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Resumen:

El FLAR es un organismo monetario y financiero con casi 25 afios de existencia. Durante estos
afios ha representado un apoyo clave para el sostenimiento de la estabilidad monetaria y finan-
ciera de los paises miembros. El FLAR administra una porcién de las reservas monetarias inter-
nacionales de esos paises, con lo cual esta en capacidad de apoyar financieramente a los
paises que experimenten problemas temporales de balanza de pagos. Representa asi un ins-
trumento de blindaje financiero para sus miembros. Desempefia también un papel significativo
en la armonizacién de las politicas macroeconémicas de los paises. A futuro, puede jugar un rol
muy importante como prestamista de Gltima instancia regional y un eje fundamental hacia el es-
tablecimiento de zonas monetarias 6ptimas dirigidas hacia el objetivo final de constituir una
uniéon monetaria latinoamericana.

Palabras claves: Blindaje financiero, zonas monetarias 6ptimas, prestamista de Ultima instan-
cia, estabilidad cambiaria.

1. BREVE RESENA SOBRE EL FLAR

El Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) fue creado en 1978 por los
paises del Grupo Andino (Bolivia, Colombia, Ecuador, Perd y Venezuela) como
Fondo Andino de Reservas. En 1988 se transformé en Fondo Latinoamericano de
Reservas para facilitar la ampliacion de la membresia a otros paises latinoameri-
canos. Actualmente esta constituido por los cinco paises miembros fundadores,
mas Costa Rica. Su sede esta ubicada en la Ciudad de Bogota, Colombia. Sus
o6rganos directivos son la Asamblea de Representantes, integrada por los Minis-
tros de Hacienda o Finanzas de los paises miembros; el Directorio, constituido
por los Gobernadores de los Bancos Centrales y por el Presidente Ejecutivo.

Es un organismo internacional, de caracter monetario y financiero que se
encarga de operar un sistema de administracion financiera conjunta de reservas

1Este documento ha sido elaborado a partir de diversos documentos publicos y de circu-
lacion interna, en cuya elaboracién original han participado diversos funcionarios y unida-
des administrativas del FLAR. Sin embargo, cualquier error u omisién al concatenar o
editar los documentos base es responsabilidad del autor.
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monetarias internacionales de los paises miembros con el objeto de mantener
altos rendimientos de sus inversiones; respaldar financieramente programas de
ajuste macroeconémico de corto plazo de los paises miembros ante perturba-
ciones y desequilibrios de la balanza de pagos y salvaguardar, en accion coordi-
nada y conjunta con los Bancos Centrales, la estabilidad monetaria y financiera
de las economias nacionales.

Se proyecta como una entidad central al desarrollo y a la profundizacién del
proceso de integracion de las economias latinoamericanas, dentro del esquema
de globalizacion general, al proveer una base econdmica e institucional que
permite propiciar el desarrollo de politicas econdmicas nacionales para el logro
de la estabilidad monetaria y cambiaria de los paises miembros. Desempefia un
papel complementario al de otros organismos internacionales, como el Fondo
Monetario Internacional, tanto en la canalizacién de recursos de caracter preven-
tivo, ante la eventualidad de crisis externas, como para el manejo mismo de
situaciones de crisis. En particular, el FLAR ha buscado especializar sus funcio-
nes en el financiamiento de corto plazo, como puente mientras se estructuran los
programas de ajuste de mas mediano plazo con otros organismos multilaterales
como el FMI.

Como ente monetario, representa para los paises miembros una opcién al-
tamente atractiva, por su rentabilidad en el manejo de sus reservas monetarias
internacionales. El retorno patrimonial obtenido por el FLAR ha sido siempre de
los mas altos del mercado, en comparaciéon con las opciones disponibles para
los bancos centrales en igualdad de condiciones de seguridad y liquidez. La insti-
tucion ofrece a los paises miembros acceso practicamente inmediato a diversos
mecanismos de financiamiento en caso de que experimenten desequilibrios tran-
sitorios de balanza de pagos. La simple existencia de esa accesibilidad represen-
ta una opcion efectiva de blindaje financiero, en el sentido que permite a los
paises presentar ante terceros la existencia de fuentes rapidamente accesibles
de recursos para reforzar su posicion de reservas monetarias internacionales.

Como organismo financiero ha desarrollado un sistema de operaciones acti-
vas (para atender requerimientos de financiamiento de los paises miembros
hasta por un multiplo de su capital pagado) y pasivas (para ofrecer condiciones
ventajosas a los paises para la inversion de sus reservas monetarias internacio-
nales). La fuente principal de recursos de su portafolio son las reservas interna-
cionales que los paises miembros mantienen en la forma de aportes de capital,
asi como de depésitos a la vista o a plazo, o fideicomisos. Dicho portafolio se
administra bajo estrictos criterios de. seguridad, liquidez y rentabilidad, debida-
mente definidos por el Directorio.
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El FLAR constituye también un ente de asesoria técnica y financiera para los
paises de la Regién y participa activamente en los procesos de armonizacion de
las politicas macroecondmicas de los paises miembros.

2. ¢ES NECESARIA LA ESTABILIDAD MONETARIA Y CAMBIARIA EN LA REGION?

Los sistemas monetarios y cambiarios se ven afectados constantemente por
la inestabilidad de los mercados reales, los ataques especulativos y las fluctua-
ciones relativas de los tipos de cambio de los principales socios comerciales de
cada pais. A su vez, las fluctuaciones del tipo de cambio real son perjudiciales
tanto por sus efectos sobre las variables reales de la economia, principalmente el
PIB, el ingreso real de la poblacion y el empleo al provocar cambios en las venta-
jas competitivas del pais y provocar caidas en los montos de comercio entre los
paises involucrados al aumentarse los niveles de incertidumbre cambiaria y los
riesgos de crédito entre paises. Asimismo, dichas fluctuaciones aumentan la vola-
tilidad de las inversiones internacionales lo que se convierte en un factor adicional
de amplificacién generalizada de perturbaciones que de otra forma se mantendri-
an focalizados en sectores muy particulares de las economias.

