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Resumen

El objetivo de este trabajo es desarrollar una aproximacién analitica y préctica a tema de la
cooperacion y coordinacion en el @mbito macroecondémico y de la integracion de los servicios
financieros en el Mercosur. Se analizan los beneficios y costos de un esquema de coordinacion
completa, como la Union Monetaria. Se evalGan |as tendencias macroecondmicas del Mercosur ala
luz de los criterios de convergencia de Maastricht. Se concluye que s bien ha habido avances
importantes en la convergencia fiscal y de la inflacidn, varios paises no cumplen con los criterios
cambiarios y de tasas de interés ni con el conjunto de las condiciones econémicas para constituirse
en un area monetaria Optima. Se analizan también los principios de regulacion prudencia que los
distintos paises de la region debieran compartir para avanzar hacia la integracion financiera. Se
concluye que en un futuro previsible no parece posible acanzar una plena coordinacion de las
politicas macroecondmicas, ni tampoco una plena armonizacion de laregulacion financiera. A pesar
delo anterior, se sugieren principios y acciones que pueden contribuir a avanzar en estas materias.

Abstract

The objective of this paper is to develop an approximation to the issue of cooperation and
coordination in the macroeconomic management and in the integration of financial services in
Mercosur. The costs and benefits of a macroeconomic coordination and cooperation framework,
such as a monetary union in Mercosur, is presented. The macroeconomic performance in the
Mercosur area is evaluated using the Maastricht convergence criteria. This paper shows that, even
though there have been achievements in inflation and fiscal discipline, many countries don’'t reach
the convergence criteria established for exchange rate and interest rate. Neither, the general
economic conditions needed for an optimal currency area are met. This work also analyzes the
financial regulation principles that these countries need to share to move forward towards financial
integration. We conclude, that in the near future, it seems impossible to achieve full coordination
neither in macroeconomic policy nor complete harmonization in financia regulation. Nonetheless,
the paper suggests principles and concrete actions that could contribute to the advance in these
areas.

El contenido de este documento es de exclusiva responsabilidad de |os autores y no representa necesariamente
la opinién de las instituciones a las que pertenecen. Los autores agradecen los comentarios de Luis Ahumada
aunaversion previa de este documento. E-mail: cbudnevi @condor.bcentral.cl ; zahlerco@netline.cl




|. Introduccion

En los dltimos afios ha habido un profundo proceso de globalizacién de las economias del
mundo, producto de un espectacular avance en las comunicaciones y en la tecnologia,
junto a las estrategias de creciente apertura externa de la mayoria de los paises. Estos
factores estimulan la internacionalizacién de la economia a escala mundial. En paraelo,
se han ido creando tres grandes bloques, conformados por EE.UU., Europay Japén, 1o que
plantea importantes desafios a América Latinay a Mercosur. En primer lugar, y de
naturaleza estratégica y de negociacion, la region debera definir una posicion a adoptar
respecto ala nueva realidad que se generara en materia de coordinacién macroeconémicay
cooperacion internacional. En segundo lugar, a menos que haya un esfuerzo consciente de
coordinacion entre los tres grandes bloques, es probable que se observe una
desincronizacion maés intensa que la registrada hasta ahora de los ciclos econdémicos entre
los paises industriales. Ella podria tener implicancias en el &mbito sistémico, derivadas de
unavision més "hacia adentro” de parte de los tres blogues, ya que ellos se perciben como
cada vez maés equivalentes en términos de poderio e influencia econdbmica y menos
dependientes del desarrollo de la economia internacional que hasta ahora.* En tercer lugar,
se replantea la opcion de una estrategia de desarrollo més "integracionista’ en América
Latina, sobretodo a la luz de lo que esta ocurriendo en materia de integracion comercial,
financieray monetaria en Europa.

De hecho, en paralelo ala creciente globalizacién, y con € principal g emplo de Europa, en
América Latina se han seguido desarrollando esfuerzos, con diferentes grado de
compromiso e intensidad, de integracién econémica regional y subregional. Es evidente
que dichos esfuerzos no han tenido e grado de avance como los de Europa con
posterioridad a la Segunda Guerra Mundial. En efecto, Europa ha llevado a cabo un
experimento de integracion comercial y financiera que, sin haber estado exento de
problemas, esta a punto de acceder a un estado superior de desarrollo, inédito por su
profundidad y extension, y con profundas implicancias sistémicas, politicas y econdémicas,
tanto en el &mbito nacional, regional como internacional

Cabe destacar, sin embargo, que la coordinacién y cooperacion macroecondmica europeay
laintegracion financiera en dicho continente se fueron dando alo largo y sobre todo a final
de cuarenta afios de integracion comercial exitosa y luego de un profundo proceso de
liberalizacion, adecuada regulacion y coordinacion, asi como de tener en funcionamiento en
forma ininterrumpida un mercado Unico. Nuestra region esta aun muy lejos de haber
avanzado en la integracion a nivel, profundidad, fluidez y ritmo de los europeos. En
particular, en los acuerdos de cooperacion e integracion que se han establecido en América
Latina no se han materializado esquemas de integracion financiera ni monetaria, ni siquiera

! En el plano estrictamente econdémico la Unién Monetaria Europea contribuira a perfilar con mayor nitidez el
rol de los blogues econémicos en la economia internacional. Dichos blogues, por su dimension y naturaleza,
debieran ser menos sensibles a la repercusion econémica externa de su desarrollo y de sus politicas. Ello
puede llevar a una mayor frecuencia de asincronia en sus ciclos econémicos asi como de volatilidad
cambiaria, y eventualmente de tasas de interés de las principales monedas. En consecuencia, América Latina
debiera prepararse para enfrentar en |os proximos afios una probable mayor inestabilidad en los precios de las
principales monedas asi como, eventualmente, de las tasas de interés internacional es.



de coordinacién macroeconémica’. Lo que existe son acuerdos en el campo de los
mecanismos de pagos internacionales y créditos reciprocos, que estan muy lgjos de algo
que pudiera asemejarse a una integracion financiera, ni menos a una integracioén monetaria.
Solo recientemente se ha creado en el Mercosur un grupo de intercambio de informacion y
coordinacion macroecondmica. Por o demés, es evidente que en América Latina queda
mucho por hacer en materia de integracién comercial, ambiental, de infraestructura en
transporte y comunicaciones, movilidad laboral y complementacion tributaria, areas todas
en las que usuamente se ha avanzado en forma previa o a la par con la integracion
financiera.

Teniendo presente |o anterior, € objetivo de este trabajo es desarrollar una aproximacion al
tema de la cooperacion y coordinacion en el ambito macroecondémico y de la integracion de
los servicios financieros en la regién®.Primero se describen las consideraciones analiticas
en torno a la coordinacién y cooperacién macroecondmicas. Luego se analizan los
beneficios y costos de un esquema de coordinacion completa, como la Unidén Monetaria. Se
evallan las tendencias macroecondmicas del Mercosur a la luz de los criterios de
convergencia de Maastricht. A continuacion, se presentan las condiciones
macroecondémicasy |os principios de regulacion financiera-bancaria que los distintos paises
de laregion debieran compartir para avanzar en la integracion financiera. Se concluye que
la integracion financiera en la regién ha sido y es mas lenta que la comercia y que su
avance se va dando maés por la via de los hechos y de las redlidades que desde las
programaciones "desde arriba'. También se concluye que en un futuro previsible no parece
posible una plena coordinacion de las politicas macroecondmicas, ni tampoco se estima
realista aspirar a una plena armonizacion de la regulacién financiera. Sin embargo, se
sugieren principios y acciones que pueden contribuir a una coordinacion macroeconémica
y a un proceso de integracion financiera, limitada en un comienzo, pero efectiva, soliday
perdurable en laregion.

I1. Consideraciones Analiticas sobr e coor dinacion y cooper acion macr oeconémica

Ambitos de coordinacion y cooper acion de politicas

Los potenciales beneficios y costos de la coordinacién de politicas macroeconémicas
dependen del grado de cooperacidon entre los responsables de dichas politicas en los
distintos paises. Siguiendo a Cooper (1987) y a Currie, Holtham y Hughes Hallet (1989),
se puede distinguir una jerarquia de grados de cooperacion.

2 Lateoriay préctica de laintegracion econémica se han concentrado casi exclusivamente en sus implicancias
sobre la asignacion de recursos. Con la sola excepcion del andlisis y discusion sobre zonas monetarias
Optimas de los afios sesenta, y que no tuvo mayor significacion en los esfuerzos de integracion, aunque s
contribuy0 a la definicion de sistemas cambiarios de paises individuales, no ha habido mayor preocupacion
analitica ni empirica sobre |os efectos macroecondmicos, financieros y monetarios de la integracion.
% En el texto se tratan indistintamente ala region y ala subregion (Mercosur).

2



Intercambio de Informacion. Los paises intercambian libremente informacion sobre sus
objetivos, prioridades, estadisticas y sobre como estiman que reaccionarian ante shocks
internos o externos. Cada pais continla tomando decisiones en forma autonoma y
descentralizada. Al intercambiar informacion, los paises se benefician a descartar
informacion erronea o incompleta respecto de la realidad y cursos probables de accién de
los demés paises miembros. En particular, el conocimiento de informacion adecuada sobre
las respuestas de politica debiera reducir la probabilidad de amplificar errores individuales
al resto del sistema.

De otro lado, en la préctica, la cooperacion a través del intercambio de informacion puede
proveer la mayor parte de los beneficios de la coordinacion de politicas. En efecto, una
funcion importante de las reuniones internacionales de andlisis y discusion de politicas es
el intercambio de informacion respecto de dichas politicas y de la situacion de las
economias. Este es e caso, por gemplo, de las reuniones mensuales que organiza y
coordina el Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS) y a las que asisten regularmente
los Gobernadores de Bancos Centrales del Grupo de los 10. Similar es € caso, aunque en
un contexto mas informal, menos sistemético y frecuente, y alas que no siempre asisten los
titulares de sus instituciones, de las reuniones bianuales de los Presidentes de los Bancos
Centrales de América Latinay el Caribe. Este ambito de cooperacion facilita las consultas
entre |os paises miembros, |0 que puede contribuir a aertar a los responsables del manejo
macroecondémico respecto de posibles conflictos derivados de objetivos incompatibles
sobre e tipo de cambio, la balanza comercial u otros, evitando devaluaciones competitivas
o la aplicacion de programas fiscales y/o monetarios incompatibl es.

Evitando Conflictos sobre objetivos compartidos: Este &mbito de cooperacion se presenta
cuando |os paises tienen como objetivo una misma variable (por gemplo un tipo de cambio
bilateral) o cuando los paises tienen objetivos que estan ligados directamente a una
identidad que no puede ser relgjada por intervenciones de politica (por ggemplo el problema
de n-1 cuentas corrientes independientes con n paises). En este caso, la coordinacion puede
generar ganancias por la via de acuerdos gque eviten establecer objetivos incompatibles para
una misma variable o por la via de prevenir que ciertos paises intenten politicas
competitivas que no pueden ser alcanzadas simultdneamente. Este tipo de coordinacion
permite ahorrar esfuerzos al impedir politicas que en vano pudiesen afectar el objetivo
compartido con otro pais. El éxito con objetivos compartidos requiere de una coordinacion
precisa respecto de como seran controlados y cierto consenso sobre la trayectoria de las
variables objetivo.

Cooperacion sobre Objetivos Intermedios. Un grado limitado de cooperacion puede ser
alcanzado cuando los paises controlan conjuntamente las variables que conforman los
principales mecanismos de interrelacion econdmica entre ellos. En este caso estas
variables se tratan como objetivos intermedios, siendo instrumentales en obtener mejores
resultados para los objetivos finales. Usar objetivos intermedios implica que algunas
variables son usadas como subrogante de la variable objetivo. Ejemplos en este sentido son
las bandas cambiarias o tener como objetivo intermedio un tipo de cambio fijo para los
paises en el contexto de una regla de crecimiento monetario mundia fijo. El problema aqui
es que las autoridades econdémicas pueden tener la tentacion de modificar la politica
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cambiaria por motivos “egoistas’, para mejorar ya sea su balanza comercial o incrementar
su ritmo de crecimiento. Pero si dos paises intentan eso simultaneamente, se puede llegar a
una situacion de equilibrio de mayor inflacion sin ganancias en crecimiento ni en €l saldo
de la balanza comercial. Compartir como objetivo € tipo de cambio evita las pérdidas
derivadas de la descoordinacion y limita desalineamientos significativos del tipo de cambio
real respecto de los fundamentales, minimizando asi las distorsiones en e comercio
internacional.

Coordinacion Parcial. En este esquema los paises cooperan por lavia de alcanzar ciertos
objetivos, intentando lograr otros objetivos de manera no cooperativa. Se argumenta
normalmente sobre la conveniencia de que los paises coordinen sus politicas monetarias,
degjando la politica fiscal para objetivos domésticos. Pero se requiere un minimo grado de
coordinacion en esta area, en e sentido de que la politica fiscal de los paises debe ser
menos sostenible en e tiempo. Otra forma de coordinacion parcia dice relacion con
acuerdos respecto ala asignacion de las politicas monetariay fiscal alos objetivos externos
e internos, respectivamente.

Coordinacién completa. En este caso los paises negocian sobre todos los objetivos y 1os
instrumentos fiscales, cambiarios y monetarios. El objetivo es maximizar las ganancias de
la cooperacion por sobre € establecimiento de politicas no cooperativas, sujeto a una
distribucion razonable de aquellas ganancias. En genera debe adoptarse reglas ssimples,
faciles de aplicar y monitoreables y que, ademas, puedan ser entendidas y percibidas como
creibles por parte del sector privado. Un caso de coordinacion completa, que se analiza més
adelante, es el de laUnion Monetaria

Obstaculos ala Coordinacion

Es evidente que s las ganancias de la coordinacion son pequefias o se distribuyen
inequitativamente es muy dificil generar, y posteriormente mantener vigente acuerdos de
esta naturaleza. De otro lado, cuanto mas importante sea el comercio y las relaciones
financieras entre ciertos paises, més relevante se torna la coordinacion entre ellos.

A su vez, cabe prevenir situaciones en las que los paises decidan no cooperar. Ello tendera
a ocurrir si se espera y/o se permite gque los otros paises no cumplan con su parte de lo
acordado, lo cual puede generar comportamientos perversos para el esquema cooperativo.
Esto ocurre cuando alguna de las partes encuentra ventaoso desviarse del acuerdo.
También existen incentivos para no coordinarse s es que se percibe probable la
eventualidad de shocks exdgenos, sobre todo aquellos de naturaleza transitoria, que
reducen las ganancias derivadas de la coordinacion. De manera similar, informacion que
contenga errores respecto de las prioridades y objetivos nacionales o la existencia de
incertidumbre acerca de los model os usados para efectos del disefio de politicas reducen las
ganancias de coordinacion entre |os paises.

