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Resumen

El sistema financiero internaciona (SFI) ha vivido una secuencia de crisis financieras durante la dltima
década. Este trabgjo andiza las imperfecciones del sistema financiero internaciona (que han
contribuido alas crisis) y, alaluz de dllas, revisay evala las propuestas de reforma del SFl para una
“Nueva Arquitectura Financiera Internacional”. Las propuestas apuntan asuperar las imperfecciones del
SFI en tres dimensiones: mejor prevencion de crisis, megjor resolucién de crisis y mejor gobernabilidad
del FMI, e cuasi-prestamista de dltima instancia internacional. Aungue muchas de las propuestas son
académicas, las han servido para las reformas que el FMI ha implementado o apoyado activamente.
Entre éstas destacan la adopciéon de esténdares y codigos en 12 &reas claves para la estabilidad
financiera nacional e internacional, el mejor monitoreo de paises, la condicionalidad més estricta en la
asistencia financiera otorgada a paises en crisis, la mgior gobernabilidad del FMI y la incorporacion de
clausulas de accién colectiva en las emisiones de bonos soberanos. En contraste, no han encontrado
mayor apoyo las propuestas del FMI para una linea de crédito contingente y la adopcidn de mecanismos
de reestructuracion de deuda soberana. Pero ninguna reforma del SFI es un sustituto de fundamentales
solidos a nivel de paises, que reflgjan politicas macroeconémicas y estructurales como la mejor forma
para asegurar una baja probabilidad de ocurrencia de crisis de liquidez o solvencia.

Abstract

The international financial system (IFS) has undergone a series of financia crises over the past decade.
This paper analyzes the shortcomings of said system (that have contributed to the crises) and, with them
in mind, reviews and evaluates the IFS reform proposas for a “New International Financial
Architecture.” These proposals are intended to resolve IFS imperfections on three fronts. better crisis
prevention, better crisis resolution, and better governance at the IMF, the international quasi lender of
last resort. Although anumber of the proposals are academic, they have been useful for the reforms that
the IMF has either implemented or supported actively. These include adopting standards and codes in 12
key areas for domestic and international financial stability, such asimproved country monitoring, stricter
conditions for financia aid granted to countries in crisis, better IMF governance, and new collective
action clauses in issuing sovereign bonds. In contrast, the IMF has found no significant support for its
proposals of creating a contingent credit line and adopting mechanisms to restructure sovereign debts.
But no IFS reform is a good substitute for good fundamentals at the country level, that reflect strong
macroeconomic and structural policies, the best way to reduce the probability of occurrence of liquidity
or solvency crises.

Este trabajo representa sélo la opinién de sus autores y no compromete al Banco Central de Chile ni a su
Consgjo. Agradecemos la excelente asistenciay |os comentarios provistos por Roberto Duncan.
E-mails: gjadresi @ @bcentral.cl; kschmidt@@bcentral.cl; rvaldes@bcentral .cl.




1. INTRODUCCION

El sistema financiero internacional ha vivido una secuencia de crisis finan-
cieras iniciadas en una economia emergente de importancia (el epicentro de la
crisis) y con secuelas relevantes —contagio— para otras economias emergentes (la
periferia de la crisis). Entre dichas crisis estan las que se inician en los epicentros
de México (1994), Asia (1997) y Rusia (1998). Las crisis posteriores en economias
emergentes grandes —incluyendo Brasil (1998), Turquia (1999) y Argentina
(2001-02)- no se han propagado a otras economias, pero han contribuido desde
1998 a la direccion perversa de los flujos netos de capitales (desde los paises en
desarrollo hacia los desarrollados) y a su elevada volatilidad.

Las crisis financieras son crisis de la cuenta de capitales derivadas de una
aguda caida en la entrada neta de capitales privados, dificultando severamente la
posibilidad de cumplir con las obligaciones de pagos externos. Tipicamente es
dificil distinguir entre crisis de liquidez y solvencia. La intensidad de una crisis de
liquidez internacional aumenta con la rigidez del sistema cambiario y la debilidad
del sistema bancario doméstico, pudiendo combinarse con una crisis melliza, vale
decir, con el colapso simultaneo de un sistema de cambio inflexible y de la banca
doméstica. También se intensifica con la debilidad de las cuentas fiscales y del
sistema politico, que inhibe la adopcidn de politicas macroeconomicas y estructu-
rales de emergencia y de correccion sistémica. La simultaneidad de la debilidades
anteriores eleva la probabilidad que una crisis de cuenta de capitales —incrementada
por crisis de balanza de pagos, bancaria y politica— termine en el repudio unilate-
ral de la deuda externa. El caso de Argentina desde fines de 2001 representa
precisamente este extremo. Constituye una quintuple crisis financiera externa,
cambiaria, fiscal, bancaria y politica, que culminé en el repudio unilateral de su
deuda externa.

La estructura del SFI esta caracterizada por un mercado dominante de flu-
jos privados de capitales entre paises soberanos y un mercado secundario de
préstamos de instituciones financieras internacionales (IFIs) a gobiernos de pai-
ses en desarrollo. Los préstamos de las IFIs incluyen tanto a los préstamos para
proyectos de desarrollo otorgados en condiciones normales como la provision de
liquidez en condiciones de crisis financieras externas, ambos sujetos a condicio-
nes especificas que imponen las IFIs a los deudores. En el rol que juegan las IFIs
como proveedores de liquidez, el Fondo Monetario Internacional (FMI) juega un
papel central al determinar la oportunidad, condicionalidad y coordinaciéon de los
préstamos de rescate financiero otorgadas por las IFIs. En este sentido, el FMI
juega un papel de cuasi-prestamista de ultima instancia (cuasi-PUI) a nivel interna-
cional. Su mayor limitacion consiste en la escasez de recursos con que cuenta el
FMI para la asistencia financiera de paises en crisis, en comparacion con los
mayores recursos relativos con los que cuentan los bancos centrales nacionales.
Otra diferencia entre el FMI y los PUIs nacionales consiste en el significativo
papel del FMI como institucion otorgadora del sello de aprobacion a los progra-
mas de ajuste adoptados por paises en crisis, que constituye una condicién nece-
saria para acceder a fondos de otras IFIs y del sector privado.



La literatura especializada, los analistas internacionales y las propias IFIs
atribuyen el creciente numero de crisis financieras a distintas imperfecciones es-
tructurales del sistema financiero internacional (SFI), observadas al menos hasta
el comienzo de la crisis asiatica. Algunas de estas imperfecciones replican, a
escala global, las imperfecciones propias de un sistema financiero nacional. Sin
embargo, el SFI internacional exhibe imperfecciones adicionales que se derivan del
hecho de que los contratos financieros internacionales se realizan entre estados
soberanos o residentes en estados soberanos distintos, separados por distintos
sistemas legales, politicas economicas y condiciones politicas. La soberania
nacional en la legislacion, el sistema judicial y las decisiones politicas nacionales
aun no es reemplazada por las correspondientes instituciones internacionales en
los mercados financieros internacionales. Mas aun, el otorgamiento de créditos
de emergencia en situacion de crisis por las IFIs, lideradas por el FMI, pueden
contribuir al riesgo moral reflejado en excesivos flujos de capitales desde acreedo-
res privados hacia deudores soberanos.

El objetivo de este trabajo es analizar las imperfecciones del SFly, alaluz de
ellas, revisar y evaluar las propuestas de reforma del SFI, cuyo conjunto se deno-
mina la “Nueva Arquitectura Financiera Internacional”. En dichas propuestas el
papel del FMI —como cuasi-PUI- es central, tanto como objeto de las propuestas
como impulsor de ellas.

Para analizar las distintas propuestas es importante contar con un mapa de
las distintas imperfecciones del sistema financiero internacional. Esto se aborda
en la seccidn 2, en que se describen primero las imperfecciones que son comunes
al SF1y a un sistema financiero nacional y luego las que son propias al SFI. Ello
permite analizar las propuestas realizadas por académicos, participantes de los
mercados y las propias IFIs en la seccion 3, identificando las imperfecciones que
pretenden subsanar. Aqui es importante distinguir entre las propuestas puramen-
te académicas y las que se estan implementando en la actualidad. La seccion 4
presenta una evaluacion, desde el punto de vista de una economia emergente
avanzada, de las propuestas de reforma del SFI planteadas o implementadas por el
FMI. Comentarios finales son presentados en la seccion 5.

2. IMPERFECCIONES, ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL Y PUI:
AspPECTOS CONCEPTUALES

Las multiples propuestas para reformar la arquitectura financiera interna-
cional intentan mitigar los problemas que ocasionan algunas de las imperfeccio-
nes que existen en el sistema financiero internacional. En principio, éste enfrenta
dos conjuntos de imperfecciones. Porun lado, por su esencia de sistema financie-
ro, comparte los mismos problemas que sufre un sistema a nivel nacional o local.
Por otro, su caracteristica global que relaciona estados soberanos genera compli-
caciones que no estan presentes a escala local y/o amplifica los efectos de imper-
fecciones que pueden existir dentro de un mismo pais.

Desde el punto de vista de este trabajo, las implicancias de las imperfeccio-
nes en un mercado financiero, sea este local o global, son una asignacion posible-



mente ineficiente del financiamiento (incluyendo un exceso de financiamiento de
algunos proyectos e insuficiente en otros) y, mas importante alin, una eventual
mayor probabilidad de ocurrencia de crisis o la materializacion de crisis mas pro-
fundas. Entendemos como crisis a aquellos eventos en que existe abruptamente
un problema de elevada escasez en la cuenta de capitales de la unidad bajo estu-
dio, sea este un pais o una firma, incluido un intermediario financiero. Especial
interés tienen las crisis que se originan por problemas de liquidez, esto es, que
ocurren en unidades que podrian ser solventes —y evitar la crisis— si tuvieran
acceso a financiamiento. A nivel internacional, ademas, las crisis de liquidez a
menudo incluyen un problema de corrida contra la moneda.