Los perjuicios econdmicos que derivan los paises por la alta volatilidad de
capitales y, principalmente, cuando hay predominio de capitales de corto plazo,
han traido aparejados efectos adversos para la estabilidad del sistema interna-
cional de pagos, incluyendo persistentes desequilibrios monetarios y financieros,
frecuentes desalineamientos cambiarios y variaciones en los niveles de riesgo
pais. Estos elementos han venido a ocupar el papel preponderante en la trans-
misién internacional de los desequilibrios macroeconémicos que otrora ocuparon
las devaluaciones competitivas.

Eri ausencia de una adecuada convertibilidad monetaria, las ganancias en
eficiencia global producto de la intensificacién del comercio internacional, la re-
distribucién internacional de los factores de produccién y la especializacién, se
ven seberamente disminuidas por el incremento en los riesgos financieros y la
inestabilidad de los tipos de cambio.

Tras la ruptura del sistema de cambios fijos entre 1971-73, la subsiguiente
adopcion progresiva de esquemas de flotacién en la mayoria de los paises y la
creciente importancia que han venido adquiriendo los flujos internacionales de
capital desde los afios ochenta, se han hecho evidentes las limitaciones de un
sistema financiero internacional que fue concebido inicialmente para garantizar
el funcionamiento de un sistema de pagos basado en el mantenimiento de pari-
dades fijas (aunque ajustables) de las monedas con transacciones internaciona-
les, principalmente, de bienes y de servicios; y no de la cuenta de capital.
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Las cada vez mas frecuentes crisis financieras internacionales a partir de los
afios 80 han puesto de relieve la necesidad de revisar la estructura general del
sistema financiero internacional, especialmente en cuanto a su capacidad para
mantener una razonable estabilidad cambiaria base fundamental para mantener
una adecuada convertibilidad monetaria que garantice una relativa seguridad en
las transacciones comerciales y la libre movilidad de capitales, puntos vitales
para el sostenimiento del comercio y el fomento de la inversion extranjera. La
acentuada interdependencia que han adquirido los sistemas financieros mundia-
les y el desarrollo de los mercados de capital, conjuntamente con el acelerado
avance en los sistemas internacionales de pagos, paraddjicamente, lejos de
aminorar la volatilidad de estos mercados, mas bien parecen conferirles mucha
maés inestabilidad.

En estas condiciones, el sistema financiero internacional actual ha mostrado
ser excesivamente pesado para identificar y responder con prontitud ante indi-
cios de crisis focalizadas en paises claves, las cuales con mucha facilidad tien-
den a propagarse regionalmente, incluso a economias con sélidos fundamentos
macroecondmicos. El problema es adn peor para las economias pequefias y en
desarrollo, a las cuales se los organismos financieros internacionales les otorgan
una prioridad secundaria, pues las posibilidades de que puedan provocar conta-
gio son muy limitadas.

Si bien, organismos financieros como el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y el Banco Mundial, han entrado en un proceso de revision de sus funciones e
instrumentos, asi como de delimitacion de sus respectivos frentes de accion,
queda aun un espacio importante por cubrir en la provision de financiamiento
apropiado y oportuno para las economias pequefias y en desarrollo, que impida
la propagacion de las crisis que se generan por la alta movilidad de los capitales
y el efecto perverso de su altisima volatilidad sobre la estabilidad macroeconé-
mica de este tipo de paises. Es precisamente en el caso de este tipo de econo-
mias en que los organismos financieros internacionales han mostrado mucho
menos flexibilidad para responder de manera rapida para sofocar crisis incipien-
tes. Ademas resulta indispensable contar con mecanismos viables para la provi-
sion oportuna de liquidez internacional a ese tipo de economias en situaciones
de crisis generalizadas, cuando los capitales internacionales son mas reacios a
acudir a economias que consideran riesgosas.

Todo lo anterior se traduce en que el ambiente financiero mundial enfrenta
cada vez mayores niveles de riesgo cambiario que a su vez se traducen en ele-
vada volatilidad en los niveles del riesgo soberano, cuyos efectos se comunican
muy rapidamente de unos paises a otros, provocando constantes efectos de
contagio de las economias. El actual sistema financiero internacional carece de
los instrumentos adecuados para evitar la propagacion de las crisis. Adquiere
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cada vez mayor relevancia la existencia y fortalecimiento de instancias suprana-
cionales de caracter regional como el FLAR, con flexibilidad suficiente para re-
accionar de manera oportuna cuando los paises mas lo necesiten.

3. EL FLAR COMO ORGANISMO ESTRATEGICO PARA EL SOSTENIMIENTO DE LA ESTABILI-
DAD MONETARIA Y CAMBIARIA DE LA REGION

El FLAR, como instancia regional puede actuar muy eficientemente en cua-
tro areas fundamentales para disminuir la inestabilidad monetaria y cambiaria
entre los paises. Una de ellas tiene que ver con la volatilidad de los tipos de
cambio reales, la cual se origina tanto por variaciones en los factores fundamen-
tales de las economias como en alteraciones de caracter especulativo. Uno de
los factores fundamentales que mas influencia tiene en la inestabilidad moneta-
ria y cambiaria proviene de los desequilibrios fiscales. Por lo tanto es necesario
buscar mecanismos eficientes para lograr una mejor coordinaciéon de sus politi-
cas macroecondmicas para evitar dichas fluctuaciones.