La coordinacién bien llevada es importante para influir sobre las expectativas, y por lo
tanto, es clave para la reputacion. Romper las reglas preacordadas en un esguema
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cooperativo, sobre todo s ello ocurre con cierta frecuencia, es muy dafino. Por ello es que
suele sostenerse que los beneficios de la coordinacién son mayores si ella se basa en
reglas, por su efecto en la credibilidad. Sin embargo, la existencia de reglas de crecimiento
monetario ala Friedman y de equilibrio fiscal sistematico por parte de todos los paises no
requeriria, en apariencia, de la coordinacion internacional. No obstante lo anterior, s
existen multiples equilibrios de largo plazo y éstos dependen de las trayectorias de las
variables, se requiere entonces de la coordinacion macroeconémica entre los paises para
guiar las expectativas en forma adecuada y consistente.

En la préctica, los tipos de cambio han sido e foco principal de coordinacion
macroecondémica. Esto permite limitar divergencias en las politicas macroeconémicas
internas, con la ventgja del rgpido monitoreo sobre los tipos de cambio. En todo caso estos
acuerdos exigen una vision acertada de los tipos de cambios reales de equilibrio y de los
diferenciales en las tasas de inflacion. El rol y las politicas de los Bancos Centrales son
determinantes para conducir adecuadamente las expectativas cambiarias. Este tema ha
estado en el origen de las Uniones Monetarias.

Beneficiosy Costos de una Union Monetaria

La Unién Monetaria (UM) es uno de los esquemas mas completos y definitivos de
coordinacion de politicas macroecondémicas. En efecto, ellaimplica el uso de una moneda
comun, por lo que la politica cambiaria, a interior de los paises miembros, deja de existir,
mientras que la politica monetaria se lleva a cabo en base a criterios comunitarios y no
nacionales. Algunas de las ventgjas que se derivan de la UM son € uso de la moneda
comun, la eficiencia de una moneda Unica como unidad de cuenta y forma de mantener
riqueza, la reduccién en los costos de transaccion en e comercio y las finanzas
intracomunitarias e internacionales y e término de las comisiones cobradas para
intercambiar monedas entre |0s paises miembros.

La UM también reduce €l riesgo cambiario y/o la impredictibilidad de los tipos de cambios
nominalesy reales entre los paises miembros alavez que, como por |o general es una zona
mas cerrada a comercio extraregional, es posible que se produzca un aumento en la
volatilidad del tipo de cambio con respecto a monedas fuerade la UM.

Otra ventgadelaUM es que en esaingtitucionalidad debe “ garantizarse” la estabilidad del
valor de la moneda comun, como incentivo minimo para gue los paises entreguen su
soberania monetaria. Ademas, la UM presenta la ventgja de que modifica las restricciones
gue enfrenta la politica monetaria de los paises miembros, por la via de introducir mayor
disciplina, y por lo tanto reduce la inflacion de equilibrio. Asimismo, los paises miembros
de una UM se ven imposibilitados de aplicar devaluaciones competitivas, |0 que redunda en
menor inflacion y mayor credibilidad.

Entre las dificultades asociadas a la UM, cabe destacar que ésta casi con certeza reducira
la recaudacion del sefioregje nacional y puede desestabilizar €l presupuesto publico. Ello es
mas serio en paises con elevadas deudas publicas, por cuanto la expansion monetaria degja
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de ser una via para financiar ese componente del déficit fiscal, lo que puede llevar a un
esguema de financiamiento subdptimo (sobre todo cuando la base tributaria es bagja) o a
problemas de insolvencia®. Por eso es que se hace necesario poner ciertas restricciones a
los niveles de endeudamiento publico y requerir de alguna semejanza en cuanto a  déficit
del sector publico entre los paises potencialmente miembros de la UM. En cuanto a la
deuda publica, importa su monto, plazo y denominacion. Cuanto més baja, de corto plazo e
indexada sea, menor es la recaudacion fiscal derivada de una sorpresa inflacionaria. En
consecuencia, la estructura de la deuda publica es determinante en los incentivos que la
autoridad econdmicatiene para determinar objetivos de inflacion.

De otro lado, una UM pierde atractivo en ausencia de movilidad y flexibilidad laboral y de
redistribucion fiscal entre los paises miembros. La incapacidad de llevar a cabo algun
grado de politica fiscal independiente y autébnoma en el ambito nacional tiene también un
impacto negativo en la viabilidad de una eventual UM. La existencia de mecanismos de
transmision distintos de los precios de los insumos intermedios y de los salarios a los
precios finales requiere de gjustes de niveles de precios e inflacion diferentes, 1o que
implica que no sea optima un area monetaria comun en los paises que tienen dichas
asimetrias.

Por su parte, cuando las estructuras de los paises difieren en aspectos muy significativos o
cuando economias similares enfrentan shocks asimétricos, se maximizan las desventgjas de
una UM, toda vez que en esos casos la flexibilidad cambiaria es € instrumento mas
adecuado para distribuir los efectos de los shocks. Por su parte, diferencias en la estructura
fiscal entre paises pueden llevar a diferencias en la recaudacion fiscal optima através de la
emision de dinero, lo que, por definicion, no puede darse en un esquema de UM. Otro
problema asociado a la UM deriva de la dificultad para concordar una tasa de inflacién
Optima y Unica entre sus paises miembros. Asimismo, diferentes estructuras tributarias
pueden llevar a distintas tasas de inflacion, como consecuencia del flujo de crédito del
Banco Central al sector publico.

Coordinacion y Cooperacion

La coordinacion econdmica se distingue de la cooperacion en que la primera implica la
adopcion, en mayor o menor grado, de decisiones conjuntas, en tanto que la segunda, en su
forma més elemental, corresponde a un intercambio de informaciones.

Cooper (1986) considera las siguientes etapas de cooperacion, de manera secuencial:

i) Intercambio de informaciones

i) Acuerdos con respecto a definiciones comunes de conceptos y mediciones
iii)  Acuerdo respecto a normas comunes

iv) Intercambio de opiniones acerca de decisiones de politicas

# Una forma posible de continuar financiando necesidades del sector publico proviene de un aumento en la
tasa de encaje no remunerado de los bancos, |o que tiene la desventaja de que impide laintegracion financiera
efectiva entre |os paises miembros de la UM.
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Por su parte, Currie, Holtham y Hallett (1989), plantean la siguiente jerarquizacion de la
coordinacion entre |os paises:

i) Definir una posicion politica comin ante eventos externos que afectan las
economias de esos paises.

i) Realizar un seguimiento conjunto de algunas variables.

1) Establecer conjuntamente metas cuantitativas comunes, que Sean
consistentes entre si.

iv) Formular y aplicar una politica macroeconémica comin, como un nivel
avanzado de coordinacion.

Como se puede apreciar, este es un proceso de largo aiento, y por lo tanto es necesario
sentar las bases para avanzar en la coordinacion y convergencia de las politicas
macroecondémicas entre los paises miembros de un eventual de acuerdo, antes de avanzar
en el establecimiento de metas cuantitativas.?®

En el caso de MERCOSUR, € planteamiento de Giambiagi apunta a que en un periodo de
seis anos se tengan: i) legislaciones nacionales similares entre los paises miembros; ii)
indicadores macroecondmicos homogéneos en lo que se refiere a la calidad, alcance y
periodicidad de los mismos; y iii) una situacién macroecondmica caracterizada por una
relativa convergencia de las variables econdmicas fundamentales, vale decir, inflacion,
tipos de cambio, déficit fiscales, déficit en cuenta corriente, etc.

Un aspecto fundamental para e éxito del proceso de armonizacion de las politicas
macroecondémicas es reducir la incertidumbre respecto de hasta qué punto la coordinacién
va a funcionar, y crear los incentivos para que los acuerdos y compromisos, por simples
gue éstos sean, se cumplan, pues de lo contrario existen importantes "costos de reputacion
y credibilidad" asociados con eventual es desvios respecto alos objetivos planteados.

A este respecto, es necesario tener en cuenta, ademas, ciertas restricciones que pueden
interferir con el proceso de coordinacion de politicas. Entre éstas cabe destacar la
utilizacion de distintos instrumentos de politica para e logro de objetivos internos, asi
como la asimetria en los tamafios de las economias de la region. Adicionalmente, €l
comportamiento desigual de las economiasy las diferencias en la velocidad y profundidad
en la consecucion de objetivos comunes sugieren que un minimo de estabilidad
macroecondmica constituye un pre-requisito parainiciar e proceso de coordinacion.

% En el caso de Mercosur, para avanzar en la coordinacién entre los gobiernos de Argentina y Brasil,
Giambiagi propone la conformacion de tres Comisiones que se reunirian dos veces por afio: Una Comisién de
Asuntos Fiscales para temas de hacienda publicay tributarios; una segunda Comision de Asuntos Industriales
y Comerciales, cuyo objetivo seria intercambiar informacion, identificar eventuales problemas en las
relaciones bilaterales y definir estrategias comunes en materia de politica industrial y comercial; y una
Comision de Alto Nivel, que tendria como funciones bésicas: a) intentar arbitrar eventuales conflictos que
pudieran surgir en las otras dos comisiones; b) realizar un monitoreo sistematico de las informaciones de los
dos paises; y c) definir metas macroecondmicas acordadas en conjunto. Adicionamente, se plantea la
definicion de tres Grupos de Armonizacién de la Legislacion en las éreas tributaria, laboral y de mercado de
capitales.
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Con € prop6sito de iniciar un proceso que permita en el futuro alcanzar la coordinacién en
su estado més avanzado, se podria promover, como una primera etapa, formas de
coordinacion mas bhien laxas o flexibles. De esta manera, los esfuerzos iniciales estarian
orientados a lograr € intercambio de informacion con una cierta periodicidad
predeterminada y sobre la base de metodologias previamente discutidas y acordadas.
Ademas, se sugiere establecer contactos y mecanismos mas o menos informales entre los
responsables de la conduccién econdmica de los paises de la regidn, 1o que posibilitaria
realizar consultas y discutir los efectos y consecuencias de la aplicacion o no de
determinadas medidas en ciertas condiciones particulares de cada pais. Esto permitiria que
inicialmente las autoridades tuvieran un entorno flexible, sin que fuera necesario que
adquirieran compromisos 0  acuerdos explicitos o que establecieran  "clausulas de
contingencia' ante eventual es incumplimientos.

Una segunda etapa, seria el establecimiento de compromisos generales entre los paises,
para aplicarlos de maneraindividual y posiblemente someterlos a una revisién periédica de
manera de hacer mas predecible la politica econdmica de la (sub)region. Para esta segunda
etapa, podria utilizarse un mecanismo de reuniones similar a sugerido para el Mercosur,
esto es, comisiones que se encarguen de anadizar la tematica fiscal, las relaciones
comerciaes, etc., mientras que € Consgo Asesor de Ministros de Hacienda y de
Gobernadores de Bancos Centrales tendria facultades para resolver  controversias,
realizaria un control periodico de la situacion de cada pais y, en una etapa mas avanzada,
definiria metas macroecondmicas de manera consensual .

I11. La Cooperacién Econémica Europea de Post-Guerray la Integracién Monetaria®

Lainiciativa de ayuda en la postguerra de Estados Unidos a Europa (Plan Marshall) llevé a
la creacion de la OECD en 1948, con e propdsito de promover la liberalizacion del
comercio y de los pagos de cuenta corriente de las balanzas de pagos en Europa. A finales
de los afios cuarenta, en Europa prevalecian monedas no convertibles y acuerdos de
comercio bilateral. Esta situacion se soluciono en los afos cincuenta con la creacion de una
Camara de Compensacion multilateral para € comercio intra-europeo. Paralelamente a la
cooperacion monetaria que implicaba este Ultimo arreglo, Francia, Alemania Federal, Italia,
Bélgica, Luxemburgo y Holanda crearon la Comunidad Europea del carbon y € acero. En
1957 esos mismos paises crearon la Comunidad Econdmica Europea (CEE), la que
posteriormente expandié su membrecia a los actuales quince paises miembros: Alemania,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Gran Bretafia, Grecia, Holanda,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal y Suecia, que conforman la Union Europea (UE).

El Tratado que cred la CEE acordaba la existencia de coordinacion de las politicas
macroecondémicas de los paises miembros, identificAndose los tipos de cambio entre ellos
como un area particular de preocupacion comun. En el Acuerdo Monetario Europeo de

5 Esta seccion se basa en Zahler (1997) y Obstfeld (1997).
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1960 los paises miembros acordaron limitar los mutuos movimientos de tipo de cambio a
bandas de 1.5%. Las revaluaciones holandesas y alemanas de 1961 plantearon la
preocupacion en torno a la necesidad de retener los controles cambiarios como una forma
de desincentivar la especulacién. Como un modo de promover la estabilidad cambiaria en
Europa, en 1964 se cred e Comité de Gobernadores de Bancos Centrales de la Comunidad
Econdmica. Pero € fendmeno que acelerd e esfuerzo comunitario de estabilidad
cambiariay lo transformo en urgente se dio con € quiebre del sistema de paridades fijas de
Bretton Woods y con |os realineamientos previos de lalibra esterling, €l franco francésy
el marco aleman.

Después del abandono del sistema de Bretton Woods, a principio de los afios sesenta, la
CEE adopt6é diferentes acuerdos de limitacion de la flexibilidad cambiaria, los que
culminaron con la adopcion del Sistema Monetario Europeo (SME) en 1979. Dicho sistema
incluyo aspectos crediticios y un mecanismo cambiario, que es su caracteristica principal,
mediante la cual |os paises fijan la paridad central de su moneda con respecto a una unidad
de cuenta, el ECU, cuyo valor se calcula sobre la base de una canasta de monedas de los
paises miembros.

Entre 1979 y 1987 e SME experimentd bastante inestabilidad, ya que se produjeron
numerosos realineamientos de las paridades centrales. Con posterioridad, y hasta 1992, y
como consecuencia de ciertas modificaciones que se realizaron a funcionamiento del SME,
s0lo se produjo un realineamiento menor, delaliraitaliana.

En la préctica, e "ancla’ del SME ha sido el marco aleman, como consecuencia de la
estricta politica monetaria del Bundesbank. Debido a la creciente inhabilidad de los paises
para introducir controles de cambio y a los movimientos de capitales -y a la mayor
movilidad de estos Ultimos- en septiembre de 1992, ante una politica monetaria
particularmente restrictiva por parte de Alemania, como consecuencia principamente del
impacto econdémico de su unificacion politica, varios paises no pudieron seguir al
Bundesbank y tuvieron que realinear sus monedas. Ello generd una crisis mayor en el SME,
que obligd a flexibilizar su funcionamiento a pesar de lo cual paises como Gran Bretafia e
Italia tuvieron que abandonarlo.

