Fstabilidad financiera en
el mundo de las finanzas

Haizhou Huang y S. Kal Wajid

Si desean reducir su vulnerabilidad frente a las crisis financieras
nacionales e internacionales, los paises deberan corregir las
deficiencias de su sistema financiero.

ESDE mediados de la década pa-

sada, han estallado crisis finan-

cieras en media docena de paises

en desarrollo y mercados emer-
gentes de Asia y América Latina, ademas de
Rusia. Las consecuencias internas han sido
gravosas: quiebras de bancos y empresas, de-
sempleo, recrudecimiento de la carga fiscal,
agotamiento de las reservas de divisas, depre-
sién econémica e incluso, en algunos casos,
disturbios politicos y sociales.

Los primeros andlisis de las causas pusieron
de manifiesto deficiencias en los fundamentos
econdmicos de los paises afectados, excesivo
endeudamiento a corto plazo con el extran-
jero por parte de los sectores publico y pri-
vado, e inestabilidad de los flujos de capital a
corto plazo. Sin embargo, los estudios recien-
tes destacan cada vez mds la importancia de
las deficiencias del sistema financiero como
elementos desencadenantes o agravantes de
una crisis. Por esta razén, la comunidad inter-
nacional estd ampliando la asistencia para la
consolidacién de bancos y demds institucio-

nes financieras. De hecho, el funcionamiento
del todo —es decir, del sistema financiero in-
ternacional— depende del funcionamiento
de las partes.

¢Como se explica la
vulnerabilidad de los paises?

La mundializacion de las finanzas ha llevado a
las empresas y los prestatarios soberanos a
recurrir con mayor frecuencia a los mercados
financieros internacionales para obtener fon-
dos. Entre 1970 y 2000, las corrientes trans-
fronterizas de capital pasaron de menos del
3% del PIB al 17% en las economias avanza-
das, y de casi cero a alrededor del 5% del PIB
en las economias en desarrollo.

Sobra reiterar los beneficios fundamentales
de la mundializacién financiera, cuya funciéon
canalizadora de fondos hacia los usos mas
productivos puede contribuir a mejorar el ni-
vel de vida en los paises desarrollados y en
desarrollo por igual. Ahora bien, la estabili-
dad financiera nacional e internacional puede
verse amenazada por un repentino cambio de
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direccién de las corrientes de capital, como sucede cuando los
inversores comienzan a dudar de la viabilidad de las medidas o
las instituciones financieras internas, o reaccionan ante crisis
en otras partes del mundo replegdndose, o se apartan de paises
con parecidos al que vive una crisis. Los bancos que ingresan
moneda local y a la vez manejan un gran volumen de pasivos
netos en divisas o préstamos en divisas exigibles a empresas
nacionales pueden ser las principales victimas de una devalua-
cién —como la del baht tailandés en 1997— o de la clausura
de las lineas de crédito interbancarias.

Segtin investigaciones recientes, la mundializacién puede
haber incrementado las posibilidades de una crisis financiera,
posiblemente porque el avance tecnoldgico permite que el ca-
pital entre y salga de un pais con mds rapidez. Eichengreen y
Bordo (2001) han demostrado que desde 1973 se han dupli-
cado las probabilidades de que un pais cualquiera sufra una
crisis. Afiadiremos aqui que las crisis monetarias se volvieron
mucho mds frecuentes en las dltimas dos décadas y media del
siglo XX, aisladamente y en combinacién con crisis bancarias.
Ademds, la falta de estabilidad financiera en un pafs determi-
nado puede propagarse a todo el sistema financiero interna-
cional, como sucedi6 en 1998 cuando Rusia cesé de pagar la
deuda y devalué el rublo. En el mundo entero hubo inversio-
nistas que afrontaron grandes pérdidas, y las bolsas se desplo-
maron tanto en los mercados emergentes como en los paises
industriales.