Otra de las areas de inestabilidad que enfrentan constantemente los paises
proviene de la variabilidad en los flujos de capital, especialmente de corto plazo.
Si bien los paises tratan de mantener su equilibrio de balanza de pagos susten-
tado en el ingreso de capitales de mediano y largo plazo, es inevitable que las
corrientes de corto plazo tengan efectos significativos sobre la disponibilidad de
Reservas Monetarias y los tipos de cambio. Por ello, es necesario que los paises
cuenten con opciones financieras que les permitan recuperar liquidez en mo-
mentos en que se produzcan salidas inesperadas de capitales. Es alli en donde
el FLAR cumple, y seguird cumpliendo en el futuro, un papel preponderante para
sus paises miembros, especialmente si logra consolidar y diversificar ain mas
sus fuentes de recursos, aumentando su capacidad de blindaje financiero.

Una tercera fuente de inestabilidad puede originarse en la falta de liquidez
de los sistemas financieros, que rapidamente pueden conducir a corridas banca-
rias. Esta posibilidad es mucho mas problemética entre mayor sea el grado de
sustitucién monetaria que exista en el pais. Es clave en economias dolarizadas,
tal el caso de Ecuador, o en otras en donde el grado de dolarizacién de activos y
pasivos de los intermediarios financieros es elevado, especialmente si hay un
descalce importante en las cuentas netas en moneda extranjera. El FLAR pue-
de ser una fuente importante de recursos de Ultima instancia para llenar tempo-
ralmente esa brecha.

Finalmente el FLAR representa una opcién institucional que facilmente pue-
de ser consolidada para el avance hacia los procesos de integraciobn monetaria
regional. Hasta el momento diversos paises latinoamericanos han venido optan-
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do de manera unilateral por esquemas monetarios diferenciados (que cubren la
gama desde la dolarizacion total en los casos de Ecuador y El Salvador hasta
esquemas de tipo de cambio libre, como Colombia y Venezuela). Ello se ha
hecho sin consideraciones acerca de la eventual conveniencia de optar por zo-
nas monetarias 6ptimas o al menos de una coordinacién regional para avanzar
hacia una moneda Unica.

3. 1 Coordinaciéon de las politicas macroeconémicas

Uno de los requisitos mas importantes en la consecucién de un mayor acer-
camiento comercial entre paises de una misma region, es la estabilidad relativa
de sus sistemas macroecondmicos. La ausencia de mecanismos de coordina-
cion de politicas macroecondmicas que limiten la incertidumbre que se origina
en las fluctuaciones de la tasa de cambio es una barrera que restringe las posibi-
lidades de desarrollo del comercio entre bloques regionales de paises. Es por
ello que resulta de vital relevancia que, como parte integral del redisefio de una
nueva arquitectura financiera internacional, se contemple la armonizacién de las
politicas macroeconémicas entre paises, principalmente en aquellas regiones
con mayor interdependencia comercial y financiera. La incongruencia de politi-
cas macroecondémicas entre paises con canales de transmision muy abiertos,
genera una excesiva volatilidad en los tipos de cambio reales bilaterales, indu-
ciendo constantes movimientos de arbitraje comercial y financiero y en ocasio-
nes generando desbalances migratorios y sociales importantes.

En aquellas zonas en las cuales los paises presentan altos grados de volati-
lidad en sus politicas y resultados macroeconémicos altamente disimiles, las
probabilidades de establecer lazos comerciables estrechos se dificultan. Por otra
parte, en paises en los cuales ya existe un alto grado de integracion comercial,
la falta de una armonizacion de sus politicas macro tiende a introducir elementos
de inestabilidad mutua, de manera que los shocks externos que afectan a alguna
de las economias, muy rapidamente se contagia al resto de ellas. Un claro
ejemplo de esto son los constantes efectos adversos que se comunican entre
las economias de Brasil y Argentina, paises entre los cuales existe un elevado
nivel de intercambio comercial, pero cuyas politicas macroecon6micas muestran
grados de asimetria notables.

Si los paises pretenden avanzar hacia el establecimiento de un sistema mo-
netario y financiero uniforme, incluso con el eventual uso de una moneda Unica
regional, es imprescindible enfatizar en los mecanismos de coordinacion de sus
politicas macroecon6micas de modo que permitan propiciar cada vez mas el
desarrollo del comercio entre los distintos bloques regionales. Pero aun en el
caso en que la unibn monetaria no sea el objetivo Gltimo, la armonizacion de
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politicas es Imprescindible para evitar la volatilidad de los tipos de cambio bilate-
rales. En la busqueda de la creacion de una unién aduanera, un mercado comun
0 aun mas, una unién econOmica se establece como prerrequisito que los paises
participantes sean capaces de llegar a acuerdos respecto al tipo de instrumentos
y metas especificas de desempefio macroeconémico, para poder garantizar un
minimo de estabilidad a los acuerdos que se alcancen.

La falta de disciplina fiscal es el factor que mayor vulnerabilidad genera en
las economias. El hecho de que un pais pretenda acumular indefinidamente
desequilibrios fiscales en forma de endeudamiento publico interno o externo ha
demostrado ser un esquema insostenible en el largo plazo y que tarde o tempra-
no, termina por explotar, pues las economias se vuelven muy vulnerables a los
shocks externos entre mayores sean los niveles de sus desequilibrios fiscales.
Consecuentemente ello hace que sea una prioridad nacional y regional la aten-
cion de esos desequilibrios, para evitar a los ciudadanos de esas economias
tener que soportar procesos de ajuste mucho méas complicados de los que
hubiesen tenido que confrontar si se hubiesen sometido oportunamente a las
correcciones pertinentes.

Es por ello que adquiere mayor relevancia la funcién de secretaria técnica
en materia de armonizaciéon de politicas macroecon6micas que el FLAR ha veni-
do promoviendo en la Region, de modo que pueda proporcionar a los paises
miembros fundamentos conceptuales y apoyo crediticio mediante instrumentos
que les sirvan de base para implementar sus propios programas de saneamiento
fiscal, estableciendo metas realistas y funcionales. Al disminuir la exposicion
fiscal de estas economias, el blindaje financiero que se deriva de los recursos de
capital disponibles por el FLAR se vuelve mas eficiente, y le permite a este Or-
ganismo concentrarse en la atencién de crisis coyunturales y focalizadas de
iliguidez, derivadas exclusivamente de condiciones particulares y limitaciones
propias de cada pais.

