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ABSTRACT

Este trabajo intenta responder a la pregunta sobre cémo ha sido la cooperacion monetaria
en la post-crisis de 2007-8, en términos de si ha sido suficiente o no para dar tratamiento a
los principales problemas del orden monetario internacional y en términos de las
herramientas que la han caracterizado. Los hallazgos del trabajo apuntan a una respuesta
dividida. La cooperacién monetaria con fines de estabilidad financiera fue profunda y
variada, en general abarcando con éxito casi la totalidad de problemas identificados en
este &mbito: la regulacion y supervisién financiera, la adopcién en tiempo y forma de los
estandares de regulacion homogéneos (Basilea Il1) y la incorporacion del analisis de
riesgos sistémicos en los enfoques supervisores. Ademas, la agenda de cooperacién para
la estabilidad financiera incluy6 también una expansion bastante comprensiva de la red de
recursos que los paises tienen disponibles para afrontar crisis, la llamada “Global
Financial Safety Net”. En contraste, la cooperacion post-Crisis para dar tratamiento a los
problemas conjuntos de estabilidad monetaria y financiera no fue suficiente; es decir,
aquella que debia dar tratamiento a los desbalances financieros y los contagios cross-
border de la politica monetaria. Se ha fracasado en la tarea de que los paises desarrollados
internalicen los efectos contagio que su politica monetaria genera en terceros, en particular
contribuyendo a la generacion de desbalances financieros cross-border, que siguen siendo
a la fecha el problema cooperativo mas importante —y sin solucién— del orden monetario

internacional.
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1. Introduccién

1.1. Motivaciones del trabajo y estructura

Se ha escrito sobre cooperacion monetaria en instituciones como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) o el G20 o directamente entre bancos centrales y entre gobiernos. Ademas, se ha escrito
sobre 6rdenes monetarios de manera separada, como las reglas del patron oro o el funcionamiento
de Bretton Woods. Se ha investigado también, en menor medida, la comparacion histérica entre
6rdenes monetarios. Creo que, en el primer grupo de bibliografias, sobre la cooperacion monetaria,
hay un espacio sub-explorado en el rol del Banco Internacional de Pagos (“Bank for International
Settlements”, en adelante BIS). También creo que hay lugar para aportar sobre el vinculo entre el
primer y el segundo grupo de bibliografias: como se relacionan la cooperacion monetaria con las
reglas y los problemas de cada orden monetario internacional. Esos espacios vacios configuraron la
motivacion de una anterior investigacion, de la cual este trabajo es un recorte. El trabajo original,
“La cooperacion monetaria como resultado del orden monetario internacional. Un anélisis del BIS
focalizado en el periodo 2007-2017"%, contiene una caracterizacion de los problemas de dérdenes
monetarios previos y el de post-crisis, asi como una caracterizacion de la cooperacion monetaria en
cada uno de esos ordenes, investigando si fue suficiente 0 no para dar tratamiento a los problemas
identificados. El presente trabajo muestra de manera resumida el analisis de los problemas del orden
monetario internacional de post-crisis y de manera desarrollada la cooperacién monetaria en la post-

crisis.

¢Por qué analizar el caso del BIS? A pesar de ser poco estudiado, es el foro global méas antiguo aun
en funciones. Ademas, esta institucion ha mostrado una alta flexibilidad para desempefiar distintas
funciones a lo largo de cada orden monetario internacional, rasgo que hace aln mas interesante su
estudio. Tercero, esta institucion resume el triple cruce que pretende abordar este trabajo: finanzas
internacionales, cooperacién monetaria y la practica del banquero central (la politica monetaria).
Cuarto y ultimo, este triple cruce para el periodo post-crisis de 2007-8 deberia echar luz sobre como
la crisis ha redefinido (o esta redefiniendo) la politica monetaria y qué implican para ésta los
problemas del orden monetario internacional. Mientras que en el trabajo original se desarrolla de
manera acabada como la crisis redefinio los problemas identificados por el BIS y por policy-makers

y academicos, en este trabajo se focaliza en la cooperacion monetaria desplegada para abordarlos.

El trabajo se estructura como sigue: el resto de este capitulo 1 revisa la literatura, sienta las bases
conceptuales del trabajo y describe el método de investigacion utilizado. El capitulo 2 muestra de

manera resumida como cambid la identificacion de problemas del orden monetario internacional en

! Tesis de la Maestria en Politica y Economia Internacional, Universidad de San Andrés, presentada el 24 de
junio de 2020.
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la post-crisis de 2007-8 respecto de la pre-crisis. Este pantallazo provee una base de analisis para
entender en qué tipo de problemas se enfoc6 la cooperacion y cdmo éstos contrastan con los
anteriores problemas, que esas mismas instituciones y esos mismos actores atendian previamente.
El capitulo 3 desarrolla la cooperacion monetaria en la post-crisis, con foco en el BIS como
institucion canalizadora de buena parte de esa cooperacidn, pero también abordando procesos
relevantes ocurridos en otros &mbitos —FMI, foros regionales, relaciones bilaterales, entre otros—. Al
describir la cooperacion, se cubre qué herramientas se han desplegado y cuales problemas han

recibido tratamiento y cuéles no. Finalmente, el capitulo 4 concluye.
1.2. Revision de la literatura

El punto de partida es la revision del estado de la cuestion respecto de la cooperacién monetaria en
general, para luego movernos hacia campos mas particulares. Rogoff (1985) plantea que la
cooperacion monetaria puede ser contraproducente al disminuir la credibilidad de los bancos
centrales. Jensen (1997), en respuesta a esta teoria, encuentra que la cooperacién monetaria lleva a
mejores resultados que politicas unilaterales. Por otro lado, desde un abordaje histérico, James
(1996) estudia como ha sido la cooperacién monetaria en distintas épocas, con foco principalmente
en el Fondo Monetario Internacional (FMI). Otros aportes sobre cooperacion monetaria se basan en
casos concretos con un horizonte temporal mas corto y mayor foco en el proceso de toma de
decisiones, como es Sterling-Folker (2002) sobre Estados Unidos. De acuerdo con esta ultima,
“monetary cooperation occurs not because policymakers wish to maximize issue area interests and
doing so in interdependent systemic conditions requires multilateralism, but because cooperation is
sometimes useful in the pursuit of interests derived from role-specific domestic processes that have
little if nothing to do with issue area interests and everything to do with internal political power

struggles” (pag. 213).

Achicando el espectro, aparecen aportes de cooperacién monetaria especificamente entre bancos
centrales, lo cual se acerca mas al objeto de estudio del presente trabajo. Flandreau (1997)
contrapone los bancos centrales de Inglaterra y Francia en las décadas previas a la Primera Guerra
Mundial, durante el patron oro. El autor pone a prueba la idea de que la cooperacion monetaria
entre bancos centrales fue el elemento que estabilizd el patron oro, concluyendo que las acciones
coordinadas eran mas la excepcion que la regla y, ademas, aun cuando éstas se daban, tenian mas la
forma de los intereses individuales de cada banco central que de ganancias conjuntas. En contraste,
Simmons (2006) describe el panorama general —actores involucrados y los avances realizados— de
la cooperacion monetaria durante el siglo XX de manera alentadora, concluyendo que los banqueros
centrales han mostrado una gran adaptabilidad para enfocar sus esfuerzos cooperativos a los

problemas de cada época. Eichengreen (1987), en el mismo sentido, remarca como rasgo mas



sobresaliente de la era Bretton Woods el compromiso politico de Europa con Estados Unidos de
mantener a flote el orden monetario internacional, aun sabiendo que la convertibilidad oro-délar no
era sostenible. Ello provenia de la valoracion de la estabilidad financiera global como un pilar a
sostener, lo cual encontraba eco desde Estados Unidos —al menos hasta principios de los “70— con
esfuerzos para mantener la paridad, como la llamada “gold pool”. Cooper (2006), con una éptica
similar, refiere a puntos mas concretos, como la cooperacion regional (Europa y Asia) y los
acuerdos para sostener los tipos de cambio fijos de Bretton Woods. Méas cerca en el tiempo, otros
autores coinciden en visiones que realzan la importancia de la cooperacion entre bancos centrales,
pero encuentran magros resultados. Padoa-Schioppa (2010) aborda el problema de la falta de un
ancla monetaria comun (global) a todos los paises y asevera que no puede alcanzarse de otro modo
que con una cooperacion permanente e institucionalizada. Un aporte adicional de este autor es
remarcar el desfasaje entre la interdependencia que se profundiza y la cooperacién que no avanza al
mismo ritmo, aun antes de la crisis internacional comenzada en 2007 (2006). Llama a esta dinamica
la “house in order doctrine”. Esta vision, que Padoa-Schioppa pondera de manera critica, basa la
creencia de la no necesidad de cooperar en que es suficiente con que cada banco central se ocupe de
sus tareas al interior de su pais. Crockett (2006) y White (2006) recogen este concepto y
puntualizan agendas de cooperacidn que es necesario encarar en el futuro. Caruana (2012g), por
otro lado, analiza la cooperacion monetaria bajo este mismo lente, pero con posterioridad a la crisis
internacional, lo cual redunda en una visién mas actual que identifica los efectos de la falta de
cooperacion. De acuerdo con este autor, la crisis ha servido para redoblar los esfuerzos cooperativos
en mejorar la estabilidad financiera, pero no se han logrado avances sustantivos en corregir los
fundamentos monetarios del sistema. Caruana es una figura clave en este estudio, dado que se

desempefié como gerente general del BIS de 2009 a 2017.

Otro grupo de autores puntualizan sobre la cooperacion monetaria vista en retrospectiva, llegando a
la conclusion de que la misma se volvié mas necesaria en las Ultimas décadas. Dentro de este
razonamiento, la crisis internacional es un factor explicativo mas, pero no el Unico. Por caso, Taylor
considera que durante la llamada “Gran Moderacion”, “The international monetary system was
operating near an internationally cooperative equilibrium (NICE)” (2013, pag. 4); es decir, que se
llegaba a resultados 6ptimos de estabilidad monetaria y financiera aun sin cooperar. Luego de la
crisis, se paso a ponderar la cooperacion como méas importante. Por su parte, Ostry y Ghosh (2013)
apuntan a la integracion comercial y financiera entre paises como factores que amplificaron los
mecanismos de transmision de shocks. Sumado a esto, también falta ubicar a la cooperacion
monetaria y sus ganancias asociadas dentro de los modelos tedricos académicos y de los marcos
institucionales en los que se mueven los policy-makers, principalmente los banqueros centrales
(Claessens, 2013).



En un campo aln mas cercano al de este trabajo, pueden recabarse aportes sobre la cooperacion
monetaria entre bancos centrales en el marco del BIS. Toniolo (2005) es la referencia obligada
sobre el tema, con abundante documentacién y una narrativa que describe los principales episodios
de cooperacion en el BIS y las posiciones de los bancos centrales mas importantes desde la creacién
de la institucion hasta 1973. Desde un abordaje también historico, LeBor (2013) realiza un estudio
similar, aunque con un tono critico. Enfatiza la falta de transparencia del BIS, su atmosfera de
“club” y el contraste entre la responsabilidad de los banqueros centrales y la legitimidad que
ostentan, en tanto policy-makers no decididos por el voto. Otros trabajos siguen una éptica méas
analitica, como Simmons (1993), que analiza la creacion del BIS —en si mismo un acto
cooperativo— en términos de fallas de mercado y teorias de contratos dindmicos, credibilidad y
enforcement. Con un enfoque novedoso, Imisiker y Onur Tas (2019) estiman la correlacion de la
politica monetaria entre bancos centrales antes y después de incorporarse a las reuniones
bimestrales en el BIS. Kapstein (1991) y Oatley y Nabors (1998), por otro lado, analizan desde
posicionamientos contrapuestos qué tipos de ganancias implico la regulacion financiera generada en
el seno del BCBS —organismo en el &mbito del BIS— en 1988, conocida como “Basilea 1. Kapstein
rescata a Basilea | como una respuesta a una falla de mercado global, donde algunos bancos tenian
insuficiente capital para absorber el riesgo de crédito que asumian. En contraste, para Oatley y
Nabors se trat6 de una redistribucion de ganancias entre bancos japoneses y estadounidenses, por lo

cual no podria hablarse de cooperacion para la creacidén de ganancias mutuas.

Si nos centramos en el estudio explicito de la relacion entre cooperacion monetaria y problemas del
orden monetario internacional, este entrecruzamiento arroja un volumen de lectura méas acotada,
siendo el aporte mas importante el de Borio y Toniolo (2006). Los autores relacionan las nociones
de “estabilidad monetaria” y “estabilidad financiera” que dominaron en cada orden monetario con
las acciones cooperativas de los bancos centrales emanadas de ese consenso. El trabajo de Borio y
Toniolo es el disparador de la presente investigacién; mientras que ese trabajo llega hasta antes de
la crisis, aqui se pretende seguir un andlisis similar (o inspirado en él) y complementarlo analizando

la post-crisis.

Por ultimo, también con un foco en el BIS, Fratianni y Pattison postulan que “In the early years,
cooperation meant to sustain and “lubricate” the mechanisms of the gold standard, and after World
War 11 the gold-dollar exchange standard. With the collapse of the Bretton Woods system, the Bank
[BIS] progressively shifted focus from international monetary cooperation to international financial

regulation and supervision” (2001, pag. 203).

1.3. Marco tedrico



¢Cuél es la relacién entre la cooperacion monetaria y los problemas del orden monetario? Segun
Keynes, “el principal efecto de [cualquier patron internacional] es asegurar la uniformidad de
movimiento en los diferentes paises —cada uno debe ajustarse al comportamiento promedio de
todos los demas. [...] La desventaja radica en que dificulta la tarea de cada banco central a la
hora de enfrentar sus propios problemas nacionales” (los corchetes son del autor que lo cita)
(Keynes, 1971, pags. 255-256, citado en Kregel, 2015, pag. 7). En principio, pareciera que el
“ajustarse al comportamiento promedio de todos los demas” refiere a como funcionan las reglas del
juego restringiendo el accionar de cada pais. Sin embargo, también puede haber un componente de
cooperacion monetaria voluntaria; de hecho, Keynes resalta (tempranamente) la tension entre
coordinar para resolver los problemas del sistema y resolver los problemas domésticos. No es
distinta de la que hoy se conoce como ‘“house in order doctrine” (Padoa-Schioppa, 2006)

mencionada anteriormente.

Concretamente respecto de la definicion de “cooperacion monetaria” que se utilizara en este trabajo,
la misma sera entendida, siguiendo a Fratianni y Pattison (2001), como un caso particular de la
coordinacién/cooperacion internacional donde el juego es de suma distinta de cero; es decir, hay
lugar para ganancias conjuntas. Esto contrasta, por ejemplo, con la vision de Oatley y Nabors
(1998), que remarcan la posibilidad de ganancias para unos jugadores a costa de la pérdida de otros,
aplicada a la regulacion financiera surgida en los ‘80 (“Basilea I). Se entiende que para hablar de
cooperacion monetaria en general —mas alla del citado ejemplo de estos autores— las ganancias
conjuntas de las posibles formas de cooperacion son una representacion Gtil de la realidad. Cabe
aclarar que para este concepto se utilizaran indistintamente las expresiones ‘“cooperacion” y
“coordinacion” monetaria; no se pretende afirmar con esto que ambas expresiones sean siempre y
en todo contexto sinénimos, sino que a los efectos de este trabajo se las considera equivalentes,
dado el uso de las mismas que hace la academia. En algunos estudios se remarca que la
“coordinacion” puede entenderse como un sub-tipo de “cooperacién”, uno mas especifico, que
involucra un mayor grado de compromiso o0 una accion puntual tomada conscientemente en
consenso entre policy-makers (Agénor & Pereira da Silva, 2018). Sin embargo, esta diferenciacién
se omite en la mayoria de las investigaciones, por lo cual se considera valido tomar los términos

como equivalentes.

La definicion de “cooperacion monetaria” que se utilizara sera laxa, en linea con la sugerida por
Padoa-Schioppa: “process whereby different policy makers work together for a common purpose”
(2006, pag. 4). Esta estrategia de conceptualizacion no del todo concreta es un denominador comin
en la literatura, ya que se pretende capturar todos los procesos de interacciones entre los paises, que

pueden ir variando en forma, en objetivos y en intensidad a lo largo de las épocas.



Caruana (2012g) postula cuatro tipos de cooperacion: intercambio de informacion, puesta en comun
del modo en el que cada pais entiende que funciona el sistema, toma de decisiones conjunta y el
establecimiento de estdndares de regulacion. Otros autores realizan sus propias clasificaciones,
como White (2006), que sigue una escala conceptual: cooperacién para alcanzar la estabilidad
monetaria y financiera (objetivos Gltimos de los bancos centrales), aquella centrada en objetivos
intermedios (entendidos de manera similar a los propuestos por Caruana) y tercero, los servicios
concretos provistos por el BIS para la coordinacion en todo ambito entre bancos centrales. Cooper
(2006), por su parte, remarca que la toma de decisiones conjunta es el Ultimo paso de la
coordinacién entre bancos centrales y ofrece otros 5 tipos de cooperacion que son previos en el
grado de “dificultad” para ser alcanzados y repiten los sugeridos por los autores mencionados

anteriormente.

Meltzer (2006) también ofrece una clasificacién, aunque con la particularidad de abordar
Unicamente la cooperacion para la estabilidad monetaria. Asi, la cooperacién de més facil alcance
serd el intercambio de visiones entre los bancos centrales sobre cuéles creen que son los problemas
globales, mientras que el movimiento coordinado de los tipos de cambio seria un paso posterior y
que implica, generalmente, decisiones que de otro modo los paises no tomarian si decidieran
unilateralmente. Més compleja aun que las anteriores dos y la mas importante para el autor es la
coordinacién para resolver los desbalances globales. En este caso, las decisiones son Optimas
conjuntas pero también individuales en el largo plazo. El problema radica en que apuntan a
problemas globales sobre los cuales los bancos centrales carecen de legitimidad para ocuparse de
manera individual al interior de sus paises. De alli se deriva la necesidad de coordinacion, mas bien
para compatibilizar el proceso de toma de decisiones (que pasaria a ser al menos parcialmente

global, en lugar de local) con los problemas que se identifican en el orden monetario global.

En linea con las preocupaciones de Meltzer, diversos académicos proponen que se encare “a
broader discussion of how the mandates of large central banks can be altered so as to minimize the
adverse spillover effects of their policies, even while their responsibilities continue to be domestic”
(Brookings Institution, 2011, pag. 32). Tal discusion, y eventualmente la instancia formal de toma
de decisiones global de politica monetaria, si se la alcanzara, también formaria parte de la
cooperacion monetaria. Esta observacion sobre el mandato de los banqueros centrales y sus
alcances institucionales reaparecen al evaluar la cooperacion alcanzada para enfrentar los problemas

del orden monetario internacional.

En un orden méas concreto, Cohen (1995) asimila “cooperacion” a aquella destinada a mantener
tipos de cambio estables, en una definicion mas actual y circunscripta a los propdsitos de politica
del orden de post-Bretton Woods. También la distingue entre “policy-optimising approach” —cada

pais utiliza la cooperacion para acercarse a su 6ptimo individual—y “regime-preserving” o “public-
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goods approach” —se pueden realizar cambios en los objetivos con el fin de proteger fines

colectivos—.

En este trabajo se hard uso de las diversas caracterizaciones de la cooperacion que realizan los
autores abordados, si bien se focalizara en aquellas que son Utiles en el marco del BIS. Esto es: a)
intercambio de opiniones en las reuniones bimestrales que mantienen los banqueros centrales; b)
produccién y divulgacion de informacion y estadisticas; c¢) lineas de crédito u otro tipo de
intervenciones para proveer liquidez o estabilizar mercados; d) estandares de regulacién financiera
globales; e) movimientos conjuntos de variables de politica (tasa de interés, tipo de cambio,

etcétera).

Por ultimo, vale aclarar que, en la propia accion cooperativa, hay parte de la tarea que refiere a
ponerse de acuerdo sobre “el modo en que las cosas funcionan”. En las propias reuniones
bimestrales en el BIS, los banqueros centrales implicitamente se estdn poniendo de acuerdo (o no)
sobre el modo en que funciona el orden monetario. En la literatura este proceso de discusién fue
analizado tempranamente por Frankel como “agree on the true model”, llegando a la conclusion de
gue la cooperacion monetaria en muchos casos no alcanza resultados Pareto-éptimos no por fallas
institucionales sino por el desacuerdo sobre los modelos macro que utilizan los policy-makers
(Frankel & Rockett, 1988; Frankel, 1986). Esta observacion no ha perdido vigencia y, de hecho,
Simmons (2006) la retoma, asi como también Eichengreen en su comentario al trabajo de Cooper
(2006).

Previamente ya Gilpin (1987) habia identificado tres problemas fundamentales para alcanzar el
éxito en la cooperacion monetaria, de los cuales el primero era el “fundamento teérico” (los otros,
deseabilidad econémica y factibilidad politica). Con esta expresion Gilpin se refiere precisamente al
modelo con el cual trabajan los policy-makers y los economistas. El autor observa: “Should
exchange rates, for example, be set by the method of purchasing-power parity, as advocated by
McKinnon and others, or by the restoration of equilibrium in the American balance of payments,
favored by the Reagan Administration? The divergence of views among economists and policy
makers on these crucial issues makes agreement on policy matters very difficult.” (1987, pag. 161).
No es casual, de hecho, que el autor ejemplifique con una variable clave como lo es el tipo de

cambio y con un economista académico y una administracién politica con visiones contrapuestas.

Cooper (1989) es otra referencia al respecto. Alineado cronolégicamente con los restantes aportes
mencionados, el autor utiliza el caso de la cooperacion en salud publica como analogia para ilustrar
la dificultad de alcanzar la cooperacion macroecondmica. Destaca: “Why did it take so long to
achieve international cooperation despite the widely shared objective of preventing the spread of
virulent disease? It is now evident that it was due to conflicting views over how best to tackle the

10



problem, over means-ends relationships.” (pdg. 237). En la misma linea, “But I would conjecture
that the major stumbling block to close macroeconomic cooperation is sharp continuing
disagreement on means-ends relationships, on the ‘“technology” of macroeconomics and the
influence of instruments of policy on national economies.” (pag. 245). En otro trabajo (1985)
incluso provee un ejemplo histérico de este fendmeno: en 1977 Estados Unidos y Alemania
Occidental no se pusieron de acuerdo sobre las consecuencias que traeria un estimulo fiscal sobre el

nivel de precios, el producto y el empleo.
1.4. Marco metodolégico

Esta investigacion serd enteramente cualitativa y de caracter descriptivo; es decir, se daran atributos
de la principal variable de estudio: la cooperacion monetaria durante el periodo 2007-2017, con

foco en el BIS.

Las técnicas de recoleccion de datos seran 3: observacion de documentos y estadisticas, analisis de

los discursos del gerente general del BIS y entrevistas.

Las fuentes para la observacion de documentos seran: trabajos académicos que discutan el orden
monetario internacional, incluidos los de organismos internacionales como el BIS, discursos de
banqueros centrales, estadisticas de origen doméstico y de instituciones internacionales, informes
anuales del BIS, regulaciones financieras, entre otros documentos. Las fuentes para el andlisis de
discurso seran 78 discursos de los 2 gerentes generales? del BIS en funciones entre 2005 y 2017 (se
incluyen 2 afios previos a 2007 para conocer los problemas mas relevantes antes del comienzo de la
crisis). Esto es: 15 discursos de Knight, en funciones entre 2003 y 2008, y 63 discursos de Caruana,
en funciones entre 2009 y 2017. Las fuentes para las entrevistas seran 4 altos funcionarios, 3 del

BIS® y 1 del FSB*, junto con una entrevista adicional a un adviser (cargo similar al de visiting

2 El gerente general es la maxima figura del BIS en términos de exposicion publica y fijacion de agenda de la
entidad. Por eso se eligen sus discursos para ser analizados. Esta posicion es analoga a la de “Managing
Director” del FMI. En el periodo bajo estudio hubo dos gerentes generales: Malcolm Knight desde abr-03
hasta sep-08 y Jaime Caruana desde abr-09 hasta nov-17. Caruana es el mas relevante, dado que el grueso de
su mandato coincide con la post-crisis.
3 Luiz Awazu Pereira da Silva: “Deputy General Manager” desde oct-15, segunda figura maxima de la
entidad detras del gerente general. Claudio Borio: “Head of Monetary and Economic Department (MED)”
desde nov-13 y con otros puestos en el mismo area en afios previos. Es la figura mas importante del BIS en
términos de la construccién de la posicion de la entidad en temas del orden monetario internacional (y de
finanzas internacionales en general), combinando argumentos académicos y de politica. Hyun Song Shin:
“Economic Adviser and Head of Research of Monetary and Economic Department” desde may-14. Es la
segunda figura mas importante del MED detras del Head. Al igual que Borio, contribuye a la vision del BIS
en temas de finanzas internacionales (entre otros ejes).
4 Dietrich Domanski: Secretario General desde ene-18. Lleva en el dia a dia la agenda de la entidad, que
consta principalmente de politicas que fortalezcan el marco regulatorio y supervisor financiero, con
participacién de autoridades financieras nacionales y los llamados “standard-setting bodies” (por ejemplo,
BCBS).
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economist) del BIS®. Todas las entrevistas fueron realizadas entre may-19 y jun-19, con los 5

funcionarios desempefidndose en sus cargos.

Las técnicas de analisis de datos se corresponderan con cada técnica de recoleccién de datos:
analisis de contenido de documentos y estadisticas, analisis de discurso con etiquetas relevantes (sin

técnicas cuantitativas ni word mapping) y analisis de contenido de las entrevistas.

S Piti Disyatat. En la actualidad es asesor del MED del BIS, pero su puesto comenz6 en may-19; entre 2007 y
2010 era “senior economist” del BIS. Sin embargo, mas alla de su puesto escribiéo numerosas publiaciones co-
autoradas con funcionarios del BIS (mayormente, con Borio) durante el periodo bajo estudio, tanto en su paso
como “senior economist” de la entidad como fuera de él (el BIS admite publicaciones propias con autores

externos).
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2. Los problemas del orden monetario internacional post-crisis: ¢cooperacion para

qué?

El foco que este trabajo tiene en la post-crisis de 2007-8 separa a este periodo de la pre-crisis,
caracterizada por el orden de post-Bretton Woods. Podria decirse que la post-crisis también esta
caracterizada por este mismo orden; es decir, no es claro que la post-crisis represente un nuevo
orden monetario internacional. No esta del todo explorada en la academia esta pregunta sobre los
rasgos de quiebre y los rasgos de continuidad que implicé la crisis en términos de los ejes que
definen a los 6rdenes monetarios, una pregunta que bien podria suscitar futuras investigaciones. En
la Tabla 1 se muestran los mejores esfuerzos para captar los contrapuntos del orden de post-crisis

respecto del orden de post-Bretton Woods pre-crisis.