Esta crisis del SME fue un llamado de alerta para reflexionar en torno a las caracteristicas
gue debiera tener la UME, proceso que hacia fines de la década de los afios ochenta estaba
siendo estudiado seriamente por la CEE, en buena medida estimulado por la estabilidad con
la que oper6 e SME en esos afos. Desde antes, la idea de la CEE fue avanzar en un
proceso de integracion econdémica gradual, por etapas, en forma paralela ala aplicacion de
una unidon econdémica, hasta alcanzar la completa unificacion monetaria y e pleno
funcionamiento del euro, la futura moneda comun. Este enfoque se ratificd y concretd en el
Tratado de Maastricht, afines de 1991, que cred el marco juridico y politico dela UME.

En la primera etapa, que comenz6 a mediados de 1990, se liberalizaron los movimientos de
capitales y se suponia que se minimizarian los realineamientos de las paridades cambiarias,
puesto gue todos los paises se ubicarian en la banda cambiaria angosta del SME (+/- 2,5%).
Esto ultimo se vio frustrado por la mencionada crisis del SME.

9



Durante la segunda etapa, de transicion, que comenzé en 1994, se cred € Instituto
Monetario Europeo (IME) con sede en Francfort, que reemplazé a Comité de
Gobernadores de Bancos Centrales y a Fondo Europeo de Cooperacion Econdmica. El
IME analizo los aspectos técnicos del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), y se
transformd a comienzos de junio de 1998 en el BCE. A comienzos de 1998, e Consgjo
Europeo decidié los once paises de la UE que participan en la tercera etapay fina, de la
unificacion monetaria. Ellos son Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia,
Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal.

Dichos paises estuvieron dispuestos a entrar a la UME en el entendido de que lograron
durante la segunda etapa, una convergencia de sus resultados econdémicos sobre la base de
cuatro criterios principales. @) estabilidad de los tipos de cambio, en términos de haber
participado en el SME en e marco de bandas normales y no haber realizado
realineamientos cambiarios durante un minimo de dos afios; b) diferenciales de tasas de
inflacién, en términos que & ritmo de aumento de precios al consumidor no superé en mas
de 1,5 puntos porcentuales, como maximo, a promedio de la tasa de inflacion de los tres
paises que registraron las inflaciones mas bajas de entre los paises miembros, c)
diferenciales de tasas de interés, en términos que la tasa de interés nominal promedio de
largo plazo no superd en mas de 2 puntos porcentuales el promedio de los tres paises en que
se registraron las tasas de inflacion mas bajas; d) limitacion del déficit fiscal y de la deuda
publica, en términos que & déficit gubernamental general debia ser inferior al 3% del PIB y
que larelacion deuda publica bruta a PIB debia ser menor que el 60% (este Ultimo criterio
con excepciones, en caso que € déficit "excesivo" se defina como temporal, o si éstey/o la
razon deuda/PIB se reducen a un ritmo "satisfactorio™).

Estos cuatro criterios proveen precondiciones necesarias pero no suficientes para poder
entrar a la UME. Adicionamente, ellos deben ser cumplidos de un modo sostenible. Al
juzgar la sustentabilidad y convergencia, la Comision Europea y € Instituto Monetario
Europeo pudieron haber considerado otros factores, tales como desequilibrios de cuenta
corriente o presiones salariales. También existe un requisito institucional que obliga a cada
estado miembro a modificar las leyes de sus Bancos Centrales de manera de hacerlas
compatibles con el BCE.

La tercera etapa comenzara en enero de 1999 con la fijacion irrevocable de los tipos de
cambio entre los paises participantes y la transferencia de la politica monetariay cambiaria
(con respecto a resto del mundo) a BCE. A partir de ese momento los Bancos Centrales
nacionales comenzaran a utilizar el euro en todas las operaciones monetarias y cambiariasy
los gobiernos emitirdn deuda denominada en euros. A maés tardar, a comienzos del afo
2002 el euro comenzaraa circular en laformade billetes y monedas.

Es evidente que la UME representa un estado superior en el proceso de integracion
econdémica, que sera de la mayor trascendencia histérica, politicay econdmica. Los paises
miembros cederan una parte significativa de su soberania en materia de politica econdmica
a un organo comunitario, € BCE, cuyas politicas seran determinadas por €l conjunto de
paises. Esto significa, en la practica, que Alemania estuvo dispuesta a ceder parte de su
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dominio en & disefio de la politica monetaria y cambiaria en Europa, a cambio de los
beneficios politicos derivados de la mayor integracién y unidad europea. Eso si, Alemania
seguird gjerciendo un rol importante, aunque compartido, en los Grganos comunitarios
encargados de |la politica monetariay cambiaria europea.

Por otro lado, se ha sostenido que la principal motivaciéon de la UME seria de naturaleza
politica, ya que sus beneficios econdmicos netos serian inciertos, y en todo caso mas bien
marginales (Conolly (1996) y Madley (1996)).

Cabe destacar que si bien existe bastante consenso en la necesidad de equilibrar |as cuentas
fiscales, redefinir e rol del Estado y reducir su tamarfio, asi como llevar a cabo cambios
significativos en las leyes y regulaciones relativas a funcionamiento de los mercados
laborales asi como al financiamiento y cobertura de la seguridad social, y que dichas
reformas estructurales son independientes de la UME, esta Ultima se percibe sin embargo
como un poderoso "socio” para enfrentar las criticas politicas domésticas derivadas de
aguellos cambios y reformas.

La UME confirmara la creciente presencia e importancia de bloques politico/econdémicos
en e mundo. En particular ella debiera tener un impacto sobre el Sistema Monetario
Internacional (SMI), confirmando la evolucion observada en las Ultimas décadas en
términos del desarrollo de un orden econdmico internacional de tendencia multipolar. En
efecto, es probable que afuturo haya una sola voz representativa del conjunto de los paises
miembros delaUME en e Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

El peso relativo de la UME sera mayor a quetiene la UE en la actualidad, tanto por lo que
representara su poder de votacion en las instituciones financieras internacionales como por
la coherencia y homogeneidad de sus planteamientos. Si bien este es un fendmeno que
tomara algun tiempo y se ira dando en forma gradual, su probable efecto debiera ser
considerado por América Latina al momento de evaluar su estrategia de insercion en la
economiainternacional, tanto en su dimensioén comercial como en lafinanciera.

Una cuestion de especial importancia para evaluar el probable impacto de la UME sobre la
economia de Europa, y sobre sus efectos internacionales, es la incertidumbre existente en
torno a que "vision" predominara en el disefio politico-ingtituciona y en la formulacion y
gjecucion de la politica monetariay cambiaria de la UME. Es decir, la direccion y sentido
que en definitiva tome la nueva institucionalidad econdmica seran determinantes al
momento de analizar los efectos dela UME.

En relacion especificamente al BCE, es evidente que hay quienes quisieran gue la politica
econdémica del BCE fuese independiente y autonoma de consideraciones politicas, y que
predominara una vision orientada hacia la estabilidad de precios en la region como la
contribucion del BCE alafortalezay desarrollo economico de Europa.

Por otra parte, hay quienes encuentran que el poder que puede adquirir el BCE es excesivo,
ya gue posee un grado de independencia politica superior a del Bundesbank, y podria no
considerar en forma adecuada otros objetivos de la politica econdmica, ademés del control
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de lainflacion, particularmente e crecimiento econdmico y el empleo, ni las diferencias
regionales entre los paises miembros de la UME, en la formulacién y ejecucion de su
politica. Es por ello que quisieran la presencia de algun "contrapeso politico” a BCE.

En cuanto a la politica cambiaria también coexisten visiones diferentes. De un lado estan
quienes consideran que el BCE debe concentrarse en su objetivo: la estabilidad del nivel de
precios en los paises miembros de la UME. Mas especificamente, sostienen que intentar
utilizar €l valor externo del euro como un instrumento de la politica econémica para
mejorar la competitividad de la UME, promover sus exportaciones y estimular el
crecimiento econdmico, seria contradictorio con la necesidad de crear credibilidad y
confianza en el euro y, en consecuencia, con e objetivo de la estabilidad de precios. En
sintesis, € euro debierareflgjar 1o que es, un precio més en la economia.

Del otro lado se sostiene que la politica cambiaria es un instrumento de politica econémica,
al que el BCE no puede ni debe renunciar, por cuanto seria determinante para estimular la
competitividad y la actividad, sobre todo en € sector transable de la UME. Agregan que
como dicho sector sera mucho més peguefio que lo que es hoy dia a escala nacional, € uso
maés activo del tipo de cambio tendria un efecto marginal sobre lainflacion.

La politica cambiaria también dependera de la politica fiscal que se desarrolle en los paises
de la UME. En efecto, s bien ésta queda limitada por los parametros acordados en
Maastricht y en e Pacto de Estabilidad de la UME, existe un grado limitado, pero no nulo,
de maniobra para aplicar politicas fiscales nacionales mas 0 menos expansivas. Ello puede
afectar alaflexibilidad que quisiera darsele ala politica cambiaria (o, alternativamente, ala
instancia méas o menos restrictiva de la politica monetaria) de la UME.

Ademas en e ambito ingtitucional existe ambigtiedad en cuanto a la responsabilidad de la
politica cambiaria de la UME, ya que €ella dependeria tanto del BCE como del Consgjo de
Ministros de la CEE, y no esta claro como esto operaria ni como se resolverian eventuales
conflictos entre ambas autoridades.

Cabe advertir también, que e BCE cumpliria un papel muy menor en cuanto a la
supervision prudencial de las ingtituciones financieras de los paises miembros de la UME,
lo que introduce un signo de interrogacion en torno a su funcién como prestamista de
dltimainstancia.

Por Ultimo, aln no esta clara la modalidad de g ecucién de la politica monetaria del BCE.
Uno de los aspectos principales a definir es s el BCE se va a comprometer con metas de
inflacién o con un objetivo de agregados monetarios. Ademés, debido a la necesidad de
contar con un indice de precios comunitario, asi como estimar funciones de demanda
monetaria para un conjunto de paises de un dinero aln inexistente, tanto € objetivo final
como los instrumentos y objetivos intermedios de la politica monetaria estan por definirse.
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LaUnion Monetaria Europea y laintegracion econémicaen AmeéricaLatina

La region debe observar, con un adecuado grado de realismo, los desarrollos que se dieron
en Europa en torno a la UME. Ellos debieran incorporarse a acervo de conocimiento y
experiencias comparadas de modo que sirvan de aprendizaje para € andlisis, disefio y
puesta en préactica, en e momento en que se estime que las condiciones sean las adecuadas,
en la profundizacion de los diferentes esquemas de integracion en América Latina. Europa
ha enfrentado obstéculos en su proceso de integracién monetaria, que haido resolviendo en
forma paulatina, alavez que haregistrado importantes avances'y compromisos por parte de
sus gobiernos nacionales. Es indudable que el disefio institucional a través del cual se ha
dado el didogo técnico y politico, en un contexto de compromiso y cooperacion en el
avance de la integracion monetaria europea, de por si representa un elemento necesario de
conocer y del cual hay mucho que Ameérica Latina puede aprender.

Para que la region se interiorice de los aspectos macroecondémicos, financieros y
monetarios de la integracion europea puede ser Util intensificar la participacion de sus
Bancos Centrales en las reuniones periodicas a las que son invitados por parte del BIS. Por
lo demés, dos paises de América Latina, Brasil y México, han pasado a ser miembros del
BIS. Dicho banco puede constituirse en unainstancia donde analizar cuestiones cambiarias,
monetarias y financieras por parte de las autoridades monetarias de los paises de América
Latina, en un marco de experiencias compartidas con otros paises de economias
emergentes. Ademas, e BIS ofrece la oportunidad de intercambiar conocimientos y
préacticas con paises europeos, 1o que podria facilitar alin mas la interiorizacion en torno al
desarrollo de la UME por parte de paises de la region. En una linea similar, cada vez méas
paises de América Latina estan participando en diversas instancias de la OECD y se estan
asociando con la Union Europea, a través de la CEE en Bruselas, la que desempefié un rol
de importancia en la creacion dela UME y estara activa en su seguimiento.

La concrecion de la UME es una buena oportunidad parainiciar un dialogo regional, al que
se puede invitar a participar a alguna contraparte europea, quizads comenzando con un
intercambio sistematico y comparable de informacion, orientado hacia futuros criterios para
una eventual coordinacion macroecondmica por parte de los Ministerios de Hacienda de los
paises miembros de algun esquema de integracion de América L atina.

Sin embargo, cabe recordar que en la unificacién monetaria existe un importante traspaso
de soberania y poder desde los paises y sus bancos centrales nacionales a un instituto
emisor de la moneda comun, lo que supone un grado elevado de voluntad politica de
quienes buscan integrarse monetariamente. No es clara la voluntad que a ese respecto
existe en los esquemas de integracion en América Latina donde, a pesar de los avances que
ha habido en dichos procesos, sobre todo en el Mercosur, han existido y existen dificultades
en materias comerciales y en otros aspectos sobre |os cuales debiera ser relativamente mas
facil alcanzar acuerdos, en comparacion con los temas cambiarios y monetarios.
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V. Tendencias Macroeconémicas y los Criterios de Convergencia y Sustentabilidad
en el Mercosur

El objetivo Ultimo de la integracion econdmica es potenciar € bienestar de los paises
miembros por sobre lo que serian sus logros individuales. La obtencién, mantencién y
sustentabilidad de los equilibrios macroecondmicos constituye tan solo un instrumento,
aungue de lamayor importancia, paraalcanzar dicho objetivo.

En la actualidad existe un importante grado de convergencia respecto de los objetivos
finales de las politicas macroecondmicas en la region, con miras a garantizar la
consecucion de los equilibrios basicos. Sin embargo, la presencia de déficits en la cuenta
corriente de la balanza de pagos superiores a 5% del PIB y en algunos casos una pesada
deuda externa, hacen que € equilibrio externo de varios paises de laregion dependa en una
medida muy significativa de la permanencia y composicion de los influjos netos de
capitales. Esta circunstancia se ha visto agravada en la coyuntura actual por los efectos
directos e indirectos, comerciales y financieros, de la crisis asiatica, los cuales han
incrementado la vulnerabilidad de nuestras economias y podrian desviar avarias de ellas de
la senda de crecimiento de los Ultimos afios. Los paises del Mercosur no han estado g enos
a estas circunstancias y se oObservan expuestos a los cambios en las paridades
internacionales y a las variaciones en los flujos de capitales de corto plazo; estos ultimos,
como se sabe, presentan un comportamiento en muchos casos independiente de las
politicas econdmicas internas de | os paises receptores.

En este contexto, una primera aproximacion hacia la armonizacion de politicas
macroecondémicas debe partir del reconocimiento de que s hien la busgueda de los
equilibrios macroecondmicos es un paso necesario, no es suficiente para asegurar un
crecimiento econémico dinamico y sostenible de la region. Ademas de factores exdgenos,
que estan fuera del control de estas economias, y que imprimen una elevada volatilidad a
la demanda externa, existen areas determinantes para €l aumento del ahorro interno y/o de
la competitividad, tales como avanzar y profundizar en reformas estructurales, inversion
en capital humano, modernizacion del Estado, privatizaciones, intermediacion financiera,
aspectos tributarios y flujos de capitales, que requieren de acciones de politicainterna.

