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Crisis financiera global: Reflexiones sobre la lgcia y
supervision en Centroamerica.

Enrique Dubén

“la actual situacién econémica es, en muchos sestidhejor de lo que hemos experimentado en afiosstid
pronostico principal se mantiene por cierto muyigan: suave aterrizaje en Estados Unidos, fuersestenida
recuperacion en Europa, trayectoria sélida en Japaxtividad boyante en China e India. En linea con
tendencias recientes, el crecimiento sostenidagmetonomias de la OECD ser& fundado sélidamentanzo
fuerte creacion de empleo y caida del desempleo.”

Jean-Philippe Cotis, Chief Economist, OECD Worladfmmic Outlook, Junio 2007, p. 9

Introduccién

Se dice que la crisis financiera global comenz® dé agosto de 2007 y desde entonces la
economia mundial se caracteriz6 por una elevadatiNddd y desplome en sus mercados
financieros; a ello se le sumaron intensas presi@speculativas, que llevaron al alza
desproporcionada en las cotizaciones de los mescaelduturos y de bienes; y dramaticas
quiebras y apresurados rescates de entidades i@r@emae primer orden. En general, el
acento dominante en el medio y los mercados halsigwertidumbre globalizada, junto a la
persistente preocupacion por el riesgo de quatetnision de la crisis hacia la economia real
sea adversa, profunda y de efectos duraderos.

La crisis también se extendio a instituciones praedodo, a las formas cotidianas de pensar y
hacer politica econdmica; los motivos abundabary. poacos anticiparon la crisis, fallaron los
mecanismos de prevencion de riesgo, se subestimoétencial de la innovacion en un
contexto de abundancia y se sobrevaloro el efagaqbre el bienestar producian precios de
mercado exageradamente altos. Las respuestas asik también reflejan el estado de
profunda reflexion dominante entre economistasgricistas: al momento de decidir y tomar
acciones se ha preferido el pragmatismo a la iasigin proveniente de la fe en mecanismos
de ajuste automaticos de mercado. Ahora hay congmeuanto a la necesidad de reformar y
fortalecer el sistema financiero global, mejoras kistemas de vigilancia y supervision;
incluso hay algunos que sugieren una reforma cdmpledel modelo capitalista de
organizacion econdémica.
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Las lecciones que esta dejando la crisis son muchasgran significado y seguramente ellas
habran de influir sobre las instituciones de Cemtrérica y Republica Dominicana, asi como
en la forma como se hacen los negocios y se aticnlestras economias a los mercados
mundiales. Por la gravedad, alcance y extensida désma, se espera que el impacto sobre
la region sea considerable y amerite acciones tegepara enfrentarla; en el area
institucional, las respuestas tenderan a ser, pointke tipo nacional para luego avanzar en el
terreno regional; las acciones en el colectivoaregli no deben verse como una secuencia de
acciones derivadas, sino como acciones coherentamgertadas definidas para gestionar
optimamente la creciente interdependencia e integrafinanciera de la region. A
continuacion, se traslada un conjunto de reflexsoswbre temas que deben ser considerados
al momento de tomar accién regional sobre la reguta vigilancia y supervision de los
sistemas financieros de Centroamérica y la Repii@minicana; ellas parten del hecho de
gue la crisis es seria y habra de influir, masaardnas temprano, sobre la forma de organizar
esos roles centrales del mercado financiero; asimise reconoce que la region esta cada vez
mas integrada en lo financiero, tanto en su intextono ésta con el resto del mundo; y que
debe haber una valoracion no solamente de la,csisis también del posible futuro efecto de
las medidas correctivas que los paises desarrsliegtén adoptando en la actualidad.

&
——

Primera reflexion: La Regién ya cuenta con un acenw positivo de reformas en el campo
financiero.

