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Resumen

A partir del segundo trimestre de 2009 la actividad econémica global comenzé a
mostrar sefiales de recuperacion, luego de la recesion generada por la crisis subprime.
Sin embargo, el optimismo de fines de 2009 ha dejado lugar a una mayor cautela
sobre los tiempos de salida de la crisis, particularmente en los paises desarrollados.
Esto marca una segunda etapa de la crisis caracterizada por la incertidumbre
respecto a las posibilidades de que se sostenga la recuperacion de la economia
global. En este contexto, los paises emergentes y en desarrollo estan mostrando
un mejor desempefio econdmico, aunque cabe preguntarse si un “desacople” es
posible en un escenario de debilidad del crecimiento en los paises avanzados. Para-
lelamente a los desarrollos de la coyuntura, continuaron las negociaciones rela-
cionadas con la reforma de la Arquitectura Financiera Internacional en el ambito
del G-20, que tiene como objetivo hacer a la economia global menos proclive a
crisis. A pesar de los avances en las negociaciones, todavia no esta claro como
lucira el nuevo sistema financiero internacional luego de las reformas y, principal-
mente, como impactara esto en el desempefio de la economia global en el corto
y en el largo plazo, lo que constituye un factor adicional de incertidumbre.
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l. Introduccién

La crisis subprime sumergio a la economia global en la peor recesiéon de posguerra.
Las medidas tomadas por los gobiernos, principalmente en los paises desarro-
llados, pusieron un piso a la caida de la actividad, evitandose una depresién como
la de los anos 30. A partir del segundo trimestre de 2009 la actividad econdmica
global comenzo a mostrar sefiales de recuperacion, en un contexto de muy baja
inflacion y de mercados laborales reaccionando débilmente a la mejora de la eco-
nomia. Sin embargo, el pobre desempeno de algunos indicadores de actividad
en Estados Unidos y la crisis griega desatada en la primera parte de 2010, que
contagi6 a varios paises de la Eurozona y hasta generd dudas sobre la continuidad
de algunos de ellos en la unidon monetaria, aportaron incertidumbre a la continuidad
del escenario de recuperacion global e incrementaron los riesgos de un escenario
de estancamiento con deflacion.

Paralelamente a los desarrollos de la coyuntura, continuaron avanzando las nego-
ciaciones relacionadas con la reforma de la Arquitectura Financiera Internacional
con distinto grado de éxito.! Estas reformas tienen por objetivo corregir las debi-
lidades en el sistema financiero internacional y coordinar las politicas macroe-
conomicas para evitar que vuelvan a repetirse eventos como la crisis subprime,
asi como el posterior contagio que derivo en una crisis internacional de proporciones
inusitadas. Esta tarea quedd en manos del G-20, lo que significo por primera
vez una mayor participacion de las economias emergentes en las discusiones
sobre la macroeconomia mundial.

La presente nota retoma la tematica analizada en “Apuntes de la crisis global”
publicada en Ensayos Econdmicos 53-54, tratando de ofrecer una vision mas
bien objetiva que critica de los hechos. Primero se describe brevemente la situacion
de la economia global y de las politicas fiscales y monetarias implementadas.
Luego se comenta la crisis de deuda griega, su impacto en la Eurozona y las
posibles implicancias para la macroeconomia global. Finalmente se trata el
tema de los avances observados en la reforma financiera que impulsa el G-20.

' Arquitectura Financiera Internacional: se entiende la expresion como el conjunto de instituciones, normas
(implicitas y explicitas) y comportamientos sobre las que se basan las relaciones monetarias y financieras
de los paises.
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Il. Evolucion reciente de la economia global

Los efectos de la crisis subprime, que impactaron con toda su fuerza en el ultimo
trimestre de 2008, continuaron reflejandose en los indicadores de actividad de
2009.2 Asi, la economia mundial cayé 0,6% durante el afio pasado, luego de
crecer 3% en 2008, lo que significé la mayor recesion desde la posguerra. Este
desempefio fue explicado principalmente por las economias desarrolladas, que
luego del expandirse 0,5% en 2008 cayeron 3,2% en 2009.3 Las economias emer-
gentes también se vieron afectadas por la crisis, aunque en menor medida, y
mostraron una desaceleracién en sus tasas de crecimiento de +6,1% en 2008 a
+2,5% en 2009. Sin embargo, algunas de estas economias mantuvieron niveles
elevados de crecimiento, como China, India y algunos paises del Sudeste Asiatico,
lo que ayudé a sostener la actividad econémica mundial. Este contexto recesivo
se combiné con una caida de las tasas de inflacién en los paises emergentes
(de 9,3% en 2008 a 5,2% en 2009), con un escenario deflacionario en los paises
desarrollados (la inflacion pasé de 3,4% en 2008 a 0,1% en 2009) y con un
deterioro de los mercados de trabajo, en particular en las economias desarrolladas,
en las cuales las tasas de desempleo tocaron maximos de varios afos.

En los paises avanzados, las medidas expansivas monetarias y fiscales, las garan-
tias y los aportes de capital otorgados por los gobiernos a las instituciones finan-
cieras y la ausencia de nuevos shocks negativos permitieron mejorar las condi-
ciones financieras notablemente, con caidas en los spreads interbancarios, de
la deuda publica y de la deuda corporativa, y con una recuperacion de los mercados
de valores, aunque en todos los casos sin alcanzar los niveles previos a la
crisis. A pesar de las mejoras en los mercados financieros, el crédito se mantuvo
estancado, reflejando los procesos de desendeudamiento de los agentes eco-
nomicos y de saneamiento de los bancos.

En este contexto, la actividad econdmica comenzo a recuperarse a partir del
segundo trimestre de 2009 (ver Grafico 1). Sin embargo, las velocidades de
recuperacion no fueron homogéneas entre el subgrupo de economias desarro-
lladas. Asi, Estados Unidos y Japén presentaron tasas de crecimiento mayores

2 Para una descripcion de la crisis subprime y sus implicancias, ver los trabajos incluidos en “Apuntes de la
crisis global”, Ensayos Econémicos, N° 53-54, enero-junio de 2009.
3 Fuente de los datos de crecimiento e inflacion: World Economic Outlook, FMI, julio de 2010.
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Grafico 1 / PIB real en paises desarrollados
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que los paises europeos, aunque todavia no lograron alcanzar los picos de
actividad de mediados de 2008. Los flujos del comercio internacional también
comenzaron a normalizarse a partir del segundo trimestre de 2009, pero man-
teniéndose todavia por debajo de los niveles maximos de mediados de 2008
(ver Gréfico 2).

Los mercados de trabajo frenaron su deterioro recién hacia principios de 2010,
quedando las tasas de desempleo estancadas en niveles elevados (ver Grafico
3). Por su parte, las tasas de inflacion se incrementaron luego de tocar niveles
minimos a mediados de 2009 (mostrando incluso deflacion en algunos meses,
principalmente en Japén), impulsadas por la recuperacion de los precios de la
energia y de los alimentos (ver Grafico 4). Sin embargo, las tasas de inflacién
nucleo (sin alimentos ni energia) permanecieron en niveles extremadamente bajos
(1% en Estados Unidos y la Eurozona y -1,6% en Japoén en los primeros meses
de 2010), sin mostrar sefales de que la reactivacion de la economia haya comen-
zado a generar todavia presiones en los precios domésticos y de que hayan dis-
minuido los riesgos de un escenario de deflacion.
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Grafico 2 /| Exportaciones de paises desarrollados (valores nominales)
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Grafico 3 /| Tasa de desempleo en paises desarrollados (en %)
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Grafico 4 / Precios al consumidor en paises desarrollados
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La normalizacion de las condiciones financieras en el mundo desarrollado a
partir del primer trimestre de 2009 alent6 una vuelta de los capitales hacia los
paises emergentes, aunque con menor intensidad que en el periodo previo a
la crisis, lo que se reflejé en una caida del riesgo pais (el EMBI+ pas6 de 700
a 300 puntos basicos entre marzo de 2009 y principios de 2010) y en un aumento
de los precios de los activos emergentes (ver Grafico 5). La contracara del
mayor apetito por el riesgo fue la recuperacion de los retornos de los bonos
del Tesoro norteamericano, habitual refugio de los inversores en los momentos
de turbulencias financieras. La vuelta a los activos emergentes no solo permitio
la mejora de los precios de bonos y acciones (aunque sin volver a los maximos
registrados antes de la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008), sino
que también derivé en presiones apreciatorias sobre sus monedas, con distintos
grados de intervencién de los bancos centrales emergentes en los mercados
cambiarios para contenerlas.