De alli la necesidad de encontrar mecanismos que permitan llevar a cabo de
una manera coordinada la definicion de metas macrofiscales concertadas que
hagan creible y razonable el avance hacia niveles de déficit que sean viables y
sostenibles en el largo plazo. Asi se puede lograr disminuir la exposicién regio-
nal a los fendmenos de contagio externos.

Pero también se hace necesaria una adecuada coordinacion regional de las
politicas monetarias. Es claro que la politica monetaria es tan solo uno de los
componentes de la politica macroecondmica general de la los paises y que, por
lo tanto, los acuerdos en lo relativo a metas anuales de inflacion, deben incorpo-
rar una evaluacion de la forma como se articulan con la politica fiscal, cambiaria,
crediticia, comercial, laboral y sectorial. Pero esa es justamente la tarea que ya
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realizan los Bancos Centrales, en cada pais, en el disefio de los programas
macroeconémicos anuales, razon por la cual el trabajo con los Bancos Centra-
les se constituye en un eslabon clave para la consistencia de las metas y pro-
gramas que se formulen en distintos frentes de la politica econdmica.
Simultaneamente, el FLAR puede aportar un elemento completamente nuevo
en el disefio de la politica monetaria, cual es el de la evaluacion regular y sis-
teméatica de los efectos que tienen otras variables macroecondémicas que son
objeto de la planificacién anual, sobre las tasas de cambio entre los pares de
monedas de los paises andinos y su impacto sobre la actividad comercial y
financiera entre dichas economias.

Siguiendo esos criterios, el FLAR ha venido adquiriendo importancia crecien-
te como organismo técnico de la Comunidad Andina, tanto en la formulaciéon y
evaluacion sustentada de las metas fiscales y de inflacibn que se han venido
adoptando, como en la formulacion de nuevos elementos para el perfecciona-
miento de las mismas. Recientemente, con la creacién de la red REDIMA de la
CEPAL, y el desarrollo de iniciativas en esta misma direccion por parte del
CEMLA, se amplian aun més las posibilidades de continuar con un trabajo serio
y riguroso en el andlisis de las politicas macroeconémicas, su consistencia re-
gional y su incidencia sobre la integracion econémica de toda la regiéon latinoa-
mericana.

3. 2 Necesidad de contar con una estructura de blindaje financiero

El Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) constituye un medio efectivo
para ayudar a los paises a prevenir y superar problemas temporales de liquidez,
al otorgarles financiamiento de corto plazo, de modo que puedan fortalecer su
posicion de balanza de pagos. Ello representa un efectivo mecanismo de blinda-
je financiero, de gran utilidad en momentos en que surjan amenazas de contagio
provenientes de la inestabilidad que puedan experimentar algunas de las eco-
nomias a las cuales estén vinculadas.

El contagio financiero (en sentido amplio) puede darse por canales tanto di-
rectos, a través del comercio y los movimientos de capitales, como indirectos, tal
el caso de los ataques especulativos sobre las monedas o la formacién de ex-
pectativas perversas sobre tasas de interés, precios internos o liquidez del sis-
tema financiero. No son desdefiables tampoco los efectos de contagio que se
originan en las reacciones tipo “manada” (“heard behavioiJ) a que son propensos
los mercados financieros y que provocan que los efectos se comuniquen muy
rapidamente no solo entre paises vecinos sino a través del resto del continente e
incluso a ultramar , o incluso el temor de que las autoridades monetarias de ca-
da pais puedan emular las respuestas que han dado los otros ante eventuales
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situaciones (es el caso por ejemplo de los “corralitos financieros”, que causo
inestabilidad en algunos paises vecinos a la Argentina en meses anteriores).

Un factor que debilita la capacidad de respuesta de las economias internas
para lidiar con los efectos de contagio, principalmente financieros, estd en la
carencia de acceso a fuentes inmediatas de liguidez externas (blindaje financie-
ro), que puedan servirles como punto de apoyo transitorio mientras se realizan
programas de ajuste de emergencia o0 mientras se recurre a fuentes financieras
de mas largo plazo (como el FMI). En la medida en que los inversionistas perci-
ben que un pais carece de esas opciones, actian en consonancia y con ello
agravan y profundizan los fundamentos desestabilizadores.

El FLAR ha venido consolidando en los Gltimos afios diversas lineas estraté-
gicas que le permitan acercar aln mas sus funciones a las necesidades de los
paises miembros. En particular, se han creado o estan en proceso de disefio
varios instrumentos que le permitiran aumentar las fuentes de financiamiento
para sus miembros, principalmente con fines de blindaje financiero.

3. 3 Papel del FLAR como prestamista de Ultima instancia regional

La posicién de las economias pequefias, especialmente aquellas cuya dis-
crecionaiidad monetaria se ha visto disminuida sensiblemente por los elevados
niveles de dolarizacion de sus sistemas financieros, confrontan un serio proble-
ma por la virtual carencia en la practica de un prestamista de Ultima instancia. El
problema se agrava, al no existir a nivel internacional, fuentes accesibles de
recursos que puedan servir para detener oportunamente corridas bancarias o
situaciones de extrema jliquidez. La posicion mas dificil la enfrentan las econo-
mias pequefias y en desarrollo, pues carecen del poder de negociacion y de la
importancia relativa para que se les considere prioritarias en situaciones de ili-
quidez generalizadas a nivel mundial. De hecho, los recursos existentes resultan
insuficientes para atender los problemas que experimenten las economias mas
grandes, por lo cual las economias de menor dimensién no pueden contar con
financiamiento oportuno que les prevenga del contagio, al menos bajo una es-
tructura estricta de reciclaje de recursos internacionales.

