el caso del
BCIE, para 2007, los préstamos reali-
zados a través del sector financiero fue-
ron 14% del total, superando los reali-
zados de manera directa a los sectores
productivos (10% del total) (Grdfico 3).

La mayor participacién de la ban-
ca subregional en el financiamiento del
sector productivo, a través de los siste-
mas financieros de la regién, ha teni-
do importantes repercusiones en el
horizonte temporal de los préstamos.
Asi, si bien atn la mayor parte de la car-
tera se destina a apoyar operaciones de
largo plazo, con el objetivo de crear
infraestructura de desarrollo social y
econémico, los préstamos de corto y
mediano plazo comienzan a ganar
importancia. Evidencia empirica dis-
ponible en el caso de la CAF muestra
que los préstamos de corto plazo que
representaban 32% de la cartera de
préstamos en el perfodo 1971-1990
aumentaron a 45% del total en 2007.

GRAFICO 4 )
CENTROAMERICA:

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
Y PRESTAMOS DEL BCIE,
19912003
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FUENTE: SOBRE LA BASE DE DATOS OFICIALES.

Ademas del financiamiento direc-
to e indirecto para la inversién pro-
ductiva, la banca de desarrollo subre-
gional provee liquidez estableciendo en
algunos casos, como el de Corporacién
Andina de Fomento (CAF) en 2008,
una linea contingente de crédito por un
monto comprendido entre mil y dos mil
millones de délares.

Por dltimo, los bancos de desarro-
llo subregionales son una importante
fuente de financiamiento estable y con-
traciclico, permitiendo no solo el acce-
so de fuentes de financiamiento exter-
nas, sino también mitigar las fluctua-
ciones en el ciclo econémico. Asfi, por
ejemplo, en el caso centroamericano,
el BCIE ha jugado un papel claramen-
te contraciclico, aumentando el volu-
men de su cartera de préstamos hacia
la regién durante el perfodo 1998-2003,
caracterizado por una disminucién de
la tasa de crecimiento del PIB (Grdfi-

co4).

Desafios de la integracion
financiera regional
para América Latina

Las instituciones financieras regio-
nales son un complemento esencial de
una arquitectura financiera interna-
cional que vele por la estabilidad
macroeconémica y el desarrollo eco-
némico y social. Actualmente, existen
tres dreas de importancia para el per-
feccionamiento y la mejora de ella: el
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nuevo papel que deben desempefiar los bancos de desarro-
llo subregionales, el fortalecimiento del FLAR y avanzar en
la consolidacién de un mercado de capitales a nivel subre-
gional o regional.

En relacién con los bancos de desarrollo subregionales,
no solo deberfa hacerse mayor hincapié en su papel de pro-
veedores de recursos a mediano y largo plazo, sino también
en el que desempefian en la estabilizacién de las corrien-
tes financieras mediante el perfeccionamiento de los ins-
trumentos de gestién de riesgos financieros. También debe-
rian expandir sus funciones para facilitar el acceso de los pai-
ses de regién a los mercados financieros internacionales y
jugar un papel clave en la provisién de bienes ptblicos regio-
nales.

En cuanto al FLAR, se requiere fortalecerlo mediante la
ampliacién de su campo de cobertura en materia de paises
y diversificar sus funciones mas all4 del apoyo a las balan-
zas de pagos y a las situaciones de falta de liquidez. De hecho,
deberfa apoyar la coordinacién de las politicas macroeco-
némicas y monetarias de la regién, lo que conducirfa a mejo-
rar la eficacia de sus operaciones. También podria contri-
buir al establecimiento de estdndares comunes de regulacién
y supervisién prudencial. Finalmente, dadas las imperfec-
ciones de los mercados de capitales y a fin de reducir el uso
de reservas para enfrentar las perturbaciones externas, el
FLAR también podria contribuir a profundizar la integra-
cién financiera regional mediante el desarrollo de meca-
nismos tales como la emisién de valores en moneda nacio-
nal. No obstante, ello requiere aumentar los esfuerzos de
coordinacién macroecondémica entre los paises.

De manera m4s reciente, para fortalecer el proceso de
integracién financiera en América Latina ha surgido la ini-
ciativa del Banco del Sur (septiembre de 2009), cuyo obje-
tivo es fungir como fondo monetario, banco de desarrollo
y prestamista. En este proyecto participan Argentina, Ecua-
dor, Bolivia, Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela. Chile
participa como observador. Se prevé que el Banco del Sur
cuente con un capital inicial de $ 20.000 millones. El Ban-
co del Sur otorgarfa fondos para proyectos de desarrollo eco-
némico y social, apoyando a los sectores ptblicos y priva-
dos de América Latina. Por tltimo, constituirfa un paso hacia
la creacién de una moneda comin para América Latina. El
Banco del Sur se regirfa por criterios de igualdad, otorgan-
do un voto por pafs, aunque ain no se han definido de mane-
ra precisa los aportes financieros de todos los pafses que
actualmente se han sumado a esta idea.

El Banco del Sur es una institucién complementaria a
las ya existentes y que, por el volumen de su capital, puede
jugar en el mediano plazo un importante papel en la reduc-
cién de las brechas sociales existentes.

* Técnicos de la Seccion de Estudios del Desarrollo de la Cepal. Los nombres de
los autores estdn en orden alfabético. Las opiniones expresadas son de responsabi-
lidad de los autores y no necesariamente corresponden a las de Cepal.