Tabla 1. Ordenes de post-Bretton Woods pre- y post-crisis

Reglas del juego

Rol de la politica
macro doméstica

Orden monetario Moneda dominante Regla de

. N o e Movili ital Ancla de precios
internacional convertibilidad TR G LS 20 P

Ninguna en paises
avanzados (tipos de cambio
Post-Bretton Woods flexibles), pero si

pre-crisis intervencion con bandas de
flotacion informales en los
808 y ‘905

Sin restricciones
nstitucionales para

Alta y creciente Regla de Taylor objetivos domésticos, pero
si restriceion de mercado: la
uIp

Alta, pero puesta en
cuestion / decreciente: no
hay consenso sobre
movilidad perfecta;
aumenta el uso de politicas
macroprudenciales y se
legitiman las medidas de
"capital flow management”

Dolar, pero se discute Ninguna en paises Aun regla de Taylor, pero | Idem pre-crisis + no
también el rol del renminbi [avanzados (tipos de cambio

en un futuro flexibles)

Post-Bretton Woods

.. sin resultados para evitar | contribuir a desbalances
post-crisis

deflacion financieros

Fuente: elaboracion propia con elementos de (McKinnon, 1993) y de (Toniolo, 2005).

En este capitulo se exponen los principales problemas del orden monetario de post-crisis, a partir de
dos insumos fundamentales: un analisis de 78 discursos de los gerentes generales del BIS desde el
2005 hasta el 2017 y un set de 4 entrevistas a algunos de los maximos directivos del BIS y del FSB
al momento de llevar a cabo esta investigacion. Se complementan esas fuentes con la mirada de los
académicos y de los policy-makers. El resultado es una presentacion resumida de los problemas que
se identificaron -desde la posicion del BIS y de otros actores relevantes-, que luego serén el

pardmetro para evaluar la efectividad o no de la cooperacion desplegada.

Respecto del analisis de los discursos, caben dos aclaraciones. En primer lugar, la linea divisoria
entre problemas de estabilidad monetaria y problemas de estabilidad financiera es difusa y

precisamente esa es una de las lecciones de la crisis, que se refleja en los discursos. La clasificacion
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tiene inevitablemente algin grado de arbitrariedad para algunos de los problemas, pero intenta
reflejar el énfasis puesto en el discurso por parte del gerente general, mostrando las interacciones
entre estos dos campos cuando asi surgia del discurso. A pesar de estas dificultades, la clasificacion
resulta relevante y tiene sustento tanto por la naturaleza de los problemas en si como por el modo en
que se abordaron sus respuestas cooperativas. Ademd&s, nuevamente, lo més relevante es
experimentar el cruce entre problemas de estabilidad monetaria y financiera y para ese fin también
sirve la clasificacion, saliéndonos de un andlisis que encaje los problemas o bien en una o bien en la
otra categoria. La segunda aclaracion es: los discursos contienen panoramas macroecondémicos y
como tales incluyen problemas de politica que van mas alla del campo monetario y financiero. Por
ejemplo, la necesidad de implementar reformas estructurales (en el mercado laboral, en el sistema
previsional, entre otros). Estos factores fueron obviados en la categorizacién de problemas, porque
no refieren directamente a problemas monetarios ni asuntos de cooperacion monetaria. En el mismo
sentido, se excluyeron los discursos en los afios bajo analisis que no incorporaban ningln aspecto de

los problemas y la cooperacion analizados (ejemplo, innovacidn en sistemas de pagos).
2.1. Los discursos del BIS en la pre-crisis

Revisar el discurso del BIS previo a la crisis sirve principalmente para distinguir aquellos
problemas que luego de la crisis se vieron como una novedad de aquellos que ya se divisaban y
hasta en cierto modo se consideraron ex post causas de la crisis. Por este motivo, se toma el afio
2005 como punto de partida de andlisis de los discursos, para tener un periodo de contraste de 2
afios previos a la crisis. En la Tabla 2 se puede ver el analisis completo para la pre- y post-crisis,
con cada problema numerado en columnas (y agrupados en categorias), a las que nos referiremos en
este capitulo. Ademas, el Grafico 1 muestra una infografia que representa la relevancia de cada

problema en la pre- y en la post-crisis, que surge del conteo de la Tabla 2.

Del analisis entre 2005 y el pico de la crisis puede destacarse que una de las principales
preocupaciones era la estabilidad monetaria, afectada por 4 variables macro (columnas 1-4): déficit
fiscal en E.U. y otros desarrollados, tipo de cambio depreciado en China y otros asiaticos, la
magnitud del resultado en cuenta corriente entre estos dos paises, asi como de otros bloques (por
ejemplo, los exportadores de petr6leo) y, en menor medida, el riesgo inflacionario. Los bloques de
paises con resultados positivos y negativos en cuenta corriente, conocidos como “desbalances
globales”, era quizas el problema que mejor resumia a los restantes previo a la crisis. Se veia a estos
desbalances como un desequilibrio con potencial de dafio cuando “revirtieran a la media”, pero sin

poder anticipar en qué momento y de qué modo.
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Gréfico 1. Relevancia de los problemas del orden monetario internacional pre- y post-crisis.

Pre-crisis

No ajuste del tipo de cambio

Desbalances globales (en Cta
en China y otros

Cte); 5

Deficiente administracion del riesgo por
derivados complejos y mala regulacion; 8

Desbalances financieros; 6

Enfoque
supervisor
deficiente y
Peligro de no proactivo;
Deficit fiscal alto en E.U. y otros| inflacionen | Capitalizacion
desarrollados y/o poco espacio paises v/o liquidez
fiscal; 5 desarrollados; 3 | insuficiente; 3

Post-crisis

Mercado de capitales grande (incl. "shadow
banking") y conectado con los bancos; 7

Enfoque supervisor deficiente| Disefio de la politica
¥y no proactivo; 17 macro-prudencial; 13

Ausencia del analisis del

ciclo financiero al realizar

Desbalances financieros; 32 politica monetaria; 24 Déficit fiscal alto en

E.U. vy otros Exposicion de los
Implementacion de Basilea desarrollados y/o poco| bancos al riesgo
III inconsistente entre paises espacio fiscal; 10 soberano; 9
("fragmentacion"); 16

Capitalizacion
y/o liquidez [Nota 1;3
insuficiente; 5

Mandatos v

Necesidad de incorporar las | Mercado de capitales grande | el objetivo de

Normalizacion tardia de la politica
monetaria; 30

politicas macro- (incl. "shadow banking")y | estabilidad

Mandatos

prudenciales; 24 fnanciera; 9| domeésticos; 5 |Nota 4; 1

conectado con los bancos; 16

Fuente: elaboracién propia.
Notas: 1) Deficiente administracion del riesgo por derivados complejos y mala regulacidn; 2) Desbalances globales (en
Cta Cte); 3) Peligro de inflacion en paises desarrollados; 4) No ajuste del tipo de cambio en China y otros asiaticos.
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Tabla 2. Problemas del orden monetario internacional pre- y post-crisis (1/2).

Problemas de estabilidad monetaria Problemas de estabilidad financiera Problemas conjuntos de estabilidad monetaria y financiera Problemas institucionales
Problemas macro Problemas micro Problemas macro Otros
(DT el No ajuste del " REEED el Dgf. entg, 6n Implementacién de Mercado €3 A, Ausencia del Necesidadde . Mandatos y
Sleaiss altoenE.U.y Fod BTl Peligro de actuar como Sl administracion | Enfoque Basilea 11 capitales grande Normalizacion el I Disefio de la | objeti
_ po de eshalances . - apitalizacion " 0 A asilea M " nalisis del ciclo incorporar las . el objetivo
otros . inflacién en LOLR Yy . del riesgo por supervisor . ) (incl. **shadow tardiade la Desbalances ) ) e politica Mandatos
desarrollados c‘ambio en | geliEEs (En paises marcos de YIO Ilgl..udez derivados . deficiente y II'ICOI'ISIS[L?I‘IIE entre banking™) y politica financieros fln_anme rola.l [EellidES macro- domésticos d?.
Chinay otros Cta Cte) . insuficiente - : ) realizar politica macro- . estabilidad
y/o poco e desarrollados ~ quiebra para complejos y no proactivo . conectado con monetaria : prudencial " .
e asiaticos - soberano monetaria prudenciales financiera
espacio fiscal SIFIs mala regulacion los bancos
(©)) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (11) (12) (14) (15) (16) (18)
jul-05 X X X X X X
sep-05 X X X
may-06 X X X
jun-06 X X X X
oct-06 X X X X
ene-07 X X
feb-07 X X X
jun-07 X X X
jun-07 X X X X
Comienzo de la crisis: pérdidas de Bear Sterns (Jun-07) y garantia de depdsitos de Northern Rock (Sep-07)
oct-07 X X X
feb-08 X X X
abr-08 X X X
abr-08 X X X
jun-08 X X
may-08 X
VEEEE 5 5 5 3 2 3 8 0 2 0 7 0 6 0 0 0 0 1
crisis
Pico de la crisis: quiebra de Lehmann Brothers (Sep-08)
jun-09 X X X X X X
ago-09 X X X X
oct-09 X X X X
nov-09 X X X X
feb-10 X X X X X X X X X X
abr-10 X X
abr-10 X X X X X X
may-10 X X X X X X
jun-10 X X X X X X X
jun-10 X X X X
sep-10
sep-10 X X X
X X
X X X X
X X
X X X X X X X X X X
X X X X
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Tabla 2. Problemas del orden monetario internacional pre-

Problemas de estabilidad monetaria
Problemas macro

Déficit fiscal
altoenE.U.y

Riesgo moral al

No ajuste del
actuar como

Peligro de

post-crisis (2/2).

Problemas de estabilidad financiera
Problemas micro

Deficiente
administracién

Exposicion Enfoque

Implementacion de

Mercado de
capitales grande Normalizacion

Problemas conjuntos de estabilidad monetaria y financiera
Problemas macro

Ausencia del Necesidad de

Disefio de la

Problemas institucionales
Otros

IV otros tlpo. € Dele=lITeES inflacién en LOLRY Caplléllz_acu)n del riesgo por ey supervisor . B§5|Iea . (incl. **shadow tardiade la  Desbalances n§||5|s fjel Gic lncorplo_rar = politica Mandatos glcbielbe
cambio en globales (en . y/o liquidez . bancos al e inconsistente entre B - ) N financiero al politicas L oer
desarrollados . paises marcos de : " derivados . deficiente y 5 banking™) y politica financieros " " macro- domésticos "
Chinay otros  Cta Cte) _ . _ insuficiente N riesgo N paises ) realizar politica macro- . estabilidad
y/o poco e desarrollados  quiebra para complejos y no proactivo ,, .. .. conectado con monetaria ) y prudencial . .
e asiaticos s soberano (**fragmentacion') monetaria prudenciales financiera
espacio fiscal SIFIs mala regulacion los bancos
(2) (3) (4) (5) (6) (7) (10) (11) (12) (14) (15) (16) (18)
may-13 X X X X
jun-13 X X X X X X X X
jun-13 X X
jul-13 X X X
oct-13 X X
nov-13 X X X X X
mar-14 X X X
abr-14 X X X X
jun-14 X X X X X
jun-14 X X X X
nov-14 X X X
dic-14 X X X X
feb-15 X X X X X X
abr-15 X X X X X
jun-15 X X X X
oct-15 X X
oct-15 X X
oct-15 X X X
ene-16 X X X X
feb-16 X X
may-16 X X X X X
jun-16 X X X X X
nov-16 X X X X
nov-16 X X
nov-16 X X X X
dic-16 X X
feb-17 X X
jun-17 X X X X X
sep-17 X X X X
sep-17 X X
Total post
e 10 1 2 2 12 5 3 9 17 16 16 30 32 24 24 13 5

Fuente: elaboracion propia.
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De los discursos de Knight, gerente general hasta sep-08, se puede identificar una vision dual sobre
la salud monetaria internacional: se estaba creciendo sélidamente, pero a base de déficits externos
de E.U. financiados por demanda de ddlares del resto del mundo, principalmente de los asiaticos,
que luego iban a parar a sus bancos centrales como reservas internacionales. Si esta demanda
cesaba, E.U. se tendria que ajustar. En otras palabras, la absorcion interna de E.U. era demasiado
elevada y la de los asiaticos muy baja. El déficit fiscal de E.U., a su vez, presionaba a la FED a
subir la tasa para moderar el ciclo, pero el déficit externo sufriria mas si el aumento de tasa atraia

capitales y apreciaba el ddlar.

Vinculado con los desbalances en cuenta corriente, el segundo set de problemas era de estabilidad
financiera, donde el mas relevante era la acumulacion de “desbalances financieros” (columna 13),
un término acufiado por el BIS y que referia tempranamente a un problema que cobré mucha més
atencion luego de la crisis: las exposiciones de deuda entre agentes (domésticos y/o de distintos
paises) impulsadas por la baja tasa de interés global. Esto refiere a “inflacion de activos” o
“burbujas” que se estaban construyendo, pero era dificil identificar exactamente en qué mercado.
Lo que si se tenia un poco mas claro era que, hasta el impacto de la crisis, el mercado financiero de
E.U. era el méas expuesto. Es decir, la tasa baja de la FED incentivaba a tomar demasiado riesgo en
ese pais. Y la toma de riesgo en activos financieros tenia un correlato en la sobre-inversion en
sectores reales, basicamente el inmobiliario. Estos desbalances financieros se identificaron hasta la
crisis como una transmision del sector financiero al real; sin dejar de ser un problema de alto
endeudamiento de instituciones financieras (de cualquier tipo) pero remarcando el costado real, es
decir, recursos demasiado volcados hacia algunos sectores econdmicos y no a otros. La calidad de
estos desbalances cambiaria luego de la crisis, para pasar a considerarse no solo una transmision del
sector financiero al real sino principalmente un problema potencial de solvencia de los agentes
endeudados (en el sector financiero y en el privado) y no solo a nivel doméstico en E.U. sino a nivel

global (en rigor, cross-border).

La disyuntiva previa a la crisis, entonces, era cdmo debia responder la FED a estas 3 condiciones:
politica fiscal expansiva local, déficit en cuenta corriente y desbalances financieros. Ello, con el
cuidado de no exponer aun mas a los agentes endeudados a mayores servicios de deuda,
precipitando la crisis. En este marco, la inflacion se mantenia estable y baja, lo que impulsaba en
principio a mantener la tasa baja o bajarla aun mas, si se seguia la regla de Taylor. Pero,
nuevamente, la restriccion era el stock de deuda acumulado, tanto privado como publico. Knight
(2005b) veia este panorama con dos posibles desenlaces: una crisis financiera repentina/sorpresiva o

una merma en la demanda de USD del resto del mundo, que obligaria a E.U. a subir la tasa de
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interés fuertemente, deprimiendo su propia economia y arrastrando al resto, tanto por el canal
comercial (cerrando el déficit externo) como financiero (a mayor tasa, menor precio de los activos

en USD y pérdida de riqueza para sus tenedores).

El tercer grupo de problemas relevantes previo a la crisis —luego de los desbalances en cuenta
corriente y financieros— fueron también de estabilidad financiera, pero a nivel micro (columnas 5-
11). No se tenia una dimension real de la gravedad de la posicion de solvencia de los bancos ni
tampoco de cuéan interconectados estaban estos con otras instituciones (del sistema financiero de
E.U. y de Europa). Pero si habia algunos Ilamados de atencion sobre lo complejos que eran los
derivados utilizados para transferir el riesgo (col. 7) y la no-tan-sélida capitalizacion de los bancos
(col. 6). Sobre todo, se veia un problema potencial —nuevamente, sin imaginar la dimension— en las
“nuevas instituciones” del mercado financiero como los fondos de riesgo: “Financial distress with
potentially serious consequences is now more likely to arise outside the banking sector” (Knight,

2006¢, pag. 3).

El comienzo del “liquidity crunch” a mediados de 2007 (primera linea celeste de la Tabla 2)
representd un pequefio quiebre. Hasta entonces, las referencias por parte de Knight a problemas en
la gestion del riesgo en el sistema financiero de E.U. habian sido escasas®. Mas bien los principales
problemas identificados eran macro, no micro. Es decir, algunos factores de riesgo macro de la
crisis se veian venir, pero con un timing de explosién incierto. Otros, los micro, solo se habian
remarcado algunas veces y no se anticipaba el alcance del dafio del que eran capaces. En un ejemplo
de la vision dual comentada anteriormente, en jun-07 Knight dio dos discursos. En el primero
remarco la fragilidad financiera por el modelo “originate-to-distribute” (i.e., las titulizaciones o
activos de distinto tipo empaquetados), por la exposicion a derivados, por la opacidad del analisis
de riesgo y por la no mitigacion del riesgo. En el siguiente (18 dias méas tarde) vio buenas
perspectivas de crecimiento, riesgo de inflacion de bienes y recomend6 subir gradualmente las
tasas. Las 3 observaciones hechas en este segundo discurso fueron a posteriori incompatibles con la
crisis que comenzo apenas 2 meses después. A partir de jun-07 se anunciaron pérdidas en distintos
fondos vinculadas con las hipotecas subprime (de calidad inferior) titulizadas. El quiebre en la toma
de conciencia del problema es dificil de asociar con un evento puntual, pero un episodio relevante

fueron las sefiales de apoyo publicas a fondos insolventes (en E.U. y Reino Unido).

® No obstante esto, desde el primer afio relevado (2005) se observan advertencias sobre el ratio declinante
“income growth / mortgage debt”; aunque matizadas por el ratio “debt / asset value”, que aun era s6lido
(Knight, 2005a).
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El afio que transcurrié desde ese momento hasta el pico de la crisis, en sep-08, tuvo discursos del
BIS ya centrados casi totalmente en la preocupacion por el mercado de titulizaciones, su deficiente
tratamiento regulatorio y la exposicion de liquidez de los bancos a sus instrumentos fuera de
balance que colocaban esos activos. Las sucesivas referencias incluyeron el panico en el mercado
interbancario (Knight, 2007e) y la inyeccion de liquidez de la FED vy la baja de tasa, en total un
punto en 2007 (de 5,25% a 4,25%) y mas de 2 puntos en los primeros 9 meses de 2008, hasta llegar

a 2% en el pico de la crisis en sep-08.
2.2. Los discursos del BIS en la post-crisis

Luego de la crisis se nota un quiebre importante en la agenda de temas que representan los
problemas méas importantes segun la dptica del BIS. En lineas generales, pierden peso los temas
cambiarios, los desbalances en cuenta corriente y el peligro inflacionario (columnas 2-4). La fragil
posicion fiscal de los paises desarrollados (col. 1), que antes era una fuente potencial de
inestabilidad, se pasé a considerar una consecuencia de la crisis y a su vez una limitante para
promover el impulso para salir de ella. Los temas que ganaron peso son muchos y variados. Los
problemas micro de estabilidad financiera, tipicamente regulatorios, siguieron siendo muy
relevantes y el espectro se ampli6 a las consecuencias de actuar como prestamista de Ultima
instancia (col. 5), la exposicion de los balances de bancos a bonos publicos (col. 8), la mejora del
enfoque supervisor (col. 9) y la implementacion de las regulaciones acordadas en el BCBS (col. 10).
Ademas, el mercado de capitales gano relevancia como canalizador de la intermediacion financiera
a la par de los bancos (col. 11), complementando la preocupacion que se traia antes de la crisis, mas
bien enfocada en el llamado “shadow banking”. En paralelo a estas agendas ampliadas, el cambio
mas relevante en la agenda de problemas post-crisis vino de la mano de los problemas conjuntos de
estabilidad monetaria y financiera (col. 12-15) y sus asociados problemas (o asuntos) institucionales
(col. 16-18). Precisamente la novedad de estos problemas era la imposibilidad de disociar (o
necesidad de asociar) problemas que ya existian y antes se consideraban por separado: la tasa de
politica monetaria demasiado baja (col. 12) y los desbalances financieros (col. 13). Como propuesta
frente a esta conjuncion, gand terreno la nocién de una politica monetaria que incorporara
sistematicamente estas consecuencias sobre los activos financieros y el apalancamiento (col. 14), en
lugar de estar centrada exclusivamente en las brechas de producto e inflacion. Complementando
esta primera propuesta, surgié una segunda: incorporar las politicas macroprudenciales (col. 15)
también de manera permanente y sistematica. Estas propuestas trajeron aparejadas discusiones
institucionales sobre cdmo implementar este nuevo marco de politica monetaria, reflejadas en la

agenda de problemas institucionales (col. 16-18). A continuacion, se revisa en profundidad en qué
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consisten y como se relacionan todos estos nuevos problemas explorados en la post-crisis segun la
vision del BIS.

Comenzando por los problemas micro o regulatorios de estabilidad financiera, la agenda maés
relevante estuvo vinculada al disefio y la implementacién de las reformas de Basilea 1117, Estas
reformas se llevaron adelante en el &mbito del BCBS (se profundiza en el siguiente capitulo) pero
fueron materia de debate permanente. Dado que los aspectos méas urgentes de las reformas —la
capitalizacion y la liquidez— se disefiaron y adoptaron relativamente pronto, el mayor foco del BIS
estuvo puesto en complementar a la regulacion con una mejora en el enfoque supervisor (col. 9). El
enfoque deberia captar a tiempo y proactivamente los riesgos y las innovaciones financieras,
deberia poder auditar (en la jerga, “validar”) los complejos modelos utilizados por los bancos para
valuar sus exposiciones y, tercero, deberia incorporar una dimension macroprudencial. Ademas, se
tornd importante incluir en el perimetro regulatorio y supervisor a toda institucién relevante mas
alla de los bancos (col. 11), dado el caudal de financiamiento que se pasé a canalizar cross-border a
través de “securities” y otros medios distintos de los préstamos bancarios. Estos dos asuntos, la
supervision y el perimetro regulatorio, fueron permanentes en todos los afios de la post-crisis
analizados. La preocupacién por la implementacion consistente entre paises (col. 10), a su vez, era
en parte una leccion de lo que no se habia logrado con Basilea Il y en parte una agenda que
necesariamente era mas urgente producto de la globalizacion financiera. Si no se adoptaban en
tiempo y forma las regulaciones de Basilea III, se corria el riesgo de “fragmentar” el sistema: un
campo de juego desnivelado para una misma actividad, exactamente al contrario de lo pretendido

con las reformas.

También dentro de los problemas micro de estabilidad financiera, un punto relevante fue el contagio
de los soberanos a los bancos. Es quizas el punto mas sensible politicamente de la reforma
regulatoria y se profundiza més adelante al abordar el problema y su falta de respuesta cooperativa.
Basicamente, nunca se le dio tratamiento a acordar ponderadores que reflejaran un mayor capital
necesario para aquellas exposiciones a bonos soberanos con alto riesgo de default. En los discursos
del BIS este entuerto politico de dificil acuerdo en el BCBS maés bien fue eludido; en cambio, se
hizo foco en las consecuencias de las crisis soberanas de los paises europeos periféricos. En 4 de las
9 referencias a este tema en la post-crisis se hizo mencién también al escaso espacio fiscal,

mostrando que el problema no era “de ida” sino de “ida y vuelta”: los soberanos no estaban en

7 Cabe mencionar nuevamente que, a diferencia de Basilea | y Basilea Il (y 11.5 en 2009), la agenda de Basilea
111 fue méas un proceso con multiples puntos importantes que un hito condensado en un Unico documento.
Basilea 111 ha sido la suma de numerosas reformas financieras que se extendio hasta fines de 2017, lo que da
sentido también a la eleccion del periodo a estudiar en este trabajo.
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condiciones de afrontar quiebras de bancos (locales o de otros paises) que estaban expuestos a sus
propios bonos, por lo cual una respuesta coordinada (en general, multilateral) hacia falta. Caruana

se refirié con el término “malign feedback™ (2011i, p4g. 4) a este fenémeno.

El tercer eje de problemas micro de estabilidad financiera fueron las consecuencias de actuar como
prestamista de Gltima instancia (LOLR por sus siglas en inglés) (col. 5). No se trata de los
problemas que implicé el quantitative easing para salir de la crisis, mas bien ese es un problema
conjunto de estabilidad monetaria y financiera recogido en la columna 12. Se trata, en cambio, de
los incentivos de cada entidad a gestionar prudentemente su riesgo si espera que luego el Estado la
rescate, el llamado riesgo moral (“moral hazard”) conocido desde antes de la crisis de 2007-8. Estos
dos aspectos en verdad estan vinculados, pero son problemas distintos. A punto tal que el BIS
realizo esfuerzos varias veces en distinguir la “unconventional monetary policy” (UMP) de la
funcién de LOLR, alegando que la primera no deberia formar parte de las politicas de un banco
central en tiempos normales y en cambio si la segunda, que siempre lo ha hecho (Caruana, 2009d;
2013e). De hecho, efectivamente el riesgo moral de las entidades “demasiado grandes para caer”
(“too-big-to-fail”) ha sido siempre parte de los problemas para un banquero central, como se
desarrollé en secciones anteriores®. El problema reflejado en los discursos del BIS, entonces, era
como disefiar incentivos para minimizar este riesgo moral, sobre todo apuntando a instituciones
financieras sistémicamente importantes (“systemically important financial institutions”, SIFI).
Eventualmente, en caso de que ocurrieran las quiebras, como disefiar mecanismos para evitar

comprometer las finanzas publicas y garantizar el buen funcionamiento del mercado.

Habiendo repasado los problemas de estabilidad monetaria y los problemas de estabilidad
financiera, pasamos al area mas relevante de los problemas post-crisis: los problemas conjuntos de

estabilidad monetaria y financiera.

La propia nocién de estabilidad financiera cambié luego de la crisis. En un contexto de crisis, el
banco central, desde siempre, se ve envuelto en el trade-off entre dar malos incentivos a la gestion
del riesgo si se respalda al mercado y condicionar la estabilidad financiera si se deja caer una
entidad enviando una sefial ejemplificadora al capital privado. Esa disyuntiva esti asociada al

problema de distinguir entre entidades insolventes e iliquidas. En otras palabras, la estabilidad

8 Incluso, en la crisis de 2007-8, a diferencia de otras crisis en décadas previas, el aforismo para actuar como
LOLR, la regla de bagehot —“lend fieely at penalty rates”— se volvié mas dificil de implementar. Ello,
producto de la dificultad al valuar los activos complejos de los bancos (por ej., derivados, garantias,
posiciones fuera de balance), en general en tiempos normales y mucho més en tiempos de crisis. Ademas, en
el contexto de la crisis de 2007-8, aplicar “penalty rates” también era delicado dado el contexto de tasas bajas
y la severidad de los problemas en las hojas de balance.
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financiera no es sinénimo (nunca lo fue) de no dejar caer a ninguna entidad en situacion de crisis. El

problema de identificacién no es nuevo y acompari6 en todas las épocas a los banqueros centrales.