Por su parte, los precios de los commodities volvieron a recuperarse a partir del
primer trimestre de 2009, luego de la fuerte baja generada por el recrudecimiento
de la crisis financiera en septiembre de 2008. Asi, luego de caer cerca de 60%
hasta febrero de 2009, mostraron un incremento del 45% hasta julio de 2010. Si
bien todos los principales rubros han mostrado una dinamica similar, las velocidades
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de caida y aumento han sido distintas: los metales y los combustibles han mostrado
una mayor volatilidad que los alimentos (ver graficos 5y 6).

Grafico 5 / Precios de commodities y riesgo pais de paises emergentes
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Graficos 6 / Precios de commodities por principales rubros
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En este contexto, las economias emergentes continuaron presentando un mejor
desempeno que las desarrolladas. Ademas de no haber sido el centro de la
crisis financiera, con lo cual no fueron fuertemente afectadas por procesos de
desendeudamiento hacia senderos mas sostenibles de deuda, en varios casos
han podido aplicar politicas anticiclicas para atenuar los shocks negativos gene-
rados por las turbulencias financieras. La region con mayor dinamismo es Asia
emergente, seguida por Medio Oriente (ante la recuperacion del precio del petroleo),
luego Latinoamérica y, finalmente, Europa emergente. Asi, la perspectiva de
crecimiento para estos paises en 2010 se ubica en 6,8% contra un 2,6% pro-
nosticado para las economias desarrolladas.*

Los efectos de la crisis sobre la macroeconomia mundial han contribuido a generar
una reduccion de los desbalances globales. En este sentido, el superavit de cuenta
corriente de China cayo de 9,5% del PIB en 2008 a 5,75% del PIB en 2009,
reflejando la reduccion del comercio de bienes industriales y el incremento del
gasto publico, mientras que el déficit de cuenta corriente de Estados Unidos
cayo de 5% del PIB a 3% del PIB en el mismo lapso, ante la retraccion del consumo
domeéstico y la inversion. Al mismo tiempo, la caida del precio del petrdleo redujo
el superavit de cuenta corriente de las economias de Medio Oriente. Sin embargo,
estas correcciones en los desequilibrios globales tienen un componente transitorio
dado por la fase descendente del ciclo econdmico mundial. En este sentido, la
recuperacion de los precios de los commodities y una eventual consolidacion de
la mejora de la actividad econdmica en Estados Unidos pueden derivar en una
reversion de la correccion observada hasta ahora. El reciente anuncio de la
autoridad monetaria de China sobre la flexibilizaciéon del régimen cambiario apunta
a una solucién mas estructural de estos desequilibrios, sin embargo, su imple-
mentacion sera gradual, con lo cual no se espera que contribuya en el corto plazo.

La magnitud de la crisis subprime llevo a una reaccion sin precendentes de los
gobiernos de los paises desarrollados en materia de medidas de politica econdmica.
Estas medidas se destacaron por su tipo, por su magnitud y también por el grado
de coordinacion de los paises, y apuntaron, en un primer momento a contener, la
debacle financiera y luego a estimular una recuperacion de la actividad econémica.
La reaccion de la politica econdmica no logré evitar la crisis, pero claramente le
puso un piso a la caida y permitio el inicio de la recuperacion. Por el momento,

4 Fuente: WEOQ, FMI, julio 2010.
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esta dinamica parece diferir de la observada durante la crisis del ‘30, en la cual la
respuesta de la politica econémica fue mas lenta y de menor magnitud.5 De todas
formas, el aumento del riesgo de un escenario de estancamiento de la actividad
en los paises desarrollados esta condicionando las discusiones de politica econdmica
acerca de la conveniencia de mantener las medidas expansivas o de avanzar con
las “estrategias de salida”, como veremos en la siguiente seccion.

lll. Dilemas de politica econémica: ¢continuar las medidas expansivas o
avanzar en las “estrategias de salida”?

La incipiente recuperacion de la actividad econdmica global comenzo a despertar
entre los hacedores de politica la discusién sobre las “estrategias de salida”. Es
decir, a como desarmar las medidas expansivas sin precedentes utilizadas para
paliar los efectos recesivos de la crisis financiera. En este contexto, la respuesta
a las preguntas sobre en qué momento y en qué magnitud retirar los impulsos
monetario y fiscal plantea un dificil dilema entre salir demasiado temprano y
abortar la recuperacion econdémica o salir demasiado tarde con elevados niveles
de inflacion y/o problemas de sostenibilidad fiscal. A pesar de la mejora de la
actividad econdmica global, el riesgo de un escenario de estancamiento con defla-
cidén no se ha disipado, lo que hasta el momento esta inclinando la balanza
hacia el mantenimiento de las medidas expansivas, salvo en Europa, donde la
crisis griega obligd a una anticipada reversion de la expansion fiscal en algunos
paises (como veremos mas adelante).

En lo que respecta a la politica monetaria, en los ultimos meses los principales
bancos centrales de los paises desarrollados (la Reserva Federal, el Banco Central
Europeo y el Banco de Inglaterra) mantuvieron sus tasas de referencia en los
niveles cercanos a cero, minimos historicos alcanzados como consecuencia de
la crisis financiera (ver Grafico 7). No obstante, dentro del grupo de paises des-
arrollados, Australia, Canada, Corea, Israel, Nueva Zelanda y Suecia incrementaron
en los ultimos meses sus tasas de interés de referencia. Al mismo tiempo, la

5 Ver B. Eichengreen, “A tale of two depressions: What do the new data tell us?”, febrero de 2010,
http://voxeu.org/index.php?q=node/3421.

6 Japon también mantuvo su tasa de interés de politica sin cambios en 0,1%, aunque el caso japonés es
especial puesto que su tasa de interés de politica ya se encontraba en niveles excepcionalmente bajos antes
del comienzo de la crisis.
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base monetaria en las principales economias desarrolladas se mantuvo en torno
a los maximos niveles generados por el quantitative/ credit easing que utilizaron
los bancos centrales para resolver los problemas de liquidez/solvencia de los
mercados financieros (ver Grafico 8).

Grafico 7 | Tasas de interés de referencia de paises desarrollados
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Grafico 8 / Expansion de la base monetaria en paises desarrollados
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En Estados Unidos y en la Eurozona, los bancos centrales habian comenzado
a poner en practica los mecanismos de salida de la expansion monetaria realizada,
sin embargo, luego revirtieron su postura cuando aparecieron ciertas dudas sobre
la solidez de la recuperacion del nivel de actividad, en el caso de EE.UU., y los
temores respecto de las consecuencias de la crisis griega, en el caso de Europa.
Por otra parte, las expectativas inflacionarias ancladas y los elevados niveles de
desempleo y de capacidad instalada ociosa les otorgan a las autoridades mone-
tarias margen de maniobra para mantener el sesgo expansivo de la politica. Asi,
no hubo hasta el momento una esterilizacion de la expansion realizada de la base
monetaria, aunque en algunos casos si se observaron algunos cambios en el
portafolio de activos o en los instrumentos utilizados hacia una gradual normali-
zacion de los balances de los bancos centrales (como la vuelta a una mayor
participacion de los titulos publicos en sus activos).”

En el caso de las economias emergentes, si bien la inflacion se mantiene en
niveles bajos, la recuperacion de la actividad econémica y de los precios de los
commodities ha iniciado presiones sobre los precios en algunos paises. Es por
ello que algunos bancos centrales emergentes han comenzado a incrementar
sus tasas de interés de referencia, como los de Brasil, India, Chile y Peru. En el
caso de China, a pesar de la baja tasa de inflacion minorista, el fuerte aumento
observado en los valores inmobiliarios llevé al banco central a incrementar el
encaje bancario con el fin de contener dicha dinamica.

En lo que respecta a los mercados cambiarios, las principales monedas mundiales,
como el dodlar, el euro y la libra esterlina, operaron en condiciones de plena fle-
xibilidad. Sin embargo, algunos paises desarrollados decidieron intervenir en el
mercado para contener la apreciacion de sus monedas frente al ddlar, desta-
candose el caso de Japoén, que vendié a mediados de septiembre de este afio
yenes por un equivalente a US$ 23.600 millones (la primera intervencion en
seis anos). Mas extendida fue la operatoria de los bancos centrales emergentes
para frenar la tendencia apreciatoria de sus monedas, comprando ddlares en el
mercado cambiario e incrementando sus reservas internacionales, donde sobresale
notoriamente el caso de China. Estos intentos de evitar la fortaleza de la moneda

7 Si bien no se implementaron hasta el momento politicas amplias de esterilizacion de la liquidez generada
por las politicas expansivas no convencionales, no debe confundirse esto, con la expansiéon completamente
esterilizada llevada a cabo por el Banco Central Europeo mediante el Securities Markets Programme (ver
mas adelante).
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domeéstica ponen de relieve el tema de las depreciaciones competitivas, cuestion
que todavia no se ha extendido abiertamente a las principales monedas des-
arrolladas (salvo la reciente intervencion japonesa), pero que podria generar
tensiones cambiarias significativas si se diera un escenario de mayor debilidad
en el crecimiento econémico en los paises avanzados.