La estabilidad exige sistemas financieros que tengan pro-
fundidad, amplitud y resistencia. Los paises tienen que corre-
gir las deficiencias que los hacen vulnerables a las sacudidas.
Para ayudarlos a afianzar el sector financiero —y para prote-
ger la estabilidad a escala internacional—, el FMI ha intensifi-
cado la labor que dedica al sector como parte de un empefio
internacional.

La funcién del FMI

El FMI actua en tres frentes: 1) ayuda a los paises miembros
a evaluar minuciosamente los puntos vulnerables del sector
financiero y las necesidades de desarrollo; 2) fortalece el se-
guimiento y andlisis del sector financiero, fijando pautas y
promoviendo la transparencia e integridad, y 3) ayuda a los
paises a establecer instituciones sélidas.

Evaluacién de la vulnerabilidad del sector financiero. El na-
cleo de esta labor es el programa de evaluacién del sector fi-
nanciero (PESF), que el FMI y el Banco Mundial pusieron en
marcha en 1999. El PESF es basicamente una evaluacion gene-
ral de la solidez del sistema financiero de un pais y tiene por
objeto ayudar a las autoridades a individualizar los puntos
fuertes y débiles y a formular medidas que frenen las posibili-
dades de crisis (recuadro 1).

El PESE en el que participan también diversos entes nacio-
nales y organismos de determinacién de normas, abarca una
amplia variedad de instituciones financieras (bancos, fondos
mutuos y companias de seguros); los mercados financieros
mismos (mercados de valores, de divisas y de dinero); sistemas
de pagos, y el marco regulatorio, supervisor y juridico. E1 FMI
tiende a ocuparse de los aspectos sistémicos del sector finan-
ciero que representan riesgo y vulnerabilidad, sobre todo si
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pesan sobre la estabilidad macroeconémica, mientras que el
Banco Mundial se dedica a las actividades de desarrollo y lu-
cha contra la pobreza.

La misioén encargada del PESF dialoga con las autoridades
nacionales sobre los resultados como parte de una consulta del

Recuadro 1
&¢Qué son los PESF?

Por lo general, en los PESF se determina la importancia rela-
tiva de las diversas instituciones financieras, la sensibilidad del
sistema financiero frente a sacudidas en distintas circunstan-
cias, y se incluyen indicadores de la solidez financiera como
el coeficiente de capitalizacion, el volumen de préstamos en
mora en las carteras bancarias y las tendencias de las ganan-
cias. También abarcan evaluaciones de los movimientos de li-
quidez y las politicas conexas; el marco de control de crisis; la
reglamentacion y supervision del sector financiero, incluida
la adhesién a normas y c6digos de aceptacion internacional; y
las necesidades de crecimiento del sector.

En el plano analitico se ubica el trabajo con criterios agre-
gados, representativos de la solidez de las instituciones finan-
cieras, y otros indicadores de la salud financiera de sus
principales contrapartes no financieras (hogares y empre-
sas), asi como el comportamiento de las variables macro-
econ6micas intimamente vinculadas al funcionamiento del
sistema financiero, como las tasas de interés y los tipos de
cambio. Asimismo, los efectos de las perturbaciones —ma-
croecondmicas, por ejemplo— sobre la rentabilidad y la sol-
vencia de las instituciones financieras son objeto de andlisis
de sensibilidad y de supuestos; las pruebas de resistencia
efectuadas en colaboracién con las autoridades nacionales
suelen contribuir a la capacidad de control del riesgo. Tam-
bién se tienen en cuenta las repercusiones de las deficiencias
del sector financiero sobre la estabilidad macroeconémica.

La evaluacién del cumplimiento con normas y cédigos
permite detectar defectos de reglamentacién y transparencia,
evaluar la estabilidad del sistema financiero en su totalidad y
comparar las préicticas nacionales con las internacionales.
Entre las normas aplicadas se cuentan el c6digo de buenas
précticas de transparencia en las politicas monetarias y fi-
nancieras, creado por el FMI; los principios basicos de Basi-
lea para una supervisién bancaria eficaz; los principios
bésicos para los sistemas de pago importantes a nivel sisté-
mico; los objetivos y principios para la regulacién de los
mercados de valores formulados por la Organizacién In-
ternacional de Comisiones de Valores; y los principios de
supervision de seguros de la Asociacién Internacional de
Supervisores de Seguros. (En algunos casos corresponde
también evaluar el cumplimiento de normas y practicas
6ptimas en campos como el gobierno de las sociedades y re-
gimenes de insolvencia y quiebra.)