Aunque los paises no planeen avanzar hacia el establecimiento de zonas
monetarias comunes, es importante la existencia de prestamistas de Ultima ins-
tancia a nivel internacional, a los cuales puedan recurrir en caso de que se pre-
senten situaciones de escasez interno de divisas. Pero es una necesidad
insoslayable para aquellas economias con elevados grados de sustitucion mone-
taria, como Perq, Bolivia, o Guatemala, o incluso dolarizadas como El Salvador,
Ecuador y Panama.
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Por otra parte, aunque los paises conserven sus potestades emisoras no
existen posibilidades de sustituir esta debilidad con la creacion de instrumentos
locales para la provisién de liquidez, puesto que, en el mejor de los casos, los
mecanismos de apoyo financiero locales logran controlar solo parcial y transito-
riamente la propagacion de las crisis y, generalmente, se traducen en enormes
desequilibrios monetarios internos en el mediano plazo con altisimos costos en
términos de estabilidad y crecimiento. Si el Estado disefia mecanismos para
garantizar la estabilidad del sistema financiero, a costa de recurrir a la expansion
de los medios de pago, la previsible inestabilidad monetaria y cambiaria debilita-
ria la estabilidad financiera.

En estas condiciones, las limitadas posibilidades reales de accion para un
prestamista de Gltima instancia a nivel local introduce mayores niveles de ines-
tabilidad e incertidumbre a los sistemas financieros, haciendo mucho mas volati-
les e inestables los movimientos internacionales de capital.

Adicionalmente, aquellas economias que han optado por la dolarizaciéon co-
mo sistema monetario enfrentan el serio problema de la carencia de cualquier
tipo de prestamista de ultima instancia a nivel local para apoyo de su sistema
financiero, e incluso de la posibilidad de contar con recursos extraordinarios de
liquidez en situaciones en que se requiera aumentar los medios de pago.

Por lo tanto, si los sistemas financieros inevitablemente funcionan en un am-
biente de informacién asimétrica, si las posibilidades reales de accién de un
prestamista de Ultima instancia a nivel local para prevenir crisis transitorias de
liguidez en el sistema financiero doméstico son limitadas y si se requiere contar
con opciones de Inyeccion de recursos externos para superar crisis transitorias
de liquidez, entonces deben buscarse mecanismos alternativos a nivel regional,
mas que interno, que eviten la transmision de los desequilibrios monetarios a los
sectores reales de las economias domésticas, para lo cual deben contar con la
posibilidad de poder proveer nueva liquidez mediante la creacién de instrumen-
tos monetarios, en caso que ello sea necesario.

3.4 Hacia el establecimiento de zonas monetarias éptimas

Los paises del FLAR no son extrafios a los efectos de esta dicotomia entre
la intensificaciéon del comercio mundial y la incapacidad de respuesta adecuada
de los mecanismos financieros y monetarios internacionales. A pesar de la cada
vez mayor interdependencia econdémica entre los paises, la ausencia de una
moneda comun, al estilo del patron oro a nivel mundial de otras épocas o del
euro en la Union Europea en la actualidad, constituye una barrera que restringe
el desarrollo del comercio internacional.
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Entre més estrecha sea la relacion comercial, mayor importancia adquiere la
estabilidad monetaria y convertibilidad de sus monedas. La inestabilidad cambia-
ria que se ha venido produciendo en algunos paises de la Regién, causa impac-
tos desfavorables sobre los restantes socios comerciales que no favorecen el
crecimiento del comercio entre estos paises.

Este factor ha contribuido a que algunos de estos paises se hayan movido
hacia esquemas monetarios centrados en la moneda estadounidense, como
sucede con el Ecuador, que ha adoptado de hecho el délar como su propia mo-
neda, o Bolivia y Perl, donde dicha moneda domina las operaciones pasivas y
activas de sus sistemas bancarios.

El FLAR ha venido recalcando en diversos foros2la importancia de fortalecer
la estructura institucional supranacional latinoamericana en el campo monetario
como un medio para compensar efectivamente los efectos de contagio ante
shocks externos y garantizar una mayor estabilidad de las economias, con lo
cual se abriria el paso para alcanzar una verdadera unién entre ios paises. Para
ello seria necesario el establecimiento de metas concretas y procedimientos de
cooperacién econémica entre estos paises, todo lo cual contribuira a alcanzar
una integracion al estilo de los europeos, con una moneda comdn y un Banco
Central Europeo. Una integracion econdmica que no se enfoque hacia el logro
de una integracion monetaria siempre sera incompleta y precaria. La integracién
monetaria hace del proceso de integracion econémica algo irreversible. También
se considera imperioso avanzar, como un requisito previo de la integracién mo-
netaria, hacia la armonizacién y convergencia de politicas, como complemento
de los aspectos institucionales y normativos.

En consecuencia, para avanzar hacia la integracién monetaria, y a fin de
disminuir los efectos perniciosos derivados de choques externos, es necesario
contar con un organismo supranacional propio y de caracter monetario, que res-
palde debidamente a los gobiernos y a los bancos centrales en caso necesario.
Esto es fundamental, tomando en cuenta que el nuevo orden monetario interna-
cional tiende a articularse sobre la base de bloques regionales. Esto conlleva la
conversiéon del FLAR en un Fondo Latinoamericano con caracteristicas de un
Banco Central Regional, cuyos objetivos serian coincidentes en parte con los del
FMI pero que trascienden los de esta Institucion, al tener enfoques, procedimien-
tos, mecanismos y condicionalidades muy especificas.

2 Véase por ejemplo la intervencién del Dr. Roberto Guarnieri, Presidente Ejecutivo del
FLAR. XXV Consejo Ministerial del Sistema Econ6mico Latinoamericano, Caracas, Octu-
bre de 1999.
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4, CONSOLIDACION DEL FLAR COMO INSTANCIA MONETARIA CLAVE A NIVEL LATINOA-
MERICANO

Es propésito del FLAR consolidar su posicién actual en beneficio de los pai-
ses miembros, y de aquellos que progresivamente se vayan integrando. Pero al
mismo tiempo, se pretende continuar con el proceso de mejoramiento continuo
mediante la diversificacion de sus operaciones de apoyo crediticio y la consecu-
cién de nuevas e innovadoras fuentes de provisién de recursos. Asi, el plan es-
tratégico para el mediano y largo plazo estda orientados por dos propdsitos
fundamentales.