Por el lado de la politica fiscal, que se utilizd ampliamente ante las dificultades
generadas por la crisis en los canales de transmision de la politica monetaria,
las medidas expansivas, la ayuda otorgada al sistema financiero y los estabili-
zadores automaticos generaron un deterioro de las cuentas publicas y un notable
incremento de los ratios de deuda a PIB en las economias desarrolladas. Asi, el
resultado financiero de este grupo de economias pasoé de un déficit de 1,1% del
PIB en 2007 a uno de 8,8% del PIB en 2009 (principalmente explicado por el
aumento del gasto y, en menor medida, por la caida de los ingresos), en tanto
la deuda publica se incrementé de 72,9% del PIB a 90,6% del PIB en el mismo
lapso (los pronésticos para 2010 indican que el desequilibrio fiscal se mantendra
elevado y el ratio de deuda a PIB continuara creciendo hasta alcanzar cerca de
98% del PIB para el promedio de paises desarrollados).? La dinamica de la deuda
se debio principalmente al aumento del déficit fiscal y a la ayuda directa de los
Tesoros a sus sistemas financieros, aunque también por efecto de la caida en
el PIB. Los mayores incrementos del desequilibrio fiscal y del peso de la deuda
se dieron en Estados Unidos, Reino Unido, Japon, Espafia, Islandia, Irlanda y
Grecia. Por su parte, el deterioro de las cuentas publicas fue mucho mas leve
en las economias emergentes debido al menor impacto de la crisis sobre el
nivel de actividad y, en muchos casos, al menor espacio fiscal para tomar medidas,
en tanto, los ratios de deuda a PIB practicamente no variaron en promedio (ver
Tabla 1y Graficos 9y 10).

8 Fuente: “Fiscal Monitor”, FMI, mayo de 2010.
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Grafico 9 / Resultado fiscal del gobierno general en economias
desarrolladas (2007 y 2010, en % del PIB)
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Fuente: Fiscal Monitor, FMI, mayo 2010. (*) estimado.

Grafico 10 / Deuda bruta del gobierno general en economias
desarrolladas (2007 y 2010, en % del PIB)
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Fuente: Fiscal Monitor, FMI, mayo 2010. (*) estimado.

APUNTES DE LA CRISIS GLOBAL

202
! UNA SEGUNDA ETAPA DE LA CRISIS SIGNADA POR LA INCERTIDUMBRE



La ayuda directa otorgada por los gobiernos a los sistemas financieros en las eco-
nomias avanzadas, bajo la forma de aportes de capital y compras de activos/prés-
tamos, fue de 3,5% del PIB.® La normalizacion de las condiciones financieras ha
permitido el inicio del recupero de dichos recursos, que hasta el momento alcanzo
0,8% del PIB a través de la recompra de acciones y via dividendos (que principal-
mente se ha dado en Francia, Reino Unido y Estados Unidos). Esto implica una
tasa de recupero del 22% de la ayuda otorgada, siendo el valor histérico para
crisis en paises desarrollados del 55% (para un plazo de 5 a 7 afios).

Al mismo tiempo, parte del deterioro fiscal tiene un componente transitorio basado
en el efecto del ciclo econdmico sobre las cuentas publicas, el cual explico
cerca de un 44% del deterioro del resultado primario entre 2007 y 2009. En este
sentido, el FMI proyecta que el efecto negativo del ciclo se eliminaria en 2014
(el resultado primario coincidiria con el ciclicamente ajustado). Sin embargo, en
dicho escenario los paises desarrollados aun registrarian un déficit primario de
1,7% del PIB en promedio. Es mas, para que dichas economias vuelvan a mostrar
ratios de deuda bruta a PIB en niveles precrisis (60% del PIB) hacia 2030, se
requeriria un esfuerzo fiscal considerable, estimado en una mejora del resultado
primario ciclicamente ajustado de 8,7 puntos del PIB, desde el déficit de 4,9%
previsto para 2010 a un superavit de 3,8% del PIB en 2020.

La urgencia por evitar el colapso del sistema econémico y los problemas generados
por la crisis en los canales de transmision de la politica monetaria llevaron a los
gobiernos a decidir las expansiones fiscales. Por otro lado, se confiaba en que
los niveles de credibilidad de los gobiernos afectados evitaria, al menos en el
corto plazo, crear incertidumbre sobre la salud de las cuentas publicas. Sin embar-
go, las dificultades fiscales de la economia griega, que se desataron a principios
de 2010, iniciaron una cadena de dudas sobre la sostenibilidad fiscal en varios
paises de la Eurozona. Al mismo tiempo, los desequilibrios externos de esas eco-
nomias en un contexto de moneda unica generaron dudas sobre su sostenibilidad
externa, y hasta alimentaron temores de que alguna de ellas saliera de la unién
monetaria. Como veremos en la siguiente seccion, estas dificultades adelantaron
el anuncio e implementacion de planes de consolidacion fiscal, lo que abrié un
interrogante acerca de la continuidad de la recuperacion de la actividad econémica
de la region, y también sobre la continuidad de la recuperacion global.

9 El costo “potencial” de las medidas anunciadas de inyeccién de capital y compras de activos se estima en
6,2% del PIB de 2009 (fuente: Fiscal Monitor, FMI, mayo 2010).
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IV. La crisis griega y su impacto en la Eurozona

En Europa, los limites a la expansion fiscal comenzaron a hacerse evidentes
en algunos paises hacia fines de 2009 con la aparicion de la crisis en Grecia.
Las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda griega se transmitieron a los mer-
cados de deuda soberana de varios de los paises de la region y hasta llegaron
a generar incertidumbre sobre la continuidad de algunos paises en la unién
monetaria.

Siguiendo el deterioro de los indicadores fiscales generado por la crisis financiera
internacional y por las medidas de estimulo, en diciembre del afio pasado surgio
la primera sefial de volatilidad financiera con la rebaja de la calificacion de la
deuda griega a BBB+ por parte de la agencia Fitch Ratings (era la primera vez
en 10 afios que se la ubicaba debajo del nivel A), quedando con la peor calificacién
de la Eurozona. Luego Moody’s redujo la calificacion de la deuda griega de A1
a A2 (la Tabla 2 muestra el cambio de calificacion de los paises mas afectados
entre octubre de 2009 y julio de 2010).

La situacion empeoré a mediados de enero de 2010 cuando se conocio, a través
de una denuncia de la Comision Europea, que los datos fiscales de Grecia de
los ultimos anos no reflejaban correctamente la realidad. Los valores de déficit
fiscal y deuda publica estaban muy por debajo de los reales: el déficit fiscal
informado para 2008 de 5% del PIB era en realidad de 7,7% del PIB, en tanto
el estimado oficialmente para 2009 de 3,7% del PIB era en realidad de 12,6%
del PIB. El gobierno griego respondié en varias oportunidades con anuncios de
recortes fiscales que no terminaron de convencer a los mercados y que no lograron
reducir los spreads de la deuda publica.

Tabla 2 / Calificaciones de deuda publica de largo plazo

Moody’s S&P Fitch
Oct-09 Jul-10 Cambio Oct-09 Jul-10 Cambio Oct-09 Jul-10 Cambio
(grados) (grados) (grados)
Grecia A1 Ba1 -6 BBB+ BB+ -3 A- BBB- -3
Portugal  Aa2 A1 -2 A+ A- -2 AA AA- -1
Irlanda Aa1l Aa2 -1 AA AA 0 AA- AA- 0
Espafia Aaa Aaa 0 AA+ AA -1 AAA AA+ -1

Grado de inversion: Fitch y S&P: hasta BBB- Moody’s: hasta Baa3.
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En febrero, la Eurozona anuncié que ayudaria a Grecia de manera coordinada
y determinada si dicho pais implementaba medidas para reducir el déficit fiscal,
en tanto a fines de marzo se establecieron los principios para el eventual disefo
de un mecanismo de financiacion de préstamos bilaterales de los estados miembros
de la regién junto con el FMI. La demora en la definicion de los detalles de la
ayuda a Grecia y del mecanismo de préstamos bilaterales contribuy6 con la per-
sistencia de la incertidumbre en los mercados financieros. Asi, durante abril se
produjo una nueva ronda de reduccion de calificaciones de la deuda griega
(Fitch a BBB-, Standard & Poor’s a grado especulativo al llevarla a BB+ y Moody's
aA3). Luego se conocio el resultado final del analisis de las estadisticas fiscales
griegas por parte de la Comision Europea. Asi, Eurostat anuncié que el déficit
fiscal correctamente calculado para 2009 habia sido de 13,6% del PIB (mayor
al estimado a principios de 2010).