Hace poco, como parte de la promocién internacional de
la integridad de los sistemas financieros y la prevencién de su
abuso, los PESF comenzaron a incorporar sistemdticamente
mecanismos de lucha contra el lavado de dinero y las facetas
juridicas e institucionales del financiamiento del terrorismo.



Articulo IV (un examen de la economia nacional que el FMI
efecttia con periodicidad, generalmente una vez al afio). Poste-
riormente, basdndose en estos resultados y en las conversacio-
nes sostenidas durante la consulta, se somete al Directorio
Ejecutivo una evaluacion de la estabilidad del sector financiero
(EESF) centrada en las facetas de la estabilidad macroeconé-
mica que tienen que ver con la evolucion del sector financiero.
El EESF contiene también un informe sobre la observancia de
los cédigos y normas (IOCN).

A fines de 2001, més de un tercio de los 183 paises miem-
bros del FMI habia participado en el PESF o anunciado que lo
haria: en 25 paises ya se habia llevado a cabo la evaluacion; en
20 estaba en curso, y en 23 (ademds del Banco Central del
Caribe Oriental) existia un compromiso oficial de participa-
cién. Este grupo refleja una amplia diversidad, tanto geografica
como de grado de desarrollo.

En noviembre de 2000, durante el tltimo examen del PESE,
el Directorio Ejecutivo del FMI convino en que se deberia con-
ceder prioridad algo mayor en un ejercicio dado a los paises
con importancia sistémica; es decir, a aquellos cuyos proble-
mas econdémicos pueden repercutir en otros. Al respecto, los
ministros de Hacienda y los presidentes de los bancos centra-
les de los paises del G20 (a muchos de los cuales se atribuye
importancia sistémica) acordaron participar en el programa
en la reunién inaugural, de junio de 1999. Mis de la mitad lo
ha hecho o ha manifestado oficialmente su compromiso. De
hecho, es extenso el espectro de mercados e instituciones de
los paises que ya han llevado a término el PESF: Canada,
Corea, Eslovenia, Hungria, Irlanda, Japén, Kazajstan, Polonia,
el Reino Unido, la Republica Checa, Sudafrica, Suecia, Uganda
y Yemen.

Seguimiento, andlisis, transparencia e integridad. Como la
calidad de las evaluaciones de la solidez financiera y de los
estudios de riesgo depende de la calidad de la informacion,
el FMI insiste en el suministro de datos mds representativos,
amplios y actualizados que hagan posible un anélisis mds pro-
fundo, metédico y preciso. En ese sentido, estd reforzando su
propio banco de datos, para hacer seguimientos frecuentes, y
depurando las metodologias aplicadas a las pruebas de resis-
tencia y los analisis de la relacién entre el sector financiero y la
situaciébn macroecondémica. También alienta a los paises a
mejorar la transparencia e integridad de sus respectivos sis-
temas financieros. Entre las principales actividades figuran
las siguientes:

* Fijacion y promocién de normas. El codigo de buenas
précticas de transparencia en las politicas monetarias y fi-
nancieras pretende poner mds datos en manos de los opera-
dores del mercado para que puedan tomar decisiones mejor
fundamentadas. El FMI también estd colaborando con otros
organismos:

* Creacion de sistemas de alerta anticipada. E1 FMI hace
un seguimiento del sector financiero de cada pais desde
Washington, sobre todo cuando surge el riesgo de inestabili-
dad sistémica, a fin de detectar problemas a tiempo y evitar o
suavizar una crisis.