Las imperfecciones del SFI no son académicas ni triviales. Se manifiestan
en una sucesion de crisis financieras internacionales que han sido crecientes
(México en 1994, Asia en 1997, Rusia en 1998, Brasil en 1999, Argentina en 2001).
Mas atin, constituyen episodios que tienen grandes costos reales para los paises
que las sufren y, en la mayoria de los casos, fuertes pérdidas para inversionistas
internacionales. Sus consecuencias tienden a ser mas negativas cuando involucran
tanto al sistema financiero de un pais como a su balanza de pagos (Kaminsky y
Reinhart, 1999). La frecuenciay gravedad de las crisis ha llevado tanto a tratar de
identificar sus causas (las imperfecciones analizadas en esta seccién) como a un
explosivo aumento en propuestas de solucion, que se analizan con mas detalle en
las secciones siguientes.

Una forma de mitigar las crisis de liquidez es implementar sistemas que
proporcionen fondos en casos especiales. En el limite, cuando la entidad encarga-
da de este procedimiento tiene suficientes recursos, se le denomina PUI. Aunque
lal6gica detras de su existencia es similar, existen algunas diferencias importantes
entre un PUI a nivel local e internacional. Quiza la mas importante es que a nivel
local existe la posibilidad de que el PUI tenga la posibilidad de cobrar impuestos y
emitir dinero. Esto implica que las limitaciones de recursos pueden ser muy dife-
rentes a nivel local y global, incluso que las facilidades que existan a nivel global
no sean estrictamente un PUI. Otra diferencia central entre un PUI nacional y un
PUI internacional es que el segundo (al menos el FMI) en principio no transfiere
recursos netos en valor presente a los paises que asiste.

También es posible mitigar la probabilidad o gravedad de una crisis, sca
esta de liquidez o de solvencia, a través de politicas adecuadas por parte de los
agentes deudores. A nivel de un sistema financiero local, existen regulaciones
prudenciales que inciden en el comportamiento de los intermediarios. A nivel
global, existen politicas que se consideran mas o menos adecuadas, una vigilancia
de ellas por parte de organismos multilaterales, y en el extremo, condicionalidad en
el acceso a ciertos programas. De hecho, es a veces posible sortear un problema
de solvencia si se implementan politicas apropiadas. Muchas veces un PUI adop-
ta el rol de regulador o supervisor sobre las politicas. A nivel internacional, las
recomendaciones del FMI y la condicionalidad que incluyen los programas tienen
esta caracteristica.

En lo que sigue en esta seccion, se analizan distintas imperfecciones de los
mercados de capitales, como un PUI puede mitigar algunas de sus implicancias y
las propias imperfecciones que genera su existencia. Se presenta una taxonomia



de imperfecciones (resumida en el Cuadro 1), que es util para este trabajo, pero que
no constituye un ordenamiento definitivo de la literatura de crisis, sino mas bien
una revision selectiva de las imperfecciones del mercado y sus consecuencias.!

2.1.  Imperfecciones comunes a sistemas financieros nacionales y al sistema
financiero internacional

Entre las imperfecciones que comparten un sistema local y global estan (i)
la informacion asimétrica que existe entre deudores y acreedores, incluyendo la
imposibilidad de verificar completamente los resultados y la informacion privada
sobre caracteristicas no observables de proyectos y agentes; (ii) la existencia de la
responsabilidad limitada o de restricciones al establecimiento de garantias o de
colateral; (iii) la implementacion de politicas por parte del deudor que pueden ser
inadecuadas, que son inciertas o inconsistentes desde el punto de vista
intertemporal; (iv) el riesgo de contagio entre distintas unidades financieras; y (v)
los problemas de riesgo moral que genera la presencia explicita o implicita de
garantias extendidas por un PUI (u otro disefio de ese tipo en caso que los
recursos disponibles no sean suficientes para denominarse PUI).

CUADRO 1
IMPERFECCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

Comunes a todos los sistemas financieros

Imperfeccion Posible Consecuencia
1. Descalce entre madurez de proyectos y Hace posible una crisis de liquidez
financiamiento

a) Asimetrias de informacion

b) Responsabilidad limitada y dificultad de
establecer/mover el colateral

c) Calidad incierta de la politicas

2. Politicas inadecuadas por parte del deudor Aumenta la probabilidad de una crisis de

solvencia
3. Comportamiento de manada e Hace posible el contagio
imperfecciones de informacion
4. Exceso de exposicion al riesgo por PUI Refuerza las posibilidadesde 1 y 2

Exclusivos en el sistema financiero internacional

Imperfeccion Posible Consecuencia

5. Derivados de la existencia de soberania:
a) Ausencia de procedimiento Aumenta probabilidad y amplifica crisis
internacional de bancarrota
b) Separacion entre voluntad y capacidad ~ Aumenta probabilidad y amplifica crisis
de pagar solvencia bancarrota
c) Fragilidad de régimen cambiario Hace posible una crisis melliza
d) Faltade coordinacion entre acreedores ~ Aumenta la probabilidad y amplifica las crisis
6. Derivados de las caracteristicas del PUIL
internacional:
Hace mas probable una crisis de liquidez y el
contagio
b) Dificultades para separar insolvenciade ~Aumenta la probabilidad y amplifica la crisis
iliquidez

c) Débil gobernabilidad

a) Recursos limitados

Hace mas probable una crisis de liquidez y el
contagio

Ortiz (2002) presenta una analisis de las crisis recientes, sus causas y soluciones.
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Las tres primeras imperfecciones (existencia de informacion asimétrica, res-
ponsabilidad limitada y calidad incierta de las politicas) reducen el abanico de
contratos disponibles. Esto, por una parte, limita el acceso al financiamiento,
pudiendo incluso desaparecer. Por otra parte, de existir financiamiento, éste tiende
a estructurarse de manera mas precaria, haciendo vulnerable la situacion del pro-
pio deudor. Por ejemplo, se concentra en plazos cortos o los flujos se hacen menos
adaptables a los resultados del proyecto. Un problema general es la existencia de
un descalce entre la madurez de los proyectos que se necesita financiar y la del
financiamiento disponible.

La estructuracion de algunos contratos abre la posibilidad para que existan
“corridas”, es decir, equilibrios en que, a pesar de que una unidad es solvente
desde una perspectiva intertemporal, enfrenta un problema de iliquidez que la
termina llevando a la quiebra (o la torna insolvente desde la perspectiva ex post).
En particular, en el caso de bancos con reserva fraccional, es bien sabido que
puede existir una corrida en la que se “destruye riqueza” porque involucra cance-
lar proyectos que son en realidad rentables si no se interrumpieran. En vista de la
fragilidad de algunos contratos, especificamente aquéllos de renta fija suscritos
por parte de deudores cuyos activos (o proyectos) sufren de algiin grado de
iliquidez, muchas economias han dispuesto la existencia de un PUI, tipicamente el
banco central. Este agente puede entregar amplia liquidez al sistema financiero
nacional en momentos en que lo requiera, de manera de limitar una crisis de
liquidez.

La implementacion de politicas inadecuadas puede, ademas de limitar
el tipo de contrato disponible, gatillar tanto una crisis de liquidez como
una de solvencia. Aun cuando en equilibrio es esperable que existan
algunas crisis de solvencia —pueden darse estados de la naturaleza especial-
mente adversos— la coherencia de las decisiones de politica influyen en cuan
probable y grave es una situacion de esta naturaleza. Clave para que este proble-
ma sea relevante desde el punto de vista de la estabilidad financiera es que la
calidad de las politicas no sea perfectamente predecible. Si este fuera el caso, no
existirian inconvenientes para que el monto de financiamiento mismo o su costo
reflejara adecuadamente los riesgos envueltos. Ex ante, sin embargo, no es posi-
ble para el acreedor conocer las decisiones futuras del deudor, sea éste un deudor
final o un intermediario. Asi, politicas inadecuadas de manejo de liquidez, una
administracion que tome riesgos excesivos o decisiones de politica que no tienen
la coherencia requerida pueden generar un problema de solvencia o facilitar una
corrida.

La existencia de un PUI toma atin mayor relevancia cuando existe el riesgo
de contagio, eso es, situaciones en que un problema de liquidez especifico a una
institucion amenaza la estabilidad de otras unidades o del sistema completo. La
diseminacion desde una unidad a otra puede ocurrir a través de encadenamientos
directos entre unidades, el comportamiento de manada de parte de los acreedores
o por la mera posibilidad de que se manifiesten equilibrios de corrida donde ellos
puedan existir, incluyendo el proceso de aprendizaje que generan las crisis en un
mundo de informacion imperfecta. En principio, la presencia de un PUI soluciona
tanto la crisis de iliquidez de una unidad especifica como el contagio que de ella se
deriva.



Sin embargo, el disefio de un PUI es en la realidad un asunto complejo. Si
bien existen algunos principios generalmente reconocidos, como que el PIU debe-
ria proveer toda la liquidez que sea necesaria a una tasa de interés castigada a
agentes con buen colateral, evaluado este tltimo bajo condiciones de normalidad,
su aplicacion no esta exenta de dificultades. De partida, evaluar si el colateral es
adecuado no es algo obvio, pues supone la capacidad de distinguir, con alguna
claridad, insolvencia de iliquidez.? A su vez, no existe una vision tnica respecto
de que siun PUI debe otorgar liquidez exclusivamente al sistema como un todo, de
manera que éste evalue la eventual solvencia de una unidad en problemas, o si
debe entregar esta liquidez directamente a la unidad bajo estrés. Asimismo, si bien
es necesario que un PUI tenga recursos suficientes para inyectar liquidez, tampo-
co existe consenso respecto de que deba invariablemente tener la capacidad de
emitir dinero.

Lo que si es relativamente evidente es que la presencia de un PUI provoca
problemas de riesgo moral, lo que se manifiesta en que tanto deudores como
acreedores toman riesgos excesivos, y, por lo tanto, hay mas casos de insolvencia
que lo socialmente 6ptimo. En efecto, la existencia de un PUI o, mas en general, de
garantias que limitan las pérdidas que pueden sufrir los acreedores, hace que se
reduzcan los incentivos para un monitoreo apropiado. En el extremo, las acciones
de los deudores pueden llegar a ser irrelevantes para las decisiones de los acree-
dores, lo que distorsiona la asignacion de recursos y reduce la disciplina que
enfrentan los deudores. En un ambiente de este tipo es probable que la calidad de
las politicas se deterioren. El riesgo moral, en todo caso, puede mitigarse a través
de reglas de comportamiento del PUI y con regulacion y supervision a los
deudores.