Las reformas financieras en la region arrancanalksdprimeros afios de la década de 1990-
1999 y no han estado aisladas de las accionesrqueraron la estabilidad macroeconémica
de los paises y el fortalecimiento de su capacmadpetitiva. No solamente se tratd de
reformas consistentes con una vision amplia queupaba la insercion competitiva de la
region dentro de los flujos de comercio mundialpsjue adopté como propios un conjunto
de principios que a mediano plazo han contribuidortalecer la solidez institucional de los
sistemas financieros. Asi, en todos los paisescmocio el principio de integridad de los
mercados, lo que permitio la eliminacion de segoeende negocios con formacion
independiente y opaca de precios. La transpareleils mercados se vio complementada
con reformas institucionales, basada en rendicién cdentas, mayor divulgacion de
informacién y fortalecimiento institucional fundadgm mayor autonomia e independencia.
Las reformas también han sido perfeccionadas ldegquiebras bancarias y han contribuido a
conformar distintos niveles de seguridad del siatdmanciero que ya han probado ser
efectivas.
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Estas reformas estan lejos de ser perfectas, pex@gn un marco de referencia confiable
frente a la crisis actual y que se ha traducidolagpractica comun de los negocios, en un
menor apetito por el riesgo financiero. Esta es fomtaleza cierta de nuestros sistemas
financieros y no debe minimizarse de ningun modo.dP contrario, el perfeccionamiento de
las reformas debe continuarse y darsele atencline $odo al fortalecimiento institucional —al
margen del modelo de supervision y vigilancia geideshaya dado- y atender la vigilancia y
supervision transfronteriza a escala regional, @ajmeente luego de la mayor participacion de
bancos internacionales en la region. Los princigiesntegridad de mercado, rendicion de
cuentas, transparencia, cooperacion e intercangiofdrmacion son ahora una fortaleza real
gue debe ser reforzada.

Segunda reflexion: La vigilancia y supervisidbn se ah en un entorno de escasez de
recursos

Aunque el enfoque de la vigilancia y la supervisfimanciera son muy particulares y
especializados, estos no deben nunca distanciatsentbrno regional donde los recursos
financieros son limitados y siempre requieren geedssifiquen con prudencia y mucho
control, para responder apropiadamente a las mwecks del desarrollo econdémico. Este
concepto va mas alla del enfoque tradicional dmleaguardia del ahorro y de la estabilidad
del sistema financiero y contribuye a que la tomaiesgos de los participantes del mercado
sea mas prudente y conservadora. Ello también ppegj@ciar para que la innovacion
financiera sea menos compleja y que su exposicidesgos de excesivo apalancamiento o
extrema diversificacion sea menor y mas sujetgiéanicia y monitoreo.

Asimismo, dos temas que no deben dejar de ateneerskfuturo se refieren a la relacion con
oferentes de servicios financieros, por un ladb goasumidor, por otro. Con respecto de los
primeros, debe fortalecerse la idea de complemedtt entre el vigilante/supervisor y el
vigilado/supervisado y quiza considerarse comoosoen la tarea de financiar el desarrollo en
un entorno de seguridad y estabilidad financier@n €specto de los consumidores, deben
reforzarse los mecanismos de proteccion al consumigrovision de informacion apropiada
en la prestacion de servicios.

La atencién de la crisis es apremiante e indisg@spero no debe apartarnos del objetivo
compartido en la region de propiciar el desarrsibgtenible y mejores condiciones de vida
para la poblacién, en un contexto de estabilidadorgteccion del consumidor. El
fortalecimiento de las instituciones de supervisiowigilancia debe mantenerse a nivel
nacional y procurar también que sus objetivos omle apoyo al desarrollo local no se
conviertan en pretexto para lograr ventajas conineti sobre los demas paises; en la region,
existencias distintas experiencias de desarrallanfiiero, ninguna mejor o peor que la otra,
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por lo que debe evitarse un impulso a partir devdgajas propias, que a la larga solo derivan
en arbitraje regulatorio de dificil seguimientotgrecion.

Tercera reflexion: Bienvenida la mayor apertura e mtegracion financiera regional

Gracias a la apertura de los sistemas nacionakesgtvicios financieros en la region son cada
vez mas provistos por grupos bancarios, la maydeiallos extranjeros. Ello supone una

estrategia de negocios diferente que demanda naggrcion a reguladores y supervisores. La
profundizacion de la participacion de estos opaexla escala nacional y regional de esos
proveedores se da en un espacio financiero fragmenio que supone una modificacion en la
naturaleza del riesgo, tanto nacional como conasdtidlo deseable seria la conformacién de
un espacio financiero Unico, donde las diferendegrecios por servicios financieros sean

minimas y no alienten arbitrajes, incluyendo elfatprio.