A mediados de abiril, finalmente la Eurozona realizé anuncios concretos con un
primer paquete de ayuda a Grecia por 30.000 millones de euros, junto a 15.000
millones de euros por parte del FMI, para renovar los vencimientos del siguiente
afio, a la vez que el gobierno griego decidi6 utilizar el paquete ofrecido debido
al aumento de las tasas de interés que solicitaba el mercado en las sucesivas
renovaciones de los vencimientos de capital (cercanas al 10% anual).

Sin embargo, la volatilidad en los mercados de capitales europeos empeoro, al
punto que comenzo a contagiar a otros paises de la region con caracteristicas
similares al caso griego, (por situacion fiscal débil o por problemas de compe-
titividad) como Espanfa, Portugal e Irlanda, lo que se reflejé en los spreads de
los bonos publicos de estos paises frente al titulo aleman (ver Grafico 11). Las
similitudes entre las economias mas afectadas se concentraban en sus elevados
niveles de deterioro de las cuentas publicas (ver Grafico 9). Pero también com-
partian el hecho de tener abultados déficits de cuenta corriente (ver Grafico
12). Estos desequilibrios externos reflejaban las distorsiones en los precios
relativos que se habian acumulado en los ultimos afios por los niveles de inflacion
superiores al promedio de la regién en un contexto de tipo de cambio fijo intrazona.
Asi, los tipos de cambio reales multilaterales de Grecia, Espana, Portugal e
Irlanda mostraban en 2009 una apreciacion frente a Alemania de entre 10% y
25% (ver Grafico 13).

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 57/58 | ENERO - JUNIO 2010 | 205



Grafico 11 / Spreads de paises seleccionados de la Eurozona respecto al
bono del Tesoro aleman a 10 afios
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Grafico 12 / Balanza de cuenta corriente - Paises seleccionados de la
Eurozona (en % del PIB)
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Grafico 13 / Tipo de cambio real multilateral (con comercio intra y
extrazona) - Paises seleccionados de la Eurozona
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Fuente: Banco Central Europeo.

El contagio dentro de la regiéon también oper6 a través del canal de la exposicion
de los bancos de cada pais al riesgo soberano de los paises sobre los que el
mercado comenzaba a tener dudas de sostenibilidad fiscal, con el consecuente
temor de que se generara una nueva crisis en el sistema financiero, el cual se
estaba recuperando lentamente del impacto de la crisis subprime. Esto pudo apre-
ciarse en la intensificacion de la correlaciéon de los spreads de los CDS de los
bancos europeos con los de los CDS soberanos. Si bien se observaron algunas
tensiones en los mercados interbancarios, éstas no alcanzaron los niveles de la
crisis anterior. Al mismo tiempo se evidencio cierto vuelo a la calidad dentro de
la Eurozona, que se reflejé en la caida de los retornos de los bonos publicos
franceses y alemanes, en comparacion a los aumentos de los retornos de los
bonos de los paises mas afectados.

Por otra parte, las turbulencias en los mercados financieros europeos se trans-
mitieron al resto del mundo. Asi, se observo un aumento de la aversion al riesgo
con caidas en los mercados accionarios y en los precios de los activos de los
paises emergentes, aunque en menor magnitud que en la crisis previa. La huida
a la calidad se evidencié principalmente en la reduccién de los retornos de los
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bonos norteamericanos y en la apreciacion del dolar, en particular frente al euro.
Los temores de que algunos paises abandonaran la unién monetaria ante las difi-
cultades para resolver sus problemas de competitividad contribuyeron también
a la caida de la moneda europea frente al dolar (ver Grafico 14).

Ante la continuidad de la turbulencia financiera, a principios de mayo la Eurozona
amplié la ayuda a Grecia mediante el anuncié de un paquete de 110 mil millones
de euros para evitar el contagio a Espafia y Portugal (80 mil millones de la
region y 30 mil millones del FMI), con el compromiso del gobierno griego de
llevar el déficit fiscal a 3% del PIB en 2014 (que implicaba un ajuste del déficit
estructural de 10 puntos del PIB). Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE)
colaboro con las medidas para reducir el contagio de la crisis griega al resto de
la region a través de la suspension de la calificacion minima requerida para bonos
publicos de Grecia en sus operaciones de provision de liquidez.

A pesar de estos esfuerzos, se mantuvo la incertidumbre en los mercados finan-
cieros, especialmente en los europeos. Esto determind que, entre el 7 y 10 de
mayo, las autoridades econémicas europeas tomaran una serie de medidas sin
precedentes para calmar a los inversores:

Grafico 14 / Retorno del bono del Tesoro norteamericano y tipo de
cambio ddlar/ euro
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= Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera: destinado a ayudar a
Estados miembros en dificultades financieras. Asi, se estableci6 un monto de
hasta 500 mil millones de euros, con dos sistemas. Por un lado, un fondo de
estabilidad de hasta 60 mil millones de euros aportados por la Union Europea y
gestionado conjuntamente con el FMI, sujeto a condicionalidades; y por otro, la
creacion de un Special Purpose Vehicle (SPV) por hasta 440 mil millones de euros
aportados por la Eurozona. A su vez, el FMI contribuy6 con fondos adicionales
por hasta 250 mil millones a través de sus lineas de crédito usuales, con lo cual
el paquete completo ascendié a 750 mil millones de euros.

= Pacto de consolidacion fiscal: los paises acordaron tomar medidas adicio-
nales de consolidacion fiscal para alcanzar las metas fiscales del Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento (déficits no mayores al 3% del PIB) de acuerdo a los procesos
de déficit excesivo.'® En este sentido, ademas de Grecia, otros paises anunciaron
recortes adicionales de déficit: Espafa (0,5% y 1% PIB en 2010 y 2011 respec-
tivamente) y Portugal (1% en 2010).

= Mejoras en la gobernanza de la Eurozona y reformas estructurales: se
decidio incrementar el monitoreo econémico, incluyendo la atencién a los niveles
de deuda y competitividad; reforzar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento endu-
reciendo las sanciones por incumplimientos y coordinando las politicas fiscales
en la Eurozona; y crear un marco mas robusto para el manejo de crisis con con-
dicionalidades en los términos del FMI y bajo el principio de que cada estado es
responsable por sus cuentas publicas.

= EI BCE tom6 medidas destinadas a restaurar el funcionamiento del
mercado interbancario y de algunos mercados de deuda soberana para evitar
que surjan problemas en el sistema financiero que afecten el desempefio macro-
economico de la region. Para ello establecio un programa de intervencion en los
mercados de deuda publica y privada de la Eurozona (Securities Markets Pro-

"0 La decision sobre si un estado miembro presenta una situacion de déficit excesivo depende del Consejo
de Asuntos Econdmicos y Financieros (ECOFIN), el cual actua por recomendacién de la Comisién Europea.
Para ello la Comision evalua la existencia de un déficit fiscal excesivo teniendo en cuenta todos los factores
relevantes (como reformas, condiciones ciclicas, etc.) y el valor de referencia para déficits fiscales (no mayor
al 3% del PIB), e informa a ECOFIN. Si llega a la conclusién de que un pais miembro registra un déficit fiscal
excesivo el Consejo realiza recomendaciones a dicho pais para corregir la situacioén en un periodo determinado.
Si dicho estado no cumple, el Consejo tiene la opcién de imponer penalidades o multas o de sugerir al
Banco de Inversion Europeo que reconsidere su politica de préstamos hacia el pais en cuestion.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 57/58 | ENERO - JUNIO 2010

| 209



210 |

gramme) para asegurar liquidez y reestablecer los mecanismos de transmisién
de la politica monetaria; definié que dichas intervenciones serian esterilizadas
para minimizar su efecto monetario; restablecio las subastas con adjudicacion
plenay reactivo la linea swap con la Reserva Federal para la provision de liquidez
en ddlares a corto plazo en la region.

Las medidas y los montos implicados en el programa, los ajustes fiscales anun-
ciados y el accionar del BCE en los mercados de deuda permitieron aliviar la
situacion financiera y reducir el contagio de la crisis griega al sistema bancario
y a otras economias. Asi, se recuperaron los mercados de acciones, cayeron
los spreads soberanos y el euro se aprecid, aunque en todos los casos sin
llegar a recuperar los niveles previos al surgimiento de la crisis griega.