2.2.  Sistema financiero internacional: Amplificacion de las imperfecciones de
los sistemas nacionales e imperfecciones adicionales

Como se comento, a nivel global se amplifican varias de las imperfecciones
que existen localmente. En efecto, es probable que las asimetrias de informacion
entre acreedores y deudores sean aun mayores a escala global, limitando todavia
mas el abanico de contratos disponibles. Por ejemplo, no existe un estandar tinico
de medicion y difusion de informacion. Y si existiera, tampoco es obvio como se
exige a nivel internacional, considerando la presencia de distintas unidades sobe-
ranas.

Por su parte, la responsabilidad limitada, que a nivel local pone un limite a
la posibilidad de requisar activos, es mas compleja a nivel global. Las dificultades
de “transportar” el colateral desde un pais a otro hacen que la responsabilidad
limitada sea una restriccion activa. Mas alin, la soberania implica que existe una

A nivel global el indicador mas importante para medir solvencia es la sostenibilidad de
la deuda. Habitualmente, sin embargo, ésta depende de manera fundamental de los
supuestos que se realicen, por lo que determinar cudndo existe insolvencia, y si ella
existe, cual es su magnitud, es una tarea extremadamente dificil.



separacion entre la capacidad de pagar y la disposicion a pagar (asunto que esta
ademas relacionado al problema de asimetrias de informacion).

También es posible argumentar que el contagio puede ser mas vigoroso a
nivel global. Si bien la nocion de contagio se aplica a bancos a nivel local y a
paises a nivel global, es posible conceptualizarlo en ambos casos como el estrés
que sufre una unidad aparentemente no relacionada a una unidad en crisis. Mas
aln, tanto para bancos como para paises es posible construir explicaciones para el
contagio, basadas en la existencia de equilibrios multiples que estan habitualmen-
te presentes o se vuelven posibles (probables) en escenarios de fundamentales
deteriorados. Sin embargo, la existencia de un PUI relativamente mas débil a nivel
internacional, vis-a-vis uno nacional, podria explicar una mayor propagacion del
contagio a nivel global. Esta relativa debilidad se puede originar porque el PUI
internacional enfrenta restricciones de recursos (e.g., no emite dinero) o por pro-
blemas de coordinacion a nivel de toma de decisiones en el organismo encargado.
La presencia de mayores grados de informacion asimétrica, asi como la interrelacion
que general el comercio internacional, también podrian significar una mayor pre-
sencia de contagio a nivel global.

Se ha argumentado también que la gran diversidad de agentes involucrados
anivel global, en comparacion con un pais particular, podria agravar el problema
del riesgo moral que existe bajo cualquier arreglo que provea liquidez en tiempos
de estrés. En efecto, a nivel global existen vinculos mas lejanos entre quien toma
decisiones de inversion, la organizacion que actua como PUI y los agentes que
eventualmente sufren las consecuencias del riesgo moral (los paises en crisis y los
que aportan fondos para solventar el PUI).

El riesgo moral a nivel global también puede ser mayor que a nivel local
porque en la practica es imposible organizar un PUI internacional que opere exclu-
sivamente a través de operaciones de mercado abierto, con inyeccion de liquidez
al sistema como un todo. Esta situacion, en cambio, puede ocurrir a nivel local,
caso en el cual es el mercado el que a fin de cuentas asigna la liquidez entre
distintas unidades. En principio, el screening del mercado permite separar mejor
los problemas de liquidez de los de solvencia, limitando el riesgo moral. Sin embar-
g0, la mayor escasez relativa de recursos disponibles al PUI internacional es un
factor que puede reducir el riesgo moral a nivel internacional.

La presencia de estados soberanos a escala global también genera una
serie de problemas que no estan presentes a nivel local. De partida, el hecho de
que existan unidades independientes (paises) con su propio sistema judicial impi-
de que existan procedimientos que administren una bancarrota, incluyendo méto-
dos eficientes para requisar activos y procedimiento de coordinacion de los acree-
dores (por ejemplo, para evitar que se bloquee un acuerdo entre deudor y una
mayoria sustancial de acreedores). Ex ante, esta ausencia de procedimientos de
bancarrota dificulta el acceso al mercado de capitales. Ex post, en caso de crisis,
habitualmente hace que los paises sufran costos mas elevados y por un mayor
tiempo en comparacion al resultado de una reestructuracion ordenada y oportuna.

La soberania ademas refuerza las asimetrias de informacion, generando un
concepto que se encuentra solamente en relaciones internacionales: la distincion
entre capacidad de pago y disponibilidad a pagar. En efecto, la inexistencia de una



corte internacional para la bancarrota hace que las restricciones de compatibilidad
de incentivos se satisfagan con mecanismos menos eficientes que a nivel local.
Existe, ademas, la posibilidad de cambios en el régimen de politicas en los paises,
asi como cambios en el régimen politico mismo. En el primer caso, innovaciones
hacia esquemas de politica incoherentes pueden facilmente gatillar una crisis. De
ahi lanecesidad de que las instituciones internacionales vigilen las politicas de los
paises, incluso que exista condicionalidad para el acceso a los recursos de un PUI.
En el segundo se puede complicar la identificacion intertemporal del deudor.

A las caracteristicas anteriores del sistema financiero internacional se suma
la posibilidad de que existan regimenes cambiarios inflexibles, que pueden condi-
cionar la estructura de los contratos y aumentar la vulnerabilidad de los deudores.
En sistemas rigidos pueden ocurrir las llamadas crisis mellizas, esto es, una crisis
de liquidez simultanea a nivel de intermediarios locales y de balanza de pagos.

Un caso particular de problemas que surge por la ausencia de una corte
internacional a nivel global es la dificultad de coordinar acreedores para reestruc-
turar pasivos. Se ha sugerido que esto podria llevar a que una crisis, una vez
declarada, sea mas profunda porque se alargarian innecesariamente los periodos
de estrés a los que se ve sometido un pais.

Por ultimo, mas alla de tener recursos limitados para operar, la efectividad
de un PUI internacional puede ser menor a la de uno local porque enfrenta dos
dificultades adicionales. Primero, las asimetrias de informacion, esta vez entre el
PUI y la unidad en crisis, son probablemente mayores a nivel global, lo que
dificulta separar casos de insolvencia de casos de iliquidez. La informacioén no
fluye de la misma manera entre agentes locales, que pertenecen a una misma juris-
diccion, que entre unidades que pertenecen a distintos paises. A esto se agrega
un problema ex post, en que la comunidad internacional puede verse atraida a
condonar obligaciones de paises altamente endeudados a través del PUIL

Segundo, la presencia de distintas unidades soberanas a cargo del PUI
internacional dificultan la coordinacion en la toma de decisiones. La gobernabilidad
de instituciones que tienen esta mision tiende a ser menos eficiente a nivel global
que local. En particular, se requieren procesos de consulta que no estan presentes
cuando se trata de un pais individual.

3. REVISION DE LAS PRINCIPALES PROPUESTAS DE REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO INTERNACIONAL

Durante la tltima década se ha formulado un gran nimero de propuestas
para reformar el SFI y corregir sus imperfecciones, en un amplio rango que se
extiende desde planteamientos exoticos y parciales hasta planes realistas y globales.
Muchas propuestas se han quedado en el plano académico, mientras que otras se
estan implementando actualmente.

Una forma de analizar las propuestas es en las tres dimensiones en que son
presentadas en frecuentes discusiones y documentos oficiales (véase, por ejem-
plo FMI 2003): las propuestas orientadas a una mejor prevencion de crisis finan-
cieras, las que propugnan una mejor resolucion de las crisis y las que proponen
mejorar el rol de PUI internacional jugado por las IFIs, particularmente el FMI.



A continuacion se analizan las propuestas mas destacadas en estas tres
dimensiones y se relacionan con las imperfecciones del SFI que ellas pretenden
corregir. En el Cuadro 2 se resumen las propuestas en las tres dimensiones sefia-
ladas. Dicho cuadro también distingue entre las propuestas que envuelven al PUI
(en particular, al FMI) y las que son independientes de é1.> De ahi se desprende
que la gran mayoria de las reformas propuestas tienen implicancias para el ejercicio
del PUI internacional. En el Cuadro 3 se cruzan las propuestas con aquellas imper-
fecciones del SFI (identificadas en la seccion 2) que mas directamente cada pro-
puesta podria corregir o atenuar.

3.1 Prevencion de crisis

Para reducir la probabilidad de ocurrencia de futuras crisis financieras en
paises individuales o crisis sistémicas, se han planteado multiples propuestas
para reformar el SFI. Iniciamos la revision de las propuestas que se han quedado
en el papel, para continuar con las que se estan adoptando en tiempos recientes.

Corporacion Internacional de Seguro de Depositos. Soros (1997, 1998)
propone establecer una corporaciéon publica que proveeria un seguro a
inversionistas internacionales ante la ocurrencia de repudios de deuda soberana.
Las caracteristicas de este seguro serian: (i) los paises miembros pagan una prima
de seguro, (ii) el FMI, de acuerdo a las condiciones macroecondmicas y financie-
ras del pais, establece niveles maximos de montos a asegurar para cada pais, y (iii)
los montos de deuda por encima de dicho limite no serian asegurados. Esta pro-
puesta apunta a reducir la probabilidad de una crisis de liquidez (reduciendo
asimetrias de informacion y mejorando el colateral) y a aminorar la probabilidad de
efectos manada ¢ imperfecciones de informacion (causantes de contagio). Sin
embargo, como involucra el establecimiento de una seguro de deposito, puede
incrementar el riesgo moral por la garantia, llevando a sobreendeudamiento.

Suprarregulador Global de Mercados e Instituciones Financieras y Agen-
cia de Rating. Kaufman (1998) propone el establecimiento de una entidad
suprarreguladora internacional, encargada de: (i) supervisar las actividades de
inversion y toma de posiciones de intermediarios financieros tradicionales y otros
participantes del mercado financiero, y (ii) armonizar requerimientos minimos de
capital, contabilidad uniforme y monitoreo. Ademas, Kaufman plantea la creacion
de una agencia de evaluacion de riesgo (Rating Agency) que provea de ratings
publicos de calidad de crédito de los mercados e instituciones de sus miembros.
Esta propuesta, que no envuelve al PUI internacional, permitiria reducir las asimetrias
de informacion y elevar la voluntad de pago de los deudores.