Una accién indispensable para avanzar en la armonizacion de politicas es la busqueda de
instrumentos que permitan moderar el efecto de factores exdgenos sobre estas economias,
los cuales pueden ser de naturaleza individual en cada pais, pero cuyo interés es colectivo.

La existencia de instrumentos de estabilizacién para enfrentar perturbaciones exdgenas
permite un mayor grado de flexibilidad a las economias y, lo que es muy importante,
contribuye a reducir la magnitud de los problemas, a enfrentarlos en sus origenes. Ello
aminora el elevado sacrificio de medidas compensatorias basadas en instrumentos Unicos.
Cabe destacar los fondos de estabilizacion de productos primarios y la utilizacion de
instrumentos tributarios que posibiliten la g ecucion de una politica fiscal anticiclica; su uso
permite menores costos para las economias, a disminuir la magnitud del gjuste necesario
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en € gasto ante pérdidas de ingresos, por gemplo, por caidas de los precios externos vy,
similarmente, atentialaamplitud delosciclos.

Asimismo, resulta aconsejable un manegjo mas flexible de la politica cambiaria, o que, de
un lado, facilita el gjuste requerido en los precios relativos y, de otro lado, desincentiva los
influjos excesivos de financiamiento externo de corto plazo.

También se debe perseverar en los esfuerzos tendientes a disminuir la relacion deuda
publica/PIB a niveles coherentes con un crecimiento econdémico sostenido en €l mediano y
largo plazo.

La armonizacion de politicas y €l logro de una relativa estabilidad en las tasas de cambio
reales, ademas de un contexto macroecondmico estable, requieren de un mercado
financiero desarrollado y profundo, que presente variados instrumentos de cobertura de
riesgos, asi como de mecanismos de regulacion y supervision eficientes, que contribuyan a
una adecuada canalizacion del ahorro y eviten la generacion de crisis financieras.

Finalmente, resulta esencial mantener €l espiritu de laintegracion de estos Ultimos afios. En
el pasado, los choques externos fueron trasladados a comercio regional mediante
expedientes proteccionistas, haciendo las consecuencias de dichas perturbaciones alin més
severas para la region. En cambio, las politicas de liberalizacion del comercio,
profundizadas en la presente década han reducido los efectos de las dificultades inducidas
desde € exterior, permitiendo a las economias obtener mayores tasas de crecimiento que en
el pasado.

De otro lado, cabe tener como referente empirico €l caso de la UME. Alli se requiere de
una creciente similitud en aspectos institucionales (Bancos Centrales independientes, por
giemplo) y de comportamiento macroeconémico. Este Ultimo incluye una determinada
relacion entre los tipos de cambio de los paises miembros; similitudes y disparidades
minimas de sus tasas de inflaciény de interés; y limites al déficit del gobierno genera y a
stock de deuda publica como porcentaje del PIB.

Si bien en algunos de estos aspectos ha habido avances recientemente, sobre todo en las
bajas de la tasa de inflacién y en mayores esfuerzos fiscales, todavia persisten diferencias
importantes entre |os paises de laregion.

En la seccion 111 se describieron los criterios formales de convergencia macroecondmica
de Maastricht los que, junto a la independencia de los Bancos Centrales y a la
sustentabilidad macroecondémica, permiten evaluar €l grado de cumplimiento de criterios
macroecondmicos basicos en economias orientadas a conformar una Union Monetaria. En
la siguiente evaluacion se usan datos regionales hasta 1996 o 1997, segin sea la
disponibilidad de lainformacion.

En materiade inflacion, los paises del Mercosur, incluidos Boliviay Chile, la han reducido
sustancialmente. Mientras a mediados de la década de los ochenta varios paises tenian
niveles de inflacion que alcanzaban 2, 3 eincluso 4 digitos, actualmente todos han iniciado
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un proceso de convergencia hacia niveles de inflacion de un digito, unos con una estrategia
mas gradual como, Bolivia, Chiley Paraguay, y otros més acel eradamente, como Argentina
y Brasil. Uruguay también ha bajado su inflacion, pero ella todavia excede e 15% anual.
Latasa de inflacion promedio de los tres paises con mas baja inflacion fue 3% en 1997, lo
que significa que aun con e margen de 1,5% adicional de inflacién que permiten los
criterios de Maastricht, en la actualidad los otros tres paises no cumplen con el criterio
establecido. En consecuencia, s bien ha habido avances muy significativos en un érea
historicamente muy rebelde en América Latina, de un lado se requiere reforzar el esfuerzo
antiinflacionario y, del otro, la estabilidad de precios a la que esta convergiendo la region
es un desarrollo reciente y sobre el que esta por verse su permanenciaen el tiempo.

En 1997 todos los paises del Mercosur cumplian con €l criterio fiscal. Brasil y Bolivia se
situaban en e limite de déficit fiscal maximo permitido. El Unico pais que muestra
superavit sostenidos por mas de una década es Chile, e que cumple holgadamente con
dichos criterios®. Paraguay y Uruguay, desde 1987 y de manera sistemética, han cumplido
también de afio en afio con los criterios establecidos para los déficit presupuestarios.
Argentina cumple desde 1991, mientras que en los Ultimos cinco afos Brasil y Bolivia
cumplen solo en dos ocasiones.

Todos estos paises muestran bastante variabilidad en el tiempo, por |o que alin es prematuro
asegurar que existe una fortaleza estructural en el mango de las finanzas publicas. Cabe
anotar que en varios de ellos hay una base tributaria relativamente pequefia, ya sea por
evasion o por la existencia de una economia informal significativa. Incluso en algunos
casos parte del financiamiento esta expuesto a alta volatilidad ciclica, asociada a los ciclos
econdémicos internos o externos. De adoptarse un criterio tipo Maastricht, algunos paises
con déficit fiscales en torno al limite méximo verian seriamente afectadas sus posibilidades
de efectuar una politicafiscal contraciclica.

Para |los paises del Mercosur con los que se cuenta con informacion, se concluye que existe
un cumplimiento holgado del criterio establecido en Maastricht sobre la deuda publica
interna. En efecto, durante los afios noventa el coeficiente de dicha deuda como porcentagje
del PIB en ningun caso haexcedido 30%.

En relacién con los tipos de cambio, es preciso mencionar que varias de las monedas de
estos paises se han devaluado en més de 10% con relacién al délar en menos de un afio,
como producto del shock derivado de la crisis asiatica. Brasil y Uruguay han tenido
fluctuaciones nominales de sus tipos de cambio con relacién al dolar, las que en un lapso
de dos afos exceden los margenes de 15% de fluctuacion, establecidos también como
criterios de convergencia en Maastricht. Argentina'y Chile cumplen con dicho criterio en
el ultimo quinguenio.

Sin embargo, mientras que en el SME el "ancla® ha sido € marco aleméan, en América
Latina no existe un pais con una moneda pivote o ancla. Dicha moneda | 6gicamente debe
contar con unalargatradicion de estabilidad. Si bien algunas de las monedas de |os paises

® Si bien en Chile existe un importante déficit cuasi-fiscal del Banco Central, el balance consolidado con e
Fisco cumple €l criterio respectivo de Maastricht.
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de la subregion en el Ultimo tiempo se han mantenido estables o se han revaluado, no
cuentan con una historialarga en dicho sentido. La inexistencia de una moneda dura con
esas caracteristicas, unido a las fuertes diferencias en las politicas cambiarias de los
paises, impide definir una moneda de referencia para la region. Es preciso también
recordar que no hay en Ameérica Latina, ni siquiera en e Mercosur, unidades de cuenta
como e ECU ni un sistema de bandas cambiarias como el del SME. De hecho, mientras
Argentina mantiene un tipo de cambio fijo con relacion a dolar, Bolivia tiene un tipo de
cambio reptante, Brasil tiene un régimen de banda cambiaria vinculada a ddlar y Chile
mantiene una banda de flotacion ligada a una canasta de monedas compuesta por € ddlar,
el marcoy € yen.

En cuanto a criterio de tasas de interés, con la excepcion de Chile’, los otros paises de la
subregion no presentan un desarrollo relevante de los mercados de capitales a un plazo de
més de un afo. De hecho, los mercados liquidos de bonos a 10 afios son practicamente
inexistentes. Esto dificulta la medicién del criterio de tasas de interés nominaes de largo
plazo establecido en Maastricht. Si este criterio fuera aplicado para las tasas de interés
nominales de corto plazo en 1996 solo Argentinay Chile cumplirian con dicho criterio.

Respecto de la estabilizacion macroecondémica en el Mercosur, es preciso mencionar que
con la sola excepcion de Uruguay, en los dltimos afios ha habido una tendencia creciente a
incrementar los déficit de cuenta corriente de los paises de la subregion. En 1997, esos
paises registraron déficit de cuenta corriente que caen en un rango de 3% a 8 % del PIB, lo
que plantea dudas respecto de la sustentabilidad de los equilibrios macroeconémicos.

Por ultimo, en el aspecto institucional y no por ello menos relevante, algunos de |os paises
de la subregion ain no cuentan con Bancos Centrales autonomos. Cabe recordar la
importancia de este tipo de arreglo institucional para la estabilidad macroeconémica.

¢Reline el Mercosur las condiciones para una Unién Monetaria?

No es obvio, aunque sea en un plazo mas largo, que América Latina deba imitar
acriticamente la experiencia europea en materia de integracion monetaria. Cabe reiterar que
la implementacién y éxito del euro como moneda Unica sigue siendo una incognita.
Asimismo, existe una importante corriente de opinion que sostiene que la principal
motivacion para la creacion de una moneda Unica en Europa radicO en consideraciones
politicas, especificas de ese continente, vinculadas a su historia, sus guerras y su
regionalismo, mas que en las de naturaleza propiamente econdmica. De ser correcta dicha
interpretacion, cabria preguntarse si la realidad previsible de los paises del Mercosur
justificaria, desde un punto de vista politico, que dicha subregion haga suyo €l ambicioso
proyecto de crear una moneda Unica, una vez que haya avanzado con mas fuerza y
efectividad en su proceso de integracion.

" Que debido ala generalizada indexacion, al dindmico desarrollo de los inversionistas institucionales y ala
existenciade un mercado profundo y liquido de letras hipotecarias de largo plazo.
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Asimismo, cabe también preguntarse s el Mercosur retne las condiciones econdémicas
requeridas para la creacion de una UM. Al respecto, parece importante sefidlar que se ha
cuestionado s Europa presenta las condiciones adecuadas para constituir un érea
monetaria Optima. De un lado, la movilidad de la mano de obra entre sus diferentes paises
es bastante menor que en los EE.UU., lo que dificultaria enfrentar shocks asimétricos.
Noétese gque dicha dificultad no sdlo se refiere a cuestiones culturales, empezando por €l
idiomay diferencias de costumbres, sino ademas por 1o complicado que resulta, sobre todo
para los trabgadores de cierta edad, poder trasladarse con la historia (el stock) de
beneficios que han generado a lo largo de su trayectoria laboral (tipicamente, a causa de
diferencias y dificultades de homologacién de regimenes previsionales entre los paises
miembros). A su vez, la inflexibilidad que caracteriza ala mayor parte de los mercados
laborales europeos complica la factibilidad de llevar a cabo un proceso de guste menos
COSt0s0.

Un tercer tipo de consideracion, relativo al grado de intercambio comercial entre los paises
miembros, apunta a favor de la integracion monetaria europea, dado € elevado volumen de
comercio intraeuropeo. Ademas, si bien hoy en dia existe una gran movilidad de capitales
dentro de Europa, lo que tiende a facilitar una union monetaria, no debe olvidarse que aquél
es un mecanismo Util para financiar un determinado desequilibrio y en consecuencia
contribuye a suavizar un guste, pero no lo sustituye en el caso de un shock adverso de larga
duracion y/o de caracter estructural.

Otro elemento a considerar en una UM es € tipo de shocks que enfrentan sus paises
miembros. En el caso europeo, solo un subconjunto de paises (Alemania, Francia, Holanda,
Bélgica, Austriay Dinamarca) enfrentaria perturbaciones similares, por |o que constituirian
buenos candidatos para ser parte dela UM (Bayoumi y Eichengreen (1994)).

La situacion del Mercosur presenta ciertas incognitas en cuanto a s relne o no las
condiciones para ser unaUM.

En cuanto al comercio intraregional, mientras que Argentina, Paraguay y Uruguay exportan
mas de 40% a la subregion, |os otros tres paises no acanzan a exportar al Mercosur € 20%
de sus exportaciones totales, 1o que indica que a pesar de la importante interrelacion de
comercio intraregional, éste es bastante asimétrico. Ademas, si bien ha aumentado la
convergencia macroeconémica entre los paises miembros de la subregion, ain debe
comprobarse la sustentabilidad de |os procesos de estabilizacion macroecondémica, de modo
de que haya unatendenciay consolidacion més definitiva. Adicionalmente, como se sefial 6,
no existe una moneda de referencia dentro de los paises de la subregion que cumpla €l rol
del marco aleman en Europa.

De otro lado, existen otros elementos que conspiran contra la creacién de una UM en la
subregion. En primer lugar, se da la existencia de shocks asimétricos con distinta duracion
en los diferentes paises. Mientras algunos son exportadores de cobre, estafio e importadores
de petréleo, otros son exportadores de petréleo, grano y vacuno e importadores de
minerales. Todos estos productos de exportacion estan expuestos a alta volatilidad de
precios en los mercados internacionales y afectan asimétricamente a las distintas
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economias. En efecto los términos de intercambio de los distintos paises se mueven de
manera diferente, por 1o que los shocks externos que enfrentan no son simétricos. En
sintesis, los ciclos de términos de intercambio (asi como los de crecimiento del PIB) no
exhiben mayor sincronia.

Los mecanismos de transmision de precios de bienes intermedios y salarios hacia los
precios finales, en la mayoria de los casos muestran importantes diferencias. Por g emplo,
incluso en aquellos casos en que la economia es muy abierta, hay paises en que los
precios de los bienes no transables estan indexados a la inflacion pasada mientras que en
otras economias prevalece la dolarizacion. Esto significa que la transmision de los shocks a
lainflacion domeéstica es de distinta naturaleza en | os diferentes paises.

Cabe también mencionar que en la subregion, ain cuando ha habido mayores flujos
migratorios en el pasado reciente, éstos continlian siendo bastante limitados. En general
existe poca movilidad laboral y la flexibilidad de los mercados del trabajo domeésticos es
bastante diferenciada, con algunos paises con mayor flexibilidad y movilidad laboral,
mientras que en otros se observa mayor legislacion favorable al poder sindical y a la
existencia de poca flexibilidad. Evidencia de lo anterior son las fuertes y persistentes
diferencias en las tasas de desempleo en la subregion.