* Formulacién de indicadores de la solidez financiera y méto-
dos de andlisis macroprudencial. En otras palabras, un nucleo

de indicadores prudenciales agregados del sector bancario y, a
su alrededor, indicadores de la salud financiera de los sectores
no bancarios (hogares, empresas e instituciones financie-
ras), asi como del mercado inmobiliario. El FMI también esta
formulando metodologias para pruebas de resistencia que
puedan aplicarse con facilidad a andlisis a distancia de la
vulnerabilidad.

* Definicién de pautas para la gestion de reservas de divisas y
deuda, en colaboracién con el Banco Mundial. Las pautas estan
basadas en précticas 6ptimas del mundo entero. Ambas insti-
tuciones también brindan a los paises asistencia en la creacién
de la infraestructura institucional necesaria.

* Fijacién de pautas para una liberalizacién ordenada y coor-
dinada de la cuenta de capital. Muchos de los paises golpeados
por una crisis habian retirado répidamente los controles sobre
las entradas de capital. No obstante, la liberalizacién de la
cuenta de capital debe llevarse a cabo con cuidado y en combi-
nacién con el desarrollo y fortalecimiento del sistema finan-
ciero interno. Por consiguiente, el FMI estd preparando la
formulacién de algunos principios generales para la liberaliza-
cién ordenada de los flujos de capital.

* Promocién de la integridad de los sistemas financieros. El
FMI ha preparado una metodologia que permite a las autori-
dades nacionales e internacionales determinar la idoneidad
del equipamiento de un pais para la prevencién del lavado de
dinero, y también estd colaborando con el Grupo de Accién
Financiera para hacer esa metodologia extensiva a la lucha
contra el financiamiento del terrorismo.

Creacion de instituciones. Muchos paises carecen de la capa-
cidad institucional necesaria para supervisar y reglamentar el
sector financiero o para reunir datos que ofrezcan un reflejo
fiel de su situacion. E1 FMI, el Banco Mundial y otros donantes
estan coordinando la asistencia técnica requerida.

El FMI también brinda asistencia técnica destinada a elimi-
nar las deficiencias detectadas durante las evaluaciones de los
centros financieros extraterritoriales; es decir, las operaciones
que las instituciones financieras con registro en un pais man-
tienen en el extranjero. Esas actividades extraterritoriales no
estdn sometidas a la misma vigilancia y normativa prudencial
que las demds, lo que abre las puertas a empresas e individuos
sin escrapulos que deseen ocultar transacciones y exposicio-
nes de magnitud prohibidos por la supervisién nacional. Si sa-
liera a la luz, esa operativa podria dejar muy maltrecho el buen
nombre de un pais y trabar las relaciones comerciales que
mantienen con el extranjero las instituciones sometidas a la
reglamentacion nacional.

Las perspectivas
;Cudles son los resultados después de dos afos de arduo
trabajo?

El enfoque integrado de los PESF parece ayudar a detectar
los principales elementos de vulnerabilidad, dificultades y
necesidades de desarrollo del sector financiero (recuadro 2).
Los paises reconocen el valor de una evaluacién objetiva y
global hecha por participantes de igual nivel. Sin embargo, han
puntualizado que existe margen para perfeccionarla y ampliar
algunas de sus facetas, como las pruebas de resistencia, los
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Recuadro 2
Evaluaciones del sector financiero
en fres paises

Se han aplicado PESF en diversos paises, ayuddndolos a
detectar puntos vulnerables criticos. Aun si no habia ries-
gos inmediatos, se puso a las autoridades en conocimiento
de elementos de vulnerabilidad a mediano plazo. Estos
tres ejemplos corresponden a paises en distintas etapas de
desarrollo y con diferentes clases de deficiencias en el sector
financiero.