Cabe advertir que la clasificacion de propuestas de acuerdo con las tres dimensiones
mencionadas es algo arbitraria, porque varias propuestas pueden aportar tanto a la
mejor prevencion como a la resolucion de crisis y a perfeccionar el papel jugado por
el PUI internacional.



Facilidad de Préstamos Limitados a través de una Ventanilla de Des-
cuento (Limited Discount Window Lending Facility). Calomiris (1998) reemplaza-
ria al actual FMI y al Fondo de Estabilizacion Cambiaria de EE.UU. (US Exchange
Stabilization Fund) por un FMI reformado que ofreceria una linea de crédito a una
tasa de interés con penalidad y sélo por periodos cortos. Dicha facilidad financie-
ra estaria disponible para los miembros del FMI y la membresia obligaria a los
paises a: (i) exigir a su banca a que mantenga montos significativos de capital y
emita deuda subordinada, (ii) extender seguros de deposito a otros instrumentos
de deuda bancaria, (iii) imponer requerimientos de liquidez minimos (20% de acti-
vos en efectivo o equivalente y 20% de activos en valores liquidos), (iv) permitir la
libre entrada a la banca nacional y extranjera, (v) limitar ayuda fiscal a la banca, (vi)
hacer que la banca ofrezca cuentas bancarias en moneda nacional y extranjera, (vii)
exigir reservas bancarias adicionales si el régimen cambiario es fijo, y (viii) exigir
que el gobierno siga ciertas practicas de manejo de deuda, tales como imponer
limites al endeudamiento de corto plazo. Los miembros de este FMI reformado
brindarian como colateral bonos de gobierno. Esta propuesta podria reducir la
probabilidad de crisis de liquidez (minimizando asimetrias de informacion, mejo-
rando el colateral y la calidad de las politicas econémicas) y de comportamientos
de manada e imperfecciones de informacion evitando, a su vez, politicas inadecua-
das de parte del deudor. Ademas limitaria los problemas derivados de la soberania,
limitando el ejercicio de las politicas domésticas.

Fondo para Mercados Emergentes. Calvo (2002) propone la formacion de
un fondo para estabilizar un indice de precios de activos de economias emergentes
(por ejemplo, el indice de precios de deuda soberana JP Morgan Chase EMBI+).
Este fondo internacional deberia estar preparado para poder comprar bonos de
otras economias emergentes y asi evitar el colapso de sus precios. Este fondo
estaria financiado con instrumentos de deuda aportados por los G-3 y decidiria
caso a caso cuando es apropiado intervenir en los mercados. No seria objeto del
fondo otorgar liquidez a un pais en crisis, debiendo solo intervenir en el mercado
internacional de deuda soberana para evitar comportamientos de manada ¢ imper-
fecciones de informacion, con el consiguiente contagio hacia terceros paises.

Instrumentos de Cobertura y Seguro Contingentes. Caballero (2002,2003)
propone la creacion de instrumentos de seguro y cobertura ante posibles reversio-
nes de flujos de capitales. Las IFIs, o eventualmente el banco central de la econo-
mia emergente, deberian colaborar en: (i) identificar la base contingente contrac-
tual del pais y desarrollar el correspondiente instrumento contingente a un estado
de naturaleza adverso predefinido, (ii) crear y regular un fondo de contingencia
para economias emergentes, y (iii) disefiar un marco de politica macroeconéomica
consistente con este mecanismo de aseguramiento, y monitorear su ejecucion.
Esta propuesta contribuiria a reducir la probabilidad de crisis de liquidez y a preve-
nir efectos manada e imperfecciones de informacion, reduciendo también los pro-
blemas derivados de politicas inadecuadas del deudor y la soberania nacional.

Cabe destacar que la mayoria de las propuestas académicas anteriores,
estando fundamentalmente orientadas a la prevencion de crisis financieras, tam-
bién redefinen en alguna dimension las tareas del PUI internacional y del FMI en
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particular. En las propuestas que siguen, esta redefinicion de tareas para las IFIs
es mas importante atin, tratindose de propuestas activamente promovidas por las
IFIs en general y por el FMI en particular.

Adopcion de estandares y codigos internacionales. El desarrollo y la
adopcion de estandares y codigos reconocidos internacionalmente es primordial
para mejorar la capacidad institucional de todos los paises y mejorar la evaluacion
de riesgo de mercados financieros. Desde 1996, y en mayor grado en afios recien-
tes, el FMI y el BM estan apoyando activamente la adopcion de estandares y
codigos universales en 12 4reas centrales.* Esta globalizacion de la informacion,
los estandares y los procedimientos a todos los paises del mundo tiene grandes
beneficio para la transparencia y comparabilidad de datos, politicas e institucio-
nes, contribuyendo a reducir las asimetrias de informacion entre deudores sobera-
nos y acreedores, comportamientos manada ¢ imperfecciones de informacion, el
riesgo moral y los problemas derivados de la soberania nacional en codigos y
estandares.

Mejor monitoreo de paises por las IFIs. Las IFlIs, y particularmente el FMI,
estan mejorando sustancialmente la cobertura y profundidad del monitoreo de los
paises miembros y los mercados financieros internacionales. El mejor monitoreo
incluye un seguimiento mas cercano de las economias individuales y los mercados
financieros internacionales, la asistencia técnica a las reformas macroeconémicas
y estructurales (particularmente de los sistemas bancarios y mercados de capitales
nacionales), la publicacion de los informes de paises preparados por las IFIs, las
evaluaciones de sostenibilidad de deuda externa y de vulnerabilidades a crisis
financieras para paises individuales, entre otras medidas. El mejor monitoreo con-
tribuye a reducir las asimetrias de informacion, las politicas inadecuadas del pais
deudor, los efectos manada e imperfecciones de informacion, la excesiva toma de
riesgo del PUI, y a aumentar la capacidad y voluntad de pago de los deudores.

Lineas de Crédito Contingentes (CCL o Contigent Credit Lines). Apro-
badas en 1999 y modificadas en el 2000 por el FMI, como un nuevo instrumento

Las doce areas de estandares y codigos se refieren a la definicion y divulgacion de datos,
transparencia fiscal, transparencia monetaria y financiera, supervision bancaria, regu-
lacion de activos financieros, regulacion de seguros, sistemas de pagos, control de
lavado de dinero u financiamiento del terrorismo, gobernabilidad corporativa, estandares
contables, estandares de auditoria y estandares de insolvencia y derechos de acreedores
(FMI 2003, Box 1). A partir de 1999 ambas instituciones evaltan la observacion de los
paises miembros de los estandares y codigos internacionales a través de informes ad hoc
(denominados ROSCs o Reports on the Observance of Standards and Codes). Hasta
fines de 2002 se han publicado estos informes para un 72% de los paises miembros
(FMI 2003, Cuadro 1). Estos informes se complementan con la realizacion de progra-
mas de evaluacion de sectores financieros (FSAPs o Financial Sector Assessment
Programs) en todos los paises miembros, los cuales se han realizado para un 24% de los
paises miembros hasta fines de 2002 (IMF 2003, Cuadro 1).
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financiero en apoyo a paises con buenos fundamentales pero, susceptibles de
contagio en un contexto de turbulencia financiera internacional. Consisten en un
seguro de liquidez o facilidad preventiva disefiada para paises miembros del FMI
que cumplan con (i) no tener la necesidad de préstamos del FMI salvo para afron-
tar un problema transitorio de contagio, (ii) una evaluacion positiva de politicas y
avance hacia la adopcion de estandares internacionalmente aceptados, (iii) rela-
ciones constructivas con acreedores privados y progreso hacia la limitacion de la
vulnerabilidad externa, y (iv) un programa macroeconoémico y financiero satisfac-
torio y el compromiso de ajustar politicas cuando sea necesario (ver FMI, 2001).
Otras caracteristicas de las CCL son: el compromiso de los fondos es por un afio,
desembolso inmediato de una primera parte al ser aprobado el préstamo, periodo
de repago entre 12 y 18 meses, tasas de interés inferiores a las de otras facilidades
del FMI. Los beneficios potenciales de esta provision de liquidez incluyen una
reduccion de las asimetrias de informacion, menor posibilidad de comportamien-
tos manada e imperfecciones de informacion y una mejor calidad de las politicas en
virtud de la condicionalidad de las CCL. Hasta la fecha ningtin pais ha decidido
participar en el programa de CCL. En la seccion 4 se analizara la razéon de este
resultado, en el marco de la evaluacion global de las CCL para economias emergen-
tes de frontera.

32.  Resolucion de crisis

Las propuestas para mejorar la resolucion de crisis financieras, una vez que
se han declarado, también pueden dividirse entre las de origen mas académico y
aquéllas que son promovidas activamente por el FMI. Iniciamos esta revision con
las primeras. Cabe destacar, ademas, que la mayoria de las propuestas de resolu-
cion de crisis se hacen para los casos en que se estima que la deuda soberana es
insostenible, vale decir, se trata de situaciones de insolvencia externa que, de no
recibir un tratamiento eficiente, pueden llevar a costos elevados y prolongados,
derivados de la consiguiente moratoria o repudio del servicio de deuda e imposibi-
lidad de acceso al mercado privado de capitales.

Tribunal de Bancarrota Internacional. Con el fin de proveer un procedi-
miento internacional de bancarrota y mejorar la coordinacion entre acreedores,
Raffer (1990) propone el establecimiento de un tribunal de bancarrota a nivel inter-
nacional, que imponga una pausa en caso de crisis financiera y términos de arreglo
entre deudores y acreedores que no son capaces de ponerse de acuerdo en una
reestructuracion voluntaria. Este esquema esta inspirado en los capitulos 9y 11
de la ley de bancarrota de los EE.UU., con las diferencias sustanciales de que el
tribunal propuesto: (i) tendria caracter internacional, (ii) estaria localizado en un
pais neutral (ni en un activo prestamista ni en un importante prestatario internacio-
nal), y (iii) estaria dotado de poder para imponer los términos de arreglo entre
deudores y acreedores cuando no sean capaces de llegar a una reestructuracion
de forma voluntaria. Sachs (1995) propone un esquema similar, agregando el poder
de emitir nueva deuda para capital de trabajo. Esta propuesta, que no envuelve al
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PUI internacional, apunta fundamentalmente a corregir la ausencia de un procedi-
miento internacional de bancarrota, pero también contribuiria a una mejor coordi-
nacion entre acreedores.