V. Precondiciones para la I ntegracion financiera-bancaria.

Por integracion financiera se entiende € movimiento de capitales entre los paises
miembros del esquema de integracion, realizado a través de ingtituciones financieras, sin
barreras que impidan la libre transferencia de los recursos entre las distintas fronteras. En
términos generales, ella incluye a todas las instituciones del mercado de capitales, tales
como los bancos, sociedades financieras, fondos de pensiones, fondos de inversion, fondos
mutuos, compahias de seguros, agencias de bolsa de valores, etc.

El andlisis se centrard en los servicios bancarios, por ser ellos los méas importantes de la
region y en torno alos cuales més se ha avanzado en materia de integracion financiera®. En
América Latina, con la sola excepcion de Chile, en que los bancos realizan un 62% de la
intermediacion, en el resto de los paises méas grandes de la region al menos un 86% de la
intermediacion financiera es efectuada por € sistema bancario.

En términos generales, la experiencia ensefia que |os casos mas exitosos de estrategias de
desarrollo basadas en |la apertura econdmica externa son aquellos en los que la apertura
comercial se ha llevado a cabo antes que la apertura financiera. Aun mas, para que la
integracion financiera ala economiainternacional sea sostenible en € tiempo se requiere de

8 Con lareformatendiente a privatizar, capitalizar individualmente e internacionalizar los sistemas de fondos
de pensiones, unida a la creciente desintermediacion bancaria que tiende a darse naciona e
internacionalmente --debido a la mayor competencia proveniente de actividades financieras no bancarias, de
los avances de la tecnologia, informéticay las comunicaciones-- aquellos fondos estén adquiriendo mayor
importancia en el comercio e inversion transfronterizos de servicios financieros.
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un tipo de cambio real competitivo, en conjunto con una reduccion de aranceles y la
eliminacién de otras barreras paraarancelarias que permitan un mejor desarrollo del sector
exportador. Asimismo, una apertura financiera previa o incluso simultanea con la apertura
comercia suele poner en duros aprietos a desarrollo del sector exportador, a gercerse una
presion importante hacia la apreciacion de la moneda local, o que desestimula las
exportaciones, cuestiona la sustentabilidad del déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagosy hace peligrar el éxito de la apertura externa.

La secuencia Optima es proceder a liberalizar gradual y selectivamente la cuenta de
capitales’, una vez completada |a apertura comercial.

L a Estabilidad M acr oecondmica

Para que e proceso de integracion financiera sea eficiente y duradero, los paises deben
ademés haber alcanzado, 0 a menos avanzado y estar decididos y comprometidos a lograr,
la estabilidad macroecondémica. La volatilidad de los flujos de capitales asi como los
riesgos cambiarios y soberanos suelen ser significativos s es que los equilibrios
macroecondmicos no se han asentado y consolidado, y en ese caso dichos riesgos impiden,
para todos | os efectos précticos, un fluido intercambio de servicios financieros™.

El proceso de integracion financiera no requiere de una absoluta coordinacion de politicas
macroecondmicas entre |os distintos paises miembros, pero si exige un fuerte compromiso
con la mantencion de la estabilidad macroecondémica. Por g emplo, aguellos paises que
decidieran avanzar en la integracion financiera podrian autoexigirse cumplir con criterios
similaresa los de Maastricht, de modo de acotar |os rangos en que pueden desenvolverse
sus variables macroecondmicas claves. Esto no implica que haya que uniformar los
instrumentos de politica macroecondmica. En efecto, en la medida en que se compartan
objetivos findes y se converja en términos de resultados macroecondémicos, podrian
perfectamente pertenecer a un esquema de integracion financiera, por gemplo, paises que
siguen unaregla de tipo de cambio nominal fijo con plena convertibilidad (Argentina), con
otros en los que €l "ancla' de la politica monetaria discrecional se base en las metas
explicitamente anunciadas de inflacion (Chile), junto con paises en los que la politica
monetaria se formula y gecuta en base a agregados monetarios o crediticios (Pert y
Meéxico).

® Hay paises de la regién que han llevado a cabo politicas formalmente muy "liberales o aperturistas’ con
relacién a la cuenta de capitales de la balanza de pagos, y que, sin embargo, registraron tasas de interés
domeésticas mayores, asi como mayores diferenciales con las tasas internacionales, que las de otros paises que
se embarcaron en estrategias de apertura financiera externa mas graduales y selectivas. Ello, que
aparentemente debi6 ser alainversa, se explica principalmente por el mayor riesgo pais y/o de devaluacion
de los primeros casos. En consecuencia, no es obvio que por llevar a cabo una apertura financiera total y
répida un pais vaya a generar mayor confianza en los acreedores internacionales e inversionistas externos y
se vayaainsertar en forma efectiva, soliday permanente a los mercados internacionales de capital.

10| os casos de México en 1994 y de la RepUblica Checa y Tailandia en 1997 son demostrativos de la
importancia de tener déficits sostenibles en las cuentas corrientes de las balanzas de pagos como condicién
necesaria para unaintegracion financiera externa eficaz y duradera
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La economia de Latinoamérica en la década de los noventa se ha caracterizado por la
implementacion de reformas estructurales y programas de estabilizacion dirigidos a reducir
lainflacion y alcanzar un crecimiento econdémico sostenido. Esto ha permitido una mayor
convergencia en los distintos indicadores macroecondmicos de los paises de la regiéon en
relacion alo que se observaba en |os afios setentay ochenta.

Sin embargo, persiste un mayor avance de la Union Europea por sobre América Latina en
el proceso de convergencia de variables tales como los tipos de cambio, lainflaciony las
tasas de interés reales.

Como se menciond, en América Latina es muy dificil optar por una coordinacion
macroeconoémica total y compartir en forma amplia toda clase de objetivos, dados los
distintos estados de avance en e proceso de reformay estabilizacion econdmica, los
diferentes grados de apertura externa, las distintas vulnerabilidades y estructuras
econdémicas y las diferentes fuentes de shocks a que se exponen los paises. Lo que si
parece deseable, conveniente y redlista es crear y agilizar un mecanismo expedito y
periédico de intercambio de informacién a nivel de las autoridades economicas y
formalizar un grado importante de consenso en torno a los objetivos macroecondmicos
finales que debieran perseguirse.™*

Un organismo regional o subregional, seguin &l caso, podria hacer el seguimiento y publicar
en forma periddica la informacion acordada para que los paises y las instituciones
financieras y los propios bancos comerciales puedan utilizarla en sus decisiones de
internacionalizacion.*? Asimismo, e proceso de integracion financiera se beneficiariasi los
paises de la region pudieran acordar situar sus principales variables macroeconémicas
dentro de ciertos rangos. Dichas variables debieran ser la inflacién, € déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos/PIB y el déficit fiscal/PIB.

Adicionalmente, la sustentabilidad del balance externo medido en términos de flujos, y
reflgado en el resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, debe
complementarse con el adecuado andlisis de la situacion en términos de stocks, reflejado en
la fortaleza de los indicadores de solvencia externa y liquidez internacional®®. Por ello es
que debiera acordarse la publicacion y seguimiento de la deuda externa neta de reservas
internacionales en relaciéon con € PIB, la razdén deuda publica interna/PIB, la razén de
reservas internacionales a importaciones y el nivel de reservas internacionales en relacion

1| uego de los problemas suscitados con la medida adoptada por Brasil relativa al financiamiento de corto
plazo de las importaciones, Mercosur acordd poner en funcionamiento € Grupo de Coordinacién
Macroeconémica del Bloque, de manera de trabagjar en forma efectiva en la elaboracion de un esquema de
esta naturaleza
2 Unainiciativa en esa direccion ya se presenté en 1996 en New Orleans, en la primera reunion de Ministros
de Finanzas del hemisferio, en la cual se acordé que los paises asistentes se plegarian a los estandares de
diseminacion de informacion del Fondo Monetario Internacional.
3 En efecto, los paises deben contar con una sdlida posicion de reservas internacionales, tanto en relacion con
los vencimientos de corto plazo de la deuda externa como con respecto a la deuda interna piblica 'y a los
pasivos bancarios en moneda extranjera. Dicha situacién  debiera contribuir a generar  un comportamiento
mas estable de los flujos netos de capital, que evite la interrupcion brusca de los flujos financieros de corto
plazo y una"estampida’ de salida de los mismos.
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con la suma de la deuda externa de corto plazo mas los pasivos financieros domesticos de
corto plazo en moneda extranjera, entre otros.

Liberalizacion, Regulacion y Supervisiéon Financiera

Junto a la estabilidad y mayor convergencia macroecondémica, la integracion financiera
regional requiere de la liberalizacion de los sistemas financieros domésticos. Ello implica
eliminar los controles cuantitativos y la asignacion selectiva del crédito, desregular las
tasas de interés y definir las condiciones de la apertura de las licencias bancarias, de modo
de permitir mayor competencia en el mercado asi como de las tasas de encaje que permitan
conciliar la mantencién de niveles de liquidez adecuados por parte de los bancos con €l
desarrollo de la intermediacion financiera. Es crucia reconocer, desde un principio, que
dicha liberalizaciéon debe, eso si, y sin lugar a dudas, ir acompafiada de una adecuada
supervision y regulacién bancaria.

Es necesario tener presente que un proceso simultaneo de liberalizacion financiera
domesticay externa suele exacerbar la competencia en el mercado financiero y dificultar la
adecuada utilizacion de los influjos de capitales, sobre todo por parte del sector bancario.
La experiencia demuestra que esta situacion suele contribuir a un aza transitoria e
insostenible de los precios de activos, sobre todo de aquellos del sector no transable, y
permite, cuando no estimula, la presencia de burbujas de precios en el mercado accionario e
inmobiliario asi como una sobreapreciacion de las monedas domésticas. Lo anterior
incentiva un exceso de gasto interno y eleva el déficit de cuenta corriente de la balanza de
pagos, factores que atentan en contra de la estabilidad cambiaria y financiera y del
equilibrio macroecondmico global. Ademéas, en esos casos tiende a relgarse tanto la
supervision oficial como la autorregulacion de los bancos, 1o que contribuye a empeorar la
calidad de la cartera de préstamos bancarios, incrementando su riesgo, a la vez que los
bancos pierden eficacia en el mecanismo de transmision de la politica monetaria. ™

Por su parte, las garantias explicitas o implicitas de tasas de interés y de tipo de cambio
exacerban € ingreso de capitales y dan pie a conductas de azar y/o riesgo moral. La
recomendacion para evitar estos problemas es tener una combinacién de politicas monetaria
y cambiaria que permitan una mayor flexibilidad y un mayor rol del mercado en la
determinacién de las tasas de interés y del tipo de cambio.

Para que los flujos financieros que se transmiten a través del sistema bancario sean
adecuadamente canalizados a los distintos sectores de la economia, y como los créeditos por
lo general no estén securitizados, en e ambito doméstico se requiere que los bancos
realicen provisiones sobre la base del riesgo de crédito del deudor individual. Y aescaa
internacional, de provisiones por riesgo-pais, en lamedida que exista el riesgo de no poder
cobrar el préstamo en el exterior y/o haya restricciones que impidan la libre transferencia

 Ello se debe a que, en dichos episodios, |as tasas de interés domésticas exceden en mucho a los niveles
"normales’ de tasas, |o que suele llevar a un menor repago efectivo de los créditos del sistema bancario, con
lo que los deudores bancarios dgjan de enfrentar, en la préctica, una restriccion presupuestaria en sus
decisiones de gasto, |o que equivale atornar inefectiva la politica monetaria.
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de divisas al pais acreedor. Deben contemplarse ademés, regulaciones que acoten €l riesgo
de descalce de monedas, tasas de interés y plazos. Cabe destacar que un sistema financiero
mas profundo e internacionalizado permite la asimilacion de los flujos de capitales con una
menor volatilidad en las tasas de interés, €l tipo de cambio y €l precio de los activos.

En el ambito propiamente bancario se requiere de autoregulacion, a través de la
calificacion que obtienen sobre la base de su comportamiento de solvencia, liquidez,
rentabilidad, riesgo y eficiencia. En una primera etapa la clasificacion de los instrumentos
de los bancos |la debe realizar €l Estado, de manera de establecer una metodologia clara'y
transparente y asegurar su aplicacion. Posteriormente puede radicarse dicho rol en
entidades privadas independientes, incluidas las agencias internacionales de rating, en
particular en € caso en que las instituciones bancarias utilicen para su financiamiento al
mercado internacional de capitales. Asimismo, para la estabilidad del sector bancario
resultan claves & cumplimiento de criterios prudenciales de adecuacion de capital, de
supervision consolidada y de otorgamiento de licencias bancarias.

Adicionalmente, dado que en la mayoria de los paises no es posible o creible retirar la
garantia de hecho o de derecho a los depdsitos, para minimizar problemas derivados del
uso abusivo de dichos seguros se requiere enfatizar €l rol de la ya mencionada adecuada
supervision y regulacion bancaria. Puede ser conveniente complementar a esta Ultima con
una participacion importante de bancos extranjeros, en cuyos paises de origen haya
supervision bancaria seria y de calidad y que, ademas, dispongan de lineas de liquidez
abiertas provenientes de sus casas matrices, para eventuales casos de problemas™.

En la medida que los bancos de distintos paises se instalen en otro pais, se requiere,
ademés, del intercambio reciproco de informacién entre los supervisores de las entidades
bancarias y financieras de aquellos paises. Cabe sefiaar que si bien laintegracion financiera
se facilita cuando los paises han liberalizado sus sistemas bancarios y se han provisto de
una adecuada regulacion y supervision, es fundamental que en dicha regulacion y
supervisiéon se compartan ciertos principios basicos, lo que no significa que la estructura de
los bancos en los distintos paises deba ser homogeénea. Por ejemplo, en Argentina algunas
autoridades abogan por e establecimiento de un esguema de banca estrecha ("narrow
banking") mientras que en México se desarrolla |a banca universal. Incluso es posible que
coexistan sistemas financieros en donde la banca de desarrollo sea importante.

Sin embargo, € que los paises miembros de un esquema de integracion no compartan de
manera precisa todas y cada unas de las regulaciones relevantes para el sector bancario no
debe implicar que la integracion de servicios financieros en América Latina permita, ni
menos estimule, e arbitrgje regulatorio. Este Ultimo puede derivar, por gemplo, de la
creacion de paraisos tributarios y de supervision, los que suelen introducir una forma de
competencia desleal y provocan, ademés, inestabilidad a los paises que toman seriamente
los compromisos de supervision y tributacion. Aun méas, la integracion financiera debiera
apuntar a tratar de evitar grandes distorsiones de impuestos y diferencias sustantivas de

15 El cuadro No 16 muestra que en varios de los paises de América Latina los bancos extranjeros tienen una
participacion en el mercado de créditos entre 22% y 30%, con la excepcién de Brasil, en que alafecha los
bancos extranjeros proveen un 7% del total de crédito de su sistema bancario.
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regulacion entre los mercados locales y € internacional, pues de otro modo se producira
una significativa desintermediacion financiera en los paises que, precisamente, intentan
integrarse financieramente'®.