En este contexto, la correccion de los desequilibrios gemelos en los paises afec-
tados no esta exenta de dificultades. Por un lado, el tipo de cambio fijo dificulta
el ajuste externo via cambio de precios relativos, aunque la depreciacion que
registré la moneda europea contribuy6 en algo con el ajuste requerido, por lo
menos con relacion a los paises extrazona. En este sentido, algunos paises
han anunciado medidas de “reforma estructural” para mejorar su competitividad
via precios internos. Sin embargo, este tipo de medidas suelen dar resultados
en un horizonte de mediano plazo y pueden también encontrar resistencia social
o politica en su implementacion (el ejemplo tipico es el de la flexibilizacién
laboral). Al mismo tiempo, el camino de la “deflacion” doméstica para mejorar
la posicion externa de la economia puede atentar contra la sostenibilidad de
los balances del sector publico y privado a través del incremento del peso de
la deuda.

Por otro lado, las medidas de ajuste fiscal destinadas a despejar las dudas sobre
la sostenibilidad de la deuda publica podrian afectar negativamente la incipiente
recuperacion que muestra la economia europea. Si bien las economias mas
grandes, como Alemania y Francia, tienen menos urgencias de corto plazo y
podrian sostener la expansién fiscal, han decidido privilegiar las sefales de
sostenibilidad anunciando una consolidacion fiscal de mediano plazo. Distinto
es el caso de las economias mas afectadas por las dudas sobre la sostenibilidad
de sus deudas, las cuales debieron aplicar ajustes fiscales mas drasticos para
calmar las tensiones financieras, como Grecia y Espana. El tamafo de las eco-
nomias que cuentan con mayor espacio fiscal (Francia y Alemania) y la menor
velocidad del ajuste fiscal requerido pueden compensar en alguna medida el
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efecto contractivo sobre la actividad econdmica de los ajustes implementados
en las economias fiscalmente mas comprometidas. Al mismo tiempo, consoli-
daciones fiscales creibles pueden ayudar también a morigerar el impacto con-
tractivo inicial de las medidas a través de su efecto positivo sobre la confianza
de los agentes econdmicos, aunque este efecto parece limitado con el sector
privado en un proceso de desendeudamiento.

De todas formas, la region paso a contar con un menor espacio fiscal que antes
de la crisis de Grecia para estimular la actividad econdémica en el caso de un
escenario de débil crecimiento o recesion. Esto deriva en una mayor responsa-
bilidad de la politica monetaria para estabilizar el ciclo econémico, lo que puede
dar lugar a situaciones donde la necesidad de estimular la actividad econdmica
o de evitar el colapso del sistema financiero se vea limitada por chocar con el
mandato de estabilidad de precios del BCE o con la inefectividad de la politica
monetaria por una situacion de “trampa de la liquidez” (lo que en la crisis subprime
llevo a utilizar la politica fiscal). Estos limites en la implementacion de las politicas
macroeconomicas, en un contexto de debilidad del consumo vy la inversion por
el proceso de desendeudamiento del sector privado, incrementan los riesgos de
que Europa pueda caer en un periodo de estancamiento deflacionario, que a su
vez impacte en el desempefio de la economia mundial.

Al mismo tiempo, indicadores econdmicos recientes generaron algunas dudas
acerca de la fortaleza de la recuperacion de la economia norteamericana, lo
que también reavivoé los temores de un escenario de estancamiento o, incluso,
de una nueva recesion. Sin embargo, Estados Unidos parece contar todavia
con mayores grados de libertad, tanto en la politica fiscal como en la monetaria,
para evitar dicho escenario debido al papel del délar como reserva de valor
mundial, a la preferencia por los bonos del Tesoro como lugar de refugio de los
inversores en tiempos de crisis y a la mayor flexibilidad de la Reserva Federal
para implementar la politica monetaria.

En este contexto no queda claro todavia como continuara evolucionando la acti-
vidad econdmica en los paises desarrollados en los proximos trimestres. Si bien
el escenario base de las proyecciones del FMI muestra tasas de crecimiento posi-
tivas para 2010 y 2011 (superiores al 2% anual), se han incrementado los riesgos
de los escenarios negativos, como podria ser un estancamiento al estilo Japén
en los noventa o incluso una nueva recesion (double dip recession). Por su
parte, los prondsticos para las economias emergentes y en desarrollo son mas

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 57/58 | ENERO - JUNIO 2010

| 211



212 |

favorables, con tasas de crecimiento esperadas superiores al 6% anual en 2010
y 2011, aunque cabe preguntarse si podrian llegar a desacoplarse en un escenario
en el que finalmente se debilite el crecimiento de las economias mas avanzadas.
Mas alla de las posibilidades individuales que tenga cada una de las economias
mas grandes para evitar escenarios desfavorables, un tema relevante para la
sostenibilidad de la recuperacion global es el de la coordinacion de politicas, de
manera tal de potenciar los esfuerzos individuales de cada pais y de evitar recu-
peraciones a “expensas del vecino”. Como se vera en la siguiente seccion, el
marco de coordinacion de politicas que se busca implementar en el ambito del
G-20 es una iniciativa que trata de lidiar con esta cuestion.

También se abre un interrogante acerca de como quedara la tendencia de cre-
cimiento de largo plazo de las economias desarrolladas luego de la crisis (ver el
Grafico 15). En este sentido, uno de los aspectos que influird en el nuevo patrén
de crecimiento sera el cambio que sufra el sistema financiero internacional
como consecuencia de la reforma financiera que también esta llevando a cabo
el G-20, tema que se explicara en la siguiente seccion.

Grafico 15 / ¢ Cual sera el perfil del crecimiento de los paises
desarrollados? (PIB real desestacionalizado)
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V. Avances en la reforma de la Arquitectura Financiera Internacional

La magnitud de la crisis financiera internacional iniciada en Estados Unidos a
mediados de 2007 genero una fuerte iniciativa de coordinacion de politicas a nivel
global. En este contexto el G20 se convirtio en el ambito de discusion y accion
mas relevante frente a la crisis, lo que resulté una novedad respecto a eventos
similares del pasado, ya que por primera vez los paises emergentes tuvieron la
oportunidad de participar en el debate y en la toma de decisiones."

Este grupo concentrd su trabajo en dos areas: primero, en la coordinacién de
las politicas macroeconémicas para salir de la crisis y, segundo, en la reforma
de la Arquitectura Financiera Internacional (AFI) para lograr un sistema financiero
mas estable y menos proclive a la generacion de crisis. Este ultimo punto se
dividi6é a su vez en dos grandes temas: la reforma de las organizaciones multi-
laterales de crédito y supervision, y la reforma de las regulaciones financieras.

La primera reunion de presidentes del G20 para encarar estos temas se realizé
en Washington en noviembre de 2008, en la cual se definié una amplia y detallada
agenda con las cuestiones que los distintos grupos de trabajo debian resolver y
acordar en el corto y mediano plazo. Luego se realizaron mas reuniones de lideres
del G20: en Londres en abril de 2009, en Pittsburgh en septiembre de 2009 y en
Toronto en junio de 2010. A continuacion trataremos los principales avances de
las negociaciones:

V.1. Coordinacién de politicas macroeconémicas

Uno de los primeros temas que traté el G20 fue el de las medidas para detener
el deterioro de las condiciones financieras, y reducir asi su efecto recesivo
sobre la actividad econdmica global. Asi, los paises del grupo se comprometieron
aimplementar politicas fiscales y monetarias expansivas de manera coordinada,
incluyendo la utilizacion de instrumentos no convencionales de politica monetaria.

" EI Grupo de los Veinte (G-20) Ministros de Finanzas (o Economia) y Presidentes de Bancos Centrales se
cre6 en 1999 para la discusion de temas clave de la economia mundial por parte de economias desarrolladas
y emergentes de mayor tamafio. Incluye a los siguientes paises/regiones: Alemania, Arabia Saudita, Argentina,
Australia, Brasil, Canada, China, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japén, México, Reino Unido,
Republica de Corea, Rusia, Sudafrica, Turquia y la Unién Europea. En conjunto estas economias representan
el 90% del producto nacional mundial, el 80% del comercio mundial (incluyendo el comercio intra Unién
Europea) y dos tercios de la poblacion mundial.
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Como sefialamos previamente en esta nota, las medidas tomadas permitieron
frenar la caida libre que experimenté el sistema financiero global luego del
cierre de Lehman Brothers vy, asi, evitar una depresion de la economia real. Al
mismo tiempo comenzo a tratarse el tema de las “estrategias de salida” de las
medidas tomadas, para el cual el grupo se comprometi6é a sostener de manera
coordinada las medidas expansivas hasta que la recuperacion estuviera asegu-
rada, pero buscando respetar en el largo plazo la sostenibilidad fiscal y la estabilidad
de precios.

Mas adelante, en la reunion de Pittsburgh, con el objetivo de crear una instancia
de manejo macroeconomico coordinado a nivel global mas permanente, se
establecio el Marco de Crecimiento Global Sdlido, Sostenible y Balanceado.
Este marco significé el inicio de un proceso cooperativo de definicion de los
objetivos comunes perseguidos, de analisis mutuo de las politicas econdémicas
de los paises del grupo y de sus implicancias para la economia global, y de
intercambio de informacién sobre las experiencias de los paises en reformas
estructurales, orientado a promover la adopcion de medidas coordinadas que
permitan un crecimiento sostenido y mas balanceado de la economia mundial.