Lo que si es novedoso es como se empezaron a pensar en la post-crisis las implicancias de la
politica monetaria laxa para la estabilidad financiera. El mercado financiero y también el productivo
“se acostumbraron” a que la liquidez fuera barata y generaron una dependencia del crédito para
sobrevivir. Luego de un tiempo de tasas bajas, fue cada vez mas dificil distinguir empresas/bancos
solventes de insolventes; o, dicho de otro modo, los insolventes habian sobrevivido demasiado
tiempo. Es en este escenario que la nocion de estabilidad financiera con la que debe trabajar el
banquero central cambia y se reconoce la necesidad de insertarla en los marcos de politica
monetaria. Es decir, considerarla a la hora de fijar la tasa de politica monetaria. A esta
problematizacién se refiere la columna 14, que surge como respuesta a las columnas 12 y 13. Se
reconoce gue, para garantizar la estabilidad financiera, no alcanza con inyectar liquidez cuando se la
necesita, sino que se requiere de una macroeconomia estable y de promover esa estabilidad
financiera durante el “boom” (formacion de los desbalances financieros), no solo durante el “bust”
(crisis). Antes de la crisis, a principios de 2007, Knight (2007a) habia identificado el dilema para el
banquero central: responder endureciendo la politica monetaria para evitar la acumulacién de
desbalances financieros o reconocer la dificultad para el banco central de identificar en dénde se
estan construyendo esos desbalances financieros y por lo tanto dejar que el ciclo financiero
concluya y luego respaldar al mercado con inyecciones de liquidez. Lo interesante es que la vision
del BIS en la pre-crisis en 2007 (Knight) lo planteaba como una disyuntiva y luego de la crisis
(Caruana) —de hecho en el primer discurso de la post-crisis (2009a)— se pas6 a considerar como
necesidad tanto inyectar liquidez en el bust como no contribuir a esos desbalances en el boom. Todo
este cambio conceptual es el inicio de la zona gris® entre estabilidad monetaria y estabilidad
financiera, o0 mas bien el reconocimiento de sus interacciones, debate ubicado en el centro de la

escena de la post-crisis.

Directamente vinculado con este cambio de paradigma sobre la politica monetaria se encuentra el
debate sobre los mandatos de los bancos centrales. Por una parte, esta la cuestion de si los bancos
centrales estan equipados para llevar adelante la tarea de garantizar la estabilidad financiera no solo
en el corto sino también en el mediano plazo (col. 18). Esto refiere a no perder la transparencia y la
buena comunicacién de la politica monetaria y poder fundamentarla precisamente en el mandato de

cada institucion. El debate gira en torno a como pueden interpretarse los mandatos, que siempre

% “Zona gris” se utiliza aqui sin connotacién negativa.
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incorporaron la estabilidad financiera, a la luz de esta nueva nocion de la misma y de las
caracteristicas del orden monetario internacional de la post-crisis. El otro costado sobre la
relevancia de los mandatos es el de los contagios cross-border: la politica monetaria de los paises
desarrollados deberia tener en cuenta sus efectos en terceros paises, con lo cual surge el
cuestionamiento de cdmo juegan los mandatos domésticos a la hora de esta internalizacion (col. 17).
El tercer elemento de los problemas institucionales es como disefiar el sujeto legal que implemente
las politicas macroprudenciales y qué rol darle al banco central vis a vis otros actores como el

ministerio de economia u otros reguladores.

La idea de que la tasa de interés también debe contribuir para lograr la estabilidad financiera
revolucioné —o esta revolucionando— el debate sobre cdmo hacer politica monetaria. En términos
académicos implico el cuestionamiento a la “Tinbergen rule”, segin la cual cada objetivo debe
tener su instrumento asociado y un instrumento no deberia servir a dos objetivos simultdneamente.
Hasta que este debate se consolidd —en el circulo académico, en el circulo de banqueros centrales y
sobre todo en foros como el BIS—, se asociaba a la tasa de interés con estabilidad de precios y a las
politicas micro-prudenciales y macro-prudenciales con la moderacion del crédito, o el ciclo
financiero. En el discurso de jun-09 Caruana refiere por primera vez a los problemas de una tasa de
interés demasiado baja, mas como diagndéstico de la crisis que como propuesta de implementacion.
Luego, en feb-10 (2010a), la mencién ya es hacia adelante, como necesidad de realizar politica

monetaria de manera mas simétrica con el ciclo financiero.

La manifestacién de este problema de tasa baja era la falta de éxito en generar la inflacion deseada
(a la Wicksell)', incentivando en cambio el apalancamiento y la toma de deuda privada
(mayormente en mercados emergentes) y publica (en general, pero mas fuertemente en los paises
mas golpeados por la crisis, para dilatar el ajuste). Esto es: la tasa baja generaba/incentivaba la
acumulacién de desbalances financieros!!. La dinamica era similar a lo ocurrido previo al estallido
de la crisis, pero en la post-crisis la acumulacion de desbalances se daba en los paises receptores de
la liquidez global que la FED estaba creando: los paises en desarrollo, de mayor tasa de interés y

por lo tanto atrayentes de capital. De manera algo esperable, los desbalances financieros y la

10 El debate econdmico sobre la naturaleza de la inflacion y la efectividad de la politica monetaria esta
estrechamente vinculado con esto, pero queda afuera del presente estudio. Refiere a cdmo los bancos centrales
domaron la inflacion durante la Gran Moderacidn, qué rol cumplieron en ese camino los marcos de inflation
targeting y qué rol los factores de oferta.

1 Vinculado con el problema de desbalances financieros, una consecuencia adicional de las tasas bajas
prolongadas fue comprometer los margenes de ciertas industrias financieras, por ejemplo los fondos de
pension y los propios bancos. Los contratos de mediano o largo plazo (ejemplo, regimenes previsionales)
sujetos a estos margenes se volvieron més dificiles de cumplir.
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necesidad de normalizar prontamente la politica monetaria son los problemas mas repetidos en la
post-crisis (32 y 30 menciones, respectivamente), que en la mayoria de las veces vinieron
acomparfiados explicitamente de la necesidad de incorporar el ciclo financiero (24 menciones). Dado
el redisefio integral del marco de politica monetaria en este sentido, también fueron comunes las

menciones en conjunto con el rol de las politicas macroprudenciales (24 menciones).

¢Cudles eran exactamente los perjuicios de una tasa de interés demasiado baja? El contexto de tasa
baja paso a ser considerado una “trampa”. La tasa baja era parte integral de la politica monetaria no
convencional con la que se estaba “saneando” las hojas de balance de los bancos; se juzgaba que se
debia superar la carga de la deuda de esas entidades para reactivar la economia. Pero, mientras
tanto, los recursos para actividades productivas se asignaban de manera ineficiente (i.e., sin
aumentos de productividad) y no habia mecanismo para que las familias y las empresas “sintieran el
rigor” de malas decisiones econdmicas, dado que el costo de diferir los pagos de deuda era
atipicamente!? bajo. Como consecuencia de esta politica de los paises desarrollados, los paises en
desarrollo fueron construyendo vulnerabilidades monetarias y financieras. La apreciacion de las
monedas emergentes (por entrada de capitales) era un incentivo para el sector privado local a emitir
deuda en su moneda. Si, para evitar que se acumulara una deuda creciente impagable, el banco
central subia la tasa de interés, en caso de hacerlo demasiado tarde podia agravar la situacién de sus
deudores, que tenian que servir intereses mayores. A este problema se lo conocié como “risk-taking
channel of currency appreciation” (Caruana, 2016e). Tal situacion podia volverse inevitable si, por
ejemplo, la suba de tasas se daba primero en un pais desarrollado. Para defender la moneda propia
evitando la salida masiva de capitales, el banco central del pais en desarrollo podia responder con
una suba de tasas y caia en el problema descripto (Caruana, 2014a). Si, en cambio, elegia dejar
flotar hacia abajo la moneda propia, también aumentaba la carga de la deuda, pero de la nominada
en moneda extranjera, que en general es una porcién relevante en estos paises. De una u otra
manera las dificultades tanto monetarias como financieras eran visibles y surgian por la interaccion
entre los regimenes monetarios y financieros de los paises desarrollados y en desarrollo. Este era el
costado de “contagio” (a otros paises) de los problemas de la tasa baja, ademas de los problemas de
ineficiencia para las firmas domésticas. Previo a la crisis se identificaba solamente al segundo
problema, es decir, el de la asignacion de recursos de manera ineficiente. En la post-crisis el mas

relevante paso a ser el primero.

12 Si dijéramos “anormalmente” en lugar de “atipicamente” implicaria adentrarnos en la discusién sobre si el
contexto de tasas bajas de la post-crisis debe ser considerado una nueva normalidad (“a new normal”; ver
(BIS, 2016)) o anormal. Esta discusion es mas amplia que la de la presente investigacion y no es directamente
abordada aqui. En cambio, se usa aqui la familia de palabras de “normal” pasando por alto este matiz.
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El riesgo de que la politica monetaria no convencional y las tasas bajas duraran demasiado fue
permanente en la agenda de los afios bajo estudio, aun luego de que la politica monetaria hubiera
mostrado las primeras sefiales de normalizacién en el “FED tapering” de 2013 y luego de que la
tasa hubiera empezado a subir en E.U. a fines de 2015. El cuestionamiento principal del BIS a la
practica de los banqueros centrales era que no se debia esperar que el crecimiento y el déficit fiscal
estuvieran en el sendero sostenible de pre-crisis para volver a la normalidad en la politica
monetaria. Mas bien al contrario, retrasar la normalidad de la politica monetaria podia imponer
obstaculos a aquellos objetivos: al déficit fiscal por financiar barato el creciente déficit presente y al
crecimiento por posponer la necesidad de implementar reformas estructurales (laborales,
productivas, etc.). En este sentido, se le estaba exigiendo demasiado a la politica monetaria para
salir de la recesion, en un contexto de restriccidn politica para bajar el déficit fiscal (agravado por la
crisis) en los paises desarrollados. De este modo, la normalizacion tardia (col. 12) esta ligada con el
problema persistente del déficit fiscal, por eso se ve que este ultimo problema (col. 1) siguid siendo
relevante en los afios de la post-crisis. De hecho, 8 de las 10 referencias al problema fiscal en los
discursos de la post-crisis vinieron de la mano de referencias también al problema de normalizar
tardiamente la politica monetaria. Otro modo de verlo es: ante la inexistencia de espacio fiscal para
salir de la crisis, se agotd rapidamente el espacio monetario (la “conventional monetary policy” se
volvid y permanecio “unconventional”) y no quedaron motores para la economia. En ese contexto,
segun la visién de los policy-makers, un impulso recesivo seria mas nocivo que las consecuencias
financieras de dejar la tasa baja. A esta combinacion de factores que elevaron afio a afio los costos
de salida de la tasa baja el BIS la llam¢6 “dominancia financiera”. Y al fenémeno politico de esperar
resultados solo de la politica monetaria en lugar de otras politicas (como la fiscal), considerandola

casi omnipotente, se la llam¢ “dominancia de expectativas” (Caruana, 2014c).

En el fondo, la visién del BIS sobre la necesidad de normalizar las tasas tenia detras algo mas
abarcativo: una vision sobre la naturaleza de las crisis. Una naturaleza que, en el caso de la crisis de
2007-8, puede ser distinta de aquella que formaba parte del marco tedrico de los banqueros
centrales a la hora de hacer politica monetaria. La respuesta de politica monetaria deberia ser
distinta frente a una crisis que se considera de faltante de demanda respecto de una que se considera
de “hojas de balance”. Si bien esto ya pertenece directamente al campo académico, tiene también
implicancias de politica directas. Caruana lo resume en las visiones “shortfall of demand view” y
“balance sheet view” (Caruana, 2014b); esta diferenciacion es central y puso en evidencia la
divergencia de visiones entre algunos actores -por caso, el BIS- y otros -por caso, ciertos banqueros

centrales de paises desarrollados-.
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Resumiendo, del andlisis de los discursos de los gerentes generales del BIS en la post-crisis pueden

extraerse 4 grandes grupos de problemas, que en orden de mas a menos importantes son:

1)

2)

3)

4)

Problemas conjuntos de estabilidad monetaria y financiera (110 menciones; 48% del total).
Refieren a como hacer politica monetaria y sus problemas asociados, qué lugar ocupan en
el marco de politica monetaria el ciclo financiero, las politicas macro-prudenciales y las
consecuencias de la tasa de interés baja.

Problemas micro de estabilidad financiera (78 menciones; 34% del total). Refieren a la
exposicion de los bancos y las instituciones del mercado de capitales a riesgos financieros y
coémo promover su gestion prudente mediante la regulacién y supervision, condensadas en
Basilea I11. Incluyen la implementacion consistente entre paises de esas reformas.
Problemas institucionales (27 menciones; 12% del total). Se refieren a cdmo juegan los
mandatos de los bancos centrales a la hora de garantizar la estabilidad financiera y a la hora
de internalizar los contagios que la politica monetaria de los paises desarrollados tiene en
terceros. También incluyen el disefio de las politicas macroprudenciales, qué organismo las
ejecuta, qué rol tiene el banco central, etc.

Problemas de estabilidad monetaria (15 menciones; 7% del total). Incluyen principalmente
los problemas fiscales de los paises, con posiciones golpeadas por el impacto de la crisis,
gue a su vez son una limitante para salir de la misma (por el escaso margen fiscal) y una

fuente de contagio para el sector financiero (por la exposicion a bonos publicos).

En el Gréafico 2 se muestra una visualizacién de los problemas méas importantes de la pre- y post-

crisis de manera comparada segun los discursos del BIS.
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Gréfico 2. Problemas més importantes de la pre- y post-crisis segun los discursos del BIS.
Pre-crisis
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Fuente: elaboracién propia.
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3. Lacooperacion monetaria en la post-crisis

3.1. Los discursos del BIS y las areas de éxito y fracaso en la cooperacion

Tal como se hizo para los problemas del orden monetario internacional, el andlisis de la
cooperacion monetaria en la post-crisis comienza con los discursos de los gerentes generales del

BIS del 2005 al 2017. El resultado de este andlisis se resume en la Tabla 3.

Como es esperable, en los 3 afios previos al pico de la crisis practicamente no aparecio en los
discursos la idea de necesitar instancias de coordinacion/cooperacion, excepto para endurecer el
tratamiento regulatorio a derivados y titulizaciones. Esta era una extensién del proceso cooperativo
gue habia derivado en Basilea Il previo a la crisis, no una nueva instancia. Mas bien tuvo que ver
con identificar el problema, en donde la solucién encajaba en un canal cooperativo que ya se traia

de antes, las regulaciones del BCBS.

Si se analizan las expresiones en los discursos del BIS sobre cuanto se logrd y cuanto quedaba por
hacer por medio de la cooperacion entre paises en la post-crisis, surgen tres grandes grupos. El
primero es la cooperacion faltante para incorporar los contagios a terceros de la politica monetaria
propia (col. 1). El segundo es la cooperacién faltante para la estabilidad financiera. Por una parte,
esto apuntaba a acordar e implementar las regulaciones de Basilea Il y mejorar y homogeneizar las
practicas de supervision (col. 2). Por la otra, faltaba darle una definicibn comin y una
implementacion consistente a las medidas macroprudenciales (col. 3). El tercer grupo es la
cooperacion exitosa, que en su totalidad responde a problemas de estabilidad financiera, sin mostrar
referencias de éxito a la incorporacion de los contagios ni tampoco a ningln otro problema conjunto

de estabilidad monetaria y financiera.
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Tabla 3. Cooperacion en el orden monetario internacional pre-
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El primer elemento de esta agenda exitosa fue precisamente el proceso de Basilea 11l (col. 4), que
mas de una vez se destacO simultaneamente como exitoso pero ain con camino por recorrer. El
segundo elemento exitoso fue un aspecto particular de Basilea IlI: el colchdn de capital
contraciclico (col. 5); es decir, su capa macroprudencial. Dada la relevancia de las medidas
macroprudenciales y sus tematicas asociadas, mas de una vez este logro se destacé como parte de la
agenda macroprudencial mas alld de Basilea Ill; es decir, como base para el disefio nacional de
politicas macroprudenciales. Por ultimo, el tercer elemento de la agenda exitosa fue el acuerdo de
swaps de monedas entre bancos centrales (col. 6). Su cantidad de apariciones en los discursos no
refleja en verdad la importancia de esta fuente de fondeo “en moneda dura” de la que dispusieron
los bancos centrales en la crisis, si uno se guia por la cobertura en la academia y por la propia vision
de funcionarios del BIS méas all4 de los discursos del gerente general. Ademas, no refleja su
importancia luego de la crisis como herramienta de liquidez de emergencia que podria reactivarse
(acuerdos de swaps que han caido) o que incluso permanece activa (acuerdos sin plazo en la
actualidad). Acaso esta sub-representacion se deba a que estos swaps fueron acordados por fuera de
la drbita del BIS, como iniciativa entre bancos centrales directamente. En cualquier caso, en virtud
de su importancia en el orden monetario internacional, en este capitulo se incluye a los swaps en el

analisis y se los desarrolla como herramienta cooperativa.

Del analisis de los discursos pueden extraerse al menos dos cruces relevantes. Primero, la
cooperacion con fines de estabilidad financiera fue dominante —en términos de cantidad de
apariciones— respecto de aquella con fines de estabilidad monetaria. Esto es: columnas 2-6 sumadas
tienen mas conteos (68) que la columna 1 (19). Esto solo indica mayor exposicion, no
necesariamente mayor relevancia. De hecho, indica que lo dominante fue en particular la agenda

regulatoria (col. 2, 4 y 5), tanto la alcanzada como la faltante.

El segundo cruce que puede extraerse indica que, en términos del éxito de la cooperacién respecto
de sus problemas identificados, la cooperacion con fines de estabilidad financiera fue méas exitosa
que aquella con fines de estabilidad monetaria. Nuevamente, se debe recordar que la separacion
entre objetivos de estabilidad monetaria y estabilidad financiera puede ser arbitraria para algunos
conceptos; aun asi, pueden rastrearse en los oficiales nacionales y los del BIS elementos de cada

una.

Respecto de la cooperacion para estabilidad monetaria, pueden hacerse dos observaciones
relevantes. Primero, la cooperacion para estos fines es la mas controversial, la que méas entra en

conflicto con preferencias u objetivos nacionales, al incluir en términos amplios a la politica
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macroeconodmica. En virtud de ello, el universo de problemas de estabilidad monetaria es amplio,
mientras que el sub-universo de aquellos problemas que podrian/deberian ser abordados mediante la
cooperacion es discutible, permanentemente estd en conflicto y su linea divisoria (respecto de
aquellos que no ameritan cooperacion) esté en el centro del debate. Esto contrasta con el universo
de problemas de estabilidad financiera y su sub-universo de aquellos que admiten cooperacién, méas
definido y, podria decirse, mas amplio. Ademas, en la mayoria de los casos, los resultados de las
acciones cooperativas con fines de estabilidad financiera son bien visibles: el acuerdo de swap, un
estandar regulatorio, etc. No es el caso para la cooperacion con fines de estabilidad monetaria, como

se profundiza en el siguiente titulo.

La segunda observacion respecto de la cooperacion faltante con fines de estabilidad monetaria es:
previo a identificarse como falta de cooperacion, se identificaba como falla de la politica monetaria
doméstica, principalmente de los paises desarrollados. Esto surge de comparar la columna 13 de
problemas (Tabla 2) con la columna 1 de cooperacion (Tabla 3). Los desbalances se vieron hasta
feb-11 (excluido) como un problema doméstico. Desde entonces, el marco de estabilidad financiera
paso a considerarse global en lugar de doméstico. Practicamente todas las menciones a la necesidad
irresuelta de incorporar los efectos contagio en otros paises vino de la mano de una referencia a
identificar a los desbalances financieros como un problema. En consecuencia, podria decirse que los
contagios son el costado cooperativo de los desbalances. Esto no es otra cosa que los dos problemas
mas importantes de la post-crisis desarrollados en el capitulo anterior: la redefinicion de la politica

monetaria en sentido interno (desbalances) y externo (contagios).

En este capitulo se profundiza sobre estos objetivos y estas herramientas de cooperacion y se trata
de responder a la pregunta sobre si la cooperacion ha tenido éxito en resolver los problemas

identificados en el capitulo anterior.
3.2. El fracaso de la cooperacion para la estabilidad monetaria

Al caracterizar el éxito o el fracaso de la cooperacién monetaria, lo primero que hay que determinar
es la vara. ;A qué reglas, instancias o procesos se queria llegar y no se lleg6? En la medida en que
se acepta que la necesidad y la forma de la cooperacién monetaria es discutible, decir que fracasé o
no se vuelve relativo. Una manera de verlo es por actor: la vision de los académicos, la de los
oficiales de organismos internacionales y la de los banqueros centrales. Otra manera de verlo es por
concordancia o no con los problemas evidenciados en el orden monetario internacional, si al menos
uno de esos actores relevantes identifica un determinado problema. En este trabajo se sigue este

segundo criterio, tratando de determinar si los problemas mé&s importantes de la post-crisis —
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desarrollados en el capitulo anterior— encontraron correlato en soluciones cooperativas 0 no. Méas
alla de esta eleccidn, se insiste en que debe tenerse presente que hablar de éxito o fracaso es relativo

a la vara utilizada, especialmente problematica en este campo.

Parte de esta vara en discusion se refiere a lo comentado anteriormente: los problemas de
estabilidad monetaria, a diferencia de aquellos méas especificos a la estabilidad financiera, no
admiten de manera tan indiscutida soluciones cooperativas. Con problemas de estabilidad financiera
hay fines ultimos sobre los cuales los paises acuerdan, como inyectar liquidez en contextos de crisis
0 un campo de juego nivelado para los servicios bancarios. Para problemas de estabilidad
monetaria, en cambio, los objetivos domésticos son prioridad y los paises no acuerdan claramente
sobre qué hacer con las externalidades (contagios) que generan unos a otros. Tampoco es claro, una
vez que un pais adopté una accion, determinar hasta qué punto esa accion se tomé a raiz de la
cooperacion con el resto. Por caso, el intercambio de informacion o de visiones son instancias
cooperativas muy utilizadas que pueden servir, pero rara vez pueden apuntarse como origen de una
decision. Se podria decir, la cooperacion con fines netamente de estabilidad monetaria es invisible
en sus resultados. Mas en general, en contextos de crisis (bust) todos los banqueros centrales
coinciden en querer calmar a los mercados; en contextos normales (boom), cada uno tiene objetivos

independientes.

Retomando lo desarrollado en el capitulo de problemas del orden monetario de post-crisis, la

necesidad de cooperar para lograr la estabilidad monetaria tiene dos fundamentos:

e Primero, salir de la trampa de tasas de interés bajas en paises desarrollados®®. Refiere al
dilema de coordinacion entre paises, que ya estaba operativo previo a la crisis y llevo a que
ningln pais enfriara la economia porque otros paises no lo hacian. Para el primero en subir
la tasa de interés el impacto seria de entrada de capitales, profundizaciéon del ciclo
financiero y apreciacion cambiaria. En la post-crisis este dilema de coordinacion originado
en una tasa demasiado baja se evidencié menos como ritmos de crecimiento insostenibles y
més como ritmos de aumento de deuda insostenibles. Para el sector publico esto se potencid
por paquetes de estimulo y bajas en la recaudacion —por la propia crisis— que aumentaron
los déficit fiscales, por lo cual un aumento de la tasa hacia mas dificil
mantenerlos/financiarlos. En otras palabras, una tasa baja permitia postergar el ajuste fiscal.

Para el sector privado en la post-crisis, la tasa baja tuvo efectos en el apalancamiento y la

13 Se denomina también en este trabajo “debt trap” en su version fiscal, o “paradox of policy” en palabras de
Mervyn King.
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busqueda de retornos, lo que dio origen al segundo fundamento para buscar la cooperacion
para la estabilidad monetaria.

e Segundo, los desbhalances financieros. Tasas bajas en paises desarrollados incentivaron la
entrada de capitales en paises en desarrollo, donde el sector privado aceler6 su

endeudamiento, tanto a través del mercado de capitales como de préstamos bancarios.

Es decir, ambos fundamentos son efectos de las tasas bajas. O mas bien, el primero es la causa por
la cual se posterg6 tanto tiempo normalizar la politica monetaria desde los bancos centrales mas
importantes del mundo y el segundo es el efecto de esa eleccidn, tanto a nivel doméstico como
global. Son dos costados del mismo fendmeno, que suscitan buscar una manera de evitar reproducir
las consecuencias financieras de una tasa baja. La necesidad de cooperacion se refleja en el hecho
de que, para la gran mayoria de paises, la generacion de desbalances financieros locales surge por el
contagio de la politica monetaria de un pufiado de paises, con politica monetaria que sigue objetivos

domeésticos.

De modo que la internalizacion de los spillovers en las acciones de politica monetaria nacionales es
la vara de cooperacion monetaria de la post-crisis; es el objetivo delineado por el gerente general
del BIS y por lo tanto el elegido en este trabajo para evaluar su desempefio. En su persecucién, se
han propuesto distintas herramientas para alcanzarlo. Lo méas extremo identificado en los discursos
del BIS ha sido la mencion a “reglas globales™4, mediante las cuales cada pais, por obligacion,
tenga en cuenta los contagios mediante alguna férmula pre-acordada. Pareciera que la retérica sobre
este recurso fue mas bien de maxima, como para mostrar el abanico de posibilidades, en el que
aquella opcion extrema de reglas globales en verdad no contaba con el apoyo del BIS*®. En cambio,
esa opcidon de maxima se exponia mas bien para legitimar la opcién mas realista y la mas
desarrollada en la agenda del BIS, que fue la incorporacion de estos contagios en el marco de
politica monetaria de cada pais. En el mismo sentido, el movimiento coordinado de tasas también
fue descartado por el BIS: “These considerations do not require a global coordination of monetary
policies, but they do call for central banks to take better account of the global side effects and

feedbacks that arise from their individual monetary policies.” (Caruana, 2011f, pag. 5).

Mas bien el objetivo propuesto por el BIS fue la generacion de un marco analitico, compartido a

grandes rasgos por los bancos centrales mas importantes, que permita integrar los efectos contagio

14 Por ejemplo, en (Caruana, 2015b; 2015c).

15 «“Where | am more sceptical is the proposal to formalise cooperative arrangements through, for instance, a
requirement for the major central banks to outline publicly the mutual consistency of their policies” (Caruana,
2012f, pag. 6).

35



en la formulacion de la politica monetaria de cada uno. Aun a hoy ese marco analitico se sigue
buscando. No se ha logrado una medicion indiscutida de los spillovers y spillbacks, mucho menos
una que tenga el acuerdo de los bancos centrales mas importantes. Como second-best (sin
calificarlo de este modo)*¢, el BIS también ha contemplado que cada pais individualmente incorpore
el contagio de manera sistemética al realizar politica monetaria, aun sin contar con un modelo

comun con el resto. Este tipo de internalizacion es la que usualmente se resalta como faltante.