VI. Laintegracion financieray la competencia transfronteriza de servicios financier os
en AméricalLatina.

Los beneficios y costos de largo plazo y los problemas de la transicion asociados a los
procesos de apertura financiera externa son bien conocidos. Bastante menor desarrollo han
tenido aspectos tales como el andlisis de la realidad actual de la regién en cuanto a
integracion financieray su comparacion con el avance del proceso de integracion financiera
europea, que se encuentra en las etapas finades del proceso. Tampoco se han explorado
mayormente las diferencias existentes entre la integracion unilateral, que se efectia por la
via de decisiones de apertura a intercambio financiero por parte de un solo pais, en
comparacion con la de caracter "integracionista’, que se logra mediante un acuerdo entre
los paises de un blogue parala apertura reciproca de sus mercados financieros domésticos.

En e andlisis en torno a la factibilidad, velocidad y profundizacién del proceso de
integracion financiera en América Latina es necesario considerar cuestiones institucionales
y estructurales. Ellas incluyen aspectos tales como las diferencias en el ingreso per cépita,
riesgo-pais, la profundizacion financiera de los mercados de capitales, e nivel de
bancarizacién y lamodalidad y calidad de la supervision de los paises.

La region esta poco integrada financieramente, 1o que se puede comprobar por una serie de
factores que se consideran a continuacion.

Por giemplo, es interesante observar, la mucho mayor similitud del PIB por habitante y su
estabilidad relativa entre los paises de la Unién Europea en comparacion a la situacion de
América Latina. Informacion homogénea disponible para 1993 sefiala que el maximo PIB
per capita de la Unién Europea superaba a minimo en 5 veces, cifra que en América
Latina mas que se cuadruplicaba, superando las 21 veces. Ademés, la variabilidad del PIB
per cdpita en Europafue menos de lamitad delaque registro laregion.

Dentro de Ameérica Latina se observan también significativas diferencias en e riesgo-pais.
En 1996 el spread sobre Libo aplicado a emisiones de bonos en dblares en € exterior de
plazo comparable en Argentina, Brasil y México, superaba en més de cuatro veces a
aplicado a las empresas que operaban en Chile. En los primeros cuatro meses de 1997 estas
diferencias entre los spreads se redujeron a un rango de entre 3y 3.5 veces.

América Latina registra, ademés, fuertes diferencias en indicadores representativos de la
dimension y caracteristicas de los mercados bancarios domeésticos. En efecto, mientras en

16 Cabe sefidlar que e incentivo de los capitales locales y externos por buscar lugares que posean menores
exigencias regulatorias e impositivas debiera contrarrestarse con la mayor probabilidad de que en esos casos
haya mayor riesgo-pais y menor estabilidad macroeconémica.
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1995 en Chile € crédito interno del sistema bancario represento el 58% del PIB, en México
llegd a 48%, en Brasil a 38%, en Argentinaal 26% y en Perd a 11%. A su vez, €
coeficiente M2/PIB, que en Chile era de 29%, se ubico en torno a 23% en Brasil, Costa
Ricay México, mientras que en Argentina'y Pert alcanzo la mitad de dicho vaor. Por su
parte, la relacion depdsitos a la vista a PIB, representativa del grado de bancarizacion,
acanz6 su méximo vaor en Chile, en torno a 6%, mientras que su valor minimo,
registrado en Argentina, no superaba el 2% del PIB.

De otro lado, los indicadores de solidez, gestion y competencia en la industria bancaria,
dificiles de comparar por diferencias en algunos tratamientos contables y regulatorios',
también muestran discrepancias importantes entre los paises de la region. En efecto,
mientras que en 1996 el coeficiente de capital a activos totales de los bancos argentinos 'y
colombianos superaba e 15%, en Pert y Brasil se situaba en torno a 9%, en México
alcanzaba a cerca del 7% y en Chile llegaba a algo més del 5%. Por su parte, la cartera
vencida, como porcentaje de las colocaciones totales, en Chile alcanzaba a 1%, en Perq,
Meéxico, Brasil y Colombia se situaba en torno a 7% mientras que en Argentina |legaba a
12%. A su vez, los margenes brutos de intereses (como porcentaje de los activos) en Chile
fueron la mitad de los registrados en Perll y Brasil y menos de la mitad de los de
Argentina, mientras que los gastos de apoyo en Chile, también como porcentgje de los
activos, fueron cerca de un 50% inferiores alos de Argentina, México y Pert y menos de
un tercio de los de Brasil y Colombia. Paradojalmente, €l sistema bancario chileno es €l
gue cobra menos spreads, pero a su vez es € que muestra una mayor concentracion; en
cambio Colombia, que es el mercado con menor concentracion, es €l pais que registra el
mayor cobro de spreads.

Finalmente, el estimulo a la integracién financieray la fuerza de ésta también dependen de
las condiciones iniciales en que se encuentran los distintos paises. Por gemplo, la
modalidad y velocidad de la integracién financiera no debieran ser indiferentes a si un pais
tenga un problema de sobreendeudamiento externo o un sistema bancario frégil o en
bancarrota. Es indudable que este tipo de consideraciones, asi como las sefialadas en los
parrafos anteriores, han jugado y juegan un rol de la mayor importancia para explicar €l
escaso desarrollo de laintegracion financieraen América Latina.™®

Y Por eemplo mientras en Chile y México se aplica correccion monetaria y existen mecanismos de
indexacion financiera, ello no ocurre en Argentina ni en Brasil. También existen distintas convenciones de
plazos de atraso en el pago de los créditos para efectos de considerarlos como créditos vencidos en cada uno
de los paises mencionados. Con relacion a las inversiones financieras de los bancos, en Chile se valoran a
precios de mercado las de mas de un afio plazo, y a costo de adquisicién las menores de un afio plazo; en
Argentina, en cambio, los instrumentos a corto plazo se valorizan a precios de mercado y aquellos a més de
un afio se registran a su costo de adquisicion. En México se registran a su costo de adquisicion, mientras que
en Brasil se registran a valores de mercado, cualquiera sea su plazo. En materia de tributacion a los créditos,
mientras en Chile existe el impuesto de timbres, en Argentina opera e IVA y en Brasil existe lo que se
denomina impuesto a las operaciones financieras, que varia dependiendo de los plazos de los instrumentos.
En México, por su parte, no existen impuestos que graven alos préstamos.
18 Cabe anotar, sin embargo, que las diferencias institucionales, estructurales, coyunturales y de situaciones
iniciales también contribuyen a crear oportunidades y a estimular €l intercambio en el ambito financiero.
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Lalntegracion Financiera en la practica

Lo que se observa recientemente en Ameérica Latina es una situacion de hecho, que apunta
hacia una timida "integracion financiera no institucionalizada'. En efecto, en los afios
noventa se hadado un importante intercambio de flujos de capitales a interior de laregion,
con particular intensidad en el ambito de lainversion real.

Aqui cabe destacar la inversion directa, que incluye tanto en el origen como en el destino a
empresas e instituciones de los mercados de capitales, tales como bancos y fondos de
pensiones, desde y hacia paises de la regién. En la mayoria de las instituciones financieras
de la region, incluidos los bancos, este proceso se ha materializado a través de sus
accionistas, sean éstos personas naturales o conglomerados, y no a través de las propias
instituciones, debido a restricciones legales y a la inexistencia de adecuada supervision
consolidada. Dichos flujos se han estimulado por las reformas estructurales, de apertura
econdémicay por las privatizaciones en que se han embarcado en la Ultima década la mayor
parte de los paises de América Latina.

En particular han adquirido creciente importancia redes regionales de servicios bancarios
tanto de grupos financieros |latinoamericanos como de fuera de laregion. Entre las primeras
destacan los bancos brasilefios en paises del Mercosur, grupos colombiano-venezolanos en
la banca de esos dos paises asi como en la de Ecuador, y de grupos financieros chilenos en
el ambito bancario y de fondos de pensiones en diversos paises de la region. La creciente
presencia extraregional en €l Ultimo tiempo se manifiesta con fuerza, sobre todo, por las
compras de instituciones financieras nacionales, bancarias y no bancarias, por parte de
bancos espafioles, en especial los bancos Bilbao-Vizcayay Santander®.

Obsérvese que mientras mayor seala integracion "de hecho" entre los mismos bancos y/o
grupos en distintos paises, es probable que mas rdpida sea la transmision regiona de
problemas locales 0 domeésticos, incluidas eventuales "corridas’ bancarias. Esto no hace
sino corroborar la importancia de una pronta y eficaz cooperacion y coordinacion entre 1os
supervisores nacionales de América Latina, asi como la conveniencia de asegurarse que las
regulaciones y normativas nacionales se orienten por principios y estandares similares, de
modo de evitar "arbitrajes" de dichas regulaciones.

De otro lado, en forma creciente un mayor nimero de paisesy empresas, financierasy no
financieras de la region, estdn colocando instrumentos financieros, tales como acciones
(ADR en los EE.UU., por gemplo), bonos y bonos convertibles en acciones, en los
mercados de capitales internacionales, claramente méas avanzados, profundos y liquidos
gue los existentes en América Latina. Este tipo de desarrollos podria intentarse dentro de la
region, lo cual requiere de reformas nacionales de naturaleza institucional, tributaria, legal

9 El Grupo Santander, por jemplo, tiene ala fecha una participacion en catorce paises de |a region, con una
inversion de US$ 3500 millones (la que representa mas del 50% del total de la inversion de dicho
conglomerado fuera de Espafia), con activos regionales que suman US$ 45 mil millones y generando empleo
amaés de 43 mil personas en América Latina.
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y de homogeneizacion de la informacion contable relevante, 1o que permitiria el desarrollo
de mercados de titulos financieros |atinoamericanos en forma separada e independiente,
aunque complementaria, con latransaccién de valores locales®.

En términos méas generales, la experiencia indica que los procesos de internacionalizacion
bancaria se dan en funcién de laliberalizacion comercial y de la expansion del comercio y
de lainversion en €l exterior. En efecto, en una primera etapa la actividad internacional de
los bancos se concentra en las inversiones financieras externas y en el financiamiento del
comercio exterior por lavia del comercio transfronterizo. Luego, siempre en el ambito del
comercio exterior, los bancos suelen participar en el financiamiento vinculado a comercio
exterior que se registra entre terceros paises, para posteriormente comenzar a operar en €l
area dd financiamiento a empresas nacionales que se internacionalizan. Las etapas méas
avanzadas de lainternacionalizacion bancaria se caracteriza por la concesion de créditosa
no residentes y por su instalacion fisicaen el exterior.

En sintesis, en la actualidad la integracién de los servicios bancarios en los distintos paises
de América Latina se encuentra todavia poco desarrollada?, como consecuencia de muy
diferentes regimenes monetarios y cambiarios, atos y diferenciados riesgos soberanos y
cambiarios, muy distinta situacién de solvencia de los sistemas bancarios e insuficiente
conocimiento y coordinacion de la regulacion y supervision entre los paises de la region.
Incluso los esgquemas de integracion comercial se han encontrado con tropiezos, por 1o que
no parece realista pensar que, mas alla de los desarrollos comentados, se desencadene con
fuerza un proceso de integracion financiero-bancario de carécter regional en e futuro
previsible. Ello por cierto no significa que no pueda continuar avanzéndose en las reformas
institucionales, legales, regulatoriasy contables orientadas a logro de dicho objetivo.

Mercosur y Nafta

Como se sefial6, en e plano de laintegracion financiera propiamente tal América Latina ha
avanzado relativamente poco y actualmente se encuentra en un proceso de aprendizaje.
Hasta ahora la internacionalizacion financiera de la regién ha procedido por la via de la
apertura unilateral, a pesar de iniciativas como €l Naftay el Mercosur y de cierta tendencia
mundia haciala conformacion de grandes blogques comercial es de paises.

Mercosur es un acuerdo comercial, entre Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, a que
recientemente se ha adherido Chile, cuyo objetivo esencial ha sido reducir gravamenes al

% México esta por abrir su bolsa de acciones a empresas extranjeras que cotizan sus acciones en los EEUU.
Asimismo, Argentinay Meéxico, siguiendo €l giemplo reciente de Brasil, son los dos paises de la region que
pondran en vigenciala utilizacién de sistemas de certificados de depdsitos para acciones. En Chile se esta por
aprobar en el Congreso la ley de Bolsa Internacional, que permitira la transaccion de valores extranjeros
localmente.

2 Solo atitulo ilustrativo, y a pesar del fuerte incremento que ha registrado el comercio intraregional, cabe
sefidar que en forma similar a lo que ocurre con el transporte aéreo en la region, las transferencias
electronicas entre bancos de diferentes paises no se hace directamente, sino através de los EE.UU.
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comercio exterior. Dicho acuerdo no incluye a sector de servicios como tema de
negociacion.

Nafta es un acuerdo bastante més global, ya que es un tratado que incluye principios y
disposiciones que regulan las inversiones y los servicios financieros. Con relacion a estos
altimos, los postulados claves del Nafta tratan de asegurar la posibilidad de que
proveedores del exterior puedan entrar alos mercados nacionales asi como mantener ciertos
principios de regulacién prudencial.

En general, el Nafta cautela el comercio transfronterizo de servicios financieros, incluidos
los productos bancarios, de seguros y de intermediacion de valores; es decir, posibilita que
proveedores extranjeros puedan entregar dichos servicios sin la necesidad de que deban
instalarse fisicamente en el pais de destino. De manera consustancial a la defensa del
comercio transfronterizo de servicios, el Naftaintenta asegurar lalibre transferencia de los
flujos de capital. Ademas, el Nafta cautela el derecho de establecimiento -es decir, la
posibilidad de que proveedores de paises miembros puedan instalarse en otro pais
miembro- y el trato nacional parala instalacion fisica de unainstitucion financiera en otro
pais, o dicho de otro modo, que no haya discriminacién debido al origen de la inversion.
Asimismo, se contemplael principio de trato de nacion mas favorecida.

No obstante los principios anteriores, que pretenden defender los diferentes caminos para
transitar y participar en los mercados financieros de los paises miembros, Nafta contempla,
ya sea por lavia de las excepciones 0 mediante € establecimiento de reservas, salvaguardas
que protegen el enfoque regulatorio y de estabilizacion macroeconémica de cada parte®.

La necesidad de preservar las diferencias entre los distintos enfoques regulatorios fue
determinante en la negociacion de servicios financieros del Nafta. El articulado del Tratado
asegura gue los paises participantes puedan mantener sus propios enfoques regulatorios y
Su autonomia con respecto a las politicas de estabilizacion que afecten a sector financiero.
Dado que los enfoques nacionales de regulacion eran muy disimiles, en el Nafta no se pudo
llevar a cabo una plena armonizacion, tal como existe en los paises de la Union Europea.