La primera etapa del proceso de anadlisis mutuo (Mutual Assessment Process -
MAP) consistio en que cada miembro estableciera su marco de politica de mediano
plazo y presentara las perspectivas de su economia. Con dicha informacion el
FMI gener6 un escenario base y escenarios alternativos de politica, y el Banco
Mundial analizé las implicancias de dichas politicas en el desarrollo y la reduccion
de la pobreza a nivel global. Otras organizaciones internacionales relevantes,
como la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE),
Naciones Unidas y la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), también
colaboraron en las tareas de analisis. En base a este trabajo se concluyd en
una serie de recomendaciones a implementar por “grupos de paises” con situa-
ciones similares para mejorar el desempeno de la economia mundial: mantener
el estimulo fiscal, pero anunciando para el mediano plazo planes de consolidacién
fiscal “procrecimiento” en los paises avanzados; incrementar las redes de asistencia
social, aumentar el gasto en infraestructura, estimular el desarrollo financiero e
incrementar la flexibilidad cambiaria en algunos paises emergentes; mantener
una politica monetaria acorde con la estabilidad de precios; rebalancear la demanda
global con los paises deficitarios tomando medidas para incrementar el ahorro
nacional y con los paises superavitarios tomando medidas para reducir su depen-
dencia a las exportaciones y para incrementar las fuentes domésticas de creci-
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miento; e impulsar reformas estructurales para aumentar el crecimiento potencial
en todos los paises. Dado que las recomendaciones por grupo de paises pueden
resultar inadecuadas para paises considerados individualmente, se impulsé una
segunda etapa del MAP, que esta en proceso, y que consiste en que cada pais
miembro defina iniciativas de politica a nivel de pais y regional acordes con las
recomendaciones mencionadas previamente.

Las dificultades que enfrentan los esfuerzos de coordinacion internacional para
generar un crecimiento global sostenible y balanceado se basan en que algunas
economias desarrolladas relevantes presentan condiciones de vulnerabilidad
externa y fiscal (ver el cuadrante inferior izquierdo del Grafico 16) y a la vez un
débil crecimiento; mientras que en general las economias emergentes presentan
menores déficits fiscales y externos (incluso superavits externos importantes,
ver el cuadrante superior derecho del mismo grafico) y tasas de crecimiento ele-
vadas. En un contexto de debilidad del sector privado para estimular el crecimiento
en las economias desarrolladas (por el proceso de desendeudamiento), aparece
el sector publico como un posible motor de la recuperacion. Sin embargo, en
muchas de estas economias los gobiernos enfrentan limitaciones crecientes para
expandir la demanda agregada debido al menor espacio fiscal con el que cuentan
luego de la crisis, particularmente en Europa (por los niveles de deuda y déficit
a PIB elevados, ver Grafico 17). Ademas una expansion fiscal puede exacerbar
el desequilibrio externo o evitar su ajuste en las economias deficitarias. Al mismo
tiempo, las exportaciones podrian resultar otra fuente de estimulo a la actividad
economica en dichas economias. Esto requiere un ajuste via tipos de cambio,
con depreciaciones de las monedas de los paises deficitarios y apreciaciones
en los superavitarios, con la dificultad de que en muchos de estos ultimos, la apre-
ciacion es resistida por los bancos centrales por sus efectos negativos sobre la
produccion doméstica, particularmente en los paises emergentes, aunque Japon
ha intentado recientemente contener la tendencia a la suba de su moneda (como
mencionamos anteriormente).
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Grafico 16 / Vulnerabilidad fiscal y externa - Miembros del G-20 y otros
paises seleccionados - (Estimacion 2010, en % del PIB)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del FMI. Las lineas punteadas marcan los valores promedio de los paises de la
muestra para cada eje.

Grafico 17 / Espacio fiscal - Miembros del G-20 y otros paises
seleccionados - (Estimacién 2010, en % del PIB)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del FMI. Las lineas punteadas marcan los valores promedio de los paises de la
muestra para cada eje.
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V.2. El rediseno de las instituciones multilaterales

A diferencia de lo que se observa en la esfera del comercio exterior, donde la
regulacion y coordinacion internacional esta bajo la 6rbita de un nico organismo,
la Organizacion Mundial de Comercio, en el caso de la coordinaciéon macroeco-
nomica y de las regulaciones financieras las competencias no recaen en una sola
institucion. En la esfera macroeconoémica existen instituciones que ofrecen finan-
ciamiento y administran fondos en forma asimilable a un banco: FMI, BM, BIS y
Bancos Regionales (como el BID, FLAR, CAF, Banco Asiatico de Desarrollo).
En tanto en la esfera financiera aparecen varias instituciones que coordinan las
regulaciones nacionales o proponen regulaciones internacionales: Comité de
Basilea (regulaciones bancarias), IOSCO (mercados de capitales), IAIS (asegu-
radoras), IASB (normas contables), FATF (regulaciones contra el lavado de dinero),
OECD (regulaciones contra el secreto fiscal y bancario) (ver Grafico 18).

En este contexto, en lo que respecta a los organismos ya existentes, el G20
tratd dos grandes cuestiones. La primera de ellas, en la cual hubo avances sig-
nificativos, fue ampliar el fondeo de los organismos multilaterales y flexibilizar el
acceso a sus lineas crediticias para reducir el impacto negativo de la crisis en
los paises emergentes y en desarrollo. Asi, se anuncio un incremento de US$
750 mil millones de los fondos disponibles para prestar por parte del FMI, se

Grafico 18 / El nuevo mapa de las instituciones multilaterales
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Fuente: de Carrera, J. (2009), “El G20, la crisis y el redisefio de la Arquitectura Financiera Internacional”, Ensayos Econémicos,
N° 53-54, enero-junio 2009.
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realizé una emision de DEG equivalente a US$ 250 mil millones y se decidio
realizar un aporte de US$ 350 mil millones a los Bancos Multilaterales de Desarrollo.

En respuesta a las sugerencias del G20, en agosto de 2010, el FMI reformé sus
lineas de crédito. Por un lado, mejoré la Flexible Credit Line (FCL), creada en
marzo de 2009 para asistir a paises con politicas macroeconémicas solidas y que
no demanda las condicionalidades tipicas de los acuerdos Stand By para desactivar
los desembolsos (soélo requiere una precalificacion). Para ello duplicé su plazo
de vencimiento hasta 2 afios e incrementd el monto maximo disponible. Por otro
lado, introdujo la Precautionary Credit Line (PCL), que permite extender la dis-
ponibilidad de fondos en tiempos de crisis a paises con politicas macroeconémicas
solidas pero que todavia no alcanzan los estandares necesarios para calificar
para la FCL y que a su vez no requieren ajustes de politica importantes para
normalizar su situacién econémica. Esta linea ofrece un menor monto disponible
y exige una mayor frecuencia de control por parte del FMI que la FCL.

Estos cambios se dieron en el contexto de los trabajos realizados por el grupo
de Global Financial Safety Nets, creado por el G20 para generar recomenda-
ciones relacionadas con la volatilidad de los flujos de capitales y la prevencién
del contagio caracteristico de los episodios de crisis financieras globales. Este
grupo reconocio tres ambitos en los que deben tomarse las medidas de pre-
vencion: el nacional, que es la primera linea de defensa e incluye politicas
macroeconomicas sdlidas y una correcta regulacion y supervision financiera;
el regional, con mecanismos de provision de liquidez regionales (ejemplo: swaps
entre Bancos Centrales); y el internacional, que incluye las facilidades de
financiamiento con las que cuenta el FMI.

La otra cuestidon, donde las negociaciones resultaron mas complejas, fue la de
mejorar la gobernanza de los organismos multilaterales con el objetivo de incre-
mentar la efectividad y transparencia de su funcionamiento, y de otorgar una
mayor participacion a los paises emergentes para lograr una mayor legitimidad
de las decisiones. Asi, en la reunién de Londres los miembros del G20 se com-
prometieron a implementar la reforma de voz y voto del FMI acordada en abril
de 2008 y solicitaron que se complete la revision de las cuotas en enero de
2011. Mas tarde, en Pittsburgh se comprometieron a cambiar la participacion de
los paises emergentes mas dindmicos en al menos 5%, redistribuyendo partici-
pacion de los sobrerepresentados hacia los subrepresentados utilizando las for-
mulas de cuota existentes. Ademas instaron a acelerar los trabajos para resolver
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la reforma de las cuotas y los demas temas relacionados con el funcionamiento
del organismo. Entre esos temas adicionales se destacan: el tamafio y composicion
del comité ejecutivo, la necesidad de mejorar su efectividad, el aumento de la
diversidad del personal del organismo y el cambio del proceso de seleccion de
la direccion del organismo para hacerlo mas transparente y basado en el mérito.
Asimismo, los lideres del G20 remarcaron la importancia de adoptar una formula
dinamica para el Banco Mundial que refleje principalmente el peso econdmico
de los paises y la mision de promover el desarrollo de dicha institucion, y que
genere un aumento de al menos 3% en el poder de voto de los paises en desarrollo,
orientado a los paises subrepresentados. Estas iniciativas en estan en proceso
de negociacién y pendientes de definicion.