Ello hace relevante la adopcion de normas comutagp para la vigilancia como la
supervision de los oferentes de servicios finansieespecialmente los que operen a nivel
regional. Ello requerira continuar avanzando ecolasolidacion de los estados financieros y
la supervision transfronteriza y considerar la Ipdidad de integracion de plataformas de
servicios financieros regionales bajo un sistema(o de vigilancia y supervision. Una
revalorizacién de la idea del pasaporte bancagional, recomendacion hecha por el
Proyecto para el Desarrollo y la Integracién det@ameérica (PRADIC), financiado por el
BID en 1993-1994, bajo un esquema de supervisigrsatmlada y transfronteriza seria
también recomendable. La idea central detras tbesesia la de ir contrayendo una base
institucional comun y permanente para la vigilancgupervision regional, lo que supone una
intensificacion de la cooperacion entre las instanmacionales correspondientes y sus
vertientes regionales. Asimismo, la incorporaciée ¢h entidad regional de los
superintendentes de entidades financieras deberiacegida en el seno del Sistema de la
Integracion Centroamericana (SICA) como un organisregional mas y procurar el
intercambio de informacion y la cooperacion de mariastitucionalizada en el contexto
regional.

Cuarta reflexion: Debe mantenerse una vision holistde la vigilancia y supervision.

El principal foco de atencion de la vigilancia ypswision de los sistemas financieros recae
con toda justicia sobre el sistema bancario, dadoasi absoluta importancia relativa en el
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sistema financiero. No obstante, debe darse magosideracion a los mecanismos de
transmision de los flujos financieros, tanto a Esocacional como regional, en especial a los
sistemas de pagos. Por estos no solo transitaletasiones y los flujos propios del sector real
de la economia, sino que vinculan dicho sectoraldinanciero; igualmente funciona a la

inversa.

Liquidez
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Grafica 1: Mecanismo de transmision sectores fiileaog real

Se estima que el total de los flujos financierggamales deben ser al menos equivalentes al
valor de los flujos de comercio real, aproximadam@emos US$6,500 millones por afio; a ello
deben sumarse los flujos por inversion, pagos pates (tarjetas de crédito), y remesas.
Actualmente esos flujos transitan por platafornragagdas que no estan sujetas a vigilancia o
supervision regional alguna, pese a que por suraleha poseen un elevado potencial de
riesgo, tanto a escala nacional como regional.dsfiserzos regionales no deberian orientarse
solamente a la vigilancia de estos flujos, sinobiém a la provision de una plataforma
regional de negocios para pagos, que minimiceesigd de que un solo operador privado
pueda ser un jugador privilegiado dentro de losopagegionales. Para beneficio de la
integracion financiera regional y la estabilidadloe sistemas nacionales, debe considerarse

incluso la posibilidad de que se constituya unapregia de los sistemas de pagos nacionales
para efectos de pagos regionales.
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Quinta reflexion: Mucha atencion a la innovaciéon fnanciera

La innovacion financiera internacional se ha degtaccomo uno de los factores detras de la
actual crisis financiera global. Segun estimacipmesi el 78% de la liquidez mundial se
concentra en productos derivados, los cuales llegapresentar al menos el 964% del PIB
mundial. En contraste, el dinero de alto poder, I¥nde la liquidez mundial, solo constituy6
aproximadamente el 9%. (11% y 28.4%, respectivagnpata la region de Centroamérica y
Republica Dominicana en 2006)

964 \ Productos derivados / 78

138 \ Deuda colateralizada / 11

Lea Dinero amplio i

Dinero
alto pode|

Grafica 2: Instrumentos financieros y su peso dpRly liquidez global, 2006.
Fuente: Adaptado de Michael Lim Mah Hui, Global &eial Crisis - Causes & Consequences, Dec 5, 2(8BAS, Singapur