En esta instancia entran a jugar un rol relevante otros modos de cooperacion mas laxos (o “low-
key”), como las discusiones sobre puntos de vista en las reuniones bimestrales en el BIS y el
intercambio de informacién. Estas herramientas valen no solo por la cooperacion que implican en si
mismas sino porque ayudan precisamente a lograr visiones comunes sobre los spillovers. Sirven
como instancia en la que paises afectados plantean su voz a los paises desarrollados, que son
tipicamente la fuente de los desbalances. Esto va en linea con la posicion de que, para lograr una
cooperacion exitosa, es clave acordar marcos tedricos o visiones sobre como funciona la
macroeconomia de cada pais'’: “Uncoordinated approaches may simply shift risks among recipient
countries. A frank exchange of views on the international dimension of domestic policy action can

therefore lead to better domestic policymaking.” (Caruana, 2011b, pag. 8).

Sin embargo, no todos los paises tienen el mismo peso en esta tarea. Si la FED, el BCE, el Bank of
England y el Bank of Japan (por nombrar a los bancos centrales mas importantes) construyen un
marco tedrico incorporando los efectos contagio, los restantes paises probablemente lo adopten. Si,
en cambio, los paises desarrollados se quedan con los marcos de politica monetaria actuales, el resto
también lo hard. Parad6jicamente, las ganancias mutuas de la cooperacién apareceran cuando los

jugadores mas importantes lo decidan (Disyatat, 2019).

A medida que pasaron los afios en la post-crisis, no se evidenciaron avances en la internalizacion de
los spillovers. La politica monetaria ultra-expansiva hasta 2013 provocé “sudden floods” y su
reversion, el FED tapering, provoco “sudden stops” en los emergentes mas afectados. ES interesante
notar que, entre los estudios que han medido estos impactos en los paises emergentes, el efecto es

maés severo para paises con mercados financieros méas profundos y para paises que no aplicaron (0

18 “What could be done? A first step would be to take financial factors more fully into account in domestic
policy frameworks. This should help reduce potential spillovers at the source. But there is a case for going
further, and seeking to better internalise international spillovers and spillbacks and the interactions of
policies. This step is much more challenging since we have yet to develop an analytical framework that allows
us to properly integrate these factors into monetary policy.” (Caruana, 2015¢, pag. 7).

17 para Shin (2019), por ejemplo, el intercambio de informacion y de visiones es la herramienta de
cooperacién méas importante en el &mbito del BIS.
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no lo suficiente) politica macroprudencial en la etapa de quantitative easing (Aizenman, Binici, &
Hutchison, 2014) (Eichengreen & Gupta, 2014) (Mishra, Moriyama, N'Diaye, & Nguyen, 2014).
Ademaés, emergentes con fundamentals solidos no estuvieron mas protegidos que aquellos con
peores fundamentals. Estas observaciones son consistentes con lo expresado en este trabajo sobre
las elecciones de politica para emergentes, derivadas de la politica monetaria en los paises

desarrollados.

Mientras tanto, las repercusiones de esos contagios siguieron, sin mayores cambios en las politicas
adoptadas. En parte a raiz de este business as usual, se intensificO en el &mbito del BIS la
fundamentacion de incorporar a los efectos contagio a partir de los spillbacks. Esto es: si no se
puede promover la internalizacion de los spillovers a partir del bien comin, entonces al menos se
deberian incorporar a partir del interés propio, el llamado “enlightened self-interest” (Caruana,
2015c¢) (Pereira da Silva, 2019). Esta agenda implica medir estos efectos contagio en reversa, los
spillback, y que luego, si son lo suficientemente relevantes, motiven cambios de politica que los
eviten. Si bien estos efectos no parecen desestimables (Agénor & Pereira da Silva, 2018), su estudio
esta en desarrollo y no constituyen aun una base con fundamento politico como para gque los bancos

centrales mas importantes eviten por completo generar desbalances financieros en el resto.

En la actualidad, los marcos de politica monetaria se han sofisticado respecto de aquellos con los
que se llegé a la crisis —ver capitulo anterior—, pero en términos de incorporar a los efectos contagio
no han variado considerablemente. Por ese motivo, se han sucedido distintos “llamados” a los
paises a internalizar estos efectos, aln sin éxito. Eso es lo que se observa en las reiteradas

menciones en la columna 1 de la Tabla 3, sin que haya alguna otra mencion a avances en la materia.

A continuacién, se muestran solo algunos de estos “Ilamados™ a incorporar los efectos contagio, uno
por afio, para mostrar la vigencia de la agenda (y el problema irresuelto) en todos los afios de la

post-crisis:

“You may object that, in a world of decentralized monetary policy decisions, effective
coordination among the main monetary areas could, in theory, meet this requirement.
And you might add that the institutional framework for this coordination already
exists in the shape of the IMF, the BIS, the G7 and the G20. This, however, holds true
only in theory. All past and recent experience suggests that, in practice, coordination
fails precisely when it is most needed, i.e. when policy preferences are most

divergent. ” (Padoa-Schioppa, 2010, pag. 17)
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"Just as each big private bank generates systemic effects that it must internalise, so
too each country's policies create international spillovers that it must take on board."”
(Caruana, 2011d, pag. 6)

"This does not necessarily mean monetary policy coordination at the global level, but
it does require central banks to better appreciate, internalise and share the side effects
that arise from individual monetary policies" (Caruana, 20129, pag. 6)

“Finally, prolonging the period of very low interest rates further exposes open
economies to spillovers that are now widely recognised. The challenges are
particularly severe for the emerging market economies and smaller advanced
economies where credit and property prices have been rapidly growing” (Caruana,
2013b, pag. 2) [...] “Understanding spillovers and finding ways to avoid the
unintended effects is central to the work of the BIS.” (pag. 8)

“Taking account of monetary policy spillovers is a shared responsibility. Advanced
economies need to better understand the international transmission and feedback of
very accommodative monetary conditions and internalise this in their decisions.”

(Caruana, 2014c, pag. 5)

“But policymakers should also give more weight to international interactions,
including spillovers, feedbacks and collective action problems, with a view to keeping
the neighbourhood in order. How to start broadening one’s view from house to
neighbourhood? One useful step would be to reach a common diagnosis, a consensus
in our understanding of how international spillovers and spillbacks work. The widely
held view that the IMFS [International Monetary and Financial System] should focus
on large current account imbalances, for instance, does not fully capture the multitude

of spillover channels that are relevant in this regard.” (Caruana, 2015b, pags. 3-4)

“More broadly, and also more difficult to capture in models, analytical frameworks
tend to underestimate the cross-border spillovers and the feedback effects of monetary

policies, particularly those of the large economies” (Caruana, 2016e, pag. 4)

“As I just noted, the need for cooperation in financial regulation is well understood.
Yet, when it comes to monetary policy, the dominant view is that keeping one’s own
house in order is enough. But can exchange rate fluctuations really insulate

economies against contagion? Are national bond markets isolated or integrated? And
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do fallacies of composition characterise monetary policymaking?" (Caruana, 2017c,
pag. 10)

Con todas las relativizaciones hechas al inicio, este panorama permite calificar a la cooperacién con
fines de estabilidad monetaria de la post-crisis como un fracaso, si se la escinde de aquella
destinada a la estabilidad financiera. Esto es: no se ha ocupado del problema de los spillovers, dado
que no se han encontrado incentivos suficientes desde los bancos centrales més importantes. Esto
explica, a su vez, por qué no son los banqueros centrales en funciones (de aquellos bancos centrales
que son la fuente de los spillovers) los que exponen el problema, sino otros actores como
organismos internacionales o académicos'®. Vale remarcar que, como indica Borio (2019), esta
asimetria de éxitos (0 de permanencia en las agendas) entre cooperacion para la estabilidad
monetaria y para la estabilidad financiera ya se evidenciaba previo a la crisis. Incluso, irénicamente,
era la politica macroprudencial adoptada en los paises en desarrollo la que, se pensaba, permitia
moderar el ciclo financiero sin necesidad de que los paises desarrollados internalicen los contagios
gue generaban en otros. Luego de la crisis se revelé que no fue asi, que la politica macroprudencial

era Util pero no suficiente; y de ahi la insistencia en incorporar los contagios.
3.3. El éxito de la cooperacion para la estabilidad financiera

En contraste con lo descripto sobre la cooperacién para la estabilidad monetaria, la cooperacion
para la estabilidad financiera puede calificarse en general como exitosa, si bien hay algunas deudas

pendientes.

La vara de evaluacion es en este caso un poco mas clara. Segun los discursos del BIS, la necesidad
en la post-crisis era mejorar la regulacion y la supervision y adoptar los nuevos estandares en
tiempo y forma. Esta agenda recibid tratamiento exhaustivo por parte del BCBS, nucleado alrededor
de Basilea Ill, e incluy6 algunos otros “standard-setting bodies” (SSB) y canales de cooperacion
paralelos a la redaccién pura y dura de la norma. Ademas de este conjunto de problemas, la vara de
evaluacion se completa con un segundo eje: la disponibilidad de recursos de emergencia con la que
cuentan los paises para hacer frente a crisis. Este problema estuvo casi ausente en los discursos del
BIS®, dado el rol que le ha tocado cumplir a la institucion en esa temética. Sin embargo, se lo
incluye en el andlisis por la relevancia que le han dado los paises, por los esfuerzos cooperativos en

redisefiar ese acervo de recursos disponibles y porque, en Gltima instancia, esta arquitectura o red de

18 O los propios banqueros centrales de los paises afectados, como fue Mantega en el caso de Brasil (Cascione
& Duarte, 2013).
19 Apenas 5 menciones a los swaps entre bancos centrales, que es un componente de esta red.
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mecanismos de liquidez es parte constitutiva del orden monetario internacional. En el debate
publico de la post-crisis se ha denominado a esta red de recursos “Global Financial Safety Net”
(GFSN). La reforma de la GFSN en la post-crisis es, entonces, el segundo componente de la agenda
exitosa —con matices— de cooperacion para la estabilidad financiera.

Se desarrolla en este capitulo cada agenda cooperativa por separado.
3.3.1. Basilea Ill, la regulacion y supervision financiera

La agenda regulatoria constituye probablemente el proceso de cooperacion mas “publicitado” de la
post-crisis. En contraste con los problemas regulatorios, que no formaron parte de la plana central
en los discursos del BIS, las soluciones si fueron reiteradamente destacadas. Esto surge en parte por
lo explicado anteriormente sobre los incentivos alineados entre paises a atacar el problema
activamente con estandares regulatorios homogéneos. Pero también se debi6 a que el proceso de
disefio e implementacion de la reforma del sistema financiero adquirié una dindmica propia en el
ambito del BCBS y, complementariamente, en el del Financial Stability Board (FSB). No se
necesitod que los lideres politicos empujaran el tema de manera permanente en los afios siguientes.

Solo se requirié que dieran el puntapié inicial en la temprana post-crisis.

A pocas semanas del peor momento de la crisis se dio el primer paso de la respuesta politica a alto
nivel. En nov-08 se reunié el G20 en Washington, con menciones en su Comunicado a
compromisos tales como “Enhancing Sound Regulation”, “Promoting Integrity in Financial
Markets” y “Reforming International Financial Institutions™?°, entre otros (G20, 2008). Estos temas
habian estado ausentes en los Comunicados previos. La agenda siguié en manos del G20 por un afio
mas, para terminar de definir los actores involucrados y las directivas a los SSBs. La reunion de
abr-09 en Londres tuvo la importancia de elevar el entonces Financial Stability Forum (FSF) al hoy

FSB, ampliando su membresia a paises emergentes?.

20 Ademads, en términos del origen de la crisis, “During a period of strong global growth, growing capital
flows, and prolonged stability earlier this decade, market participants sought higher yields without an
adequate appreciation of the risks and failed to exercise proper due diligence. At the same time, weak
underwriting standards, unsound risk management practices, increasingly complex and opaque financial
products, and consequent excessive leverage combined to create vulnerabilities in the system.” (G20, 2008,
pag. 1).

2l Hasta la reunion de Londres, el FSB estaba integrado por Australia, Canada, Francia, Alemania, Hong
Kong, Italia, Japén, Paises Bajos, Singapur, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos y el Banco Central Europeo
(ademas de otros organismos mas alla de los paises). La expansién incluy6 a Argentina, Brasil, China, India,
Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Arabia Saudita, Sudafrica, Espafa, Turquia y la Comision Europea.
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Haciendo algo de historia, el FSF habia sido creado junto con el G20 —una version expandida del
G7, que sigui6 funcionando— en 1999 luego de 5 afios de sucesiones de crisis en emergentes
(mexicana, asiaticas, rusa y brasilera)??. Mientras que esas crisis motivaron la ampliacién de G7 a
G20, el FSF se conformd solo con paises desarrollados. Es decir: extrafiamente, las crisis en
emergentes que contagiaron a los desarrollados motivaron la creacion de un foro mundial para
trabajar conjuntamente por la estabilidad financiera?, pero solo conformados por paises
desarrollados, donde no se habia originado la crisis. Diez afios después, en 2009, se daria la
situacion inversa: con una crisis originada en paises desarrollados, el contagio a emergentes motivé

ampliar ese foro para incluirlos.

En la reunion de Londres de abr-09 se profundiz6 lo que se habia enunciado de manera general en
la de Washington. Se encomend6 al FSB trabajar coordinadamente para la estabilidad financiera y
se dio mayor detalle sobre los ejes de la regulacién prudencial a ajustar, incluyendo el perimetro
regulatorio, entre los temas mas importantes (G20, 2009a). Luego, en Pittsburgh (sep-09), se acordd
la adopcidn rapida de los requisitos minimos de capital que ya existian (Basilea Il) y se prioriz6 el
disefio de nuevas reglas sobre los costados mas visibles de la crisis: la compensacion en entidades
reguladas (retribuciones y bonus acotados, para evitar la toma de riesgo excesiva), desincentivar los
derivados no estandarizados (“over-the-counter”, OTC), formular un plan para evitar nuevos casos
de “too-big-to-fail” y prever un tratamiento especifico mas exigente a entidades sistémicamente
importantes (G20, 2009b).

Desde entonces, el FSB ha funcionado como un organizador de la agenda de reforma financiera, un
coordinador con los restantes SSBs y un informante periodico al G20. Ha sido el vinculo entre el
circulo politico de alto nivel y el politico-técnico. Este Gltimo &mbito ha sido liderado por el BCBS,

gue acordd y desarroll6 la mayor parte de las regulaciones encomendadas.

Entre fines de 2008 y fines de 2010, se disefié y acordd la hoja de ruta de Basilea I11. En ese interin,
hubo dos iniciativas algo atipicas, catalogables como respuestas regulatorias “de emergencia” para
atacar directamente dos elementos fragiles del sistema financiero. Una fue el set de
recomendaciones a los supervisores para asegurarse de que las entidades reguladas mantengan

adecuados niveles de liquidez, que se emitié en el mismo mes en el que quebré Lehman Brothers,

22 E| ministro de finanzas de Canada, Paul Martin, y el Secretario del Tesoro de E.U., Lawrence Summers,
sitlan a las crisis en emergentes como buena parte de la historia sobre como naci6 el G20 (Martin &
Summers, 2018).

23 Vale decir también que seguramente una variable politica importante para crear el G20 y el FSF fueron las
repercusiones de las crisis de emergentes en Estados Unidos, entre las que sobresale la quiebra del fondo de
inversiones “Long-Term Capital Management” en sep-98.
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sep-08 (BCBS, 2008). La siguiente fue méas elaborada y fue mas bien un puente entre Basilea Il y
Basilea 111, denominada Basilea 11.5, emitida en jul-09 (BCBS, 2009). Se incluyeron alli retoques de
transicion que eran urgentes y sobre los que se quiso actuar inmediatamente, como por ejemplo el
tratamiento de las titulizaciones y la integracion de capital por riesgo de mercado (se expande
debajo). A fines de 2010 se acordaron las primeras reglas de Basilea I11 (BCBS, 2010), requisitos de
capital y liquidez. En los afios siguientes se fueron disefiaron las restantes reglas y se

refinaron/calibraron los requisitos impuestos.

Si bien la regulacién financiera es un tépico obviamente técnico, se puede dar un panorama con
algo de detalle de las regulaciones mas importantes?*, teniendo presente que el objetivo en esta
investigacion es describir en qué medida esta agenda regulatoria se correspondid con los problemas
identificados en el capitulo anterior.

Uno de los dos aspectos fundamentales de las nuevas regulaciones® consistio en elevar la cantidad

y calidad del capital, es decir, revisar el llamado Pilar 1, mediante:

1. Aumentos de los requisitos minimos de capital:

a. Aumento de 2% a 4,5% de los APR para el capital de mayor calidad (Capital
Ordinario de Nivel 1, CON1) con el que deben contar los bancos, dado que es el
de mayor capacidad para absorber pérdidas.

b. Margen de Conservacion del Capital (“Capital Conservation Buffer”): se debe
contar con 2,5% de CONL1 adicional (en % de los APR) para distribuir resultados,
llevandolo por tanto a 7% en total (4,5% + 2,5%).

c. Margen Contraciclico (“Countercyclical Capital Buffer”): el supervisor puede
pedir a los bancos hasta 2,5% adicional de capital (también integrable solamente
con CON1) si juzga que el crédito esta creciendo demasiado rapidamente,
generando riesgos sistémicos. No integrar este margen también inhibe la

distribucién de resultados.

24 La tabla de (BCBS, 2020a) resume casi todas las medidas aqui desarrolladas. Si bien el proceso de Basilea
111 consistié de multiples documentos, posteriormente el BCBS consolidé todas sus regulaciones en un texto
ordenado, donde cada capitulo es una regulacién (BCBS, 2020b). Alli pueden encontrarse todas las
regulaciones de Basilea 111 mencionadas en este trabajo.

25 Se explican todas las regulaciones en términos de cambios al marco vigente, para no abrumar con el detalle
del nuevo marco regulatorio de Basilea Ill. Por ejemplo, el capital de mayor calidad (Capital Ordinario de
Nivel 1) pasé a ser como minimo del 4,5% de los APR y el Capital Ordinario pas6 de 4% a 6% de los APR.
Estos se mencionan, dado que son cambios; sin embargo, no se menciona que el capital minimo total
(ordinario y adicional) como % de los APR es de 8%, dado que ese requisito no se modifico.
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Un ratio de apalancamiento (“Leverage Ratio”, LR) de 3%, entendido como capital /

activos totales sin ponderar por riesgo®. Sirve como una medida de suficiencia de capital

no mediada por los APR, que pueden en ciertos contextos (ej., ante riesgos severos) no

reflejar la exposicion real de la entidad.

Requisitos especificos para bancos de importancia sistémica. Para los de importancia

sistémica doméstica (D-SIBs), muchos de los tratamientos generales le aplican de manera

mas exigente —como por ejemplo los margenes de conservacion de capital y anticiclico-y

se da a cada supervisor la posibilidad de exigir mayor capital. Ademas, para los de

importancia sistémica global (G-SIBs) se prevé que:

a.

Deben contar con mayores ratios de capital, desde 1% hasta 3,5% adicional
dependiendo de su escala como G-SIB (i.e., cuan grande es, cuéan interconectado
esto, etc). A su vez, deberan contar con un mayor ratio de apalancamiento que el
resto: mientras que el sobre-capital va de 1% a 3,5%, el adicional del ratio de
apalancamiento equivale a la mitad de ese sobre-capital?’. Por ejemplo, si un G-
SIB tiene un cargo adicional de capital de 2%, su sobre-ratio de apalancamiento
sera de 1%, llevandolo en total de 3% (minimo para todos los bancos) a 4%. Esto
se funda en que una quiebra de una entidad sistémicamente importante es mas
costosa, por lo cual se debe evitar el riesgo moral de no conservar su propia
solvencia por suponer que seré “salvada” en eventos de estrés.

Deben contar con un minimo de Capacidad Total de Absorcién de Pérdidas
(“Total Loss-Absorbing Capacity”, TLAC) por encima de los ratios de capital, de
aproximadamente el doble de éstos (16% de los APR en lugar de 8%). Estos son
pasivos de la entidad que no necesariamente califican como capital pero si
pueden absorber pérdidas si la entidad entra en quiebra. Ante estos eventos, se
utiliza esta capacidad para evitar un rescate con fondos externos (publicos),
imponiéndole en cambio pérdidas a la entidad y a los acreedores de los activos

con los que se conformo esa capacidad de absorcion de pérdidas.

4. Revisiones al calculo de ponderacion —es decir, el paso que convierte activos totales en

APR- con mayor sensibilidad al riesgo y menor lugar a modelizaciones complejas que

26 a definicion de mercado comdnmente utilizada para medir el apalancamiento es (activos totales / capital),
es decir la inversa de la definicion regulatoria utilizada por el BCBS. Maés bien la definicion del BCBS refleja
el ratio de capitalizacion, pero dado que el BCBS adopto el nombre “ratio de apalancamiento” (quiza para
evitar confusiones con el ratio de capital, que suele ser respecto de los APR y no de los activos totales), en
este trabajo se le nombra asi también.

27 Este adicional en el ratio de apalancamiento rige a partir de 2022, dado que fue parte de las Gltimas
revisiones de Basilea Il hechas en dic-17.
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previamente reducian la ponderacion. En suma, revisiones adoptando un enfoque mas

conservador/exigente, para las siguientes exposiciones:

a.

La cartera de negociacion (“riesgo de mercado”). Refleja el riesgo de tener un
activo con el objetivo de venderlo en el mercado més caro, en lugar de
quedérselo hasta cobrarlo. EI componente més importante es, l6gicamente, que el
activo baje de valor por un fendmeno de ese mercado/deudor (riesgo de tasa de
interés), pero incluye también el riesgo de operar con acciones, con opciones, el
riesgo de movimientos en los tipos de cambio y en el valor de los “commodities”.
Fallas en los procesos o sistemas internos, fallas humanas o el riesgo legal; a
todos estos componentes se le llama “riesgo operacional”. Se calcula a partir del
volumen de negocios, que se refind en la revision.

Riesgo de crédito de contraparte en contratos bilaterales de derivados. Refleja el
riesgo de impago de la contraparte, en base a la calidad del deudor, su garantia, el
tipo de contrato de derivado, el subyacente y la volatilidad del mercado, entre
otros factores. Ademas, se revisd también el ajuste en el valor del crédito (“credit
valuation adjustment”, CVA), que refleja la pérdida de valuar un activo a su
valor de mercado de acuerdo con el riesgo de crédito de contraparte esperado. Es
decir, sirve para reflejar tempranamente pérdidas en contratos bilaterales aun no
vencidos pero que la entidad espera que no podréa cobrar.
Titulizaciones/Securitizaciones. Se penalizé el uso de calificaciones externas (es
decir, otorgadas por una calificadora ajena al banco), se simplificé el método
para calcular el capital necesario y se incentivd que el originante (quien otorgd
los créditos empaquetados) y los inversores (quienes compraron los paquetes de
créditos) cuenten con la mayor informacion posible sobre los activos
subyacentes, contrarrestando la opacidad de este mercado segln se evidencio en
la crisis.

Derivados compensados por entidades de contraparte central e inversiones (de los
bancos) en fondos. Se incentivd la compensacién de derivados a través de
contrapartes centrales, ya que implica mayor mitigacion del riesgo que contratos
bilaterales, y se promovid que estas entidades tengan buenas practicas y solidez
financiera (para ser consideradas “calificadas”, lo cual reduce el capital
necesario).

En general, se limité y desincentivé el uso de modelos internos. La logica es que,

si bien cada entidad esta mejor posicionada que el regulador para conocer su real
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exposicion frente a un deudor, no deberia haber una amplia variabilidad para el
ponderador de una misma exposicién entre distintos bancos. Se impuso un limite
para el “beneficio” de utilizar modelos internos en lugar de enfoques
estandarizados. Los APR calculados segun modelos internos deben ser al menos
el 725%? de los APR calculados segin enfoques estandarizados (que

tipicamente son mas conservadores).

El segundo aspecto fundamental de Basilea 111, ademés del fortalecimiento del capital, consistio en

asegurar la liquidez mediante la creacion de:

5.

El Ratio de Cobertura de Liquidez (“Liquidity Coverage Ratio”, LCR). Impone la
condicion de contar en todo momento con un stock de efectivo o activos liquidables
rapidamente (casi) sin pérdida de valor, tal que alcance al menos para cubrir las salidas
estimadas de efectivo durante los siguientes 30 dias. Sirve no solo como medida
microprudencial, sino también para dar tiempo al banco central en situaciones de estrés de
una entidad, para decidir sobre su insolvencia o iliquidez y de ese modo inyectarle liquidez,
pedir que otros la asistan o instrumentar su liquidacion (i.e., su quiebra).

El Ratio de Fondeo Neto Estable (“Net Stable Funding Ratio”, NSFR). Impone la condicion
de contar con un fondeo lo suficientemente estable a lo largo de un afio para atender
eventuales situaciones de estrés durante ese periodo. Al tener un horizonte mas largo que el
LCR, no apunta a necesidades de caja sino a que el perfil de fondeo de la entidad no sea
muy corto respecto del perfil de vencimiento de sus activos. Esto fue dirigido a evitar los
modelos de negocios que seguian algunas entidades antes de la crisis, fondeandose en

mercados mayoristas, a muy corto plazo, para originar créditos a mediano/largo plazo.

Por fuera del Pilar 1 y de requisitos de liquidez, las restantes regulaciones centrales de Basilea IlI

fueron:

Revisiéon y ampliacion del Pilar 2, que forma parte del proceso de supervision aunque no
implique requisitos cuantitativos; es decir, no implica necesariamente mayor capital.
Incluy6 la adopcion de buenas practicas en materia de gobernanza, mitigacion del riesgo

reputacional, la concentracion de riesgos y la realizacion de pruebas de estrés, entre otros

28 En rigor, este porcentaje, llamado “output floor”, rige solo a partir de 2027 y hasta entonces se va
alcanzando gradualmente, comenzando en 50% en 2022. Esta aplicacion gradual para minimizar el impacto
en el mercado se denomina “phase-in”.
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tipos de riesgos, incluidos el riesgo de crédito y de liquidez, los més importantes. Los
elementos mas relevantes de este Pilar 2 revisado han sido:

a. Las pautas para la evaluacion de suficiencia del capital econémico de la entidad
(“Internal Capital Adequacy Assesment Process”, ICAAP). El capital econémico,
a diferencia del regulatorio, es aquel que incluye el perfil de riesgo de la entidad
mas all& de la integracion de capital y de los ratios de liquidez. Por ejemplo, una
entidad muy expuesta al mercado de titulizacion de hipotecas (el riesgo de
titulizacion esta incluido en el Pilar 2) requerira mayor capital econémico de
manera adicional a lo ya integrado por ponderar esas exposiciones segun el Pilar
1. Esto responde a que cualquier shock exdgeno en ese mercado mas alla de la
calidad de las exposiciones de la entidad también la afectara.

b. ElRiesgo de Tasa de Interés en la Cartera de Inversion (“Interest Rate Risk in the
Banking Book”, IRRBB). El riesgo de tasa de interés refleja el perjuicio para la
entidad en caso de que la tasa de interés de mercado varie de un modo que
compromete su balance?. Si bien para la cartera de negociacion este riesgo si se
incluye en el Pilar 1 (es decir, se debe integrar capital por estar expuesto al riesgo
de tasa), para exposiciones que no se tienen en el balance con el objetivo de
venderlas en el mercado (i.e., “banking book™), esto no es asi. Estas son la
mayoria de las exposiciones, por ejemplo créditos a familias y empresas. De
modo que el riesgo de tasa de interés en esta cartera de inversion puede ser
sustancial, por lo cual se obligé a medirlo y monitorearlo mediante pruebas de
estrés, aunque no involucre necesariamente mayor capital por Pilar 1.