Cuasi PUI Internacional. Lerrick y Meltzer (2001a,b) proponen establecer
un mecanismo de reestructuracion financiera en caso de un repudio de deuda
“constructivo”, es decir, cuando deudores y acreedores renegocian ordenada-
mente la deuda.’ Los pasos a seguir serian: (i) se suspenden los pagos en moneda
extranjera al sector privado, (ii) se reestructura la deuda en un plazo de 3 meses
sobre un minimo valor de reestructuracion, (iii) el pais entra en un acuerdo con el
PUI internacional, a manera de ventanilla de descuento internacional, en la que el
PUI compraria con descuento la deuda del pais en crisis. Esta propuesta proveeria
un procedimiento de bancarrota internacional (como las propuestas de Raffer y
Sachs) y también otorgaria un rol de compra de deuda soberana a una institucion
internacional, pero, a diferencia de la propuesta de Calvo, concentraria dicha com-
pra de deuda en el pais en crisis, no en la periferia contagiada. Esta lltima caracte-
ristica tiene la desventaja que incrementaria comportamientos de riesgo moral. Al
igual que la propuesta de los primeros, ésta corregiria la ausencia de un procedi-
miento internacional de bancarrota y contribuiria a una mejor coordinacion entre
acreedores

Condicionalidad endurecida de los préstamos de las IFIs. El FMI ha
endurecido la condicionalidad para la provision de recursos elevados a paises en
crisis de cuenta de capitales, requiriendo el cumplimiento de cuatro condiciones
(FMI2003): (i) la existencia de presiones excepcionales sobre la cuenta de capita-
les, (ii) solvencia externa reflejada en un peso de deuda estimado como sostenible,
(iii) buenas perspectivas de reacceso al mercado de capitales privados en un plazo
breve, y (iv) acuerdo sobre un programa de ajuste vigoroso, con sefales claras de
que el gobierno tendria la voluntad y capacidad de cumplir el programa de ajuste.
Esta propuesta de endurecimiento de la condicionalidad tradicional de asistencia
financiera oficial para paises solventes que sufren una crisis de liquidez, ya
implementada por el FMI, tiene por objeto reducir la toma de riesgo del PUI
internacional (que se asocia a los programas tradicionales de rescate por las IFIs),
fortalecer la voluntad, la capacidad de pago y las politicas de los deudores y
permitir una mejor distincion de iliquidez e insolvencia por el PUI.

Clausulas de Accion Colectiva (CAC). Esta propuesta, activamente pro-
movida por el Departamento del Tesoro de EE.UU., apunta al establecimiento de
clausulas en contratos de deuda soberana al momento de su emision. Ademas
permiten que una determinada supermayoria de tenedores acuerde términos de
reestructuracion del bono con el pais deudor, los que serian obligatorios para

En contraposicion a un “default destructivo”, que es la situacion abrupta y generalizada
en que los deudores interrumpen los pagos y se niegan a seguir honrando la deuda.
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todos los tenedores de dicha emision®. Estas clausulas ya han sido incorporadas
en emisiones recientes de deuda soberana de varios paises en la jurisdiccion de
Nueva York, como se discutira en la seccion 4. Las CACs tienen como objetivo
primordial evitar el bloqueo de un acuerdo de reestructuracion por minorias pe-
quetias de tenedores de bonos, reduciendo ademas la excesiva toma de riesgo del
PUI, forzando, eventualmente, al pais deudor a evidenciar una mayor voluntad de
pago y permitiendo una mejor distincion entre iliquidez e insolvencia por parte del
PUI. Las CACs no involucran al FMI u otro PUI internacional.

Mecanismo de Reestructuracion de Deuda Soberana (SDRM o Sovereign
Debt Restructuring Mechanism). Esta propuesta del FMI también esta inspirada
en el capitulo 11 de la ley de bancarrota norteamericana. Esta propuesta proveeria
un marco normativo para una reestructuracion global de la deuda externa de un
pais, con las siguientes caracteristicas: (i) una determinada supermayoria de todos
los acreedores individuales de distintas emisiones de deuda soberana del pais en
cuestion vota a favor de los términos de un acuerdo de reestructuracion, que
serian obligatorios para todos los acreedores del pais, (ii) con provisiones que
impiden acciones legales por acreedores que interrumpan el proceso de negocia-
cion, y (iii) con participacion de un foro de resolucion de disputas.

La propuesta de SDRM, al igual que las CACs, busca evitar el bloqueo de
un acuerdo de reestructuracién por minorias pequefias de tenedores de bonos,
reduciendo ademas la toma de riesgo del PUI y, eventualmente, fuerza al pais
deudor a evidenciar una mayor voluntad de pago de la deuda y permite una mejor
distincion de iliquidez e insolvencia por el PUI. En su tltima version (IMF 2003), la
propuesta de SDRM no involucra al FMI u otro PUI internacional. Hasta la fecha,
los mercados financieros internacionales no han mostrado apoyo a esta propuesta
y se ve improbable la aprobacion de ella por el directorio del FMI, como se analiza-
ra en mas detalle en la seccion 4.

3.3.  Mejor gobernabilidad del PUI Internacional

Las propuestas de reforma del PUI internacional incluyen aquéllas que
buscan un cambio radical en la institucionalidad del PUI (incluyendo la abolicion
del FMI y su remplazo por nuevas instituciones) y otras que proponen una refor-
ma del rol de PUI jugado por el FMI hasta la fecha. Cabe notar que muchas de las
propuestas para una mejor prevencion y resolucion de crisis financieras, discuti-
das arriba, incluian algunas reformas del rol jugado por el FMI como PUI. Aqui se
agregan propuestas mas radicales, con redefiniciones mas importantes del papel
del PUI internacional. Nuevamente partimos con la discusion de propuestas aca-
démicas.

Kenen (2002) ha propuesto la inclusion de clausulas de accion colectiva, en contratos
de deuda privada y publica, y de una opcion para renovaciones de 90 dias que los
deudores ejecutarian en caso de crisis.
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Banco Central Mundial, La propuesta de Garten (1998) consiste en crear
un banco central mundial con la capacidad y el mandato para: (i) comprar los
instrumentos de los gobiernos miembros mediante operaciones de mercado abier-
to, (ii) supervisar bancos y otras instituciones financieras, (iii) establecer estandares
uniformes para endeudamiento, y (iv) responder a un comité de gobernadores del
G-7 y 8 miembros rotantes de economias emergentes. Ademas, financiaria sus
operaciones con lineas de crédito de los bancos centrales de cada pais o con un
moderado impuesto a las transacciones comerciales o financieras internacionales.
Esta propuesta apunta a reducir los problemas que originan comportamientos tipo
manada ¢ imperfecciones de informacion y la toma de riesgo en exceso por parte
del PUI, y a mejorar la gobernabilidad del PUI internacional.

Banco Central Internacional. Parecida a la propuesta anterior, Meltzer
(1998) propone un “verdadero” PUI internacional que tenga como principal rol
limitar los préstamos del FMI (o el BIS) a préstamos de corto plazo, a altas tasas de
interés, con colateral s6lido y a paises con adecuadas politicas macroeconoémicas.
Los bancos centrales podrian pedir préstamos del FMI solamente presentando
activos transables internacionalmente y, por su parte, el FMI estaria limitado a
prestar a cambio de colaterales liquidos en el mercado internacional. El1 FMI podria
ser reemplazado por el BIS como banco central internacional. Esta propuesta tiene
como objetivo minimizar la toma excesiva de riesgo y mejorar la gobernabilidad del
PUI internacional.

Luego, Meltzer (2000) recoge parte de sus anteriores recomendaciones.
Asi, en su calidad de jefe de la Comision Asesora de IFIs del Senado norteamerica-
no, el autor resumiria las propuestas de cambio sugeridas por dicha comisioén en
cuatro: (i) aumentar la transparencia, (ii) mejorar accountability, (iii) reducir la
corrupcion en paises receptores de ayuda financiera, y (iv) aumentar
significativamente la efectividad de los programas del FMI y bancos de desarrollo.
La Comision desestimé ademas la necesidad de que el FMI y los bancos de desa-
rrollo tengan por separado programas de reduccion de pobreza, ya que dicha
duplicidad reduce el accountability y genera un desperdicio de recursos. Final-
mente, se votdé unanimemente por restringir al FMI a préstamos de corto plazoy a
exigir a los gobiernos los siguientes requisitos: (i) asegurar adecuacion de capital
de la banca doméstica, (ii) mercado bancario abierto a la competencia extranjera,
(iii) compromiso de estandares fiscales, y (iv) garantizar informacion financiera
mas temprana y precisa (ver Meltzer, 2000). Tal como esta disefiada, esta propues-
ta tiene como objetivos reducir asimetrias de informacion, promover politicas ade-
cuadas para los paises deudores, minimizar la toma excesiva de riesgo y mejorar la
gobernabilidad del PUI internacional.

Trio de Agencias Especializadas. Edwards (1998) propone reemplazar el
FMI por tres agencias internacionales especializadas: (i) una agencia de informa-
cion global (AIG), que proveeria de informacion (oportuna y sin censura) de la
condicion financiera de los paises, de evaluaciones de sus sistemas financieros y
“alertas rojas” en caso de que los paises no provean adecuada informacion, (ii)
una facilidad financiera global contingente que proveeria lineas de crédito contin-
gentes para paises con solidas politicas, pero con problemas temporales de liqui-
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dez certificados por la agencia de informacion global y (iii) una agencia de rees-
tructuracion global, que tendria poder para imponer una suspension de pagos y
proveer financiamiento oficial, sujeto a condicionalidad, a paises en negociacio-
nes de “buena fe” y que estén realizando esfuerzos realistas de reestructuracion.
La globalidad de esta propuesta hace que potencialmente contribuya a corregir un
gran numero de imperfecciones: asimetrias de informacion, descalce de madurez,
excesiva toma de riesgo del PUI, ausencia de procedimientos de bancarrota, sepa-
racion de voluntad y capacidad de pago, falta de coordinacion de acreedores y
débil gobernabilidad actual del PUI internacional.