El primero continGa siendo el fortalecimiento de la funcion de apoyo crediti-
cio a los Bancos Centrales miembros, en términos oportunos y significativos
para reforzar su posicion de reservas internacionales ante perturbaciones exter-
nas que pongan en peligro la estabilidad del proceso monetario y financiero de
sus respectivas economias.

El segundo parte de la conformacién de un centro de excelencia para el ana-
lisis técnico y la fundamentacién de temas concernientes a la coordinacion,
armonizacién y convergencia de politicas econ6micas y de esquemas institu-
cionales entre los paises miembros, conducentes a un proceso de integracion
econdmica, en algunos casos de hecho, en otros de caracter formal como en
la Comunidad Andina, que conduzcan hacia una mayor estabilidad cambiaria
en la Regién, y que eventualmente puedan conducir hacia una integraciéon
monetaria.

Alrededor de esos dos objetivos ultimos se articulan un conjunto de proce-
sos los cuales, tienen como propdsito incrementar la base financiera de la Insti-
tucion y fortalecer su capacidad de andlisis en temas de relevancia especifica
tanto de analisis econdmico aplicado como de evaluacién financiera especiali-
zada que respalde sus operaciones de inversion de fondos en términos que
aseguren rendimientos competitivos consistentes.

El propésito intermedio o instrumental de tal estrategia es consolidar al
FLAR como un organismo absolutamente competitivo en su area de actividad y
como un interlocutor valido y confiable dentro del sistema financiero regional y
mundial. Prestigioso desde el punto de vista de su desempefio financiero bajo
estandares estrictos de referencia y merecedor de credibilidad plena en su ambito
de accion y por lo tanto atractivo como institucion a cuya membresia pertenecer.

Como un adelanto a lo que debera ser la nueva arquitectura financiera inter-
nacional, la cual indudablemente tendra que enfatizar la descentralizaciéon regio-
nal e incluso, en el largo plazo, el establecimiento de zonas monetarias éptimas,
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el FLAR ha venido adecuando su mision institucional, mejorando y adaptando
sus mecanismos operativos, con el fin de desempefiar en lo sucesivo un papel
todavia més activo y util para sus paises miembros.

Para el logro del propésito del FLAR de jugar un papel complementario al del
FMI en el cubrimiento de las necesidades de los paises miembros y contribuir
por este medio a ampliar las fuentes de financiamiento oportuno ante situaciones
de crisis, el Fondo se orienta al cumplimiento de dos tipos de requerimientos, de
naturaleza distinta. De una parte, la ampliacion de sus fuentes de recursos y su
adecuacién a los tipos especializados de financiamiento que provea a los pai-
ses. De otra parte, en la medida en que el financiamiento del FMI se limite cada
vez méas a paises que cumplan con condiciones preestablecidas en materia de
manejo macroeconémico consistente y soélido, servicio adecuado de la deuda
externa, manejo sano de las finanzas publicas y supervision apropiada del sis-
tema financiero, la labor que ha venido desarrollando el FLAR como foro de dis-
cusién y centro de formulacién de las metas macroecon6micas comunes que
permitan avances significativos en materia de armonizacién de politicas macroe-
condmicas entre sus miembros, adquiere vigencia renovada.

Hasta ahora, con sus fuentes tradicionales de recursos, el FLAR ha estado
en condiciones de atender cabalmente las demandas de financiamiento de sus
miembros con las fuentes de recursos de que dispone debido, entre otras cosas,
a que nunca se han presentado demandas simultdneas de todos los paises. Sin
embargo, la disponibilidad total de recursos y los limites al monto de los créditos
gue puede conceder el FLAR a sus miembros (como multiplo del aporte de capi-
tal pagado), son tales que el Fondo no estd en condiciones de financiar un des-
equilibrio estructural de balanza de pagos simultaneamente a todos sus socios
grandes; aunque en el caso de los pequefios su contribucion al financiamiento de
desequilibrios estructurales ha sido en ocasiones superior a la provista por el FMI.

En el caso de los miembros de mayor tamafo, la importancia de la labor de
financiamiento del FLAR se fundamenta maés bien en la oportunidad y agilidad
en el otorgamiento de créditos de corto plazo, como son los créditos de liquidez
y contingentes. Debido a esas caracteristicas, ante situaciones de crisis genera-
lizadas entre sus miembros de mayor tamafio, el FLAR puede contribuir en for-
ma muy eficaz a atender las necesidades de créditos mientras se estructuran los
programas de ajuste con el FMI y se realizan los desembolsos.

Con el propo6sito de fortalecer su posicién patrimonial, llevar a cabo una ma-
yor diversificacién de riesgos y aumentar las posibilidades de financiamiento
complementario, sin descuidar sus modalidades crediticias tradicionales de me-
diano plazo, el Fondo ha venido avanzando en el desarrollo de varios instrumen-
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tos y modalidades para la obtencién de recursos, tal como se detalla seguida-
mente.

4.1 Ampliacién de la membresia

La ampliacién de la membresia constituye uno de los objetivos claves de la
estrategia del FLAR por sus efectos sobre la base financiera propia, la capaci-
dad de captacion de fondos de terceros directamente y a través del mercado de
capitales y por la significativa consecuencia politica y su incidencia sobre el rela-
cionamiento del FLAR con Gobiernos y organismos financieros de paises des-
arrollados incluyendo instituciones comunitarias, por ejemplo de la Comunidad
Europea.