8. Revision y ampliacion del Pilar 3, que obliga a divulgar al mercado una serie de mediciones
sobre exposiciones a distintos riesgos. Funciona como “disciplina de mercado”, para dar
informacidn relevante a inversores. Se obligo a las entidades a divulgar practicamente la
totalidad de los nuevos ratios y medidas de exposiciones.

9. Creacion de limites a las grandes exposiciones del riesgo de crédito (“Large Exposures”,
LEX) en un solo deudor o deudores conectados. Para el deudor/los deudores conectados
que deben méas del 10% del CON1 del banco, éste estd obligado a monitorear esa
exposicion y tiene limites de hasta cuanto puede financiarle. El limite es de 25% del CON1

pero se reduce a 15% si se trata de una G-SIB financiando a otra G-SIB, un ejemplo mas de

29 Por ejemplo, si la entidad tiene una cartera importante de hipotecas originadas a una tasa fija del 10%, en
caso de que la tasa de mercado luego suba a 15% la entidad se ve perjudicada, dado que tendra que fondearse
a esta nueva tasa mayor mientras que seguira cobrando una tasa “baja”.
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lo comentado anteriormente sobre tratamientos mas exigentes a este grupo. Ademas, la
novedad es que los deudores conectados incluyen no solo a grupos empresarios (donde una
empresa estd vinculada societariamente a otra) sino también a aquellos conectados por
motivos econdémicos, donde una empresa esta expuesta a que le vaya bien a otra. En ese
caso, el banco debe considerar la financiacion a todas esas empresas como un solo deudor

para aplicar este limite.

Los puntos 1-9 representan lo més importante de las reformas de Basilea Ill, que en verdad
incluyeron varios ajustes mas. De hecho, a fin de 2017 se hizo una nueva revision de los métodos
que ya habian sido revisados, una especie de “segunda ronda”, que cerro asi el proceso de reforma

regulatoria de Basilea 11 y tendra vigencia a partir de 2022 (BCBS, 2017a)*.

Si se contrastan todas estas reformas regulatorias con los problemas evidenciados antes de
implementarlas, tienen una cobertura casi total. Esto es: responden directamente a los problemas de
las columnas 6-8 de la Tabla 10. Esto es cierto no solo para los problemas identificados luego de la
crisis, cuando el momentum de cooperacion internacional alrededor de la reforma financiera ya

habia ganado fuerza. Se verifica también antes de 2008 y 20009.

En otras palabras, casi que puede rastrearse para cada problema una (o0 mas) regulacion(es). Por
ejemplo, si se toma el discurso de jun-07 comentado en el capitulo anterior, los problemas y las
regulaciones fueron: a) falta de capital y liquidez de los bancos, atacados mediante las regulaciones
de los ejes 1. a 6.; b) tratamiento regulatorio deficiente para ciertas exposiciones, atacados con las
regulaciones del punto 4.; c) el problema del riesgo moral para actuar como LOLR, atacados con las

del punto 3.

En contraste, como se comentd anteriormente, también se destacaba como problema las
exposiciones a bonos soberanos, cuyo tratamiento no se revisé porque todos los paises eligen dar
tratamiento preferencial al soberano propio por cuestiones de politica econdmica. Ademas,
dificilmente puedan acordar una revisién en la que los bonos de algunos paises terminen recibiendo
menor demanda (por peores calificaciones) que la de otros. Sobre este punto, no esta claro que sea
un problema de falta de cooperacion, sino un problema sobre el cual ningun pais involucrado tiene

incentivos para actuar.

30 Dos elementos de estas reformas se repasaron en los ejes 1-9: el “output floor” en 4.f. y el margen adicional
en el ratio de apalancamiento para G-SIB, en 3.a. Las restantes revisiones de esta “segunda ronda”
consistieron de nuevos métodos para calcular los APR por riesgo de crédito, de mercado, operacional, para el
CVA repasado en 4.c. y también para la utilizacion de calificaciones internas en el riesgo de crédito. Estas
revisiones son calibraciones técnicas, todas en el mismo sentido que lo comentado en este trabajo.
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En la misma linea, si se recupera el discurso de oct-07, se identifican problemas regulatorios mas
puntuales. Por ejemplo, la confianza en calificaciones externas (“ratings”) para titulizaciones, sus
estructuras con falta de informacion (“opacas™) y los escasos incentivos de los bancos a monitorear
la evolucion de los créditos que empaquetaban. Estos problemas se atacaron con las regulaciones
del punto 4.d. Ademas, se identificaban como problematicos los compromisos fuera de balance que
los bancos mantenian con las estructuras que colocaban estos activos titulizados, los SPV. Para ello,
se obligd a contabilizarlos como necesidad de fondeo potencial en los requisitos de liquidez de los

puntos 5. y 6.

Algunos problemas no tuvieron un correlato tan directo con regulaciones homogéneas. Es el caso de
los marcos de resolucion/quiebra (col. 5 de la Tabla 3), como se adelant6 en el capitulo anterior.
Dada la imposibilidad real de acordar un tratamiento idéntico entre paises sobre un punto tan
sensible, se eligié al menos acordar un listado con recomendaciones sobre los elementos que
deberia contener un esquema de quiebra. Estos fueron los llamados “Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions” que elaboré el FSB (2014a), junto con su guia de

implementacion (2014b).

En este punto se debe recuperar el rol del FSB. Durante los afios de disefio y acuerdo de Basilea I11
(de 2010 a 2017), el FSB ofici6 mayormente de coordinador entre distintos SSBs y con el G20. Sin
embargo, ademas de esta funcién, en dos areas se involucr6é de manera particularmente activa. Una
fue el tratamiento especifico a entidades sistémicamente importantes en general (“Systemically
Important Financial Institutions”, SIFIs) y a G-SIBs en particular. La otra fue atacar el problema de
las “too-big-to-fail”, que es la otra cara de la moneda del riesgo moral de actuar como LOLR e
incluye también el disefio de esquemas de quiebra ordenada que no comprometan al sistema. Tan
temprano como en 2009 el FSB, en conjunto con el BCBS y el FMI, hicieron el primer intento por
desarrollar una metodologia para identificar G-SIBs (FSB-FMI-BIS, 2009), que luego se revisé en
2013 (BCBS, 2013) y en 2018 (BCBS, 2018)%.. Ademas, desde 2011 el FSB ha publicado una vez
por afio la lista de G-SIBs con los rangos que ameritan de 1% a 3,5% de capital adicional,
regulacién detallada en 3.a. Este trabajo especifico sobre G-SIBs fue en verdad parte de la agenda,
encomendada por el G20, de identificar y monitorear especialmente a las SIFIs para prevenir
quiebras desordenadas. Se delinearon los objetivos y el cronograma en 2010 (FSB, 2010), se

detallaron medidas especificas en 2011 (FSB, 2011) y en los afios siguientes se comenzaron a

31 Basicamente, la metodologia es el promedio simple de 5 factores: tamafio, actividad internacional (es decir,
en distintas jurisdicciones), grado de interconexidn con otros bancos, cudn sustituible es el banco en los
mercados y/o las infraestructuras en donde tiene presencia y cuan compleja es su actividad.
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disefiar las regulaciones a ese fin. Es en este marco que se inscriben los “Key Attributes...” de 2014
mencionados anteriormente, como parte de un set de recomendaciones a los paises sobre esquemas
de quiebra. Ademas, durante esos afios también se emitieron guias para asegurar que la quiebra
ordenada se dé en todas las jurisdicciones donde funciona la institucion (FSB, 2015a). En el mismo
sentido, fue el FSB el que elabor6 el TLAC (FSB, 2015b) detallado en 3.a., que también apunta a
evitar “bail-outs” (rescates) de G-SIBs con fondos publicos. En definitiva, el FSB complement6 al
BCBS en ciertas areas clave de la agenda de reforma financiera que requerian de mayor

coordinacién entre paises y entre SSBs.

Retomando un poco la perspectiva, la bateria de regulaciones se dirigié practicamente a todos los
problemas que se habian identificado y encomendado por el G20. Y dada la rapidez con la que se
abordaron y adoptaron estas regulaciones, no sorprende que Basilea 11l haya sido calificada como
un éxito, tanto en general como en los discursos del BIS. Del total de 63 discursos de la post-crisis,
hay 20 que contienen una referencia a Basilea 111 como un logro cooperativo (col. 4, Tabla 3). Pero
un rasgo interesante de estas reformas es que, si bien en su mayoria fueron micro-prudenciales,
tuvieron también un componente macro-prudencial. En particular, por los margenes de capital
(regulaciones 1.b. y 1.c.) y, en cierto sentido, también por el tratamiento mas exigente a G-SIBs y
D-SIBs (3.a. y 3.b.), ya que modera el impacto de la quiebra de una institucion importante en las
finanzas publicas, debilitando la conexion entre insolvencia bancaria e insolvencia fiscal en tiempos

de crisis.

La capa macroprudencial de Basilea I11 merecié 14 menciones especificas como logro cooperativo
(col. 5, Tabla 3), méas que cualquier otro componente particular de Basilea 1. Estos elementos de la
agenda regulatoria justifican que se tome a la regulacién financiera en los Gltimos afios como parte
de un marco integral de estabilidad financiera, donde también juegan un rol la politica monetaria y
la politica macroeconémica en general. Sin embargo, se debe recordar una diferencia sutil
comentada anteriormente. La estabilidad financiera puede ser entendida como evitar episodios de
insolvencia (bancaria o de otros agentes). En ese sentido, Basilea 11l es una ayuda clara y directa.
Pero la estabilidad financiera también puede ser entendida como moderar las fluctuaciones del ciclo
financiero, que de hecho es el objetivo directo de las medidas macroprudenciales. En ese sentido,
Basilea Il tiene un rol menos claro y, de hecho, los paises siguen aplicando una variedad de
medidas macroprudenciales y no toman a Basilea 1l como suficiente. Si lo toman como necesario,
dado que todos los miembros del BCBS se comprometen a aplicar sus reglas, pero precisamente el
hincapié en los discursos del BIS con la capa macroprudencial es que es un piso y a su vez solo un

componente de la estabilidad financiera. La solvencia del sistema financiero es un aspecto
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importante pero no es el Unico canal por el cual un pais puede tener desbalances financieros o sufrir

contagios. Otros pueden ser, por ejemplo, el tipo de cambio o el endeudamiento privado.

La importancia de las medidas macroprudenciales desde la Optica cooperativa se recogio en 8
discursos de la post-crisis (col. 3, Tabla 3), como un camino aun por recorrer. Si bien en general
estas referencias se concentraron en la temprana post-crisis, no es menos cierto que luego el tema
siguid tan vigente como antes, quizds méas desde su costado de disefio institucional. En cualquier
caso, dada la conexion directa entre politicas macroprudenciales y el ciclo financiero, los paises no
han cooperado tan activamente en este campo como en los estandares regulatorios. Como se ha
insinuado en el titulo anterior, el campo de las politicas macroprudenciales se encuentra, en
términos de incentivos a cooperar, a mitad de camino entre la politica monetaria tradicional y los

estandares regulatorios.

Para finalizar, otros elementos secundarios pueden mencionarse como parte de la agenda regulatoria
y supervisora del BIS y de los SSBs en la post-crisis. Se implementaron mejoras de procesos y de
insumos en el BIS en general y también en el BCBS en particular. Una de las mejoras fue la
informacién. No solo se ampli6 el trabajo del Comité del BIS encargado de elaborar las estadisticas
(“Irving Fisher Committee”, IFC), sino que también se hicieron numerosas rondas de pedidos
especificos de informacion a entidades privadas para evaluar el impacto de cada reforma, los
llamados “Quantitative Impact Study” (QIS). Una mejora adicional fue la ampliacion de las tareas
asignadas a los 5 Grupos que reportan al BCBS®, sobre todo para evaluar el impacto de las
reformas. Otra innovacién importante fue la creacion en 2012 de un programa de colaboracién en el
ambito del BCBS para asegurarse que los paises miembros adopten las regulaciones en tiempo y
forma (“Regulatory Consistency Assessment Programme”, RCAP)®, Este mecanismo trat6 de
apuntar a una de las preocupaciones principales alrededor de la reforma regulatoria, que era la

implementacion, tal como se desarroll6 en el capitulo anterior.

Por Gltimo, cabe destacar a otras instituciones distintas del BCBS y el FSB que también formaron
parte de la reforma regulatoria, cada una en su area. Asi como el BCBS actualizd y ampli6 en 2012

los “Core principles for effective banking supervision” (BCBS, 2012) y el FSB emiti6 los “Key

32 Las funciones de estos grupos son: disefiar las regulaciones y estudiar su impacto (Policy Development
Group), mejorar la practica de supervision y velar por la implementacion de las regulaciones (Supervision and
Implementation Group), mantener una comunicacion fluida tanto con miembros del BCBS como con no-
miembros (Basel Consultative Group), monitorear el riesgo sistémico y macroprudencial y a las instituciones
sistémicamente importantes (Macroprudential Supervision Group) y mantener las mejores practicas en
materia contable (Accounting Experts Group).

33 Ver, por ejemplo, el ultimo informe realizado para el afio 2017, que compara la implementacién de las
reformas de Basilea Il en cada pais (BCBS, 2017c¢).
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Attributes...” mencionados arriba, otros 5 set de Principios también forman parte de un cuerpo de
15 recomendaciones reconocidas por el FSB como centrales para el buen funcionamiento del
sistema financiero (FSB, 2020):

1) “Principles for Financial Market Infrastructures” (CPMI-10SCO, 2012);

2) “Insurance Core Principles” (1AIS, 2018);

3) “Objectives and Principles of Securities Regulation” (I0SCO, 2017);

4) “Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems” (IADI, 2014) y

5) “International Financial Reporting Standards” (IFRS), conocido en espafiol como Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). En particular, la NIIF 9 (IFRS, 2014),
que modifico la forma de calcular la mora y por lo tanto las previsiones por incobrabilidad,

gue son un elemento importante del balance de un banco por su impacto en el capital.

En definitiva, se reconoce bajo la etiqueta “Basilea III” a todo el proceso de revision de
regulaciones, principios de supervision y recomendaciones a los paises, surgido en respuesta a la
crisis y que, previo disefio de la hoja de ruta, tuvo lugar entre 2010 y 2017. Fue liderado por el
BCBS y el FSB y colaboraron también otros organismos internacionales segin sus areas de
incumbencia. El caracter de “exitoso” de este proceso se fundamenta en que dio tratamientO a
practicamente todos los problemas de indole regulatorio que se identificaron como contribuciones a
la crisis. Ademas, el propio proceso generd su dindmica para sostenerse y mejorarse, lo que redundé
en una ampliacion de estos espacios de cooperacion como el BIS, BCBS y FSB. Los lideres
politicos nucleados en el G20 impulsaron el proceso pero luego los dmbitos politico-técnicos lo

sostuvieron y llevaron adelante.
3.3.2. La “Global Financial Safety Net”

Si bien este estudio se basa en los discursos del BIS para delinear la agenda de problemas relevantes
en la post-crisis, uno de ellos ha estado casi ausente en los discursos y sin embargo tiene una
importancia central, como se explicé anteriormente. Se trata de la liquidez disponible con la que
cuentan los paises cuando se ven afectados por shocks. A esta variedad de fuente de recursos en
situacion de crisis se le ha denominado en la post-crisis “Global Financial Safety Net” (GFSN) v,
como el marco regulatorio o los efectos contagio de politicas monetarias, es en la actualidad un
elemento fundamental del orden monetario internacional. También como los restantes elementos, ha
sido relevante en 6rdenes monetarios anteriores; sin embargo, luego de la crisis de 2007-8, su
estudio ha sido conjunto (todas las fuentes que componen la red) y sistemético. Su relevancia surge

por el rol que tuvieron estos recursos durante la crisis de 2007-8, que motivé luego su estudio por
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parte de académicos, bancos centrales y organismos internacionales distintos del BIS. Entre estos
altimos sobresale el FMI, dado su rol especial como prestamista global ante crisis de balanza de
pagos de los paises.

Los 4 recursos principales que componen la GFSN segun las definiciones més utilizadas son: las
reservas internacionales de los propios paises, los swaps entre bancos centrales, los arreglos
financieros regionales (RFAs, definidos en el capitulo anterior) y los recursos del FMI. Es decir,
recursos de fuente doméstica, bilateral, regional y global, respectivamente.

La GFSN funciona no solo como un “seguro” ante crisis sino también como un incentivo a politicas
macroeconomicas sanas (FMI, 2016), dado que las 4 alternativas tienen beneficios, pero también
costos. Desde una definicion méas funcional, la GFSN es “a diverse set of institutions and
mechanisms which can contribute to preventing and mitigating the effects of economic and
financial crises” (BCE, 2016, pag. 36) y sirve también para limitar los contagios de las crisis. Un
tipo de analisis posible es partir desde el pais que hace uso de la GFSN y analizar en qué medida
cada herramienta se ajusta a sus necesidades o condiciones. Otro analisis posible se centra en el
orden internacional y las interacciones entre las 4 fuentes en cuanto a sus reglas, caracteristicas y
cobertura. Dado el foco de este trabajo, se privilegia el segundo tipo de andlisis, enfocado en el
orden internacional. De todos modos, ambos son relevantes dado que finalmente la (in)estabilidad

financiera en un pais se contagia al resto, globalizacién e integracion financiera mediante.

La literatura a grandes rasgos coincide en la caracterizacion de cada recurso®, que puede

encontrarse en la Tabla 4.

Desde la perspectiva de cada pais (filas 1-3), los costos y beneficios de cada recurso es lo que
cuenta a la hora de elegir cuél usar. Asi, se tratard de evitar el costo de inmovilizacion de fondos
(reservas) y el estigma (FMI) y se priorizara el acceso barato o la escasa condicionalidad (swaps),
entre otros factores que surgen de la Tabla 4. Més alla de esta vision centrada en el pais, una mirada
desde el orden internacional arroja al menos 3 preguntas relevantes, que se desarrollan en lo que

resta de este titulo.

34 El andlisis de la GFSN en su conjunto se nutre de los trabajos de Denbee, Jung & Paterno (2016), Di Mauro
& Zettelmeyer (2017) y Essers & Vincent (2017), ademas de los ya citados FMI (2016) y BCE (2016). Para
elementos puntuales de la GFSN también se siguen otros trabajos. Informacion de resumen ya contenida en
estos articulos ha sido intencionalmente omitida en este trabajo, para no repetir.
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Tabla 4. Caracteristicas de cada recurso de la GFSN.

Reservas

Costo financiero alto
por inmovilizar
fondos

Swaps

Costo financiero bajo (20-
100 puntos basicos en
promedio)

RFAs

Variable entre RFAs, mas estigma
que costo financiero

FMI

Costo politico alto por
estigma

Confiabilidad

En poder propio

Dependiente del pais
"grande" y con fecha de
vencimiento, pero veloz

Puede ser lento y de baja
disponibilidad ante shocks
regionales

Requiere negociacion y es
lento, pero de plazo
mediano/largo

Condicionamiento Ninguno

Ninguno

Puede requerir intervencion
conjunta del FMI para el
desembolso (de facto, en los RFA
europeos) o a partir de cierto limite

Ex ante (monitoreo) y ex
post (revisién de
cumplimiento del programa)

(CMIM y BRICS-CRA)

Son selectivos y no
permanentes (excepto para la
minoria incluida en los

Riesgo de incompatibilidad o
problemas de coordinacion con

FMI

1) TN ELR BTl [neficiencia conjunta;
el sistema desbalances globales

Incentivos a politica macro
sostenible
"standing arrangements")

Fuente: elaboracion propia.
Nota: rojo indica una caracteristica negativa; amarilla es intermedia y verde es positiva.

La primera pregunta sobre la GFSN es: ¢cuéles son las implicancias de cada recurso para el orden

monetario internacional? Esto se recoge en la tltima fila de la Tabla 4.

Lo més resaltado sobre este punto en los estudios sobre la GFSN es la ineficiencia que representan
las reservas internacionales inmovilizadas. Aun en presencia de crisis, las mas de las veces no se
utilizan todas las reservas sobrantes; y por buenos motivos, ya que hay umbrales de seguridad en su
uso. Ademas, a menos que la crisis sea regional/global, cuando un pais se ve afectado, lo méas
eficiente desde un punto de vista exclusivamente econdmico seria que los paises no afectados
contribuyan con sus reservas al pais afectado, para disminuir los fondos inmovilizados totales.
Como segundo factor negativo, algunos autores sefialan el crecimiento de las reservas como el
vehiculo que posibilita el sostenimiento de desbalances globales en cuenta corriente (Essers &
Vincent, 2017). En el presente trabajo se ha adoptado la vision centrada en la cuenta financiera en
lugar de la cuenta corriente, dado el foco en la estabilidad financiera, para el cual es relevante el
estudio de flujos de capitales brutos y no netos. Esto no quita que los desbalances globales si
puedan considerarse no deseables por sus consecuencias sobre el crecimiento global, la distribucion
de bloques de las cadenas de valor, la competitividad, entre otros factores. Se mantiene de todos
modos el disenso con estas visiones que identifican consecuencias de los desbalances en cuenta

corriente sobre la estabilidad financiera®.

35 De hecho, los estudios que destacan a los desbalances globales como factores de inestabilidad financiera
puntualizan también la presién sobre activos seguros que son demandados como reservas y su eventual
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Un tercer elemento negativo para el sistema dado por el uso de reservas es el escaso incentivo a la
reforma; un pais con necesidad de reforma (macro)econdmica (a juicio de otros actores) se ve en
alguna medida obligado a adoptarla si acude al FMI; esta presién no existe si se tienen reservas
propias. Desde la mirada del deudor esto es Optimo, pero desde la mirada del sistema algunos
autores lo consideran un factor negativo. Lo propio vale como implicancia de la utilizacién de RFA.
Excepto en los RFA europeos, en general la condicionalidad es laxa, 0 mas laxa que si se acude al
FMI. De hecho, el rechazo a las condiciones del FMI es parte explicativa del origen de esos RFA en
algunos casos (Essers & Vincent, 2017) (Chey, 2012). Otras implicancias de los RFA aluden a la
interacciéon con programas del FMI y potenciales problemas de coordinacion, que se profundizan
maés adelante. Por altimo, los swaps dotan de menor confiabilidad a la GFSN, ya que su provision
no se da mediante un mecanismo institucionalizado ni transparente y son de corto plazo, por lo cual

no se tiene certidumbre de gque al necesitarlo nuevamente se podra contar con esa linea.

Un elemento adicional, que atraviesa a todos los recursos, es el tratamiento del riesgo moral. Todo
recurso de la GFSN, en tanto seguro contra crisis, tiene algiin componente de riesgo moral (BCE,
2016). Pero en general se lo toma como el riesgo moral del pais financiado a costa del
“contribuyente global”, de cuyos recursos se compone la GFSN. Di Mauro y Zettelmeyer (2017)
postulan otros dos tipos de riesgo moral, el primero es el de un pais a expensas de otros y surge si el
pais que esta confiando en la GFSN reduce sus esfuerzos de prevencién de crisis y finalmente los
otros, a pesar de la intervencion de la GFSN, sufren el contagio. El segundo es el del prestamista
internacional a costa del contribuyente local y refiere al perjuicio para el contribuyente de tener que
repagar una deuda de cuyo beneficio en primera instancia no gozd, por ejemplo, por tratarse de

entradas de capitales de corto plazo.

La segunda pregunta en torno a un andlisis de la GFSN desde una perspectiva internacional es:
¢cudn suficiente es la GFSN y cuan adecuada es su cobertura? La suficiencia refiere al monto de la
GFSN en su conjunto actualmente y si basta 0 no para enfrentar diversos escenarios de shock. La

cobertura refiere a como se distribuye la GFSN entre paises.

Respecto de la suficiencia, cuantificar la GFSN tiene sus desafios, mayormente por compromisos
contingentes que pueden o no utilizarse. EI Gréfico 3 muestra una estimacion a 2017. En primera
medida, surge que las reservas internacionales son el componente méas importante (casi 70%); ello

ha sido asi desde inicio de los 2000, cuando los emergentes (mayormente asiaticos) comenzaron a

insuficiencia. Esta es la hipotesis de “safe assets shortage”, que precisamente es parte del cuerpo tedrico que
problematiza los desbalances globales.
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acumularlas rapidamente. Si se excluyen las reservas, el remanente es explicado en 4 partes
aproximadamente iguales entre recursos del FMI, RFAs, la red de swaps permanentes de paises
avanzados (“standing arrangements”, ver debajo) y otros tipos de swaps que no son parte de esta red
ni de RFAs.

Grafico 3. GFSN a 2017.
En miles de millones de délares

AMF NAFA FLAR

EFSM (MENA) (Norteamérica) (Latinoamérica)

3, 3,9
%%EO) % ESDF " EU BoP Facility
: cmim  (Asia central) (UE no zona euro)
NAB  GAB (Asia sudeste) ~ ©° 54,0
24,2 240,0
Total excl.
reservas
USD 5.094
Cuotas Préstamos EFSM/ESM BRICS-CRA SA Otros swaps
679,3 bilaterales (zona euro) 100,0 (C6) 1250,0 Memo:
401,6 745,0 1250,0 Reservas
[ J1 L ] uUSD
FMI RFAs Swaps 11.458
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

Fuente: elaboracion propia en base a (BCE, 2018) (FMI, 2018), web FMI (cuotas a ago-17), tipo de cambio SDR/USD (a
dic-17) y COFER (FMI).

Abreviaciones: NAB: New Arrangements to Borrow. GAB: General Arrangements to Borrow. EFSM/ESM: European
Financial Stability Facility/European Stability Mechanism. CMIM: Chiang-Mai Initiative Multilateralisation. CRA:
Contingent Reserve Arrangement. EFSM: European Financial Stabilisation Mechanism. AMF: Arab Monetary Fund.
MENA: Middle East and North Africa. NAFA: North American Framework Agreement. FLAR: Fondo Latinoamericano
de Reservas. ESDF: Eurasian Fund for Stabilisation and Development. EU BoP Facility: European Union Balance of
Payments Assistance Facility. SA: Standing Arrangements. C6: Bancos centrales de Estados Unidos, Japon, Europa,
Reino Unido, Suiza y Canada.