Mayor Independencia y Accountability del FMI. De Gregorio et al. (1999)
delinean una serie de propuestas cuyo eje primordial es el proveer de mayor inde-
pendencia y accountability al FMI. Si bien los autores concuerdan con varios
elementos de otras propuestas tales como mejorar la transparencia entre deudores
y acreedores, mejorar la provision de informacion de parte de los gobiernos, evitar
los rescates a paises en crisis con cada vez mayores niveles de crédito y promover
las reestructuraciones de deuda dentro del funcionamiento del libre mercado, ana-
den que es necesario que el FMI cambie su proceso de toma de decisiones, hacien-
do que los directores ejecutivos sean independientes de los gobiernos, pero rin-
dan cuentas al comité interino de las naciones representadas. Esta mayor inde-
pendencia permitiria al directorio tomar compromisos mas creibles para reforzar las
condiciones crediticias, sin rescates automaticos a paises en crisis y, a su vez,
aislar al directorio de presiones para llevar a cabo las agendas politicas de los
gobiernos nacionales.

Esta propuesta se concentra, por lo tanto, en atacar el problema de la débil
gobernabilidad del PUI internacional.

Mejora del PUI Internacional. Fischer (1999), el entonces Director Geren-
te del FMI, propone reforzar el rol del FMI como un PUI internacional otorgando
en forma mas efectiva facilidades de préstamos, como el Supplemental Reserve
Facility (SRF), que sélo ha sido usada por el FMI en los casos de Corea, Rusia 'y
Brasil. Adema propone la aplicacién de estandares y codigos internacionales,
mejoras en transparencia y mayor informacion relevante de los paises miembros,
en particular de las economias emergentes. Ademas, el principal rol del PUI debe
ser administrar la crisis, para lo cual no se necesitarian grandes recursos.” Estos
planteamientos, recogidos mas adelante en las iniciativas propuestas o
implementadas por el FMI y que fueron descritas arriba, apuntan a reducir los
problemas de informacion asimétrica, excesiva toma de riesgo, escasez de recursos
del PUlI y gobernabilidad del FMLI.

Ello, en respuesta a la preocupacion de algunos autores acerca de la incapacidad del FMI
(como PUI internacional) de emitir dinero y tener suficientes recursos para apoyar a
EEs en una crisis (ver, por ejemplo, Calomiris, 1998).
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4. EVALUACION DE LAS PROPUESTAS RECIENTES DEL FMI

Algunas de las propuestas presentadas en la seccion anterior han sido
sometidas a significativa discusion en la comunidad financiera internacional en
aflos recientes. Destacan entre éstas las referidas a mecanismos de reestructura-
cion de deuda. También ha recibido un grado relevante de atencion la linea de
crédito contingente ofrecida por el FMI desde 1999. Esta seccion examina y evalua
el estado actual de estas iniciativas, desde la perspectiva de una economia emer-
gente como la chilena.

4.1 Linea de Crédito Contingente del FMI

La linea de crédito contingente (CCL) del FMI ha sido una de las iniciativas
para ayudar a prevenir las crisis financieras de mayor interés para economias
emergentes como la chilena. Esta linea, que en su oportunidad fue aprobada con
muchas expectativas, fue disefiada con el objeto de contribuir a proteger a las
economias emergentes con fundamentos econdémicos relativamente solidos de
eventuales contagios de crisis financieras surgidas en otras economias emergen-
tes, asi como reforzar los incentivos a aplicar buenas politicas.

De acuerdo al disefio de la CCL, los recursos que el FMI pone a disposicion
a través de esta linea se pueden utilizar cuando, como consecuencia de condicio-
nes exogenas al pais miembro —como ser, condiciones de contagio de crisis por
pérdida de confianza de los agentes economicos— la economia enfrente dificulta-
des de pagos externos. Esta linea se contrata con anticipacion a una crisis. Para
estos efectos, el pais contratante debe cumplir condiciones relativamente estric-
tas, como contar con politicas sanas de acuerdo con las evaluaciones de Articulo
IV que regularmente efectiia el FMI, estar implementando o en proceso de
implementar estandares internacionales claves, mantener una relacion constructi-
va con sus acreedores privados y hacer progresos importantes para limitar la
vulnerabilidad externa.

En su version actualmente vigente, el monto total de la linea puede alcanzar
aentre tres y cinco veces la cuota del pais en el FMI (en el caso de Chile, del orden
de entre tres y seis mil millones de ddlares aproximadamente), exige el pago de una
comision (commitment fee) de 25 puntos base y la tasa de interés cobrada por los
giros parte en 150 puntos base por sobre la tasa base del FMI, llegando a 350
puntos base por sobre esa tasa en la medida que el pais se tome mas tiempo para
pagarla. En caso de necesitar recursos, un cinco por ciento de la linea es de libre
disponibilidad, mientras que cerca de un tercio de la linea estaria disponible con
relativa rapidez, pero requiere de aprobacion del directorio del FMI. Adicionalmente,
una vez que se apruebe la linea, la permanencia de la misma estara sujeta a la
aprobacion de los programas de monitoreo que efectuara el FMI periodicamente.

Contrastando con la visioén que el acceso a esta linea podria constituirse en
un codiciado premio a la aplicacion de buenas politicas, esta facilidad no ha tenido
aceptacion entre los potenciales beneficiarios y hasta ahora ningtn pais ha con-
tratado la linea. Esto se debe tanto a razones financieras como a una preocupacion

21



por las sefiales adversas que podrian emanar de la contratacion de una linea o de
su terminacion.

En cuanto a los factores financieros, la principal consideracion es que la
linea de crédito contingente ofrecida por el FMI podria ser insuficientemente liqui-
da, en el sentido que los montos de libre o rapida disponibilidad son bajos. En un
contexto en que los paises tienen como alternativas de liquidez inmediata sus
reservas internacionales, y de liquidez adicional la solicitud de un programa tradi-
cional con el FMI, los incentivos para contratar una CCL aparecen como limitados.
Adicionalmente, los costos de contratacion y uso de la linea, aunque probable-
mente atractivos para aquellos paises con clasificacion de riesgo mas desfavora-
ble, no lo son tanto para aquellos paises que cumplen mas facilmente con las
condiciones de eligibilidad exigidas por la CCL.

Las preocupaciones respecto a las sefiales que pudiesen entregar la con-
tratacion y terminacion de una linea han tenido fuerte peso en desincentivar el
interés en la CCL. En cuanto a la contratacion, no ha existido seguridad que la
solicitud de la CCL no sea interpretada por los mercados como un fenémeno de
seleccion adversa, proyectando asi una imagen de debilidad en vez de fortaleza en
las politicas econdmicas; dicho de otro modo, la preocupacion es que la CCL, en
vez de ser una bendicion, constituya un estigma para el pais contratante. En
cuanto a las consecuencias de una eventual terminacion de una CCL contratada,
ya sea por decision del pais o porque el FMI determinara que éste ya no cumple
con los requisitos de elegibilidad, se ha argumentado que el cierre de la linea puede
gatillar consecuencias adversas.

Esta contemplado que la CCL, como facilidad ofrecida por el FMI, expira en
noviembre de 2003. Actualmente, el FMI se encuentra revisando las caracteristi-
cas de la linea, con el objeto de examinar las preocupaciones antes mencionadas.
En la practica, sin embargo, es improbable que su vigencia sea extendida.

Una CCL efectiva hubiese podido constituir en un instrumento proactivo
para reforzar los esfuerzos de prevencion de crisis, pero lamentablemente no ha
podido disefiarse una que funcione en la practica. Desde esta perspectiva, proba-
blemente sera mas provechoso que el FMI busque maneras de disefiar o redisefar
otros instrumentos de prestamos que no requieran identificar de antemano que
paises son o no elegibles, pero que sean mas efectivos que los actuales en preve-
nir crisis, asi como en responder rapidamente y con suficientes recursos a las
necesidades de liquidez de aquellos paises que aplican politicas solidas.

42 Mecanismos de reestructuracion de deuda soberana

Como resultado de fuertes criticas a los programas de apoyo financiero
oficial liderados por el FMI desde mediados de los noventa, amplificadas tras la
crisis en Argentina, en los ultimos afios han tomado un rol protagoénico en los
foros financieros internacionales las propuestas de revision de los mecanismos de
reestructuracion de deuda externa soberana.

Estas propuestas encuentran su fundamento econémico en la preocupa-
cion de que, en aquellos casos de paises que han acumulado niveles de deuda
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insostenibles, sus gobiernos postergan demasiado atacar y resolver el problema,
agravando los costos para sus economias, sus acreedores y la comunidad interna-
cional. Entre las razones que han contribuido a ese comportamiento se ha identi-
ficado la falta de mecanismos que permitan reestructurar deudas de manera
predecible y ordenada, lo cual dificulta y hace significativamente mas costoso
iniciar un proceso de reestructuracion temprana. Subyacen a este diagnoéstico la
existencia de varias imperfecciones en los mercados, incluyendo las asimetrias de
informacion entre deudores y acreedores, la dificultad de los deudores para com-
prometerse con un programa econémico creible, el riesgo moral que puede llevar a
los deudores y acreedores a tomar riesgos excesivos, un problema de soberania y,
especialmente, un importante problema de coordinacidn o accion colectiva de los
acreedores. Este tiltimo se ha acentuado desde la década pasada, en la medida que
los paises deudores crecientemente han reemplazado su financiamiento externo a
través de créditos otorgados por unos pocos bancos acreedores por la emision de
bonos comprados en ultima instancia por cientos o miles de agentes economicos
en distintos paises y jurisdicciones legales.

El debate sobre mecanismos de reestructuracion de deuda también ha sido
impulsado en parte por algunos que, preocupados del riesgo moral que podrian
causar en general los prestamos oficiales liderados por el FMI, ven en el desarrollo
de esos mecanismos principalmente una manera de reducir la frecuencia y el monto
de recursos que prestan los organismos multilaterales. Esta motivacion, sin em-
bargo, no se compadece con la evidencia que la enorme mayoria de los prestamos
oficiales son para enfrentar problemas de liquidez y no de solvencia, que es el tipo
de problemas que los mecanismos de reestructuracion de deuda intentan abordar.
Asimismo, no considera los efectos de la creciente integracion de los mercados
financieros internacionales y la volatilidad de los flujos de capitales en el monto de
recursos necesarios para prevenir y resolver problemas de liquidez.