Ademas de modificar las instituciones existentes, el G20 decidié crear un nuevo
organismo, el FSB (Financial Stability Board), sucesor del FSF (Financial Stability
Forum). El mismo quedd conformado por los antiguos miembros del FSF, a los
que se sumaron los paises emergentes del G20, Espafia y la Comision Europea.
El FSB quedé a cargo de coordinar a los distintos 6rganos de emision de estandares
y normas de regulacién prudencial financiera, como el Comité de Basilea, IOSCO,
IAIS, IASB y FATF; elaborar informes de alerta temprana junto con el FMI; inter-
cambiar informacion entre los supervisores; y establecer ambitos para monitorear
alos grandes bancos transnacionales. Respecto a esto ultimo, el FSB instrumento
los denominados “colegios de supervisores” para monitorear a cerca de 30 enti-
dades transfronterizas sistémicas.

V.3. Las nuevas reglas para la regulacioén financiera

Las fallas en la regulacion y supervision de los sistemas financieros y las fallas
de mercado que explicaron la aparicion y agravamiento de la crisis financiera
llevaron al G20 a plantear nuevas “reglas de juego” para las finanzas nacionales
e internacionales con el fin de hacer al sistema financiero menos proclive a
crisis. Entre los puntos tratados por el grupo se destacan los siguientes:

= Fortalecimiento de la adhesion a los estandares internacionales de
regulacion y supervision

El FSB puso en practica a principios de 2010 un marco para el fortalecimiento

de la adhesion a los estandares internacionales. Bajo este marco los paises
miembros se comprometieron a implementar los estandares financieros inter-
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nacionales, a realizar el monitoreo del FMI-Banco Mundial cada cinco afos (el
Financial Sector Assessment Program - FSAP), a participar en las revisiones
tematicas y por pais del FSB y a publicar sus resultados. Ambos tipos de revi-
siones ya comenzaron a realizarse. EI FSB completd la primera revision tematica
sobre compensaciones en marzo de 2010. Dos revisiones adicionales seran
completadas antes de fin de afo: una sobre los riesgos de difusion de informacién
de las entidades mas relevantes, y la otra sobre las practicas existentes para
la originacion de hipotecas.

= Desarrollo de marcos y herramientas macroprudenciales

Una leccion de la crisis fue la necesidad de una mayor concentracion de los super-
visores en el riesgo macroprudencial, es decir, en considerar al sistema financiero
como un todo y no solamente como la suma de entidades financieras individual-
mente analizadas. Esto requiere una reforma en la regulacion y supervision de
las entidades orientada a mitigar el riesgo sistémico.

En este sentido, varios paises han comenzado a modificar sus marcos institu-
cionales para incorporar este tipo de supervision, ya sea a través de la creacién
de una nueva entidad con dicha finalidad o asignando dicha funcion a instituciones
ya existentes. Al mismo tiempo, se estan analizando herramientas para mitigar
el riesgo macro, buscando hacer al sistema menos prociclico: incorporacion de
“colchones” contraciclicos en la regulacion, cambios en el manejo de los margenes
de garantia para limitar el aumento del endeudamiento, previsiones esperadas
sobre créditos para facilitar el reconocimiento temprano de pérdidas, mejoramiento
de lainfraestructura de los mercados over the counter (OTC), entre las principales.
También se esta estudiando la informacién que se requerira de las entidades para
poder realizar un adecuado analisis macropudencial, para lo cual se establecieron
una serie de recomendaciones sobre las fallas de informacién del sistema financiero
observadas en el periodo previo a la crisis financiera.

= Expandiendo los limites de la regulacion

Otra leccion fue la existencia de instituciones, mercados e instrumentos de impor-
tancia sistémica que contribuyeron con la crisis y que no estaban regulados o
supervisados adecuadamente. Asi, se esta discutiendo sobre la regulacion y
supervision de una serie de instituciones e instrumentos:
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- Hedge funds

Las jurisdicciones mas grandes, en particular Europa y Estados Unidos, estan ana-
lizando la legislacion necesaria para establecer el registro, la informacién a presentar
y la supervision de estos fondos. En febrero de 2010, IOSCO publicé un formato
estandarizado que posibilita la recoleccion global de informacién sobre hedge funds
para facilitar una supervision coordinada, y esta estudiando la implementacion de
los principios para la regulacion de hegde funds definidos en junio de 2009.

- Agencias calificadoras de riesgo

En la reunion de Londres se acordd que el régimen de regulacion y supervision
de estas agencias sea consistente con el Codigo de Conducta definido por IOSCO.
Siguiendo este compromiso, diversas iniciativas nacionales y regionales han apa-
recido para reforzar la supervision de estas entidades. Sin embargo, el FSB sugirié
que se estudien las posibles inconsistencias o fricciones que pudieran surgir de
las diferentes reformas en los paises, para lo cual Estados Unidos, la Union Europea
y Japon han comenzado un proceso de discusion para coordinar las acciones.

- Colegios de supervisores

Desde 2009 han empezado a funcionar colegios de supervisores para monitorear
a mas de 30 de las entidades financieras transfronterizas mas grandes. Al mismo
tiempo, el FSB esta revisando el rol de estos colegios y las acciones requeridas
para mejorar su efectividad. En mayo de 2010, IOSCO publicé los Principios sobre
Cooperacion en la Supervision Transfronteriza, los cuales establecen cémo los
reguladores pueden mejorar la cooperacion para incrementar la efectividad de
la supervision de las entidades financieras que operan en multiples jurisdicciones.
Asimismo, en marzo de 2010 el Comité de Basilea lanzé un documento sobre
buenas practicas de los colegios supervisores, que incluyen recomendaciones
sobre objetivos, gobernanza, comunicacién e intercambio de informacién para
ayudar al supervisor local y al supervisor de la casa matriz a incrementar la
efectividad del monitoreo.

- Securitizacion
La opacidad del proceso de titulizacion de activos hizo dificil la evaluacion correcta

del riesgo en la fase ascendente del ciclo y luego dificulté la evaluacion del estado
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de los balances de los bancos una vez desatada la crisis. En este sentido, son
varias las iniciativas que han surgido para mejorar la transparencia y el alineamiento
de incentivos en el area de las finanzas estructuradas. En diciembre de 2009 el
Comité de Basilea, que ya habia realizado algunos cambios en la normativa en
julio de 2009, propuso requerimientos adicionales de capital para productos estruc-
turados y continué revisando su tratamiento. En abril de 2010, IOSCO publicé
los Principios para la Presentacion de Informacion de los Activos Estructurados,
en tanto se propuso un proyecto para estudiar la estructura de incentivos de estos
productos, el cual deberia finalizar a fines de 2010. A pesar de los esfuerzos
realizados para mejorar estos mercados (tanto los relacionados con la politica
monetaria, como los relacionados con la regulacién), los volimenes de securiti-
zacion todavia se mantienen en niveles muy bajos.

- Mercados de derivados OTC

Los lideres del G20 acordaron en Pittsburgh que todos los contratos de derivados
estandarizados over the counter (OTC) deben operar en mercados o en plataformas
electronicas centralizadas y deben liquidarse por contrapartes centrales (CCP) para
fines de 2012. Las CCP deben estar sujetas a vigilancia de los supervisores y al
cumplimiento de estandares de gestion de riesgos, de funcionamiento, etc. En
este sentido, los cambios necesarios se estan realizando en los organismos inter-
nacionales relevantes y en las jurisdicciones mas grandes. Es necesaria una imple-
mentacion consistente para evitar que el arbitraje regulatorio quite utilidad a esta
iniciativa. En mayo 2010 I0OSCO publicé una guia para que las CCP apliquen los
estandares existentes y actualmente esta revisando los estandares para la infraes-
tructura de los mercados financieros, cuyos resultados se publicaran en 2011.