Notas: 1) Los préstamos bilaterales del FMI son los efectivamente pagados (SDR 282 mil millones), no los
comprometidos (SDR 319 mil millones). 2) El GAB a 2017 aun estaba vigente pero luego vencié en Dic-18. 3) Los swaps
en los que ambas contrapartes pueden fondearse (“two-way”) se contabilizan dos veces. Para SA, que no tienen limite, es
un estimado de cuénto se desembolsé y cuanto podria desembolsarse escalado por el PIB de los paises miembro.

Este Gréafico también da una pauta sobre como se distribuye la GFSN entre paises/regiones; es
decir, su cobertura. Dado que la magnitud y la cobertura de la GFSN en 2017 es el resultado de una
expansion y varias reformas luego de (en respuesta a) la crisis, a continuacién se repasa el rol de

cada uno de estos recursos en la crisis, su reforma y la cobertura resultante.

El recurso mas protagonista en la crisis y que primero se usé fueron los swaps entre bancos
centrales. Varios estudios repasan el rol de los swaps como la herramienta de cooperacion méas
potente durante la crisis, o la mas efectiva para inyectar liquidez en plena emergencia (Papadia,
2013) (Destasis, 2014) (Bahaj & Reis, 2018) (BCE, 2014) (Allen & Moessner, 2010). Sobre todo, el
sentido de los swaps es que la liquidez que se inyecta es en moneda extranjera, por eso se dice que

son efectivos para crisis en las que el sector privado (incluyendo el financiero) tiene descalce de
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moneda, como fue el caso de la crisis de 2007-8. La FED habilit6 14 lineas —10 a paises
desarrollados y 4 a paises en desarrollo— para que subasten délares en sus mercados. EI BCE hizo lo
propio con 6 paises europeos mas el swap con la FED; mas tarde se sumaron otros, como el swap
con el Bank of England (2010) y con el Banco Popular de China (2013). La efectividad de los
swaps se ve claramente en su rapidez: a principios de sep-08 la FED tenia USD 61 mil millones en
lineas de swaps con 2 contrapartes®; al 18 de ese mes, USD 247 mil millones con 5 contrapartes®,
a fines de ese mes, USD 620 mil millones con 9 contrapartes® y un mes después, a fines de oct-08,
swaps sin limite con 4 contrapartes® y otras 10 lineas* para completar los 14 paises (Goldberg,
Kennedy, & Miu, 2010). Esto muestra no solo la efectividad de la herramienta sino también que la
hoja de balance del banco central fue (es) el Unico vehiculo lo suficientemente flexible para la

magnitud de la liquidez que necesitaba el mercado (Truman, 2013).

El uso mas intenso de los swaps se hizo entre fines de sep-08 y fines de ene-09. En este periodo el
monto vigente extendido por la FED se ubicd siempre por encima de los USD 450 mil millones,
siendo el pico de montos tomados de USD 583 mil millones, explicado en més de la mitad por el
BCE, seguido por Japon y luego el resto. Las 14 lineas de la FED vencian en ene-09 y se renovaron
hasta Feb-10. Durante ese afio adicional el monto vigente se redujo gradualmente —siempre siendo
el BCE la contraparte mas activa— hasta llegar a cero, por lo cual se dejé caer las lineas. Sin
embargo, tres meses después, en may-10, las crisis soberanas europeas suscitaron la reactivacion de
5 lineas sin limite, las 4 existentes mas Canada. Con poco uso (alrededor de USD 9 mil millones por
parte del BCE en may-10), se renovaron todas las lineas en nov-11, esta vez multilateralizando las
que previamente eran lineas unidireccionales (“one-way”) de la FED: ahora todos los bancos
centrales podrian tomar fondos sin limite en las monedas de los 6 miembros*. Esta red multilateral,
que era temporaria, se pasé a formalizar de manera permanente en oct-13 conocida como “standing
arrangements” (SA) (FED, 2013) y es uno de los dos componentes centrales de la red global de

swaps al afio 2017.

El otro componente clave de la red global de swaps a 2017 es el eje centrado en China. Los origenes

de esta red de swaps se remontan a 20 afios atras (Sussangkarn, 2010). Luego de las crisis asiaticas

% BCE y Suiza.

37 Se sumaron Japdn, Reino Unido y Canada (este Gltimo finalmente no hizo uso del swap).

38 Se sumaron Australia, Dinamarca, Suecia y Noruega.

%9 BCE, Suiza, Japon y Reino Unido.

40 A los anteriores se sumaron México, Corea del Sur, Singapur, Brasil y Nueva Zelanda (estos Gltimos 3
finalmente no hicieron uso de los swaps).

41 Estados Unidos, Reino Unido, BCE, Japdn, Suiza y Canada.
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en 1997-8, se crea el grupo ASEAN+3* y gana empuje politico la motivacion por integrarse
regionalmente. La primera propuesta, impulsada por Japon, consistio en crear un Fondo Monetario
Asidtico, pero encontro resistencia del propio FMI por potencial solapamiento e incompatibilidad
con el stand-by que ya se estaba llevando a cabo en Tailandia. El marco que se acordd finalmente*?
fue méas moderado y conto con el aval del FMI para integrarse regionalmente de un modo armdnico
con el rol del prestamista global, anticipando varios afios antes este tipo de problemas de
incompatibilidad entre las capas de la GFSN, una marca de la post-crisis. Llevd 3 afios acordar un
producto concreto que funcionara como vehiculo de recursos en la region de manera
complementaria —y no inconsistente— con el FMI. En el afio 2000 finalmente se logrd, durante la
reunion del Asian Development Bank (ADB) en Chiang Mai (Tailandia). La red de swaps alli
acordada pas6 a conocerse como la “Chiang Mai Initiative” (CMI), en rigor una expansion de la red

que los miembros originales de ASEAN ya tenian*.

Al llegar la crisis de 2007-8, la CMI alcanzaba los USD 90.000 millones, con una l6gica en donde
los grandes (China, Japén y Corea) ponian a disposicién de los chicos (ASEAN originales) sus
reservas en dolares ante eventos de estrés financiero. En cambio, entre los grandes, los swaps eran
intercambios de moneda local. EI desempefio de la CMI durante la crisis de 2007-8 podria
considerarse un fracaso, en vistas de que ningun miembro aplicé a los swaps para obtener liquidez
(Di Mauro & Zettelmeyer, 2017)%, probablemente porque todos estaban simultineamente en
problemas y el limite de 20% de acceso sin intervencion del FMI era demasiado restrictivo. En
cualquier caso, en respuesta a la crisis se expandid la red en dos oportunidades, llevandola a USD
120.000 millones en 2010 y a USD 240.000 millones en 2012. La diferencia es que, en la expansion
de 2010, ademas, se multilateralizé la red en un Unico contrato, en lugar de mantener contratos
bilaterales. Asimismo, se llevd de 20% a 30% la “de-linked portion”, el acceso sin necesidad de

entrar en un programa con el FMI.

42 Formado por los miembros originales de la Association of Southeast Asian Nations (ASEAN), Tailandia,
Indonesia, Malasia, Singapur y Filipinas; los 5 que se sumaron luego, Brunei, Vietham, Camboya, Laos y
Birmania; y los “+3”, China, Corea del Sur y Japon.

43 Se le 1lam6 “Manila Framework” dado que surgio de la reunién en Manila en 1997.

4 Fra la “ASEAN Swap Arrangement” (ASA), una red muy pequefia para estdndares internacionales,
acordada originalmente en USD 100 millones en 1977 y llevada a USD 200 millones un afio mas tarde. La
CMI llevo estas lineas de swap originales, la ASA, a USD 1.000 millones, eclipsada por la red total si se
incluye a China, Corea del Sury Japén, con un valor de USD 90.000 millones.

45 Corea del Sur y Singapur de hecho firmaron un swap con la FED. Como contrapunto, se destaca el caso de
Indonesia, que en necesidad de liquidez en USD fue rechazado por la FED y en cambio recibid asistencia de
Chinay Japon.
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A partir de esta Multilateralizacion (la CMI pas6 a ser CMIM), se pasé a tomar la red de swaps
como un RFA, lo que pone una nota de atencion a la hora de cuantificar la proporcién de cada capa
de la GFSN pre- y post-crisis. Aun siendo un RFA muy importante, la red de swaps chinos
bilaterales por fuera de ese acuerdo regional es la més relevante, totalizando 35 contratos y USD
481.000 millones a 2017 (McDowell, 2019). De ahi que el SA de paises avanzados y el eje chino se
consideren los dos componentes clave de la red de swaps global. Sin embargo, cabe una distincion:
los swaps chinos son muchos y chicos, con lo cual el sentido de inyectar liquidez de emergencia
pierde fundamento, sumado a que la actividad financiera en renmninbi (yuanes) es casi inexistente

en las contrapartes de China.

En cambio, los swaps chinos siguen més bien motivaciones politicas o de diplomacia monetaria; en
algunos acuerdos de hecho se explicitan objetivos tales como profundizar relaciones comerciales y
de inversién (Allen & Moessner, 2010). Distintos estudios focalizan en distintos aspectos de esta
agenda politica, pero el denominador com(n es una disputa abierta con Estados Unidos y el rol del
ddlar. Vale remarcar: la selectividad de la FED a la hora de firmar swaps también ha sido analizada
en base a motivaciones politicas. Aizenmann y Pasricha (2009) postulan que el criterio de la FED
respondid a las exposiciones de bancos locales en algunos paises emergentes (ejemplo, en Brasil,
Corea del Sur o Singapur) y no en otros (ej., no en Indonesia, que fue rechazada por la FED). Chey
(2012) agrega otros factores, como la presion para apoyar el rumbo deseado por Estados Unidos en
la reforma regulatoria y la tenencia de treasuries por parte de ciertos bancos centrales clave, que
podrian deprimir el precio si se vendian para hacerse de liquidez en d6lares. Respecto de este Gltimo
factor, es interesante marcar que resulta andlogo a los “spillback effects” que se pretenden utilizar
como base para internalizar los contagios cross-border en la politica monetaria. La alta
interdependencia genero6 el incentivo en la FED para asistir a ciertos paises emergentes por el riesgo
de efectos negativos en activos emitidos por el propio Estados Unidos (dada la caida en el precio de

los treasuries si se vendian masivamente).

En definitiva, en términos de cobertura, estas redes de swaps permanentes cubren sin limite a los
grandes centros financieros del mundo (SA) y apenas cubren en sumas chicas a 35 paises de
distintas partes del mundo (swaps chinos), a lo que se suman un pufiado de swaps bilaterales,
también sin relevancia mas que la local. En consecuencia, la gran mayoria de paises no puede
confiar con que contard con el recurso cuando se lo necesite, por lo tanto, su cobertura es sub-

Optima. Ello no quita que llegado el momento se pueda reactivar esta herramienta.
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El segundo componente més importante de la GFSN son los RFA. Con un monto total de USD
29.000 millones a 2005, eran virtualmente inexistentes previo a la crisis. Cubrian Norteamérica
(NAFA), Medio Oriente y el Norte de Africa (AMF), Latinoamérica (FLAR) y la Europa no
miembro de la Union Europea (EU Balance of Payments Facility, EU BoP Facility), pero en todos
los casos con montos muy menores. A 2017 totalizan USD 1.229 millones, con lo cual la
transformacion fue espectacular. Sin embargo, las particularidades regionales —esto es, cada RFA—
cuentan historias muy distintas sobre como se dio esta expansion en la post-crisis. De por si los
RFAs son variados, con distintas reglas de acceso y gobernanza, distinto fondeo y distintos
objetivos pensados en su origen. Todo esto implica distintas maneras de encajar con el FMI. Dada
esta variedad y las dinamicas disimiles observadas en la post-crisis, se dice que la expansién de los
RFA significé un factor de fragmentacién para la GFSN, tema que se retoma mas adelante en este

mismo titulo.

Logicamente, dada la baja capitalizacion de los RFA que existian cuando lleg6 la crisis, su
utilizacion fue casi inexistente*®. Por otro lado, la reforma de estos RFAs fue magra: se creé una
linea libre de condicionalidades en el AMF y se doblaron en dos ocasiones los recursos disponibles
para la EU BoP Facility, de EUR 12.000 millones a EUR 25.000 millones en dic-08 y luego a EUR
50.000 millones en abr-09. Con esos recursos se atendié a Rumania, Hungria y Letonia, cuando el
contagio en Europa era ain muy puntual y financiero, pero no extendido y soberano. En otro orden,
como RFA existente podria sumarse la CMIM con los USD 240.000 millones disponibles (y ain no
utilizados por ningdn miembro) que, segln lo explicado anteriormente, ya existia y adquirié la

forma de RFA en la post-crisis.

La cuenta arroja entonces la creacién de RFAs por USD 918.500 millones en la post-crisis, de los
cuales USD 810 mil millones corresponden a Europa (ver Grafico 3). El desarrollo no europeo mas
relevante ha sido el acuerdo entre los BRICS*” en 2014 para agrupar USD 100.000 millones de las
reservas de los miembros en un pool comun. Este acuerdo, el “Contingent Reserve Arrangement”
(CRA), fue mas relevante a nivel politico que econémico. No se ha utilizado hasta el presente y el
tamano relativo para los miembros es pequefio: apenas 0,6% del PIB agregado, que de todos modos
resulta mayor que para el FLAR (0,4%) y para el AMF (0,1%) (Essers & Vincent, 2017). El otro
desarrollo no europeo de la post-crisis fue el “EurAsEC Anti-Crisis Fund” en 2009, renombrado

“Eurasian Stabilisation and Development Fund” (ESDF) en 2014 y formado por Rusia y otros 5

46 Como recurso ante la crisis, los RFA fuera de Europa se utilizaron en contadas ocasiones y a miembros
relativamente chicos, lo cual es 16gico dada la baja capitalizacion de estos fondos.
47 Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica.
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paises de su zona de influencia®. Totaliza USD 8.500 millones (0,6% del PIB agregado) con fondos
de aportes de capital de sus miembros (Eurasian Development Bank, 2015). Se utiliz6 para financiar
a Tayikistan en 2010 (USD 70 millones) y a Bielorrusia en 2011 (UDS 2.000 millones). Su
proposito al crearse fue no solo capear la crisis sino también soporte presupuestario en general y
financiamiento a proyectos de infraestructura, en un sentido de integracion econémica regional mas

amplio que la ayuda financiera.

Al recuento de reformas hecho hasta aqui le queda pendiente entonces la parte més sustancial de los
RFA en la actualidad: los USD 810.000 millones de fondos disponibilizados en Europa en la post-
crisis mediante 3 RFA distintos. A diferencia de los otros, estos RFA se disefiaron rapidamente y en
emergencia, con lo cual su utilizacion fue inmediata y dirigida a paises con crisis soberanas y

bancarias, destino distinto al observado en otras regiones.

Luego de expandir el EU BoP Facility (existente previo a la crisis) para asistir a no-miembros de la
zona euro, el contagio lleg6 a la zona euro unos meses después, durante 2010. El primer RFA
disenado al efecto fue el “European Financial Stabilisation Mechanism” (EFSM), con EUR 60.000
millones fondeados con el presupuesto de la Unién Europea. Asistio con un tercio del total de los
programas a Irlanda y Portugal (2011) y con un préstamo puente a Grecia (2015), en todos los casos
con intervencion conjunta del FMI. Es interesante notar que la funcidon de “prestamista puente”
décadas atras la habia desempefiado el BIS, mayormente para latinoamericanos (y otros
emergentes) durante los “80. En parte por tratarse de Europa, con su proceso de integracion
regional, y en parte por la magnitud de los fondos en cuestidn, tiene sentido que esa funcién se haya
movido a una hoja de balance més grande y un proceso con condicionamientos politicos mas acorde

a los potenciales contagios, incluyendo los efectos sobre el euro como moneda.

La asistencia del EFSF debia ser conjunta, no solo con un financiamiento de FMI sino también con
un programa del segundo y el mas importante RFA que se disefid en Europa, el “European
Financial Stability Facility” (EFSF). Fue creado especificamente para resolucion de crisis de los
miembros de la zona euro, con un esquema de alto apalancamiento que llevd la capacidad prestable
total a EUR 440.000 millones en 2010. Esa capacidad prestable se amplié en 2012%°, cuando se re-
disefié el mecanismo para que sirviera como fondo permanente anti-crisis europeo, renombrandolo

“European Stability Mechanism” (ESM). De manera similar a la logica del FMI, se abrieron

% En rigor se trata de los 5 miembros de la “Eurasian Economic Union” (EAEU), Armenia, Bielorrusia,
Kazajistan, Kirguistan y Rusia, a los que se sumd Tayikistan.

49 Con esa ampliacion, la capacidad prestable alcanza los EUR 745.000 millones en 2017, EUR 85.000
millones de capital y EUR 660.000 millones de financiamiento de mercado.
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distintas posibilidades de financiamiento ex ante y ex post, tales como lineas precautorias (ex ante),
préstamos para recapitalizacion de bancos locales (ex post) y programas de compras de activos en el
mercado secundario (ambos), este Ultimo equivalente al quantitative easing de la FED. Ademas de
completar los programas de Irlanda, Grecia y Portugal, se utilizo el ESM para recapitalizar bancos
espafoles (2012), asistir a Chipre (2013), refinanciar los vencimientos del anterior programa en
Grecia y luego llegar a un tercer acuerdo con este mismo pais (ambos eventos en 2015). Es
interesante notar que, si bien no habia obligacidn escrita en estos RFA de atar el desembolso a un
programa con el FMI, en los hechos siempre se buscd esta interaccion, no solo para que el Fondo
contribuyera con recursos sino también para el monitoreo del programa y el enforcement de las

condiciones.

Repasadas las instancias bilateral (swaps) y regional (RFA), resta la global: la reforma del FMI. El
FMI llega a la crisis con una capacidad prestable de USD 317.000 millones, de la cual USD
244.000 millones eran recursos permanentes de las cuotas de los miembros. Lo restante estaba
compuesto por los préstamos multilaterales originales, “General Arrangements to Borrow” (GAB)
por USD 24.000 millones® establecidos en 1962 y su complemento, los “New Arrangements to
Borrow” (NAB) establecidos en 1997 por USD 49.000 millones.

Antes de la crisis los recursos del Fondo sobraban respecto de los préstamos otorgados. Los
préstamos otorgados totales a dic-07 eran de USD 15.539 millones. Luego de la crisis, se
incrementaron sensiblemente (USD 33.096 millones a dic-08 y USD 66.315 millones a dic-09)*! y
el G20 respondié en la reunién de Londres de abr-09 con un compromiso de triplicar los recursos
disponibles. El primer paso, el mas rapido de implementar, fue firmar préstamos bilaterales por un
total de USD 500.000 millones® entre abr-09 y mar-11. En ese mes, mar-11, el FMI formalizé la
incorporacién de estos fondos en el pre-existente NAB, que totaliz6 USD 576.000 millones y 39
paises contribuyentes (FMI, 2011). Paralelamente, se acord6 en 2010 duplicar las cuotas vigentes,
cuya entrada en vigencia fue finalmente en 2016. Una vez que entrd en vigencia el aumento de
cuotas, se resolvio utilizar la mitad de los NAB expandidos para ese fondeo, con lo cual el aumento

resultante calculado a mar-11 totaliz6 USD 750.000 millones en cuotas y USD 277.000 millones en

50 USD 26 mil millones si se suma el complemento de Arabia Saudita, que se acordd dejar caer en 2018.

51 Numeros en base a “Total IMF Credit Outstanding for all members from 1984 — 2020” y tipo de cambio
SDR / USD de fin de afio (web FMI).

52 Fueron 29 préstamos, donde los paises de la Unién Europea explicaron el 36% (USD 178 mil millones),
Jap6n y Estados Unidos otro 20% (USD 100 mil millones) cada uno, China un 10% (USD 10 mil millones) y
otros 10 paises el resto, entre emergentes y desarrollados en partes similares (FMI, 2019).
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NABS3, En términos de capacidad prestable expandida en la post-crisis, lo que completa el paquete
es un grupo de 33 préstamos bilaterales de renovacién periddica por fuera de los incorporados al
NAB, firmados a partir de 2012 con gobiernos y bancos centrales. A 2017 alcanzaban los USD
402.000 millones™, totalizando a las paridades de ese afio USD 1,341 billones de fondos entre las
tres capas, cuotas (51%), NAB (19%) y préstamos bilaterales (30%). Cabe aclarar que son capas
sucesivas: sirven para apuntalar los recursos del Fondo solo en caso de necesitarse. La primera linea
de defensa son las cuotas y los NAB solo se activan si la capacidad disponible por cuotas baja de
SDR 100.000 millones (aproximadamente USD 142.000 millones a dic-17). De manera equivalente,
los préstamos bilaterales se activan solo si la capacidad disponible de los NAB baja de SDR
100.000 millones. Mientras que lo primero ocurri6 10 veces en la post-crisis (hasta que se

incorporaron los NAB en las cuotas), lo segundo nunca ocurrié (Rakic, 2019).

Tres elementos mas componen la reforma del FMI post-crisis, mas alla del incremento de la
capacidad prestable. El primero es la asighacién/emisién de DEGs (SDR en inglés) por un total de
SDR 161.000 millones en ago-09, equivalentes en aquel momento a USD 250.000 millones. Por el
mecanismo de funcionamiento de los DEGs, se acreditaron directamente como reservas de los
bancos centrales miembro del FMI en proporcién a las cuotas vigentes, lo cual fue un poco alejado
de las necesidades de reservas por parte de emergentes (y no de desarrollados, tenedores de la

mayoria de las cuotas).

La segunda es la reforma de la formula de revision de cuotas que se dio en 2008. El impacto
resultante en la revision de cuotas acordada en 2010 fue no solo financiero sino politico, por los
derechos de voto que otorgan las cuotas. Redund6 en derechos de voto incrementados para los
BRICS y para los emergentes en general. De hecho, la revision incluy6é un aumento ad-hoc para 54
paises emergentes y una re-distribucion hacia éstos desde los desarrollados de 6% del total de votos,

a la vez que se evit6 disminuir los derechos de voto de los paises pobres (FMI, 2017b).

El tercer elemento fue el disefio de otras modalidades de préstamo maés flexibles que los tipicos de
mediano plazo, “stand-by arrangement” (SBA) y “extended fund facility” (EFF). La motivacion de

reforma en los instrumentos fue simple: el poco uso. El Gnico producto distinto del stand-by previo

53 Los montos de un mismo componente entre afios pueden variar levemente por variaciones en el tipo de
cambio SDR / USD.

54 Se cuentan los efectivamente pagados por los paises, por lo tanto disponibles para el FMI. Los no pagados
son otros 7 préstamos (en total 40 préstamos bilaterales) por SDR 30.000 millones, equivalentes a
aproximadamente USD 43.000 millones en dic-17.
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a la crisis® no habia sido utilizado por una variedad de motivos, principalmente 3: el estigma, el
foco en financiamiento ex post en lugar de ex ante y la baja confiabilidad en que sea aprobado el
programa una vez que se habia pagado el costo de revelar la intencién de ir al Fondo®®.

Con estos desafios en mente, apenas desatada la crisis se cred una herramienta de corto plazo sin
condicionalidad ex post sino solo criterio de elegibilidad ex ante, la “Short-term Liquidity Facility”
(SLF) de oct-08. Sin embargo, también fracasd y expird al afio siguiente, porque no funcionaba
como uso precautorio (la asistencia era mediante recompras de activos) y su costo financiero era
elevado, en un contexto de alta iliquidez. Rapido de reaccion, el FMI dio un nuevo giro y cred la
“Flexible Credit Line” (FCL) en mar-09, también con un criterio restrictivo de elegibilidad (i.e., el
problema debia venir del contagio), sin condicionalidad ex post y mayor certidumbre en el proceso
de aprobacion. El siguiente problema en la “frazada corta” del disefio de los productos del Fondo
fue precisamente el criterio restrictivo: solo 3 paises aplicaron a la FCL®', por lo cual se decidi6 en
ago-10 crear un producto similar pero con elegibilidad méas amplia; es decir, no solo para paises con
fundamentals solidos. Esta fue la “Precautionary Credit Line” (PCL), que se complementd con
condicionalidad ex post puntual (“targeted”) sobre ciertas reformas acotadas. Nuevamente, se dejo
afuera a paises con necesidad no solo precautoria sino actual (i.e., con problemas presentes y no
futuros en la balanza de pagos), por lo cual en nov-11 se le hizo el ultimo toque al paquete del
Fondo en la post-crisis, habilitando una version acortada de 6 meses de la PCL, renombrada
Precautionary and Liquidity Line (PLL). Tampoco dio los resultados esperados, con solo 2 usos
hasta 2017%.

Mas alla de una evaluacion de las reformas del toolkit del Fondo®, lo que estos intentos expresan
son las dificultades para lograr una GFSN que sea efectiva y usable con buenos incentivos para que
el sistema funcione mejor. La distribucién de riesgos a escala global deberia funcionar mejor que a
escala regional, dado que se logra mayor mitigacion entre mas participantes. Sin embargo, el
prestamista global es bastante exigente, porque requiere contentar a todos sus accionistas, o al
menos a los que mé&s aportan. Estos Gltimos a su vez son, en general, en buena medida inmunes al

contagio proveniente de paises chicos; y si el problema surge en los paises grandes, o bien los

55 «Contingent Credit Line” (CCL) creado en 1999 tras las crisis asiaticas y expirado sin uso en 2003.

% La condicion clave era poder demostrar que los problemas en la balanza de pagos propia eran producto del
contagio. No solo esto era dificil de argumentar para el pais, sino que era dificil evaluar la imparcialidad de la
decision del Fondo al respecto.

57 México, Colombia y Polonia, los tres iniciados en 2009 y en los 3 casos sin tomar fondos de la linea de
liquidez al menos hasta 2017 (afio en que Polonia se retir6é del programa).

58 Macedonia (2011) y Marruecos (2012).

%9 Solo se comentd (muy) brevemente aqui los nombres y las caracteristicas de los instrumentos. Ver (FMI,
2017a) para un repaso mas técnico del tema y (Cheng, 2016) para uno mas politico.
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recursos probablemente no sean suficientes o bien haya otras herramientas mas rapidas y menos

costosas (ej., swaps).

El resultado que arroja todo esto es una capa global (FMI) que deja baches importantes, que no
puede dar certidumbre ex ante para los paises que la necesitan, que no puede escapar al rechazo por
el estigma y que, al intentar abrir opciones mas accesibles, potencia el estigma por la sefial de que el
pais aplicante no califica para los programas mas exigentes (percepcion de “tiering”, es decir

escalonamiento).