Las dos propuestas principales que se han planteado para mejorar la re-
estructuracion de deuda (SDRM y CACs) ya fueron introducidas brevemente en la
seccidn anterior. En esencia, la propuesta SDRM plantea modificar los estatutos
del FMI para establecer un marco legal universal que facilite las reestructuraciones
de deuda soberana, en la linea de de las leyes de bancarrota que se aplica a las
empresas en los EE.UU. y la mayoria de los paises. La propuesta de CACs, en
tanto, plantea ampliar el uso y contenido de las clausulas de accion colectiva que
se utilizan habitualmente en los contratos de los bonos emitidos en algunas juris-
dicciones, notablemente en Gran Bretana.

El contenido especifico del SDRM propuesto por el FMI ha evolucionado
desde que la idea fuera presentada por primera vez porAnne Krueger, Subdirectora
Gerente de la institucion, en noviembre de 2001 (Krueger, 2002). Los elementos
mas esenciales y perdurables de esa propuesta fueron presentados formalmente
en abril del 2003, a peticion del Comité Monetario y Financiero Internacional del
FMI. Estos incluyen los siguientes: (1) que una supermayoria de acreedores (por
ejemplo, 75%) agregadas a través de distintas emisiones puedan votar para acep-
tar nuevas condiciones de pago, bajo un acuerdo de reestructuracion que seria
forzoso para todos los acreedores afectados; (2) se incluirian provisiones que
impedirian la iniciacién de acciones individuales de acreedores que puedan com-
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plicar el proceso de negociacion, o retrasar el acuerdo de una reestructuracion que
sea aceptable para una amplia mayoria de acreedores; y, (3) se crearia un foro
independiente de resolucion de disputas que se estableceria para verificar los
derechos de los distintos acreedores, asegurar la integridad del proceso de vota-
cion y adjudicar disputas que puedan surgir después de la activacion del mecanis-
mo.

En cuanto a las CACs, impulsada entre otros desde abril de 2002 por John
Taylor, Subsecretario del Tesoro de EE.UU., las diversas propuestas que se han
planteado tienen en comun la inclusion de clausulas de reestructuracion y accion
mayoritaria en las emisiones de bonos, las cuales especifican condiciones simila-
res a las de los elementos (1) y (2) mencionados en el parrafo anterior, pero a nivel
de cada emision particular (Taylor, 2002). Las diferencias entre las propuestas se
manifiestan en aspectos especificos pero importantes de esas clausulas, tales
como los porcentajes requeridos para aprobar las reestructuraciones e iniciaciones
de acciones. Asimismo, hay diferencias sustantivas en cuanto a la inclusion de
otras clausulas adicionales. En el caso de las propuestas mas completas y ambi-
ciosas, cabe destacar las clausulas de representacion, que permiten a un agente o
grupo de agentes a negociar en representacion del conjunto de acreedores. En el
Cuadro 4 se presenta las clausulas de accion colectiva contenidas en algunas de
las principales propuestas que se han efectuado hasta el presente.

No obstante el origen comun de ambos enfoques, en cuanto a que ambos
apuntan a resolver el problema de accion colectiva de multiples acreedores en su
relacion con un deudor, ha habido extenso, y a veces apasionado, debate sobre
sus relativos méritos y desventajas. El SDRM ha sido cuestionado como un
mecanismo muy rigido y centralizado, que no toma en cuenta realidades diferentes
que pueden enfrentar distintos deudores y acreedores y que puede coartar las
iniciativas privadas para solucionar el problema. Por su parte, la formula de CACs
ha sido criticada porque no resuelve el problema de agregacion de los intereses de
acreedores a través de distintas emisiones de deuda y jurisdicciones, aspectos
que el SDRM si lograria a través de su validez universal y la creacion del foro de
resolucion de disputas. También se han planteado criticas cruzadas entre los
proponentes de ambos enfoques respecto de la rapidez con que podrian aplicarse
de manera generalizada.

Por el insuficiente apoyo que ha generado, la propuesta de SDRM fue
virtualmente descartada en la reunion del IMFC de abril de 2003 y parece dificil que
en los proximos afos se genere un consenso suficiente como para avanzar en esa
direccion. En contraste, no se observa una oposicion activa a las CACs, las cuales
ademas recientemente han ido ganando terreno a través de la emision de bonos
con dichas clausulas por parte de México, Brasil y Uruguay. De este modo, todo
indica que la pregunta relevante de politica que deberan hacer proximamente otras
economias emergentes seria si incluir también esas clausulas en sus nuevas emi-
siones de bonos.

Para tomar esa decision, un aspecto central que esas economias deberan
evaluar sera el efecto que dichas clausulas tengan sobre el costo de su
financiamiento externo. En principio, el signo de este efecto es indeterminado. Por
una parte, las CACs pueden ser valoradas favorablemente por los acreedores por

24



ounguiN

ounguiN

ouoq op Jopaud) mbjen)

%0S 9P SBW UQIOBIS[OIBSI(]

%S UOIORINDY

“09IXIA] P BIOAIIPUI O BIOAIIP
pepardoxd :sopmjoxa souog

*SOAR[O SOUTULI)
so| ered jedound [ejdes
[op 98Eq B[ 9IQOS %G/ SOJ0A

*$210Paud) SO] 2p % Jod eprionbar
eo1J10adso ugewIojUl TESoNUg
‘sasowl 7] B sauorodakoid opueonua
‘SAS B 9sIquosns oqap Iosiuyg

'SO[E50] SBLIOSASE A PJIWOD [OP SOISES
B[20UED IOSTWA [ "SO}OA SO] 9P

%62 ap sew 1od opejolqo 10s opand
ON "eLIO}EIOW 8P soNdSap 9Iw0d

UN BULIOJ 3S SOJOA 3P %,(S U0

“eso[Suy
A3y ofeq o1posnd ap ugrodQ AN 2P
£91 ofeq ouoq ap Iopaud) 19Inben)

%S/ UQIORIS[AOBSA(
%SG UQIIRIEIY

“JOSIWD [9P OIpAULIAUL
10d 0 10d 9JUOWIRIOAIIP SOPE[ONUOD
0 S0U0( 9P SOUINP :SOPINJOX souo g

9)0lqo
0] %01 anb sousw e ‘ediourrd
[e3ded (9P 358Q B 21Q0S %68 SO

“eLIO}RIOW
op 0seo Ud A 0uoq [9p BPIA B
QJUBIND UQIOBTLIOJUT BLIDIO J0A0IJ

‘T2101 [9P €/ 9P 010A d1arnbar
s [eno o] ered ‘souoq op sd.10paUd)
op ojuejuasador eugisop o

‘SEPUBLUOP Op 011Ul
ered orpoisno [e nnnsur exed 9,6/
“Tejius o

0IPOJSNO 3P BINJONIIS BPUSTWOIY

%99 B ()G “UOIdRIDLSI(
"0, UQTORIN[QOY

“10STWD [ J0d “apuate} 211 put
0 ©JOJIIP SOPB]ONUOI O ugIsasod
U9 SOU0q :SOPIN[OXd Souog

*EPIUAAUOD AJUSLIEPIGIP
uorunal e ud o [edounid eyndes
[9p 9sBq B[ 91qOS ‘¥4G [ :SOJOA

ounguiN

ounguiN

ouoq dp I0paud) IdInbjen)

‘045G [ SOSBO
soung[e ud £ 9,0 op seur
Suowes1d) [UQIORII[OOBSI
%ST

ouﬂmE.momﬁ_ﬁ ‘UOTORID[AIY

ounSuIN :SOpI[oXd souog

duiugun
OJUSIUITY USUOD :SOJO A

ounSuIN

ounSuIN

"BPUBLUSP BUN TBIOMUT B OYIAIP [ OIPOISND
Te ©Sa[op a5 :01POISNO Op BIMONNSH
"ouo0q op I0paud) Iotnbeno :jessy eouady

*UQIORINIO NSO

9p sensne[o sej unges eLokew e

U0D OPIANIE AP BZUBI[E A :UQIOBIS[IESO(
04,67 QudWEOIdI) (UQTORISPIY

RONIE]
[op uorsasod ud souog :SOPIN[OXd souo g

“epungas U 9,G 7 ‘B10uLSUT

erowd ud 9,6/ :uotunar e| ered opronbar
wnione) "gpeooAUO0d UQIINAI B SIUASISE
op 9seq B[ 21G0S “%4,G/ :sopLIoNba1 S010 A

UQIORULIOJUT OP UQISIAOIJ

sojuryuosarday]

SOJULTWITPA 01 P OTOTU]

UQIORIDAOY
K eLIO)RIOJA] 9P SOJUSAT]

serombuely 9p UQIoBALLL

oSed op souru)
opuaknjour ‘soAe[d
SOUOIISANO dP BPUSIUUF]

10 A eASNN Op o]
SOUBOIXIA] SOUOg

BIDIOURUL] BLISNPU] B] 9P UQIILIOOSY

0]-D SOUOIIEPUAWOIY

310 X BAONN] 9P Ao

eso[Suy Ao

SOUOISIAOI

VAILDATOD NOIDOV Ad SVINSNVIOD
¥ 0davno

25



hacer mas eficiente un eventual proceso de reestructuracion de deuda y contribuir
de ese modo a disiminuir los costos de ese proceso en caso que haya una rees-
tructuracion. Por otra parte las CACs también pueden aumentar la probabilidad
que eventualmente ocurra una reestructuracion como resultado de un mayor ries-
go moral. Asi, la evidencia empirica sobre el costo de las CACs tiene gran impor-
tancia.

La evidencia disponible sobre bonos emitidos en Gran Bretafia y otras
jurisdicciones, examinadas por Eichengreen y Mody (2000) y Becker, Richards y
Thaicharoen (2001), no sugiere que las CACs tengan consecuencias adversas
relevantes sobre el costo de financiamiento en el caso de deudores de menor
riesgo. De hecho, Eichengreen y Mody (2000) incluso encontraron que los deudo-
res de menor riesgo se beneficiarian a consecuencia de ese tipo de clausulas. En
el caso de deudores de riesgo crediticio mas alto la evidencia es mas mezclada, ya
que mientras los primeros antes mencionados encontraron efectos adversos, los
ultimos cuestionaron dichos resultados, encontrando por su parte resultados
estadisticamente no significativos.