Si bien el enfoque del Nafta es bastante liberal respecto del comercio transfronterizo de
servicios financieros, en relaciéon con el principio de derecho de establecimiento se define
gue tal derecho podra g ercerse bajo la forma juridica que se desee, ya sea sucursal, filial o
coligada, pero dentro del marco normativo y regulatorio del pais receptor.

En general los acuerdos de servicios financieros pueden involucrar distintos grados de
compromisos para los paises miembros de esquemas de integracion de libre comercio, que
van desde la libertad para € comercio transfronterizo, la seguridad del derecho de
establecimiento y del trato nacional, hasta la creacion de un mercado comin con plena
armonizacion de las regul aciones.

2 i bien es deseable dar ese margen de maniobra nacional, debe reconocerse que ello puede retardar el
avance hacia laintegracion financiera.
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La libertad para €l comercio transfronterizo de servicios financieros no fue un tema
relevante de discusion en e marco del Nafta, en especial considerando que en Canada y
Estados Unidos prevalecen en la actualidad enfoques liberales respecto de los movimientos
de capitales. En ausencia de controles de cambio, los residentes de un pais tienen plena
libertad para efectuar inversiones financieras y no financieras en otros paises miembros.
Los obstaculos en este dmbito provinieron basicamente de una carencia de armonizacién
tributariay de la existencia de ciertos controles cambiarios en e caso mexicano, aln a pesar
del profundo proceso de apertura externa realizado por dicho pais™.

En consecuencia, las negociaciones de servicios financieros se concentraron en el derecho
de establecimiento sujeto a trato nacional, es decir, en torno a permitir la instalacion fisica
de proveedores extranjeros de servicios financieros, sujetos alamismanormativa que rige a
las instituciones financieras domésticas de |os paises miembros.

Si bien los elementos resefiados promueven mas directamente la integracion de servicios
financieros en la regién, es preciso reconocer que tanto e Mercosur como €l Nafta son
tratados de alcance parcial, tanto en su @mbito de aplicacion como en la cobertura de paises
involucrados. De concretarse en un futuro la Iniciativa para las Américas, cabria esperar
que se acelere y profundice laintegracion financieraen laregion.

VII. Principios regulatorios para promover una mayor integracion financiera en la
region.

La liberalizacion multilateral del comercio de servicios a escala mundial, y en particular la
de los de naturaleza financiera, ha estado rezagada respecto de la del comercio de bienes.
Solamente en la ronda de Uruguay los servicios fueron un elemento importante de los
esfuerzos de apertura e internacionalizacion.

El acuerdo multilateral més importante que afecta el comercio internaciona en esta area ha
sido € de los codigos de liberalizacion de los movimientos de capital de la OECD. Estos
codigos establecen la liberalizacion progresiva de los flujos de capital y de servicios
financieros por parte de proveedores extranjeros sobre la base del principio de trato
nacional. En afios recientes los paises miembros de la OECD han cambiado drasticamente
sus legislaciones domésticas con el fin de cumplir con el espiritu de dichos codigos.

Por su parte, la Comunidad Europea ha acordado € libre derecho de establecimiento en los
mercados de los paises miembros, un régimen liberalizado para la entrega de servicios
financieros transfronterizos y una armonizacion de las principales reglas de regulacion
entre los paises miembros. Para instalarse en cualquier pais de la Comunidad, un banco
perteneciente a un pais miembro requiere de una sola licencia, vale decir, de la autorizacion
original para operar regionamente. Para efectos de la supervision, se establecen los
principios de regulacion del pais de origen y e reconocimiento mutuo de los regimenes

% En la actualidad se esté |ejos de tener libre comercio transfronterizo de capitales en América Latina yaque,
por g emplo, paises como Brasil, Colombiay Chile aplican regulaciones a las entradas de capitales.
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regulatorios de cada uno de los paises miembros de la Comunidad. También se estipulan
ciertos estandares de adecuacion de capital y de reglas de transparencia.

En términos més generales, en e mundo més desarrollado, y en particular en Europa, las
distintas alternativas para efectuar e comercio internacional de servicios bancarios se rigen
por las siguientes reglas: en el caso del comercio transfronterizo bancario las reglas del
pais de origen son las validas; en e caso de filiales instaladas en otro pais, las reglas del
pais receptor son las vélidas; y en el caso de las sucursales, debe existir armonizacién de las

reglas.

En América Latina, a pesar de que, como se sefiald, no puede haber por ahora plena
armonizacion de las regulaciones, como en Europa, cuaquier avance real hacia la
integracion financiera presupone que se debe compartir ciertos elementos basicos de la
regulacion.

En primer término, la regulacion y supervision deben tener como objetivo mantener un
sistema financiero y de pagos solvente, estable y eficiente. Objetivos adicionales de las
autoridades deben ser la minimizacion de corridas bancarias y reducir al maximo posible la
existencia de garantias implicitas o explicitas sobre los pasivos bancarios. En ultimo
término, la autoridad debe velar porque se mantenga la fe publica en € sistema financiero.

Ademas, € sistema bancario debiera estar sujeto a una serie de medidas de regulacion
prudencial. Los bancos deben mantener un nivel de capital adecuado, coherente con los
riesgos emprendidos. Estos riesgos pueden ser de distinta naturaleza, como por €emplo
riesgo de crédito, monedas y tasas de interés. Para efectos de cuantificar |os riesgos se
deben medir las posiciones netas, la volatilidad de los tipos de cambio y de los precios de
los activos.?* Incluso, en e caso de derivados complejos, como las opciones, debe exigirse
un capital en funcion de todas |as dimensiones existentes de riesgo.”

Un nivel de capital adecuado constituye un "colchén" para enfrentar posibles pérdidas y
permite evitar el azar y/o riesgo mora. En la actualidad € requisito de adecuacion de
capital de Basilea para los bancos, de 8%, constituye un estéandar relativamente frecuente
en el ambito internacional. Sin embargo dicho estandar debe entenderse como un minimo.
En particular, dada la mayor volatilidad de las economias latinoamericanas y la
vulnerabilidad de sus sistemas financieros, la banca que participa en e proceso de
integracion financiera debiera contar con un indicador de adecuacion de capital de a menos
10%.

2 Cabe recordar que el Comité de Basilea para la Supervisién Bancaria ha publicado un documento |lamado
"Core Principles for Effective Banking Supervision", que describe veinticinco principios fundamentales para
una efectiva supervision bancaria. Esos principios han sido desarrollados por los paises pertenecientes al G-
10, en colaboracion con autoridades supervisoras de quince paises emergentes, entre los que se cuentan a
Brasil, Chile y México. Este documento constituye un marco de referencia clave para ser aplicado por parte
de todos los supervisores en el mundo y para todos los bancos, cualquiera sea su jurisdiccion.
% |a mayor competencia entre bancos e instituciones financieras de otra indole, y e creciente grado de
sofisticacién de nuevos productos bancarios como los derivados, hace imprescindible que se lleve a cabo un
manejo profesional de |os riesgos bancarios, tanto por parte de |os bancos como de |os supervisores.

30



Estas mayores exigencias de capital no deben motivar diferencias en los ponderadores de
riesgo de activos bancarios en los paises de la region, pues esto congtituiria una
manipulacion que permitiria indirectamente alterar las exigencias de capita. En la
actualidad los reguerimientos de capital en Argentina se calculan en funcion de los activos
de riesgo, incluyendo los riesgos de mercado, en Brasil se exige un patrimonio liquido
compatible con & grado de riesgo de la estructura de los activos, mientras que en Chile se
exige un requerimiento minimo de adecuacion patrimonial de Basilea de un 8%, con
incentivos de mayores oportunidades de negocios, tanto locales como internacionales, para
bancos que cuenten con un indicador de al menos 10%.

La regulaciéon también debiera limitar la concentracion de activos y las operaciones con
partes relacionadas, de manera de incrementar la diversificacion y limitar los conflictos de
interés. Los préstamos relacionados debieran estar sujetos a limites estrictos, a reglas de
deduccion del capital o a requerimientos de colateralizacion de dichos préstamos. En todo
caso, los requisitos y las condiciones de dichos créditos deben definirse con base no solo en
los determinantes de mercado vigentes, sino ademéas en los de sus fundamentales de
mediano y largo plazo.

Adicionalmente, los bancos por |o general estan expuestos a un proceso de transformacion
de plazos que los convierte en instituciones relativamente iliquidas. Los requerimientos de
encaje permiten proteger e sistema de pagos e inducir a que los bancos mantengan una
conducta prudente ante posibles retiros de depodsitos. En  Argentina se exige un encaje de
18% por los depdsitos a la vistay por los de plazo residua de hasta 3 meses, porcentgje
gue se reduce gradualmente hasta llegar a cero para operaciones de més de 1 afio. En Brasil
los depdsitos a la vista tienen un encaje de 75%, los depositos a plazo de 20% y los
depdsitos de ahorro de 15%. En Chile, los depdsitos a la vista en moneda nacional tienen un
encaje de 9%, los depositos, captaciones y otras obligaciones a plazo tienen un encaje de
3,6%, excepto las obligaciones de méas de un afio plazo, que no estan afectas a encaje.
Ademas, toda captacion u obligacién en moneda extranjera esta sujeta a un requerimiento
de liquidez adicional de 10%. En todo caso, entre los elementos que deben ser considerados
para un mangjo solvente y eficiente de la liquidez se incluyen buenos sistemas de
informacion, analisis de los requerimientos netos de fondos bajo distintos escenarios y la
diversificacion de las fuentes de financiamiento.

Por su parte, la institucionalidad que rige a los sistemas de pagos debe minimizar los
espacios de riesgo de contraparte que puedan impactar negativamente e patrimonio
publico. En particular, un sistema de pagos €ficiente debiera eliminar todo riesgo de crédito
para el Banco Central. Los pagos debieran realizarse contra una verificacion instantanea de
la existencia de fondos en las cuentas corrientes depositadas en los bancos y en € Banco
Central.

L os bancos por 1o general mantienen una combinacion de activos de mercado y otros, como
las colocaciones, que no poseen un mercado liguido. Para efectos de dar incentivos a la
autorregulacion y a la transparencia, los activos debieran ser valorados a precios de
mercado. Las colocaciones debieran ser evaluadas de acuerdo a la expectativa de repago de
los créditos, por medio de exigencias de provisiones, estructuradas sobre la base de la
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generacion esperada de flujos por parte del deudor, y de la calidad de las garantias®. Las
frecuentes valorizaciones de los activos de un banco a precios de mercado, las periédicas
clasificaciones de riesgo de los pasivos que estos emiten, la entrega de estados contables
mensualesy & chequeo de la calidad y precision de lainformacién contable por parte de los
auditores externos permiten la entrega transparente de informacion al mercado, 1o que
constituye un elemento clave para la autorregulacion. La presencia de clasificadores y
auditores externos internacionales en los diferentes paises deberia facilitar la
homogeneizacion de la informacién, estimulando por ende el avance de la integracién
financieraen laregion.

El proceso de otorgamiento de licencias, por su parte, debe lograr un delicado equilibrio
entre ni ser demasiado generoso, 10 que puede crear problemas de gestion y solvencia, ni
demasiado restrictivo, o que puede desestimular una adecuada competencia en €l sector.
En todo caso, dicho proceso debe ser selectivo, aunque con agunas reglas impersonales y
con ciertas barreras a la entrada. En particular, se debe evitar episodios de competencia
destructiva y seleccion adversa de nuevos duefios de bancos. Lo anterior supone tener
internalizado el hecho de que los costos de entrada y de salida del sistema bancario son
claramente diferentes. Como es sabido, la salida del mercado de un banco puede generar
externalidades negativas y ser excesivamente costosa.

Por lo general no existe plena libertad de acceso a los mercados bancarios, tanto por
consideraciones microeconomicas, para evitar la seleccién adversa de propietarios, como
por razones de indole macroecondémica, debido a que en un mercado bancario en que
compite un nimero apreciable de entidades puede tender a generarse una situaciéon de
insolvencia generalizada, con sus consecuentes problemas sistémicos. Asi por gemplo, en
Chile, las nuevas licencias bancarias han estado de facto cerradas desde 1990, mientras que
en Uruguay las nuevas licencias se encuentran limitadas a no méas del 10% de la cantidad de
bancos existentes a fines del afio anterior. Incluso en algunos paises persisten restricciones
a la propiedad de inversionistas extranjeros. Ejemplos de lo anterior se dan en Brasil y
Meéxico. En Brasil las participaciones extranjeras requieren autorizacion previa, mediante
decreto presidencial, y € nimero de sucursales de bancos extranjeros se encuentra de facto
limitado a la cantidad existente actualmente. En México, los inversionistas extranjeros
pueden poseer hasta un 30% del capital de los bancos, restricciéon que se relgja de manera
gradual paralos paises signatarios del Nafta.

El giro de los bancos también debe mantenerse acotado, de manera de reducir la extension
delared de seguridad y limitar €l riesgo derivado de nuevas actividades.

En relacion con e monitoreo de los supervisores, la experiencia indica que se debe
combinar informes del tipo Camel, que describen la adecuacion de capital con relacion a

% Sin embargo, en ciertas circunstancias, tipicamente en la fase expansiva del ciclo econémico o cuando
algunos precios clave, como € tipo de cambio, estdn desalineados respecto de sus determinantes
fundamentales, el mercado puede entregar informacion "distorsionada’, tanto directamente como en relacion,
por giemplo, con la valorizacion de las garantias. Una manera de atenuar este problema es exigiendo un
porcentaje minimo de capital propio en el financiamiento de un proyecto de inversion y/o parala adquisicién
de un activo.
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los riesgos emprendidos, la calidad de los activos y de la gestion, y la estructura de
ingresos y de liquidez, con la supervision in-situ, que permite tener claridad respecto de la
calidad del portafolio, de la capacidad de gestion de las instituciones 'y de la calidad de los
sistemas internos de control.

En la medida que los grupos bancarios empiecen a tener nuevas actividades financieras,
tanto en & plano interno como en & externo, se hace cada vez mas indispensable la
supervisiéon consolidada, que permita una vision global de los riesgos emprendidos. Dicha
supervision limita los riesgos de contagio provenientes de posiciones intragrupo, de
posiciones comunes significativas del grupo, de contagio sicolégico y del posible doble
apalancamiento del capital. En efecto, los préstamos a otras actividades relacionadas del
grupo, €l uso del capital con e propdsito de multiplicar los negocios y € endeudamiento
del grupo, asi como € riesgo de concentrar préstamos y activos por parte de varias de las
empresas componentes del grupo en determinadas actividades, incrementan €l riesgo y la
vulnerabilidad de un banco perteneciente a dicho grupo.

Adicionalmente, s e mercado percibe a conglomerado como a un todo, entonces las
separaciones entre |os negocios son ilusorias y se hace no solo necesario sino que urgente la
vigencia de la supervision consolidada. En esos casos una regulacion de tipo funcional es
insuficiente, pues el riesgo del conglomerado es mayor a la sumatoria de los riesgos de las
entidades que lo componen, debido al riesgo sistémico envuelto.”” La inexistencia de
supervisiéon consolidada en €l caso de la banca offshore vinculada alos sistemas bancarios
de Ecuador y Venezuela ha sido una de las principales causas de las recientes crisis
bancarias de dichos paises.