= Requisitos de capital y liquidez y mitigacion de la prociclicidad

Uno de los puntos mas relevantes de la reforma es el de buscar herramientas
para mitigar la prociclidad del sistema financiero. En este sentido, los principales
objetivos propuestos por el G20 para lidiar con este tema fueron: elevar la cantidad,
calidad, consistencia y transparencia del capital; incrementar la cobertura de riesgo
del esquema de requisitos de capital (incorporando nuevos riesgos); introducir un
ratio de endeudamiento como una medida complementaria de los requerimientos
basados en riesgo; promover la acumulacién de colchones de capital en los buenos
tiempos y mecanismos de previsionamiento de créditos basados en pérdidas espe-
radas; e introducir un estandar global de liquidez minima.
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Se realizaron propuestas sobre estos temas, las cuales tuvieron un periodo de
consulta entre diciembre de 2009 y abril de 2010. EI Comité de Basilea realizé
un estudio sobre el impacto cuantitativo de las propuestas en los balances de
los bancos. Por otra parte, el Comité de Basilea y el FSB llevaron adelante un
analisis del impacto macroeconémico de las reformas a través de sus efectos
sobre el crédito del sistema financiero. Finalmente, a mediados de septiembre
de 2010 el Comité de Basilea anunci6 los principales puntos de la agenda de
reformas, que fueron recomendados por el FSB, y que se presentaran a los lideres
del G20 para su aprobacioén. Las novedades principales abarcan cinco areas: la
calidad del capital, el nivel minimo de solvencia en términos del riesgo, un ratio
maximo de apalancamiento, la exigencia de colchones de capital por sobre el
minimo y un estandar internacional de liquidez. El acuerdo anunciado incluye un
cronograma de implementacion: las modificaciones a las normas de capital se
introducen progresivamente desde 2013 hasta 2018, mientras que para las normas
de liquidez se prevé una implementacion desde 2015 a 2018. Tanto para el maximo
apalancamiento como para los ratios de liquidez se establecieron periodos de
observacioén a partir del 1ro. de enero de 2011.

= Tratamiento de las instituciones financieras sistémicamente relevantes
y resolucién de entidades

El FSB esta trabajando en un marco de recomendaciones concretas para lidiar
con el riesgo moral y el impacto sistémico asociado a este tipo de instituciones,
el cual cubre tres frentes. El primero se relaciona con reducir la probabilidad y
el impacto de los problemas que puedan tener estas entidades. En este tema,
los lideres del G20 han solicitado el analisis de la definicion de limites al tamafio
de las entidades; de la exigencia de requerimientos prudenciales adicionales,
como recargos de capital y/o liquidez; y del uso de capital contingente. Resulta
relevante en este punto también, fortalecer las tareas de supervision, lo que reque-
rira la modificacion de legislaciones nacionales para generar mandatos, niveles
de independencia y recursos adecuados para los supervisores. El segundo frente
consiste en mejorar la capacidad de los supervisores para resolver el cierre de
estas entidades en tiempos de crisis. En este caso, las tareas se estan concen-
trando en el disefio de medidas y herramientas para una resolucion ordenada
de las entidades que minimice el impacto al resto del sistema financiero y el riesgo
moral, y que deberian requerir que los accionistas y algunos deudores absorban
las pérdidas y que algunas funciones financieras criticas se mantengan. En marzo
de 2010 el Comité de Basilea presentd un reporte con recomendaciones sobre
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estos temas, en tanto el FSB presentara principios comunes para lograr una
mayor consistencia de los marcos regulatorios nacionales y una mayor cooperacion
para las resoluciones de entidades transfronterizas. El tercer tema se concentra
en reducir los riesgos de contagio mediante el fortalecimiento de la infraestructura
financiera y de los mercados. Finalmente, resulta necesario asegurar que todas
las jurisdicciones con entidades sistémicas tengan un marco regulatorio adecuado,
que ademas esté coordinado con las restantes para evitar el arbitraje regulatorio.
Para ello el FSB implementara un mecanismo de analisis para los distintos paises
involucrados.

=  Fortalecimiento de los estandares contables

En la reunién de Pittsburgh los lideres del G20 instaron a las instituciones inter-
nacionales de reglas contables a lograr un conjunto unico de estandares contables
globales y a completar su convergencia para junio de 2011, con el objetivo de
mejorar los niveles de transparencia y reducir la prociclicidad de los balances de
las entidades. En términos generales, los temas mas relevantes se concentran en
las normas contables para la valuacién de activos financieros teniendo en cuenta
su liquidez y los horizontes de tenencia de los inversores, y las relacionadas con
el previsionamiento de los préstamos y con las tenencias fuera de balance. Al mismo
tiempo, casi todos los miembros del FSB han adoptado los estandares del IASB
o tienen programas para converger hacia ellos o considerar su adopcion para 2012.

= Reforma de las practicas de compensacion

El FSB lanz6 en diciembre de 2009 una revisiéon del avance realizado y de los
futuros pasos a dar por las distintas jurisdicciones para implementar los Principios
para las Practicas de Compensacion y sus Estandares de Implementacion. En
términos generales, los principios buscan que las compensaciones tengan una
vision de largo plazo y sean ajustadas por riesgo, que sean implementadas en
todas las entidades financieras de tamafo significativo y que se incluyan dentro
de los temas a monitorear por los colegios de supervisores para las entidades
financieras transfronterizas sistémicas. Los miembros del FSB deberian finalizar
la implementacion de estos principios hacia fines de 2010, en tanto el comité
realizara una nueva evaluacion de los progresos en el segundo trimestre de 2011.

Como sintesis puede decirse que los mayores avances se observan en la coor-
dinacién macroeconodmica, con la creacién de un marco de cooperacion entre
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los paises del G20 basado en los analisis conjuntos y en la generacion de com-
promisos (no tiene mecanismos formales de enforcement); en la provision de
fondos a los organismos multilaterales; y en la creacion del FSB para coordinar
el monitoreo del sistema financiero y la reforma de sus “reglas de juego”. Por
otra parte, laimplementacion de los cambios en la gobernanza de los organismos
multilaterales, que incluye otorgar una mayor participacion a los emergentes en
la toma de decisiones, todavia no esta finalizada. De la misma manera, la reforma
de la regulacién y supervisiéon del sistema financiero esta en proceso. Se han
verificado avances en los trabajos propuestos y se estan realizando esfuerzos
para cumplir con la agenda definida por los lideres del G20. Son muchos los
frentes de negociacion abiertos dada la cantidad de temas en discusion, y en
muchos casos las definiciones son complejas dado que hay que coordinar rea-
lidades nacionales distintas, y a la vez, evitar los arbitrajes regulatorios. Otra
dificultad para las discusiones sobre las reformas resulta de la necesidad de
balancear la conveniencia de generar un sistema financiero menos proclive a
crisis con la posibilidad de “ahogar” a la actividad financiera, lo cual puede afectar
tanto la presente recuperacion de la actividad econémica como el crecimiento
de largo plazo de la economia global. Al mismo tiempo, existe el riesgo de que
una consolidacion de la recuperacion de la economia mundial estimule la com-
placencia del G-20 y debilite los esfuerzos de reforma. Lo que resta de 2010 y
el proximo afo seran claves para poder evaluar los avances de la reformas y
tener una mejor idea de cémo lucira el nuevo sistema financiero internacional y
de como podria impactar en el desempefio de la economia mundial.

VI. Conclusiones

La economia mundial se encuentra frente a una crisis que ha probado ser de
dificil resolucién. El optimismo de fines de 2009 ha dejado lugar a una mayor
cautela sobre los tiempos (y resultados esperados) de salida de la crisis, o que
marca una segunda etapa caracterizada por la incertidumbre respecto a las
posibilidades de sostener la recuperacion de la economia global.

La probabilidad de que la economia alcance en 2011 una completa “normalidad”
ha disminuido notablemente. Ala vez, con la reforma de la AF| se esta redefiniendo
qué sera la normalidad en el proximo quinquenio y qué peso tendra en dicha
evaluacion la normalidad financiera versus la normalidad real (empleo y producto),
lo que aporta un factor de incertidumbre adicional.
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Por otro lado, ha surgido una intensa puja en torno al nivel del tipo de cambio
entre las principales monedas, tanto en lo referido a las paridades entre paises
avanzados como a las presiones apreciatorias sobre las principales economias
emergentes. Veremos entonces si la discusion sobre los tipos de cambio y la
coordinacion del régimen monetario internacional finalmente sale del espacio aca-
démico para instalarse en el de los hacedores de politica.

Finalmente, en esta segunda fase aparecié con fuerza la diferenciaciéon entre
paises avanzados, donde estan centradas las nuevas dudas sobre la recuperacion,
y los paises emergentes, que parecen consolidar un virtual desacople, responsable
de la mayor parte de la recuperacion global. Esta dicotomia entre los protagonistas
de la crisis, de consolidarse como una situacion no transitoria, deberia provocar
cambios en la arquitectura financiera (reglas, instituciones y poder efectivo) mucho
mayores de los que han aparecido y se han logrado hasta el presente.
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