La reciente emision de bonos con CACs por parte de México a fines de
febrero de 2003 parece confirmar la evidencia antes mencionada. Como se muestra
en el Cuadro 5, el spread de esta emision es comparable a losspreads de bonos sin
CACs y duracion comparable. Lo mismo sugiere la alta demanda por bonos con
CACs colocados por Brasil un par de meses mas tarde, la cual superd en siete
veces el tamafio de la emision.

CUADRO 5
RENDIMIENTO BONOS GLOBALES DE LOS ESTADOS UNIDOS
MEXICANOS

Bono AfiosPara  Rendimientoal Margen Sobre Bonos del

Vencimiento ~ Vencimiento ~ Tesoro Norteamericano a
10 afios
UMS 2013 9.0 6.575% 2.78%
Nuevo UMS 2015 * 12.0 6.918% 3.12%
UMS 2016 13.6 7.277% 3.48%
UMS 2019 16.8 7.582% 3.71%

(*) Incluye clausulas de accion colectiva (CACs)
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Aunque todavia es temprano para establecer un veredicto definitivo sobre
la materia, de mantenerse la evaluacion de que la inclusion de CACs no eleva los
costos de financiamiento, los paises emergentes que no las han incluido probable-
mente comenzaran a utilizarlas. En efecto, si bien puedan existir dudas significati-
vas sobre su utilidad en la practica, debido a la ya mencionada falta de universali-
dad en la cobertura e interpretacion de las clausulas que contendrian los contra-
tos, es improbable que la introduccion de esas clausulas signifique un retroceso
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respecto a la situacion actual en materia de reestructuracion de deudas, especial-
mente si son aceptadas voluntariamente por los acreedores.’

Mas alla de la conveniencia de incluir o no CACs en las futuras emisiones
de deuda, ;como debe evaluarse el que la comunidad financiera internacional
deseche, al menos por ahora, la alternativa de un SDRM? Al respecto, no puede
dejar de notarse que las aparentes insuficiencias de la situacion actual y de las
CACs ya mencionadas sugieren que si seria preferible que eventualmente existie-
se algiin mecanismo general que permita que esas reestructuraciones sean mas
eficientes. Dado el consenso en que los paises deben tener leyes ¢ instituciones
que establezcan procedimientos claros y ordenados para enfrentar y resolver si-
tuaciones de bancarrota, no es facil visualizar por qué no debiesen existir procedi-
mientos comparables a nivel internacional. La nota de cautela es que, incluso en el
caso de los paises individuales, esos mecanismos legales e institucionales no
siempre son los mas adecuados, por lo que no cualquier SDRM tendria que mere-
cer apoyo.

Sin perjuicio de lo anterior, desde la perspectiva de una economia emergen-
te como la chilena, dar vuelta la pagina en cuanto a la propuesta SDRM probable-
mente sea beneficioso respecto de la situacion actual. En efecto, ya que el tema de
reestructuracion de deuda soberana apunta a resolver problemas de insolvencia,
los cuales en el caso de los paises son mucho menos frecuentes que los problemas
de liquidez, se trata de un tema de importancia bastante mas limitada que lo que
sugieren el tiempo y debate dedicados por la comunidad financiera internacional.
Desde esta perspectiva, y en un contexto en que el nimero de temas y debates que
esa comunidad puede atender son limitados, se abre una oportunidad para que
ésta vuelva a prestar atencion prioritaria a la prevencion de crisis, incluyendo la
promocién de buenas politicas econdmicas y la adecuada provision de liquidez.

5. COMENTARIOS FINALES

El SFI —compuesto por deudores soberanos, una multiplicidad de acreedo-
res privados y el FMI- sufre de un gran numero de imperfecciones. Estas se
reflejan en contratos incompletos, fuertes ciclos de sobreendeudamiento de eco-
nomias en desarrollo seguidos por salidas masivas de capitales, frecuentes episo-
dios de crisis de cuenta de capitales, problemas severos de iliquidez e insolvencia,
contagio internacional y altos costos derivados de periodos prolongados de repu-
dio o moratoria de deuda soberana y falta de acceso a capitales privados nuevos.

Las imperfecciones del SFI son similares a las que se observan en los
sistemas financieros nacionales en cuatro categorias: el descalce entre madurez de
proyectos y financiamiento, las politicas inadecuadas por parte del deudor, el
comportamiento de manada e imperfecciones de informacion y el exceso de expo-
sicion al riesgo por la existencia de un PUI. Estas imperfecciones causan o refuer-
zan las posibilidades de crisis de liquidez o de solvencia. A las imperfecciones

8 Aun en el caso que la inclusion de CACs elevara el costo de financiamiento, no necesa-
riamente se desprende que un pais debiera abstenerse de incorporarlas en sus emisiones

de bonos. Ver Kletzer (2002).
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anteriores se agregan dos conjuntos de imperfecciones propias del SFI, que se
derivan de la existencia de estados soberanos y de la propia existencia del PUI
internacional. Estas tltimas elevan atin mas la probabilidad de ocurrencia de crisis
de liquidez o de solvencia, en paises individuales o en regiones enteras.

El PUI internacional en su forma actual (el FMI) presenta diferencias impor-
tantes con un PUI nacional (un banco central o gobierno). Por una parte, es mas
débil en su capacidad de asistencia financiera, por carecer de recursos compara-
bles alos de un PUI nacional. Por otra parte, el FMI juega un rol central al proveer
un sello de aprobacion a los programas de ajuste aplicados por paises en crisis, sin
el cual no son capaces de obtener financiamiento de otras IFIs y de los mercados
privados de capitales. No obstante, el rol tradicional que ha jugado el FMI también
ha contribuido a las imperfecciones observadas en el SFI.

En la Gltima década han florecido las propuestas de reforma del SFI—1a asi
llamada “nueva arquitectura financiera internacional” — que apuntan a superar las
imperfecciones del SFI en tres dimensiones: una mejor prevencion de crisis finan-
cieras, una mejor resolucion de crisis financieras y una mejor gobernabilidad del
PUI internacional representado por el FMI.

Muchas propuestas realizadas son académicas. No obstante, ellas han
servido para que el FMI (y, en menor grado, otras IFIs) estén apoyando o
implementando activamente reformas que incluyen la adopcion global de estandares
y codigos internacionales en 12 areas claves para la estabilidad macroeconémica y
financiera nacional e internacional, el monitoreo y la condicionalidad de la asisten-
cia financiera por las IFIs y las reformas que refuerzan la gobernabilidad del FMI en
surol de PUI internacional.

Las reformas referidas a mejorar la prevencion de crisis son particularmente
relevantes para las economias emergentes mas avanzadas. En esta area, la linea de
crédito contingente del FMI, creada para ayudar a esas economias a prevenir los
riesgos de contagio provenientes de problemas en los mercados financieros
globales, no ha cumplido su propdsito. Debido al temor a las seiales adversas que
su contratacion y terminacidn podria generar, asi como porque dicho instrumento
no parece otorgar un nivel de liquidez significativamente mayor al que puede
proveer otras formas de financiamiento oficial, este instrumento probablemente
sera discontinuado. Mirando a futuro, un desafio importante para la comunidad
financiera internacional serd desarrollar otros instrumentos financieros que permi-
tan a las economias emergentes con politicas econémicas so6lidas disponer de
suficiente liquidez en momentos de fuerte turbulencia en los mercados financieros
internacionales.

En afos recientes, la mayor parte del debate reciente sobre reformas al SFI
se ha centrado mas bien en la resolucion de crisis. Aunque la relevancia y costo de
oportunidad de ese debate desde la perspectiva de las economias emergentes mas
avanzadas es cuestionable, el propdsito de desarrollar mejores mecanismos de
reestructuracion de deuda es positivo. En el caso de aquellos paises que even-
tualmente acumulen deudas insostenibles, ello reduciria los costos econdémicos
que pagan esos paises, sus acreedores y la comunidad internacional debido a la
falta de mecanismos eficientes de reestructuracion de deudas.

En la actualidad no existe animo como para cambiar los estatutos del FMI
de modo de implementar un sistema de bancarrota internacional como el propues-
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to por el SDRM, pero se observa un creciente impulso al uso de CACs en las
emisiones de bonos soberanos. En este contexto, la principal decision de politica
que asoma en esta materia para las economias emergentes es si conviene incluir
ese tipo de clausulas en futuras emisiones y, en tal caso, cuales. En la medida que
se mantenga la percepcion que esas clausulas no tienen costos relevantes, no
habria por que oponerse. Sin embargo, debe tenerse presente que no es evidente
que un uso incluso generalizado de CACs mejore sustancialmente los procesos de
reestructuracion de deuda. En particular, las CACs consideradas en la actualidad
no resuelven el problema de agregacion a través de distintas emisiones de deuda
y jurisdicciones. De este modo, propuestas al estilo del SDRM eventualmente
podrian recobrar notoriedad.

Desde el punto de vista de un pais como Chile es positivo no centrar la
discusion exclusivamente en resolucion de crisis. Esto, porque tener buenos
mecanismos de resolucion puede limitar la profundidad de las crisis, pero no ase-
gura que sean menos probables. Desde el punto de vista de paises que estan lejos
de una crisis, pero pueden sufrir contagio, es importante prevenir problemas de
otros.

Las ultimas crisis han entregado importantes lecciones respecto de qué
politicas son mas o menos adecuadas. De hecho, con facilidades de liquidez bien
disefiadas y la implementacion de buenas politicas, una proporcion elevada de las
crisis es evitable. Es necesario darle una oportunidad a lo aprendido. No obstan-
te, continta siendo cierto que existen enormes dificultades para separar iliquidez
de solvencia. Asimismo, es dificil pensar en que un PUI internacional llegue a
tener grandes recursos.

Los paises, por lo tanto, deben tomar decisiones en un ambiente de eleva-
do riesgo. Al respecto, éstos deben tener presente que no existe ningtin sustituto
a los buenos fundamentales, reflejados en la adopcion y el perfeccionamiento de
politicas macroecondémicas prudentes y sostenibles y de un marco de politicas e
instituciones consistentes con una economia de mercado abierta, transparente ¢
integrada al mundo.
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