Actualmente el FLAR ha iniciado un programa de atraccion de nuevos pai-
ses miembros. La ampliacién de la membresia tiene sentido también para el
FLAR con el objeto no solo de fortalecer aln méas su posicién patrimonial, sino
también como un interesante mecanismo de diversificacién de riesgos, al incor-
porar paises con ciclos econémicos asimétricos. La operacion a mayor escala en
los mercados financieros trae aparejados ventajas de escala que se traducen en
mejores rendimientos y mayores niveles de confiabilidad. Un subproducto rele-
vante es la mayor presencia internacional en los mercados financieros en la
forma de un bloque econdémico regional, lo cual conlleva mayor poder de nego-
ciacion ante los organismos financieros internacionales y facilita los procesos de
integracion.

4.2. Acuerdo de Financiamiento Extraordinario

Asimismo se han explorado otras posibilidades como la creaciéon de instru-
mentos de financiamiento extraordinario de los Bancos Centrales al FLAR. Un
acuerdo de esta naturaleza se activaria cuando el FLAR ya hubiese agotado
hasta dos terceras partes de sus recursos tradicionales en el financiamiento de
los paises, de modo que se aumente sustancialmente su capacidad para acudir
en apoyo de aquellos que experimenten problemas temporales de liquidez o que
necesiten recursos contingentes para prevenir situaciones de contagio ante per-
turbaciones externas. De llegar a materializarse esta opcién, el FLAR podra
aprovechar los recursos disponibles en los paises que no experimenten dificul-
tades externas en un momento dado, para el financiamiento de corto plazo de
aquellos que resulten afectados por la crisis.
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4.3 Lineas de crédito contingentes

Otro instrumento que el FLAR ha venido evaluando para ampliar las posibili-
dades de blindaje financiero para sus miembros consiste en la obtencion de
lineas de crédito contingentes con algunos bancos internacionales, que puedan
ser utilizadas cuando las condiciones financieras y legales asi lo ameriten. No es
inusual que una vez que se presenta una crisis, la disponibilidad de los presta-
mistas potenciales de hacer efectivos los desembolsos de créditos de contin-
gencia a costos razonables no sea inmediata; esto crea un tipo de incertidumbre
a la que no se sustrae el Fondo. Por esta razén se hace necesaria la contrata-
ciébn ex ante de estas lineas de créditos contingentes lo que le permitiria a la
entidad ir desarrollando un ambiente de confianza con los prestamistas potencia-
les, sobre la base de su buen desempefio financiero, que se traduciria en un
ensanchamiento de las posibilidades efectivas de obtencion de tasas apropia-
das, en situaciones de crisis.

4.4 Creacion de Fondos Especiales

Se estan iniciando gestiones conducentes a la obtencién de recursos en la
forma de aportes a un fondo mutual abierto, realizados por Gobiernos de paises
desarrollados y por organizaciones comunitarias como la Uniébn Europea, con
destino a la provisién de financiamiento para los créditos de balanza de pagos (a
mediano plazo) a los paises miembros del FLAR, a fin de contribuir a su estabili-
dad monetaria y cambiaria.

Existe un interés politico de la comunidad internacional por contribuir a pro-
piciar el crecimiento de los paises de menor desarrollo, como elemento central
para la superacién de los problemas globales de pobreza, inequidad, e insufi-
ciencia de instituciones y oportunidades democraticas. Ante la evidencia del
deterioro del producto y de las condiciones de vida de la poblacién que las sali-
das abruptas de capital producen en estos paises y que demuestran la impor-
tancia de fortalecer las condiciones que permiten mantener los programas de
estabilizacion, es de esperarse que exista disponibilidad de los Gobiernos y de
organizaciones comunitarias relevantes, que usualmente han venido orientando
sus aportes a sectores especificos, a considerar la pertinencia de destinar una
parte de esos recursos a estos fondos de estabilizacién, por la incidencia practi-
ca que pueden alcanzar sobre el crecimiento y sobre la actividad econdmica
general de un pais.

Los recursos que aporten los gobiernos y las organizaciones comunitarias a
estos fondos se destinaran al financiamiento de créditos de balanza de pagos,
cuando los paises miembros del FLAR demanden estos servicios, 0 seran inver-
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tidos en activos del mercado monetario, cuando no existan esas demandas. Los
rendimientos obtenidos de la colocacion o inversién de estos recursos remunera-
ran directamente a los gobiernos o instituciones que realicen los aportes. Las
politicas que determinan la forma en que se asignarian estos recursos entre los
paises miembros, en términos de tasas de interés, plazos y condicionalidades,
son las mismas que rigen para los recursos propios del FLAR, segln las distin-
tas modalidades crediticias. Los aportantes podran disponer plenamente y en
forma inmediata de sus recursos cuando no estén asignados a créditos entre los
paises miembros.

Aunque no se prevé por el momento una membresia al FLAR de paises ex-
ternos al area latinoamericana (opcién que sin embargo no se puede descartar),
se considera importante la formalizacion de relaciones con dichos paises bajo la
modalidad, por ejemplo, de “Fondos Especiales para la Estabilizacion Moneta-
ria”, operados por el FLAR con recursos de dichos Gobiernos e instituciones, las
cuales se estructurarian mediante mecanismos absolutamente transparentes
que ofrezcan la plena seguridad de cumplimiento de los objetivos respectivos de
las partes, tanto de los paises y organismos aportantes como de los paises
miembros, dentro del ambito especifico de competencia del FLAR. Ello podria
representar una valiosa contribucion que permitiria a estos paises avanzar en el
proceso hacia la convergencia a una unién monetaria.

4.5 Rating y colocaciéon de deuda

Un importantisimo avance en la direccion de posicionar al Fondo en los mer-
cados internacionales se logré en el mes de julio de 2002, cuando después de
exhaustivos analisis de sus caracteristicas y de su posicion financiera, la presti-
giosa firma Moody's Investor Service le otorgé una calificacion de Aa2 (largo
plazo) y A/IP1 (corto plazo), sin duda un reconocimiento de la fortaleza financiera
y estratégica de este Organismo y de su eficiente gestion, administracion de
cartera y bajo nivel de riesgo operativo.