Complementando lo anterior, en casos de problemas con algunos bancos, |as regulaciones
nacionales debieran considerar la existencia de una red de seguridad que contenga ciertos
instrumentos, obviamente acotados (para reducir el azar moral), tales como garantias a los
depdsitos alavista, asi como créditos de liquidez a la banca, de modo de asegurar algin
grado de estabilidad en el sistema financiero. Esquemas de este tipo pueden, sin embargo,
aumentar el riesgo de una conducta imprudente por parte de los bancos. Para limitar este
problema se puede proceder a entregar un seguro de cobertura parcial y cuya prima sea
tarificada en funcion del riesgo incurrido, y en cuanto a los créditos de liquidez, otorgarlos
contra un colateral de muy bajo riesgo.

Ademas, la regulacion debe proveer un marco de acciones correctivas para € caso de
bancos subcapitalizados, que permitan la capitalizacion preventiva por parte de los
accionistas y/o de los acreedores, de manera de minimizar los escenarios de quiebra. En
casos extremos, en los que una entidad bancaria no es financieramente viable, el supervisor
puede y debe estimular fusiones o latoma de control por parte de otro banco. Por ultimo, la
autoridad debe tener la facultad de poder clausurar un banco insolvente con e objeto de

%" La creciente interrelacion entre la banca, los seguros, los fondos de pensiones y e mercado de valores
requiere de un esquema de supervision de tipo consolidado que enfrente adecuadamente un desafio
institucional mayor, cual es coordinar |as distintas entidades supervisoras del sistema financiero.
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proteger |a estabilidad de todo el resto del sistema financiero®. El principio debe ser que, a
igual que con las ganancias, las pérdidas sean incurridas por el sector privado, al menos por
los accionistas antiguos y, en alguna medida, por los acreedores y depositantes. Incluso, en
casos de quiebras fraudulentas, los propietarios debieran responder con su patrimonio
personal. Lo anterior minimiza situaciones de riesgo moral.

En sintesis, estimamos necesario que los paises de la region compartan los principios de
regulacion recién anotados. Sin embargo, dadas las grandes diferencias existentes en la
ingtitucionalidad, organizacion de la industria financiera y bancaria, asi como en las
condiciones iniciales coyunturales que enfrenta dicha industria en los distintos paises de
América Latina, no visualizamos como factible armonizar las reglas mas especificas. En
efecto, es muy dificil que haya plena armonizacién en e giro bancario, la estructura
bancaria, € tratamiento de sucursales en el exterior y del seguro de depésitos, por dar nada
mas algunos g empl os.

En cuanto alainternacionalizacion de la banca por la via de los créditos transfronterizos, se
requieren elementos de regulacion algo distintos de los que se aplican a las colocaciones
domésticas. En efecto, si bien en teoria € abrir €l espectro de posibilidades de negocios de
los bancos, autorizando créditos al exterior, permite diversificar de mejor forma €l riesgo,
€S preciso tener presente que dichas operaciones estan expuestas a riesgo-pais, a riesgo
cambiario y a diferencias nacionales en e tratamiento juridico, de regulacion y de
supervision.

Si bien €l riesgo del deudor individual se mide con base en los flujos esperados de repago y
en las garantias redes, en e caso de la internacionalizacion, algun grado de prudencia
adicional debiera tenerse en cuenta debido a las mayores dificultades para gecutar las
garantias asi como a las posibles divergencias en las monedas a las que estan ligados los
ingresos del deudor con relacion ala denominacion del crédito. Adicionalmente se requiere
de limites que velen por una diversificacion adecuada por pais asi como del
establecimiento de provisiones por riesgo-pais que consideren €l riesgo politico y € riesgo
de transferencia involucrado en las operaciones internacionales. Por Gltimo, en la actividad
bancaria internacional también debe cautelarse los riesgos financieros, en particular los
descal ces de monedas, plazosy |os riesgos de tasas de interés.

En el caso de la instalacion fisica de filiales, sucursales y coligadas de grupos financieros,
se requiere de una serie de elementos de regulacion, tales como la supervision consolidada
por parte del pais de origen, que permitan visualizar €l riesgo del holding y de todas las
actividades que descuelgan de é. Dicha regulacion debe cautelar también |a adecuacion
del capital consolidado de acuerdo alos riesgos emprendidos y ala autorizacion del pais de
origen y del receptor; a la vez que asegurar la vigencia de los principios de integridad y
solvencia de los propietarios En particular, los accionistas de los bancos deben comprobar
que han tenido una conducta financiera y legal intachable y que son econémicamente
solventes para emprender actividades bancarias, lo que minimiza la seleccion adversa de
accionistas controladores de un banco y permite un razonable grado de seguridad de una

% Aqui cabe destacar la importancia de que la legislacion y el sistema judicial incorporen eficazmente las
peculiaridades de la actividad financiera para resolver casos de crisis y/o quiebras.
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administracion seriay profesional de dichas instituciones. Ademas, y también de la mayor
importancia, se requiere de acuerdos de supervision entre los paises miembros de un
esguema de integracion financiera que permitan € intercambio reciproco, fluido y
oportuno de informacion, asi como la supervision in situ de sucursales y filiales por parte
de laautoridad del pais de origen, de manera de gjercer en forma efectivala supervision.?

Gran parte de estos principios han sido recogidos por € Grupo de los 10 (G-10) en €
marco del Comité de Basilea para supervisién bancaria.*

Adicionalmente, deben considerase aspectos relacionados con la tributacion, los controles
de cambios y la proteccion de las inversiones. Particular cuidado debe tenerse con los
"paraisos tributarios"', los que en general no g ercen mayor supervision y en los que no solo
suelen realizarse actividades bancarias prohibidas sino que, por lo habitual, se eluden las
regulaciones domésticas. Evidentemente debe intentar evitarse los arbitrajes regulatorios
asociados a dicho tipo de situaciones. En ese sentido, los acuerdos en e ambito
internacional deben ser lo suficientemente amplios en materia de cobertura de paises de
manera de impedir una competencia regulatoria con los paises que no comparten estos
principios, ya que en caso contrario se estaria permitiendo una situacion potencialmente
explosiva parala estabilidad y solvencia de |os sistemas bancarios de |os paises miembros.

VIII. Resumen y Conclusiones

La globalizacion es una de las tendencias que marca € desarrollo de las economias del
mundo en el dltimo tiempo. América Latina no ha estado ausente de dicho fenémeno,
sobre todo en vista de las reformas de sus ingtituciones y estructuras, asi como de la
apertura econdmica en las que con mayor o menor fuerza se ha embarcado. En particular, la
region se hainsertado con decision en los mercados de capitales mundiales, a traves de su
mayor participacion en las corrientes de inversion extranjera directa'y en la colocacion de
acciones y de bonos en los mercados financieros i nternacional es.

En materia de integracion econdmica, pese alos avances, América Latina esta claramente a
la zaga de Europa. La exitosa experiencia europea ensefia que los cambios vinculados a los
procesos de integracion financiera sélo se presentan gradualmente y con posterioridad a la
integracion comercial. Mas especificamente, el caso de Europa muestra que la integracion
econdémica es un proceso en € que se debe avanzar secuenciamente, en e ambito
comercial primero, luego en e financiero y culminar, en la etapa més avanzada de la
integracion, con launion monetaria

La creacion de la Union Monetaria Europea, unida a los acuerdos de varios paises y
esguemas de integracion subregionales de Ameérica Latina con la Union Europea, asi como
la creciente participacion de paises de la regién en las actividades de la OECD y del Banco

% |_6gicamente que el intercambio de informacion debiera superar el obstaculo que representa la normativa
sobre secreto bancario existente en cada uno de |os paises.
%0 \/éase notaapie # 27.
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Internacional de Pagos de Basilea (BIS) representan una excelente oportunidad para que
América Latina se interiorice sobre aspectos institucionales, juridicos, normativos,
regulatorios y econdmicos de laintegracion financiera europea.

Un elemento consustancial a un proceso de integracion financiera lo constituye la vigencia
y sustentabilidad de los equilibrios macroeconémicos basicos. Ellos son una condicion
necesaria para fortalecer los sistemas financieros domésticos y para dar un marco de
estabilidad minima, en particular en lo referido al riesgo-pais y a cambiario, requerida
parallevar a cabo un intercambio internacional eficiente de activosy servicios financieros.

Lo anterior no exige una coordinacion de politicas pero si  un fuerte y real compromiso
con € logro y la mantencion de la estabilidad macroecondmica por parte de los paises
miembros de un esgquema de integracién. Como minimo, parece deseable y conveniente
que dichos paises avancen en el intercambio ordenado, oportuno y frecuente de
informacion macroeconémica. Un organismo regional o subregional podria hacer €
seguimiento y publicar en forma periddica la informacion acordada, de manera que los
paises y los propios bancos puedan usarla en sus decisiones de internacionalizacion.

Otro elemento previo a la integracién financiera es la liberalizacion financiera doméstica,
la que necesariamente debe ir acompafada de una rigurosa y eficiente supervision y
regulacion bancaria.

Para avanzar hacia una mayor integracion financiera es fundamental que haya un
intercambio reciproco de informacion, fluiday oportuna entre los supervisores de |os paises
de la region. Ademas, debe compartirse 10s principios basicos de regulacion prudencial y
de supervision adoptados por e Comité de Basilea para la Supervision Bancaria. Aqui
destacan, entre otros, una adecuada base de capital y la existencia de supervision
consolidada. Sin embargo, dadas las diferencias existentes en la institucionalidad,
organizacion, asi como en las condiciones iniciales coyunturales que enfrenta el sector
financiero de los distintos paises de América Latina, no parece redista pretender
armonizar la normativa financiera y bancaria més especifica. Cabe sefidar que €
intercambio de informacion entre las autoridades, asi como e cumplimiento de los
mencionados  principios  por pate de los Sistemas bancarios nacionales son
imprescindibles para hacer viable primero, y reforzar luego, laintegracion financieraen la
region.

En e andlisis en torno a la factibilidad, velocidad y profundizacion del proceso de
integracion financiera en Ameérica Latina, es necesario considerar las diferencias que
existen en variables tales como el ingreso per capita, riesgo-pais, la profundizacion
financiera, € nivel de bancarizacion y la modalidad y calidad de la supervision de los
paises. Adicionalmente, e estimulo y la fuerza de la integracion financiera también
dependeran de las condiciones iniciales en que se encuentran los distintos paises. Por
egjemplo, la modalidad y rapidez de la integracion financiera no debieran ser indiferentes a
situaciones tales como un problema de sobreendeudamiento externo o un sistema bancario
frégil o en bancarrota de un determinado pais. Este tipo de consideraciones han jugado y
juegan un rol de la mayor importancia para explicar € escaso desarrollo de la integracion
financieraen AmeéricaLatina.
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Lo que se observa actuamente es un cierto avance de una "integracion financiera no
intitucionalizada" en laregién. En efecto, en los afios noventa se ha dado un significativo
intercambio de flujos de capitales intraregional, con particular intensidad en el &mbito de la
inversion real. Dichos flujos se han estimulado por las reformas estructurales y de
apertura, asi como por |as privatizaciones en las que se han embarcado en la Ultima década
la mayor parte de los paises de América Latina. Aqui destaca la inversion directa, que
incluye tanto en el origen como en el destino a empresas e instituciones de |os mercados de
capitales, tales como bancos y fondos de pensiones, desde y hacia paises de la region. Cabe
observar que en la mayoria de los casos este proceso se ha materializado a través de los
duefios, sean éstos personas naturales o conglomerados, y no a través de las propias
instituciones financieras, debido a restricciones legales y/o a la inexistencia de supervision
consolidada. Asimismo, recientemente se ha observado un renovado y dinamico interés de
parte de la banca extraregional, particularmente de la espafiola, por adquirir empresas de los
mercados de capitales nacionales y participar activamente en los mercados financieros y
bancarios de laregion.

De otro lado, en forma creciente un mayor nimero de paises y empresas financierasy no
financieras de la region estan colocando instrumentos financieros, tales como acciones
(ADR en los EE.UU., por gemplo), bonos y bonos convertibles en acciones, en los
mercados de capitales internacionales. Este tipo de desarrollos se estd comenzando a dar
dentro de laregidn, los cuales, para generalizarse y profundizarse requieren de reformas de
naturaleza indtitucional, tributaria, y legal, asi como de homogeneizacion de la
informacion contable relevante.

Hasta ahora la internacionalizacion financiera de laregion ha procedido fundamental mente
por la via de la apertura unilateral, a pesar de iniciativas como €l Naftay el Mercosur y de
cierta tendencia mundial hacia la conformacion de grandes bloques comerciales de paises.
La integracion de los servicios bancarios en los distintos paises de América Latina se
encuentra poco desarrollada como consecuencia, principalmente, de atos y diferenciados
riesgos soberanos y cambiarios, muy distinta situacion de solvencia de los sistemas
bancarios nacionales e insuficiente conocimiento y coordinacion de la regulacion y
supervision financiera en general y bancaria en particular entre los paises de la region. Un
avance concreto en € proceso de integracion financiera podria darse si 10s paises permiten
y facilitan e acceso reciproco a sus mercados, a través del derecho de establecimiento, de
instituciones bancarias extranjeras, sujeto a principio de trato nacional.

Sin embargo, no puede desconocerse que incluso |os esquemas de integracion comercial en
América Latina se han encontrado con tropiezos, por 10 que no parece realista pensar en
que se perfeccione un proceso de integracion financiero-bancario de caracter regional en el
futuro previsible. Ello no significa que no deba continuar avanzandose en las reformas
institucionales, legales y regulatorias necesarias para €l logro de dicho objetivo. América
Latina presenta un panorama bastante optimista en cuanto a su probable evolucion
econdémica, ya que en el mediano plazo debiera continuar € dinamismo de la actividad y
del comercio exterior, acentuarse € control sobre lainflacion y consolidarse las reformas
econdmicas. Ademés, € bao grado de bancarizacion relativo de la region, las altas
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rentabilidades que registra el sector financiero y las crecientes oportunidades de negocios
regionales constituyen buenas opciones que favorecen la perspectiva de la integracién
financieraregional.

Por ultimo, independientemente de los avances en el proceso de integracion financiera, la
region debe seguir adelante con los procesos nacionales de estabilizacion y de reformas
estructurales, orientados a dar solidez y sustentabilidad en el tiempo a desarrollo de sus
economias. Laresponsabilidad en e manegjo macroeconémico doméstico, la promocién del
ahorro interno, y un cuidado por incrementar y financiar adecuadamente la formacién de
capital son condiciones ineludibles para el desarrollo econdmico y financiero de América
Latina.
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