Lo anterior ilustra el alto grado de apalancamieqnie posibilitan los mercados financieros
operando a escala global y aunque no es compamablie®s niveles regionales, no deja de ser
relevante la observacion, especialmente si se demsia probabilidad de que exista en la
region un sistema de pagos no sujeto a vigilangiasupervision y que posea una oferta
amplia de servicios financieros mas alld de créditadepdsitos. De nuevo, se reitera la
necesidad de fortalecer la vigilancia y supervisiobre operadores regionales que puedan
operar sistemas de compensacion privados, especi@msi estos se vinculan con
instrumentos de elevado apalancamiento y con adgudcie ser titularizados, como el caso de
operaciones de crédito masivo al consumo personal.
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Por otra parte, la innovacion financiera, tantsemertiente nacional como regional, debe ser
comprendida en todo su detalle y vigilada estreemena partir de sus caracteristicas
centrales y los mecanismos de transmision que p&deagilante y supervisor del sistema
debe estar en capacidad de examinar las cuentasualquier proveedor de servicios
financieros y dotarsele de autoridad para consobigaraciones apropiadamente para medir
los grados de exposicion al riesgo; y esa posdillidebe ser considerada a nivel regional.
Hasta ahora, la idea del supervisor y vigilante gigema ha sido la de no obstaculizar los
procesos de innovacidon financiera, sin embargoulteesprudente incluir dentro de la
vigilancia y monitoreo cotidiano el seguimiento ke innovacion de los mercados y su
correcta comprension y entendimiento. En este rnefrese torna fundamental que se
fortalezcan los mecanismos de comunicacion y wigika conjunta entre proveedores de
servicios y los reguladores y supervisores.

Sexta reflexion: Complementar la valoracion de la@ecuacion de capital

Indudablemente Basilea Il ha sido un gran avance ¢giatar de suficiente capital a los bancos,
especialmente para atender el riesgo percibidugmgeraciones activas. La idea de separar
tramos de riesgo y asignar capital segun la madid&riesgo resultante es positiva y debe ser
apoyada y continuada en la region. No obstanteritas financiera global ha puesto de
manifiesto algunas debilidades del modelo, entlas edu capacidad de introducir nuevas
modalidades de riesgo al momento de llevar a cabonlediciones del mismo. Hildebrand
cita ademas limitaciones al momento de valoraradeto de parte de los supervisores: estos
tienen que entender primero los resultados de lodetos en el contexto de los bancos;
segundo, analizar modelos sumamente complejoscgrte valorar el tipo de datos con que
se alimentan los modelos (P. Hildebrand, “Is Bas&nough? The benefits of a Leverage
Ratio”, Banco Nacional Suizo, Financial Markets @roLecture, Londres, Diciembre 15,
2008).

Aunque Basilea Il no estd generalizado en la regi@nrecomendacion del BIS de
complementar la adecuacion de capital basada esgaicon otros indicadores deberia ser
considerada, especialmente con indicadores deyfdéiiecta construccion, como lo es el caso
del indicador general de apalancamiento o mulagie bancario (patrimonio a activos
totales). EL BIS recomienda adicionalmente el fedimiento del capital primario y la
creacion de fondos de respaldo de capital que ayadeontener en momentos de crisis el
riesgo derivado de la misma; este mecanismo yalsddd considerado en el pasado por los
supervisores regionales y deberia ser vuelto a tamgdéspecialmente como respuesta
precautoria en tiempos de bonanza financiera.
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Conclusion

La crisis financiera global posiblemente genereiprees sobre la agenda regional en materia
de vigilancia y supervision financiera y haya nuetemas que deban considerarse. No
obstante, no deben descuidarse algunos temas guensieniendo vigencia para la vision
regional, en particular los relativos al fortalemnto e institucionalizacion de la cooperacion
regional entre reguladores y supervisores, la sigén transfronteriza, el tratamiento de los
operadores en sistemas financieros sombra u oféshidos mecanismos mas apropiados para
la organizacion institucional de la consolidaciénafciera y la supervision y vigilancia
regional.

No debe separarse en ningin momento la importgueaiene para la estabilidad financiera
la estabilidad en el contexto macroecondmico ydevancia de que la cooperacion e
intercambio de informacién sean institucionalizadascala regional.