Esta calificacién es la mas alta obtenida hasta ahora por alguna entidad fi-
nanciera latinoamericana. Es de nivel comparable con el de cualquier institucion
financiera internacional de primer orden, publica o privada, con excepcién de
aquellas que operan a nivel global como el Banco Mundial o el Banco Interame-
ricano de Desarrollo, y estd muy por encima de los niveles de riesgo pais de
cualquiera de las naciones del continente, incluidos los mismos del FLAR. La
plataforma que provee el reconocimiento de las Agencias Calificadoras de Ries-
go mediante la asignacién del rating citado permitira una reanudacion de contac-
tos con potenciales miembros que podra conducir a procesos especificos de
discusiéon de la adhesién al FLAR de algunos de ellos. En efecto, ahora se esta
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en mucho mejores condiciones de ofrecer a otros paises la posibilidad de afilia-
cion a un organismo financiero de primer orden.

Un aspecto clave para el mediano plazo lo constituye el establecimiento de
un programa de colocacion de deuda del FLAR en los mercados internacionales.
Dada la alta calificacion obtenida, el mantenimiento de una calificacién en el
mercado y su posterior mejoramiento son factores que contribuyen a reducir los
costos para eventuales emisiones del FLAR, con destino al financiamiento de
corto plazo de los paises, ante situaciones de crisis. Una vez presentada la crisis
las condiciones de financiamiento en los mercados internacionales suelen tor-
narse bastante restrictivas, motivo por el cual para el Fondo es preciso edificar
con antelaciéon una imagen en los mercados internacionales de solidez y exce-
lencia en el manejo financiero. Ello presupone la definicion de un esquema para
la inversién temporal de dichos recursos en instrumentos de mercado seleccio-
nados en el supuesto que los fondos captados estaran disponibles total o par-
cialmente para su inversién durante periodos variables de tiempo, es decir
mientras los recursos propios del FLAR sean suficientes para atender las even-
tuales demandas de crédito de los paises miembros.

5. Consideraciones finales

El FLAR ha venido desarrollado propuestas atinentes a la ampliacién de sus
propias funciones en concordancia con las exigencias de una nueva arquitectura
financiera internacional y el papel que debe cumplir en ella para proveer a los
paises miembros los mecanismos requeridos para mejorar su solidez financiera
y avanzar, de manera coordinada hacia el establecimiento de una zona moneta-
ria comun. El FLAR pretende consolidarse como una instancia de apoyo regional
complementario al Fondo Monetario Internacional, principalmente a través del
fortalecimiento de las modalidades de financiamiento de corto plazo de la balan-
za de pagos. De esta manera, el FLAR constituye un soporte muy importante
para la estabilidad y la profundizacién del proceso de integracién de los paises
andinos, con miras a una eventual integracion méas amplia a nivel latinoamerica-
no. También se ha avanzado en algunos desarrollos tedricos que permitiran, a
futuro, evaluar la posibilidad de implantar mecanismos de supervision y regula-
cion financieros regionales, con un componente muy importante en el eventual
papel de prestamista de U(ltima instancia, especialmente Gtil para economias
que, como las dolarizadas, cuentan con una limitada discrecionalidad en el ma-
nejo de su politica monetaria. Finalmente, se sigue avanzando en la creacién de
espacios de coordinaciéon de politicas con los Bancos Centrales de los paises
miembros y en la difusion de informacién sobre el desempefio econdémico de
cada uno de estos paises, como un medio para incrementar la capacidad finan-
ciera y diversificar riesgos.
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Dado el caracter complementario de la labor del FLAR en el financiamiento
de los paises y las condiciones cambiantes del entorno financiero internacional
que enfrentan estas economias, el Fondo ha venido fortaleciendo sus posibilida-
des de canalizacion rapida de recursos hacia la regién, para proveer financia-
miento de corto plazo (no superior a un afio), cuando los paises lo requieran,
como se explica en la primera parte de esta seccién. Ello no significa que el
Fondo no esté dispuesto a atender las demandas de crédito de mas largo plazo,
como lo ha venido haciendo desde su creacion, sino que simplemente enfatiza el
proposito del Fondo de adecuar sus fuentes de financiamiento a las nuevas de-
mandas esperadas de sus miembros. Algunas de las estrategias que ha des-
arrollado recientemente el FLAR estan dirigidas explicitamente a ampliar
también las fuentes de financiamiento de largo plazo.

Como ya se menciond anteriormente, el FLAR ha venido evaluando la perti-
nencia de diferentes estrategias e instrumentos para ampliar sus fuentes de
financiamiento y adecuar sus modalidades crediticias a las nuevas necesidades
de los paises. En esa forma el FLAR se propone contribuir a fortalecer las
posibilidades de blindaje financiero de sus miembros ante situaciones de crisis
globales, por medio de la provisién rapida y oportuna de recursos que
complementen las fuentes tradicionales de financiamiento, como lo son las pro-
pias modalidades del FLAR y del FMI.

Esto evidencia hasta qué punto un organismo supranacional de esta natura-
leza puede constituirse en un efectivo instrumento de apoyo para sus miembros,
en tanto que se maneje con una misidon y estrategias muy claras y dentro de
objetivos estrictos de proteccion de los recursos aportados por sus miembros.

En este momento, el FLAR esta en el proceso de analizar en retrospectiva lo
alcanzado y de fundamentar su ulterior proyecciéon en funcién a sus objetivos
institucionales esenciales, inclusive mediante el ajuste de la gama de las actua-
les facilidades de crédito, con el objetivo de fortalecerse como el eje financiero y
monetario que requieren sus paises miembros para respaldar sus posiciones
individuales en las nuevas circunstancias de globalizacién e interdependencia
econdmica.
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