El Gréfico 4 resume la magnitud y la composicion de la GFSN a 2017 tras todas las expansiones y

reformas post-crisis explicadas.

Grafico 4. GFSN por recurso y total, comparacién 2005 vs 2017.
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GFSN 2005 (excl. Reservas)

Total: USD 425,2

GFSN 2005 (incl. Reservas)

GFSN 2017 (excl. Reservas)

Total: USD 5.094.0

GFSN 2017 (incl. Reservas)

316.6

286
7% 0% WS%PS

FMI / RFA

2%

Reservas
11.458
69%

Reservas
4321
91%

Total: USD 4.746,2 Total: USD 16.551.9

Fuente: elaboracidn propia en base a (Rakic, 2019) (Essers & Vincent, 2017) (Nakao, 2010) y todas las citadas en el pie
del Gréfico 3.
Abreviaciones: ver pie del Gréfico 3.
Nota: si bien a dic-05 no habia mas swaps que los asiaticos (CMI), a dic-07, que también es previo al pico de la crisis, si
habia. Uno entre la FED y el BCE por USD 20.000 millones y otro entre la FED y el SNB (Suiza) por USD 4.000
millones (McCauley & Schenk, 2020).

¢Cudl es, entonces, la suficiencia y cobertura resultante de la GFSN a 2017? ElI FMI (2016) simula
un shock masivo y severo suponiendo que todos los recursos de la GFSN son desplegados y que los
swaps instrumentados durante la crisis se reactivan. El resultado es que los recursos a nivel
agregado serian suficientes para las necesidades agregadas, sin margen de holgura. Sin embargo, si
se desagregan las necesidades, los paises desarrollados tendrian recursos suficientes mientras que
practicamente todos los paises en desarrollo tendrian necesidades sub-atendidas. Estas serian aun
mayores en paises considerados especialmente relevantes para el sistema, clasificados como
“systemic”®® y/o “gatekeepers®*, dado que precisamente sus necesidades serian mayores por ocupar

roles mas centrales en cuanto a tamafio y contagio.

8 Se rankea a los paises de acuerdo con su contribucion al comercio internacional, a los préstamos bancarios
cross-border y a las inversiones de portafolio cross-border y de acuerdo también con su centralidad en la red
en esos mercados (con cuantas contrapartes se vincula y cuan grandes son). Los paises dentro de los 25 mas
altos en el ranking que se repitan en todos los afios para comercio (2011-14) y para préstamos bancarios
(2011-13) o inversiones de portafolio (2011-14) son considerados sistémicos.

61 A diferencia de los “systemic”, no necesariamente tienen alta contribucion a las redes globales de comercio
y finanzas sino que ocupan posiciones clave para el contagio de shocks en clusters (agrupaciones) de paises
especificos de esas redes de comercio y finanzas en distintas partes del mundo. Se identifican primero los
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En otro ejercicio, Denbee, Jung y Paterno (2016) simulan diversos escenarios de crisis de balanza
de pagos en emergentes y crisis bancarias (de liquidez en moneda extranjera) y soberanas en
desarrollados. En emergentes, el escenario mas severo podria dejar a 22 paises (casi la mitad de la
muestra, 48 paises) con necesidades sin atender luego de agotar el colchén usable de reservas,
RFAs y financiamiento del FMI, en ese orden y con los RFA jugando un rol modesto. Esto se debe
a que algunos emergentes tienen reservas de sobra (principalmente, asiaticos) mientras que otros no
tienen un colchdén usable grande, a la vez que los RFA méas grandes estan formados por esos
mismos emergentes con reservas sobrantes, mientras que otros no forman parte de ningin RFA. En
el caso de desarrollados, tanto para un dry-up de liquidez en moneda extranjera como para crisis
soberanas las necesidades serian mayores que para emergentes, pero cubiertas en su totalidad para
todos los paises de las muestras en todos los escenarios. La diferencia con emergentes, que permite
esta cobertura, la hacen los swaps para el andlisis de crisis bancarias y los swaps+RFAs para las

crisis soberanas, en particular el ESM europeo.

En definitiva, escenarios de shock severos pero plausibles dejarian baches en la GFSN, quizas a
nivel agregado y probablemente para ciertos paises o ciertas regiones. Otra métrica relevante
expuesta en distintos estudios es la relacién entre la capacidad prestable del FMI y los pasivos
externos a nivel agregado®. Esta relacion es declinante en el largo plazo, producto del rapido
crecimiento de la deuda externa (de privados y publicos): 1,92% en 1985, 1,05% en 1990, 1,07% en
1995, 0,75% en 2000 y 0,42% en 2005, con una recuperacion luego de la crisis: 0,69% en 2010 y
0,57% en 2015,

Por altimo, en lo que respecta a suficiencia y cobertura, desde un punto de vista del funcionamiento
del sistema es relevante ver cudn cubierto estd cada pais de los mas importantes para el orden
monetario internacional. La seleccién de paises y el analisis de cobertura admiten variaciones, pero

en la Tabla 5 se muestra un intento por reflejar los indicadores y paises mas relevantes.

clusters en base a caracteristicas similares de hojas de balance bancarias, inversion externa directa e
inversiones de portafolio. Son considerados paises “gatekeepers” los que pertenecen a mas de un cluster y por
lo tanto transmiten un shock de un cluster a otro.

62 También la literatura incluye la métrica (capacidad prestable del FMI) / (PIB mundial), pero precisamente
el aumento de compromisos financieros respecto del valor agregado, tendencia presente durante todo el orden
de post-Bretton Woods, torna la métrica irrelevante o engafiosa.

83 Niimeros en base a informacion histérica de cuotas (web del FMI) y pasivos externos segln la base de datos
de (Lane & Milesi-Ferretti, 2017).
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Tabla 5. Cobertura de la GFSN para paises seleccionados a 2017.
Systemic Middle

Income Country
(1) 2 ¢/FED durante la crisis

Systemic o gatekeeper

G20 IRESEIEE RFA (tipo; tamafio en % del PIB)

(segtin FMI 2016)

Paises con ""monedas internacionales™ (usadas por 3ros)

Estados Unidos | X [Systemic y Gatekeeper - - SA NAFA (swaps; 0,05%) 3,1%
Japén X |Systemic y Gatekeeper - X SAy c/Australia, Indonesia, Singapur CMIM (swaps; 4,9%) 4,1%
Alemania Gatekeeper EFSM (fondo; 1,8%), ESM (fondo; 20,4%) 7,0%
Francia X |Systemic 4,8%
Italia X |Systemic y Gatekeeper 38,8%) 4,7%
Espafia X [Systemic y Gatekeeper . 57,0%) 4,8%
Austria Systemic ) X SAy ¢/China 182%) 8,2%
Bélgica Systemic 151,5%) 6,8%
Paises Bajos Systemic y Gatekeeper 90,4%) 4,6%
Grecia Gatekeeper " ", 364,7%) 6,1%
Reino Unido X |Systemic y Gatekeeper - X SAy c/China EU BoP Facility (fondo; 2,1%) 4,6%
Suiza Systemic y Gatekeeper - X SAy c/China 5,4%
Otros

Arabia Saudita X - AMF (fondo; 0,5%) 9,0%
Argentina X 85% c/China 3,4%
Australia X |Systemic - X ¢/China, Japén, Corea del Sur e Indonesia 3,1%
Brasil X [Systemic y Gatekeeper X 161% X c/China CRA-BRICS (swaps; 4,8%) 3,4%
Canada X [Systemic - X SAy c/China NAFA (swaps; 0,5%) 4,1%
China X |Systemic y Gatekeeper X 95% c/BCE y bilaterales varios CMIM (swaps; 2,0%) y CRA-BRICS (swaps; 0,8%) 1,8%
Corea del Sur X |Systemic 107% X c/Australia e Indonesia CMIM (swaps; 15,7%) 4,1%
India X [Systemic X 160% CRA-BRICS (swaps; 4,1%) 4,2%
Indonesia X X 129% c/Japén, Corea del Sur y Australia CMIM (swaps; 23,7%) 3,4%
México X |Systemic X 120% X NAFA (swaps; 0,8%) 4,7%
Panama Gatekeeper 15% 5,0%
Rusia X |Systemic X 259% c/China EFSD (fondo; 0,6%) y CRA-BRICS (swaps; 6,8%) 4,7%
Singapur Systemic y Gatekeeper - X c/Japén CMIM (swaps; 78,5%) 8,3%
Sudéfrica X |Gatekeeper X 63% ¢/China CRA-BRICS (swaps; 29,1%) 57%
Suecia Gatekeeper - X EU BoP Facility (fondo; 10,0%), EFSM (fondo; 12,0%) 5,2%
Turquia X |Gatekeeper X 80% c/China 3,3%

Fuente: elaboracion propia en base a (FMI, 2016), otras fuentes del FMI (ARA data, cuotas y WEO) y (Agénor & Pereira da Silva, 2018) (BCE, 2018) (Allen & Moessner, 2010)
(McDowell, 2019).

Notas: a) La lectura de la tabla es por filas: cuantos recursos hay disponibles para cada pais. No son exactamente sumables a lo largo de una misma columna, dado que algunos
recursos se reparten entre varios miembros (ej., RFASs) y ademas en condiciones de estrés general una misma fuente podria tener problemas para desplegar toda su capacidad
prestable (por ej., el FMI). b) El tamafio de los RFA se expresa para dar una idea de la magnitud del RFA pero no es exactamente la disposicion de recursos del pais. El acceso a
recursos tiene distintas reglas en cada RFA y hasta sublimites (por €j., una porcion libre y otra porcion sujeta a intervencion del FMI). ¢) Se muestran en la tabla solo los swaps
con paises incluidos en la tabla.

(1) “Systemic Middle Income Country” (SMIC) es una categoria construida por Agenor y da Silva (2018) para agrupar paises emergentes similares alrededor de una serie de
criterios, que resultan mas relevantes que la simple agrupacion “emergentes”, que es demasiado amplia y heterogénea. Los criterios son: fricciones e imperfecciones en sus
mercados financieros, la incapacidad para endeudarse (lo suficiente) en su moneda doméstica, la vulnerabilidad a shocks externos y eventos adversos, la importancia para los
mercados de commodities (como oferentes y como demandantes) y los spillbacks que pueden generar a las economias avanzadas. (2) Expresadas en % de la “ARA Metric”, una
medida de reservas minimas elaborada por el FMI en base a las exportaciones, la base monetaria, la deuda de corto plazo y otros pasivos del pais. (3) Corresponde al 435% de la
cuota de cada pais (limite ordinario para un stand-by) en % de su PIB.
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Cabe destacar que, tal lo resaltado en otros estudios (Denbee, Jung, & Paternd, 2016), no es
indiferente el tipo de crisis en cuestion a la hora de evaluar la suficiencia de la GFSN. Tampoco lo
es para el pais afectado a la hora de decidir cual recurso de la GFSN utilizar. Ain méas, no son
eventos independientes uno y otro tipo de crisis, lo cual dificulta el analisis de simulacion. Y esa
dependencia puede diferir entre paises®. Por estos factores debe tenerse presente que los recursos
de la GFSN son sumables, pero no equivalentes/reemplazables. Sobre ese problema trata la tercera

pregunta sobre la GFSN en la post-crisis, la fragmentacion.

La tercera pregunta en el andlisis de la GFSN desde un punto de vista del orden internacional es:
¢cuan homogénea y confiable es la GFSN de la post-crisis? El concepto que resume estos aspectos
es la “fragmentacion”, sefialado en casi toda la literatura como el rasgo mas saliente de la GFSN.
Sin embargo, en estos estudios se le llama en verdad fragmentacién a varios rasgos distintos de la

GFSN, si bien conectados. Pueden identificarse 5 acepciones.

La primera acepcion de la fragmentacion refiere a cuan sustitutos son los recursos entre si,
vinculado con los distintos tipos de crisis explicados anteriormente. Si bien se ha llamado
fragmentacion a las distintas naturalezas de los recursos (Denbee, Jung, & Paternd, 2016), también
puede verse como una complementariedad favorable (Essers & Vincent, 2017). Es cierto que, si un
recurso es insuficiente, por ejemplo reservas, seria deseable que otro esté al alcance, por ejemplo
swaps. Pero ante crisis de deuda soberana, siguiendo el ejemplo, los swaps no serian efectivos. Si a
eso refiere la fragmentacion, es cierto que la no equivalencia perjudica a un pais o que el calculo de
cuan cubierto esta por la GFSN total no es del todo representativo. Pero la visién que toma esta
discrepancia como un factor positivo remarca que en verdad los distintos elementos funcionan
como seguros ante distintos tipos de crisis, que inevitablemente existen. La “integracion” (si puede

tomarse como opuesto de fragmentacion) de todos los recursos simplemente no es posible.

Una segunda acepcion refiere a cuan compatibles son los recursos entre si. Esto es: surgimiento de
dilemas de coordinacién sobre qué prestamista se compromete a la asistencia, o reticencia de uno de
ellos a desembolsar a menos que el otro también se involucre. Este problema es relevante
principalmente para la relacion entre el FMI y los distintos RFAs. Actualmente el CMIM vy el

BRICS-CRA tienen clausulas explicitas de intervencion del FMI a partir de cierto monto (en ambos

% Por ejemplo, es probable que una crisis bancaria profunda se transforme en soberana, pero el contagio a
otros es méas problematico en Europa que en otras regiones del mundo, dada su integracion financiera. Otros
casos: una crisis de balanza de pagos es mas probable en emergentes que en avanzados y a su vez puede
derivar en crisis soberana; una crisis de iliquidez bancaria en moneda extranjera es probablemente més severa
en los paises con sector privado y financiero mas endeudado, que serian los avanzados y los emergentes mas
integrados a la globalizacién financiera.
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casos 30% de la capacidad de endeudamiento del miembro) y también los 3 RFA europeos prevén
la intervencion del FMI, si bien no tan explicito ex ante sino méas bien de facto. Los restantes 4
(FLAR, AMF, EFSD, NAFA) no lo contemplan. Aun estando clara ex ante la necesidad de
intervencion del FMI, en un contexto de crisis la ausencia de un proceso claro demora el programa,
como ocurrié con la intervencion del EFSF (luego ESM) europeo en Grecia. Si se requiere
reestructurar la deuda (como en el caso griego), es aun mas problematico, dado que tampoco hay
reglas internacionales al respecto® y ningln prestamista multilateral quiere poner en riesgo sus
fondos para que cobren los acreedores privados si la deuda no es sostenible. Henning (2017) agrega
otros elementos tales como la division del trabajo entre el FMI y el RFA en la implementacion del
programa, grado de austeridad fiscal requerida y como abordar el condicionamiento en &reas en las
que el pais comparte soberania con una institucién multilateral (como la politica monetaria o la

regulacion bancaria en Europa, delegada en el BCE).

Problemas de este estilo han generado la necesidad de profundizar la cooperacién entre el FMI y los
distintos RFA, dando pie a una variedad de iniciativas, no solo a la hora del desembolso sino
también para intercambio de informacion y monitoreo. La mas relevante a escala global son los
“Principles for Cooperation Between the IMF and Regional Financing Arrangements” acordados en
el seno del G20 en 20115 (G20, 2011), pero no dejan de ser una mera enunciacion. Es una deuda
pendiente de la cooperacion para mejorar la GFSN. Si bien a nivel técnico el FMI ha abordado el
asunto repetidas veces®, el avance politico requiere la alineacion de otros factores. Cheng (2016)
muestra un interesante andlisis de los Comunicados del G20 desde 2008 hasta el 2014. De éste se
desprenden muchas lecturas posibles, una es la dominancia del término “FMI” de 2008 a 2010 (en
el orden de las 16 menciones en cada Comunicado), perdiendo momentum hacia 2014 (alrededor de

4 menciones).

% De hecho, los marcos de reestructuracion de deuda soberana también son un elemento que compone el
debate sobre como reducir la fragmentacion de la GFSN. Puntualmente sobre la cooperacién con el FMI
también entran en esta discusidn otras instituciones prestamistas regionales que no forman parte de la GFSN,
como los bancos multilaterales, cuya funcién no es proveer liquidez de emergencia sino préstamos con
destino real. Ejemplos son el “European Bank for Reconstruction and Development” (EBRD), el “Asian
Development Bank” (ADB) y los creados en la post-crisis en 2014, “New Development Bank” (NDB) (de los
BRICS) y el “Asian Infrastructure Investment Bank™ (AIIB).

8 Estos principios surgen de contribuciones de la UE y ASEAN+3 y en verdad son bastante generales; ningln
acuerdo concreto de cooperacion FMI-RFA seria extrapolable a otros RFA, dadas las particularidades de cada
uno. Los principios refieren a: a) la rigurosidad del monitoreo, b) el respeto por la independencia de cada
institucién, c) la cooperacién ongoing y no solo durante las crisis, d) el area de expertise del FMI (global) y de
los RFA (regional) y, tal vez los 2 més relevantes, e) la consistencia en las condiciones de financiamiento para
evitar el “facility shopping” reconociendo a su vez cierta flexibilidad en el condicionamiento y f) respetar el
status de acreedor preferente del FMI (es el Gltimo que soporta pérdidas).

67 Ver (FMI, 2017c), uno de los trabajos en una serie que analiz6 en profundidad problemas y posibilidades de
mejora en la relacion entre el FMI y los RFA.
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El tercer aspecto de la fragmentacion es la convivencia de reglas distintas entre cada uno de los
recursos. Mas alld de una dosis l6gica, dado que son gestionados por distintas organizaciones, el
problema hace referencia a, por ejemplo, la dificultad de comparar la cobertura de una region con la
de otra si sus RFA tienen (muy) distintas condicionalidades o reglas de acceso. Reglas muy
disimiles erosionan la certidumbre de la GFSN en si. Este aspecto es en verdad consecuencia de que
la forma actual de la GFSN es el resultado de historias independientes de distintos actores por
tender esas redes de contencidn, con motivaciones domésticas o regionales y en distintas épocas. No
han sido parte de un esfuerzo ni un consenso global. Ademas, cada uno de estos recursos tiene un
modo distinto de gestionar el riesgo moral. Por ejemplo, no es lo mismo un fondo que una red de
swaps, no es lo mismo prestar a un gobierno que a un banco central, no es lo mismo el status de
acreedor preferente del FMI que el del resto, etc. Ademas, los mandatos de cada institucién
prestamista también cuentan: mientras que el FMI tiene el mandato especifico de prestamista

global, los swaps son instrumentados por instituciones con responsabilidad nacional.

Cuarta caracteristica de la fragmentacion: la cobertura heterogénea, suficiente en unos paises y no
en otros. Esto se relaciona con lo explicado anteriormente, pero también ha recibido el nombre de
fragmentacion, precisamente para denotar que la expansion de la GFSN a nivel agregado no es
suficiente ni pareja. La division que suele hacerse es entre paises desarrollados/avanzados y
emergentes; también cabria incluir a los paises pobres (“developing” o en desarrollo, en la jerga del
FMI). La cobertura es en general suficiente para los primeros, mientras que para un subgrupo del
resto no lo es. La tendencia de largo plazo que se extiende hasta la actualidad indica la importancia
creciente de los paises emergentes en el PIB mundial (si bien discutible en los flujos financieros);

de ahi que la expansién de la GFSN necesite incluirlos.

La quinta y ultima acepcion de la fragmentacion es la confiabilidad de los recursos. También se
abordd como una de las caracteristicas de los recursos en la Tabla 4. El problema es: criterios de
acceso poco transparentes o procesos demasiado largos pueden disminuir la efectividad de la
GFSN. Dentro de la categoria de “poco transparente” pueden caer los swaps, tal lo ejemplificado
anteriormente con los extendidos por la FED durante la crisis. Ademas, aquellos con fecha de
vencimiento pueden ser efectivos, pero luego devuelven a la GFSN a su estado previo. Algo similar
vale para algunos programas del FMI, tanto por falta de exactitud sobre la elegibilidad ex ante como
por el proceso largo de aprobacién. En el mismo sentido, la segunda linea de defensa del FMI, los
NAB, tienen un requisito de aprobacion del 85% de los votos, mas exigente que la simple
aprobacion del Board. Este elemento también erosiona la confiabilidad sobre la capacidad prestable

total del FMI. Adicionalmente, el hecho de que dos de los RFA mas importantes no hayan testeado
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su uso (CMIM y BRICS-CRA) pone una nota de incertidumbre sobre el tema, precisamente en los
dos RFA més importantes de los paises en desarrollo.

La Tabla 6 resume las distintas acepciones de la fragmentacion y algunas iniciativas puntuales para
atacar el problema.

Tabla 6. Los 5 sentidos de la fragmentacién en la GFSN.

Acepcion

Recursos no son
sustituibles entre
si

Ejemplo

Swaps no sirve para crisis de
balanza de pagos

Propuesta de mejora

Recursos no son
compatibles entre
si y/o hay dilemas
de coordinacion
sobre quién asiste
primero

Ante un endeudamiento
soberano msostenible, m1 el
RFA ni el FMI quieren
financiar a menos que ¢l otro
financie también

- RFAs deben endurecer sus condiciones de financiamiento, reconociendo su status junior respecto del FMI (Di
Mauro & Zettelmeyer 2017).

- Mantener la intervencion del FMI para RFA y swaps, para garantizar el sano tratamiento del riesgo moral
(Hawkins, Rahman, Williamson 2014).

- Profundizar los principios de coordinacion entre el FMI y los RFAs enunciados por G20 en 2011 y disediar una
clara distribucion del trabajo en la implementacion de un programa (Henning 2017).

- Desvincular ("de-link") al FMI de los RFAs (Ocampo 2017).

- Profundizar el intercambio téenico (formacion de staff, intercambio de informacién) y mejor alineamiento del
condicionamiento entre FMI y los RFA, tanto ex ante como ex post (FMI 2017c¢).

Recursos tienen
reglas demasiado
disimiles

Algunos RFA no tienen
condicionamiento ex post; los
propios programas del FMI
entre si también difieren en
acceso y condicionamiento

La cobertura es
demasiado
heterogénea entre
paises/regiones

Paises avanzados estan
cubiertos por swaps y RFA (o
emiten monedas
internacionales) y algunos
paises emergentes o pobres por
ninguno de los dos

- Reemplazar swaps (bilaterales) que no cubren a paises emergentes por FMI (global) que si los cubre (Carstens
2019) (Hawkins, Rahman, Williamson 2014).

- Crear un International Lender of Last Resort (ILLR) basado en el acceso automatico a la liquidez de emergencia,
pre-calificacion en base a los Art. IV del FMI y fondeo provisto por el “issuers of last resort”; basicamente, la
FED (Ferniandez-Arias & Levy Yeyati 2010).

- Flexibilizar las condiciones de financiamiento del FMI e incluir a mas emergentes en los swaps de la FED
(Ocampo 2017).

- Integrar otras divisas al sistema de la red de swaps que tiene base en los SA. Puede hacerse mediante swaps
bilaterales de miembros del SA con otros paises o con el FMI, para que luego éste lo disponibilice a esos otros
paises (Mehrling 2015).

Los recursos no
son del todo
confiables ex ante

La mayoria de los swaps se
implementan y luego expiran;
el criterio de acceso a muchos
de los programas del FMI es
largo y poco transparente

- Crear un repositorio de swaps en el FMI o el BIS para dar transparencia sobre el proceso de acceso, ampliar su
uso, dar estabilidad de esos swaps por plazos mas largos y monitoreo de riesgo de liquidez en moneda extranjera
de los bancos (Destasis 2014).

- Crar una red de swaps formal en el seno del FMI (Truman 2011).

- Extension automatica de la red de swaps existente a aquellos paises emergentes y pobres que califiquen para el
programa FCL (con fimdamentals solidos) del FMI (Dt Mauro & Zettelmeyer 2017).

Fuente: elaboracidn propia.

Concluyendo, la GFSN ha experimentado una expansion muy considerable en la post-crisis. El
recurso domestico (reservas) sigue siendo el mas relevante por bastante diferencia, pero es a su vez
el que menos aumento (1,7 veces). En cambio, aumentaron mucho todos aquellos que involucraron
algn grado de cooperacidn, los swaps (30 veces), los RFA (42 veces) —ambos desde una base muy
baja— y el FMI (3,2 veces). El FMI sigue estando “en el centro de la escena” por su calidad de

global, lo que para muchos le merece el rol de coordinador para apuntalar las principales fallas
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remanentes de la GFSN, asociadas en general con la fragmentacion. Estos problemas, cabe aclarar,
no estaban ausentes sino mas bien invisibles previo a la crisis. La transformaciéon de la GFSN
merece de todos modos el calificativo de exitosa y para algunos, de hecho, el punto més alto de
éxito cooperativo en respuesta a la crisis (Borio, 2019) (Domanski, 2019). El matiz viene dado
porque resta ain darle forma homogénea a una red cuyo estado actual se explica por procesos de

expansion dispares e independientes.
3.4. Cooperacion en la post-crisis de 2007-8 en retrospectiva

¢Qué puede decirse, entonces, sobre la cooperacion en la post-crisis si se la analiza con perspectiva
historica, contrastando con la de pre-crisis? Comenzando por el rol especifico del BIS, algunas de
sus funciones sobresalen como puntos de continuidad a lo largo de su historia: ser agente de
inversion de las reservas internacionales de sus miembros, custodio de garantias en distintos
programas financieros (emisioén de bonos de un pais, reestructuraciones de deuda, etc.), productor
de informacion para consumo de los banqueros centrales, proveedor de servicios financieros
secundarios —tales como administrar fideicomisos—y, la mas importante entre sus largas tradiciones,
ser huésped de las reuniones periddicas (hoy, bimestrales) de discusion entre banqueros centrales en
Basilea. Las reuniones presenciales fueron el aspecto méas destacado por los propios banqueros
centrales en los origenes del BIS (Toniolo, 2005) y siguen siendo sefialados por algunos en la
actualidad, 90 afios después, como el elemento de cooperacion principal (Shin, 2019). Estas son
funciones mas vinculadas a la utilizacion del BIS como “plataforma”; Toniolo (2005) lo llama el

canal de la “institutional history” del BIS.

Otras funciones del BIS han mutado a lo largo de los afios al compas de los problemas mas
importantes del orden monetario internacional. Este canal estd asociado al BIS como interventor, o
actor directo de la cooperacion. Légicamente, involucra mas vaivenes a lo largo de los érdenes
monetarios, dado que los problemas han ido cambiando y también las condiciones locales de cada
pais y sus relaciones exteriores, que determinan la disposicién a cooperar. Otro factor de incidencia
ha sido el rol que los propios banqueros centrales ocuparon en los distintos 6rdenes monetarios en el
concierto de cooperacién monetaria internacional, respecto de los politicos y ministros de finanzas.
La evolucion de estos determinantes —problemas, disposicién a cooperar y rol de los banqueros

centrales— han dado al BIS algunas especificidades en cada época de su historia.