Libano. El PESF tuvo lugar en 1999 e implicé pruebas de re-
sistencia de las carteras de distintos bancos, con el uso de
pardmetros derivados de elementos de vulnerabilidad ma-
croeconémica. Ademds de irregularidades en el cumpli-
miento de ciertas normas y otras deficiencias institucionales,
el PESF puso de manifiesto la vulnerabilidad frente a riesgos
vinculados al crédito, la liquidez y las tasas de interés. Se
recomendaron medidas para afianzar la infraestructura de
control de la liquidez y el marco de supervisién. Como con-
secuencia del PESE mejoré sustancialmente la observancia
de los principios bdsicos de Basilea para una supervisién
bancaria eficaz.

México. Las medidas que adopté México tras la crisis de
1994-95 —instituyendo buenas politicas macroeconémicas,
reestructurando y consolidando bancos, y estrechando lazos
econémicos con Estados Unidos— dieron fruto. La evalua-
cién de 2001 determiné que el sistema financiero era mds re-
sistente a los embates y propicio al desarrollo y crecimiento
econémico. También se aconsejé a México que abordara pro-
blemas como las operaciones de los bancos de desarrollo, el
marco vigente para el financiamiento de la vivienda, y la falta
de reglas claras que evitaran que las instituciones con dificul-
tades siguieran gozando de acceso a los fondos del Banco de
México sin las debidas garantias. El PESF ofrecié recomenda-
ciones para el fortalecimiento institucional necesario.

Finlandia. Pese a que el PESF de 2001 demostré que el
sistema financiero finlandés tenia gran solidez y que las
pruebas de resistencia revelaron que se ajustaba satisfac-
toriamente a las fluctuaciones de precios de los activos, se
observaron deficiencias en el cumplimiento de normas
bursétiles y de supervision bancaria, sobre todo en lo refe-
rente a las facultades explicitas del ente regulador. El PESF
también puso de manifiesto que los mecanismos de con-
trol de crisis se verian enfrentados a un sistema financiero
sumamente concentrado y a la prevalencia de complejos
conglomerados financieros.

mercados informales, los marcos juridicos y la capacidad eje-
cutora, asi como la armonizacion a escala internacional de los
andlisis. Los esfuerzos del FMI por robustecer la informacion,
el estudio y el seguimiento de los riesgos del sector financiero
y la creacién de instituciones tardardn naturalmente mds en
dar fruto.

Los paises mismos deben desplegar sus propios esfuerzos
para mantener medidas acertadas, intensificar la transparencia y
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ceflirse a normas internacionales y précticas dptimas. Deben
corregir los desequilibrios que puedan desencadenar crisis y
concentrar una capacidad institucional y regulatoria adecuada,
cerciordndose a la vez de que el desarrollo financiero esté a la
par del desarrollo econémico. También deben instituir los
mecanismos que les permitan controlar las crisis y resolverlas
con rapidez. El costo de una crisis financiera depende de su
intensidad y de la velocidad de recuperacion, que puede estar
determinada por la eficacia de estructuras institucionales como
las garantias de depdésitos y el régimen de prestamista de dltima
instancia. Es indispensable también que los paises afiancen las
leyes, instituciones y mecanismos de lucha contra el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo. Asimismo, deben
evitar que, por defectos de supervision, las operaciones de los
centros financieros extraterritoriales comprometan la integri-
dad de los sistemas financieros nacionales.

Es demasiado temprano para juzgar la eficacia de la labor
del FMI en este dmbito. Un sistema financiero de mercado
que permite trasvasar los riesgos de quienes no tienen la
voluntad de afrontarlos a quienes pueden soportarlos nece-
sariamente experimentard fallos. Pese a que es imposible
—e incluso desaconsejable— llegar a un sistema infalible que
elimine por completo el riesgo, con una infraestructura fi-
nanciera sélida los paises estarian mejor preparados para ha-
cer frente a las dificultades que surjan. Si esta posibilidad se
concreta, si las crisis financieras sistémicas se hacen menos
frecuentes e intensas, los esfuerzos del FMI habrdn prospe-
rado. Por lo demds, el éxito quedard reflejado en el crecimiento
del sistema financiero —en profundidad y amplitud— y en
su aporte al crecimiento econémico. [
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