Moviéndonos al plano de la cooperacion en general, que incluye pero no se limita al BIS, se debe
comenzar por trazar el contraste entre post-BW pre- y post-crisis. Al quebrarse Bretton Woods, la

liberacion de los tipos de cambio y de la movilidad de capitales cambi6 el panorama. Los ministros
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de finanzas, que ya venian tomando la posta hacia el final de Bretton Woods, pasaron a ser los
protagonistas de la instancia de cooperacion mas relevante durante fines de los “80: la intervencion
cambiaria coordinada. Eso dejo vacio un propdésito cooperativo que los banqueros centrales (y el
BIS) habian tenido en miras durante varios afios, defender los tipos de cambio. Ese vacio se lleno
para el BIS con una nueva tarea: la administracion de las consecuencias de la libre movilidad de
capitales; es decir, la regulacion y supervision financiera. Con la creacién del BCBS (1974), buena
parte de la cooperacidn entre bancos centrales se paso a volcar a la estabilidad financiera en lugar
de la estabilidad monetaria y tomé la forma de estandares homogéneos de supervision y regulacion.
Por otro lado, la funcién de prestamista se mantuvo, pero dirigida a asistir principalmente a paises
emergentes, en muchos casos con modalidad “puente” hasta acordar un programa con el FMI. En
general, la asistencia crediticia fue secundaria respecto de la del FMI, distinto a lo observado
durante Bretton Woods, pero que curiosamente estuvo mas alineado a las funciones originales de
cada institucion. Por ultimo, hacia entrada la década del “90, la red de instituciones internacionales
se amplio a nivel global (creacion de G20 y del FSF) y regional (integracion de Europa y creacion
de RFAs), a tono con la globalizacion de la actividad financiera y del propio BIS, que aceler6 la

expansion de su membresia fuera de Europa.

Al llegar a la crisis de 2007-8, el BIS concentraba sus esfuerzos en asistir a otras instituciones
internacionales basadas en Basilea (por ejemplo, el 1AIS y el FSF), al G7, al G20, a organismos
regionales de cooperacién monetaria y, principalmente, al BCBS, que concentraba la agenda mas
relevante, la regulacion y supervision bancaria. Las herramientas cooperativas eran menos gque en
ordenes monetarios anteriores, ya sin actividad de financiamiento, intermediacion, ni intervencion
en mercados. Sin embargo, eran mas profundas en variedad de temas, en instituciones involucradas,
en detalle de las regulaciones y en cantidad de miembros. La crisis le dio un impulso renovado a la
cooperacion monetaria (Caruana, 2012f), materializado en 4 procesos: nuevos swaps entre bancos
centrales, nuevos RFAs, una expansion de los foros internacionales (G20, FSB) vy el redisefio de la
regulacion y supervision mediante Basilea Ill. EI BIS no cumplié ningdn rol material en los dos
primeros, fue parte de la “conversacion” en el tercero y protagonista en el cuarto (en rigor, el BCBS

lo fue).

En definitiva, es interesante notar que el impulso renovado para la cooperacion monetaria producto
de la crisis fue efectivo para maltiples espacios y herramientas fuera del BIS y para la agenda del
BIS vinculada con la cooperacion para la estabilidad financiera. En este campo, las herramientas
que se traian de antes se profundizaron, como los grupos técnico-politicos para calibrar los

estandares regulatorios, asegurar su implementacion, evaluar su impacto y mejorar la disponibilidad
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de la informacién. Incluso, el uso de medidas macroprudenciales fue receptado en Basilea Il y se
disefiaron recomendaciones para evitar la exposicion a quiebras de instituciones sistémicamente
importantes. Es decir, se mejoraron las herramientas existentes y se disefiaron nuevas reglas para

todo el espectro que era especifico de estabilidad financiera.

Todo esto fue distinto para el campo de la estabilidad monetaria, para el cual el impulso cooperativo
de la crisis fue casi inerte. Este escenario dejo una brecha en dos sentidos: la cooperacion para la
estabilidad monetaria fue menos densa que para la estabilidad financiera y fue a su vez insuficiente
respecto de los problemas (de estabilidad monetaria) del orden post-crisis.

Entonces, ¢qué puede decirse de especifico sobre la cooperacion para la estabilidad monetaria en la
post-crisis? Tres distinciones pueden hacerse respecto de periodos previos: una de contenido
(temas), una sobre la disposicion a cooperar (“oferta” de cooperacion) y otra sobre la necesidad de

cooperar (“demanda” de cooperacion).

La distincidn de contenido viene dada por el temario sobre el cual gir6 la necesidad de cooperar
(finalmente sin éxito), resumido por dos conceptos: los desbalances financieros y los efectos
contagio cross-border (spillovers) de la politica monetaria. El hecho de que estos dos hayan sido los
problemas mas relevantes en la post-crisis, a diferencia de 6rdenes monetarios previos, tiene raiz en

al menos 4 fenémenos.

El primero es la importancia de los desbalances financieros al interior de cada pais; es decir, el
contagio entre posiciones de deuda insostenibles de los agentes (sectores privado y financiero) y la
economia real. El crecimiento del sector financiero respecto del PIB que precedi6 a la crisis en los
paises avanzados —en su conjunto y para cada uno, al menos en los mas importantes— magnificd
estos contagios y no se retrajo luego de la crisis. EI segundo fenémeno es la cara internacional del
primero: el traslado de los desbalances del &mbito doméstico al ambito global. Previo a la crisis,
estos desbalances eran internacionales pero centrados en paises desarrollados, basicamente Estados
Unidos y Europa. Luego de la crisis, se globalizaron hacia los paises emergentes y se expandieron
al mercado de capitales, con lo cual la transmisidn de esos desbalances dej6 de estar confinada a los
préstamos bancarios (que estan sujetos al grueso de la regulacion de Basilea I11). El tercer fenébmeno
relevante que hace novedosos los desbalances y los contagios es el hecho de que estos desbalances
hayan sido por primera vez en la historia de “sudden floods” (entradas masivas de capitales) en
lugar de “sudden stops” (salidas). La cooperacion para este tipo de problemas era (es) inexplorada
simplemente porque el problema es inédito. Cuarto y ultimo, a nivel geopolitico, el ascenso de los

paises emergentes (mayor proporcion del PIB mundial, mas integracion al comercio, etc.) que se
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dio desde el post-BW tardio hasta el 2017 cred un polo® de paises —el agrupamiento BRICS es una
referencia— con capacidad de exponer o “contarle al mundo” las consecuencias negativas®® que

provocaba la politica monetaria de los paises desarrollados.

En este dltimo punto hay finezas a tener cuenta: no es que estos paises emergentes se hayan erigido
como fijadores de reglas en igualdad de condiciones a los desarrollados. Su rol no esta claro, no es
un grupo homogéneo y mas bien esté atravesado por las (enormes) diferencias entre cada uno de
ellos y como se insertan en el mundo. Si acaso pueda decirse algo sobre este colectivo de paises en
conjunto, es que parecen funcionar como disciplinadores de los paises desarrollados més que
imponiendo ellos mismos reglas de juego o retaliando con acciones que perjudiquen a los paises
avanzados originantes de los efectos contagio™. Tienen la relevancia politica para lograr una
funcién de reaccion, pero no la relevancia monetaria/financiera, mucho menos la homogeneidad
entre ellos, como para lograr una funcion de accién. En cualquier caso, una mayor proporcion del
valor agregado y del comercio del mundo gand una relevancia suficiente como para poner estos
problemas sobre la mesa, 1o que bastd para que los contagios de la politica monetaria sean quizas el

problema sin solucion mas relevante de la post-crisis.

Por parte de la disposicidn a cooperar, u “oferta” de cooperacion, lo que puede decirse especifico de
la post-crisis es que la vulnerabilidad de las economias mas importantes del mundo en el sistema
monetario internacional parece haber disminuido vy, junto con ella, su predisposicion a buscar
soluciones coordinadas en el campo de la estabilidad monetaria. Esto es, entendiendo esa
vulnerabilidad como dependencia del resto. No hay métricas infalibles que permitan comprobar este
punto, pero si hay indicios. Estados Unidos, Alemania y Japon (G3) ya eran el grupo mas relevante
durante post-BW, de modo que en cierto sentido puede decirse que el estado actual es una
profundizacion de esa dinamica, en la que los grandes precisan cooperar entre ellos, pero no

necesariamente cooperar con el resto. A grandes rasgos y simplificando, hasta principios de los “90

88 «“Polo” usado como “grupo”, no en el sentido estricto del término en las relaciones internacionales como un
actor individual que detenta poder.

8 La calificacion de negativa tiene sentido no solo por la fragilidad financiera que implica la entrada masiva
de capitales sino también, desde la dptica de algunos emergentes, por la dificultad de mantener el modelo de
crecimiento basado en exportaciones. Eso lleva la discusion a cuan deseable o cuan sostenible es esa
convivencia entre paises que pretenden un superavit en cuenta corriente elevado y persistente y el resto.

0 La Unica excepcion parcial a esto puede ser China. Es un debate si tiene la capacidad de infligir dafio a
Estados Unidos (por ejemplo, vendiendo masivamente treasuries que tiene como reservas) sin provocar dafio
propio a la vez (deprimiendo su precio). Lo que si es claro es que los efectos contagio de segunda ronda hacia
atras (“spillbacks”) desde China hacia los paises avanzados si pueden ser relevantes. De hecho, ese es el canal
por el cual, por ejemplo, la FED podria verse motivado a evitar adoptar una politica monetaria que genere
efectos contagio demasiado grande en otros paises.
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precisaban cooperar entre ellos para estabilizar sus tipos de cambio; luego de la crisis, para

proveerse liquidez mutuamente en moneda extranjera mediante swaps.

Resulta obvio que, en este grupo, Estados Unidos es el primus inter pares, dado el rol del délar en
el orden monetario internacional. Su fortaleza cuando azotd la crisis, en lugar de vulnerabilidad
(que fue la del resto), expuso que en un sistema donde el dolar juega el rol preponderante, lo que se
precisa cuando ese sistema se golpea es mas predisposicion de la FED a ofrecer dolares.
Reemplazar al dolar por otra moneda (“cambiar las reglas del juego™) no es tarea de un dia para el
otro. En este sentido, Estados Unidos salié fortalecido en su posicion en el sistema en la post-crisis.
Lo mismo vale, a menor escala, con el BCE (el euro es el continuador del marco aleman) y el Bank
of Japan. Lo mismo a menor escala aun con el Bank of England y el SNB (Suiza), en linea con el
rol que cada una de estas monedas juega en el orden monetario internacional. Espacios o
mecanismos cooperativos en Ordenes monetarios previos ya no fueron necesarios: no retornd la
cooperacion para intervenir conjuntamente en los mercados de cambios, algo que si habia sido
necesario para Estados Unidos en post-BW tras un periodo inicial de “benign neglect”. Por parte de
Europa, la necesidad de mantener bandas de flotacion entre sus monedas también perdi6 sentido
tras la creacion del euro. En cambio, la cooperacion pasé a ser mediante RFAS a los que debieron
acudir paises periféricos europeos y swaps que los paises dominantes en el poder de decision en el
BCE (Alemania el mas importante) decidieron extender —con fecha de vencimiento— a los no

pertenecientes a la zona euro.

En definitiva, lo que todo esto implica es mayor asimetria en la post-crisis entre un (muy) pequefio
grupo de paises desarrollados y el resto a la hora de decidir cuan predispuesto estd cada uno a
cooperar. En otras palabras, parece haber crecido mas la dependencia que los paises no emisores de
monedas internacionales tienen sobre los paises que si las emiten, que la dependencia en el sentido
contrario. O, dicho de otro modo, la crisis evidencié que crecié mas la dependencia de algunos que
la interdependencia del sistema. Nuevamente, no hay indicadores que inequivocamente muestren
esto en el campo monetario, pero si hay indicios que lo permiten inferir, a partir de observar la

cooperacion monetaria desplegada.

Este razonamiento incluye predisposicion a cooperar para evitar contagios o desbalances que
pongan en riesgo la estabilidad financiera —es decir, para evitar una crisis— como asi también para
disefiar mecanismos de liquidez de emergencia —es decir, para capear la crisis—. Siguiendo la misma
linea comentada en el parrafo precedente, el ascenso de los emergentes aln no se tradujo en mayor

0 mas intensa cooperacion para la estabilidad monetaria. Mé&s bien lo contrario, son los no emisores
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de las principales monedas del mundo los que dependen de los paises que si las emiten, tanto por
sufrir los contagios de su politica monetaria como por necesitar de su buena voluntad para contar
con liquidez de emergencia si la crisis llega. Lo segundo merecid una respuesta cooperativa durante
la crisis, pero selectiva y temporaria; lo primero no merecid respuesta cooperativa alguna en lo que
va de la post-crisis. Los paises dependientes, ademas, serdn cada vez mas dependientes en tanto y
en cuanto el concierto de monedas internacionales sea el mismo y la integracidn/globalizacién

financiera siga avanzando, dos factores que dificilmente cambien en el futuro cercano.

El tercer punto a realizar sobre la cooperacion para la estabilidad monetaria de la post-crisis es
sobre la necesidad de cooperar, o “demanda” de cooperacion. Se podria empezar por el contrapunto
con el parrafo precedente: los paises fuera del centro del orden monetario internacional pretenden
mayor intensidad de cooperacién monetaria, dado que sufren los impactos negativos de manera mas
severa’®. En el mismo sentido, mayores niveles de integracion/globalizacion financiera incrementan
la necesidad de cooperacidn ya en general, no solo desde los paises emergentes, dado que (al menos
en los papeles) tienden a incrementar la interdependencia. Pero esos no son los Unicos motivos que
hacen mas necesaria la cooperacion para la estabilidad monetaria en la post-crisis, ni tampoco son

especificos de este periodo.

El elemento méas novedoso es que los efectos contagio en la post-crisis tuvieron origen en politicas
monetarias, mientras que, hasta la crisis, su estudio apuntaba mayormente a transmision de shocks o
de condiciones financieras (mayor o menor liquidez, quiebras, etc.). No implica que no hubiera
habido durante post-BW contagios de la politica monetaria, principalmente de la FED al resto,
siendo un ejemplo los default latinoamericanos durante los “80 luego del ajuste de tasa de Volcker
en 1981. Pero no eran el problema més recurrente ni el mas relevante. Méas bien al contrario, los
episodios de inestabilidad financiera en emergentes durante los “90 se dieron tras salidas masivas de
capitales privados en respuesta a una percepcion de insostenibilidad de deuda soberana en esos
paises en desarrollo. El origen de aquellos shocks no fue la politica monetaria de los paises

avanzados. Luego de la crisis de 2007-8, en cambio, la combinacién de tasa de politica monetaria

™t Parece haber una contradiccién entre la proposicion “los emergentes estdn mds expuestos que los
desarrollados a impactos negativos en las condiciones financieras globales” y la evidencia empirica que indica
que el ciclo financiero global y los contagios son mas relevantes para los desarrollados que para los
emergentes, dado el tamafio de sus sistemas financieros y su integracion. En verdad, no hay tal contradiccion
si se entiende a la exposicion como la cuantificacién de la relevancia que el ciclo financiero global tiene para
cada grupo de economias y al impacto como la relevancia que un shock negativo tiene para la economia
doméstica y la estabilidad financiera, dada la capacidad de absorcién de esos shocks. “We conjecture that
understanding this requires a distinction between exposure and impact [énfasis de los autores]. That is, EMES
may be less exposed to the GFCy [ciclo financiero global], but its impact on domestic financial conditions
may be larger.” (Aldasoro, Avdjiev, Borio, & Disyatat, 2020, pag. 14).
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baja o cero (en algunos paises, negativa) y quantitative easing fue el originante més importante de
los “sudden floods™. La idea en la post-crisis de que esta fuente de inestabilidad podria moderarse
con cooperacion monetaria estd fundada en parte en esa circunstancia: “es mi par, otro banquero
central, el originante de esta situacion; por lo tanto, tengo la oportunidad y el derecho de plantear

este tema en foros internacionales como el BIS y el G20”.

En resumen, la cooperacion de la post-crisis dejo un saldo positivo y exitoso en el campo de la
estabilidad financiera, con una expansion de algunas herramientas que ya se traian, como los
estandares regulatorios, y la creacion de otras, como los swaps. Hay matices: quedan agujeros aun
en la agenda regulatoria y de supervision, siendo la exposicion al riesgo soberano y las medidas
macroprudenciales los puntos abiertos mas importantes, si bien no solo por falta de cooperacion. A
su vez, los swaps como recurso de liquidez de emergencia tienen oportunidades de mejora, en si
mismos y como parte de la GFSN. En balance, la evaluacion de la cooperacion para la estabilidad
financiera es de éxito relativo, pero éxito al fin. El escenario es casi opuesto para el campo de la
estabilidad monetaria. Los problemas mas importantes, los desbalances y su contagio entre paises
por via de la politica monetaria, no han recibido tratamiento alguno. Algunas diferencias de
naturaleza obvias entre un tipo de cooperacion y la otra explican esta circunstancia, como ser que la
politica macro tiene objetivos y contextos locales, mientras que la regulacion y supervision apuntan
al mismo norte en todos los paises. No por ello se hace menos importante moderar los efectos
contagio de la politica monetaria, maxime si afectan a paises cada vez mas importantes en el mundo

(emergentes) y mas integrados o globalizados financieramente.

Recapitulando, para caracterizar a la cooperacion monetaria post-crisis en el BIS se puede acudir a
la imagen ofrecida por Toniolo (2005), segun el cual hasta el fin de Bretton Woods la cooperacion
en el seno de esta institucion tuvo la forma de una “U”. La fundacion del BIS en 1930 fue un acto
cooperativo destacable en si, méas si se considera el contexto adverso. Al acercarse la Segunda
Guerra se minimizé el rol del BIS, para luego retomarlo en la posguerra con una variedad de tareas,
hasta concluir el orden de Bretton Woods; de ahi la imagen de “U”. Lo que trajo el orden de post-
BW fue una escision. La cooperacion para la estabilidad monetaria o bien se congelé o bien migré a
otras instituciones (primero G3, luego G20, FSF y RFAs) con una logica mas “low-key”, en parte
evitando la accién conjunta e implementando canales laxos de cooperacién. En cambio, la
cooperacion para la estabilidad financiera se acelerd, con estandares de regulacion y supervision y
una mayor estructura de expertise técnico del BIS para soportar esas tareas. En retrospectiva, la
cooperacion durante y post-crisis entre 2007 y 2017, periodo de estudio del presente trabajo, es una

continuacion de esa escision, en la que las problematicas de estabilidad financiera recibieron
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tratamiento y un despliegue de nuevas y mejores herramientas, mientras que las probleméticas de

estabilidad monetaria se profundizaron y no recibieron un tratamiento cooperativo acorde.

79



4. Conclusiones

Este trabajo intent6 caracterizar los principales problemas del orden monetario internacional de la

post-crisis y las respuestas cooperativas a esos problemas. El foco en el periodo 2007-2017 y

particularmente en el seno del BIS responde a un intento por complementar el estudio de Borio y

Toniolo (2006), que llega hasta antes de la crisis de 2007-8. El andlisis de problemas del orden

monetario de pre- (con objetivos de contraste) y post-crisis y su cooperacion asociada se estructurd

alrededor del analisis de los discursos de los gerentes generales del BIS para 2005-2017. Se

complemento este analisis con un set de entrevistas a 4 altos directivos del BIS y el FSB aun en

funciones al momento de realizar esta investigacion.

Las conclusiones sobre la cooperacion monetaria durante el periodo 2007-2017 son:

¢Cuéles han sido los problemas mas relevantes? El primer grupo de problemas mas
relevantes han sido los problemas conjuntos de estabilidad monetaria y financiera: la
politica monetaria en la post-crisis se ha normalizado lento y poco. Por lo tanto, al ser
demasiado laxa, ha generado posiciones de deuda demasiado grandes e interconectadas
entre agentes (desbalances), en particular no solo en las economias domeésticas
desarrolladas sino también en el resto del mundo (contagios). De alli surge la necesidad de
incorporar a las politicas macroprudenciales como una segunda linea de defensa en el
marco integral para lograr la estabilidad financiera, del cual la politica macro es la primera
linea, incluyendo la politica monetaria (tanto fijacion de tasa de interés como las llamadas
“balance sheet policies”). El segundo grupo de problemas mas relevantes han sido los
especificos de estabilidad financiera: mejorar el enfoque supervisor y la implementacion de
los estandares regulatorios, incorporar en el monitoreo el riesgo que implica el tamafio de
los mercados de capitales y su conexion con los bancos, disefiar reglas para evitar el “too-
big-to-fail” y el tratamiento regulatorio para ciertas exposiciones de los bancos, siendo la
mas problematica la exposicion al riesgo soberano. El tercer grupo relevante han sido
problemas institucionales derivados del redisefio del marco integral para lograr la
estabilidad financiera: la gobernanza y la calibracion de las politicas macroprudenciales, la
inclusién del mandato de estabilidad financiera en los bancos centrales y la naturaleza
doméstica de estos mandatos en un contexto de problemas globales. El cuarto grupo de
problemas relevantes han sido los de estabilidad monetaria que no son conjuntos con
estabilidad financiera, principalmente el déficit fiscal y por lo tanto el escaso

espacio/margen fiscal.
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¢COmo se comparan estos problemas con los de pre-crisis? En los afios inmediatos
anteriores, se veian riesgos de desbalances financieros, si bien solo en las economias
domésticas y solo como un contagio del sector financiero al real, sin divisar problemas de
solvencia en el sector financiero en si. También se marcaba como riesgoso el creciente
tamafio de jugadores del mercado de capitales y del “shadow banking”. Estos problemas
tienen una cierta continuidad —una vigencia— pre- y post-crisis. Sin embargo, en el campo
de problemas de estabilidad monetaria no hubo tal continuidad. En la pre-crisis se
consideraba a los desbalances globales en cuenta corriente y a los disimiles regimenes de
tipo de cambio como las amenazas a la estabilidad financiera mas relevantes. En el caso de
ciertos paises desarrollados este escenario estaba agravado por el déficit fiscal, pero no
como escaso margen fiscal sino desde un punto de vista del ahorro doméstico vs externo;

nuevamente, como parte del problema de los desbalances.

¢Cbémo ha sido la cooperacion monetaria en la post-crisis? Se ha concentrado en soluciones
coordinadas para los problemas de estabilidad financiera, principalmente para la regulacion
y supervision y para la liquidez de emergencia ante crisis, la 1lamada “Global Financial
Safety Net”. En el primer caso el éxito cooperativo, en el sentido de atacar el problema
planteado, puede resumirse en el proceso de “Basilea 1117, desde el impulso politico para la
reforma financiera (G20) hasta el trabajo técnico en foros globales para llevarla a cabo
(FSB, BIS, BCBS y otros como I0SCO, IAIS, IADI). En el segundo caso, el éxito
cooperativo quedo6 reflejado en el rapido despliegue de swaps entre bancos centrales
durante la crisis y luego en la reforma del FMI y la expansion de los RFAs en la post-crisis.
Ambos éxitos cooperativos han tenido matices. Los de la reforma financiera se vinculan
con aspectos regulatorios sin consenso necesario como para acordar un tratamiento comun,
principalmente la exposicion al riesgo soberano y los marcos de resolucidn/quiebra.
También puede sumarse en este aspecto la cooperacion aln necesaria para aplicar politicas
macroprudenciales de un modo consistente entre paises. Respecto de la GFSN, los matices
vienen dados por una cobertura heterogénea entre paises y por potenciales
incompatibilidades entre sus recursos, principalmente entre el FMI y los RFAs. Fuera del
campo de estabilidad financiera, la cooperacién monetaria ha sido practicamente nula,
entendida como atacar directamente los problemas planteados: desbalances financieros y

contagios de la politica monetaria. Si ha habido profundizacion de cooperacion monetaria
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en aspectos técnicos como produccion e intercambio de informacion y una mayor

relevancia de foros globales de discusion; es decir, aspectos “low-key” de la cooperacion.

¢Como se compara la cooperacién monetaria de la post-crisis con la de pre-crisis? El foco
en la cooperacion para la estabilidad financiera es un rasgo que se traia ya del orden de
post-BW, profundizado en su ultima década pre-crisis. En la post-crisis se intensificd el uso
de herramientas cooperativas preexistentes, como los estandares regulatorios homogéneos:
ya existian “Basilea I’ y “Basilea II” y se implement6 “Basilea III”. También se revivieron
los swaps, existentes desde Bretton Woods, si bien ahora con un rol mas relevante y una
mayor institucionalizacion en el caso de paises desarrollados. Méas en general, en la post-
crisis la cooperacion “low-key” y la cooperacion para la estabilidad financiera paséd a
involucrar mas temas, mas instituciones multilaterales y mas paises que antes, producto del
impulso cooperativo que se origino en la crisis. En el campo de la estabilidad monetaria, la
ausencia de herramientas cooperativas también fue un rasgo que se traia de los afios tardios
de post-BW, durante el cual la intervencion cambiaria conjunta se habia erigido y luego
discontinuado hacia inicios de los "90.

¢Qué rol ha desempefiado el BIS en la cooperacion monetaria de la post-crisis y como se
compara con sus funciones en la pre-crisis? Algunas de sus caracteristicas en la post-crisis
son continuidades del orden de post-BW: su foco en los estdndares regulatorios y los
principios de supervision y su corrimiento de temas como el manejo de las paridades
cambiarias, a medida que crecid el rol de los ministros de finanzas y politicos en esos
asuntos. También se habia abandonado en los afios anteriores a la crisis la funcion de
prestamista del BIS, que hasta entonces era un complemento del FMI. En términos de los
principales procesos cooperativos de la post-crisis, el BIS fue protagonista en la reforma
financiera (en rigor, el BCBS lo fue) y fue parte importante en la expansion de foros
internacionales (los otros mas importantes fueron G20 y FSB). En cambio, no jug6 un rol
material en la reforma de la GFSN; esto es, la implementacion de swaps entre bancos

centrales y la expansion de los RFAs.

A futuro, este estudio deberia servir para identificar a los problemas del orden monetario

internacional que aun son temas pendientes o debates abiertos y en los cuales la cooperacién

monetaria podria jugar un rol. En particular, es un debate abierto en la actualidad el redisefio de la

politica monetaria desde un punto de vista de lograr la estabilidad financiera como bien publico
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global. Esa discusién puede beneficiarse de este trabajo si se pretende contestar qué rol puede jugar
la cooperacion monetaria en ese proceso y qué herramientas utilizar, incluyendo la participacion del
BIS. Por altimo, desde un punto de vista de las relaciones internacionales, el presente trabajo le da
forma a las necesidades de cooperacion (“demanda” de cooperacion) en el campo monetario, que
otras investigaciones podrian complementar profundizando sobre los determinantes de la
predisposicion a cooperar (“oferta” de cooperacion) de los paises, que aqui solo se comentaron muy
brevemente.
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