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Nombramiento de Kenneth Coates como
Director General del CEMLA

En sesidn celebrada en Praga, Republica Checa, el dia 23 de sep-
tiembre de 2000, con motivo de la LXXI Reunién de Gobernado-
res de Bancos Centrales de América Latina y Espafa, y de la
XXXVII Reunion de Gobernadores de América Latina, Espafa y
Filipinas ante el FMI-BIRF, la Asamblea del Centro de Estudios Mo-
netarios Latinoamericanos designd a Kenneth Coates como Direc-
tor General de la institucion para el periodo comprendido entre el
1° de enero de 2001 hasta el 31 de diciembre de 2003.

De nacionalidad uruguaya, el economista Kenneth Coates hizo sus
estudios universitarios en los Estados Unidos de América, obte-
niendo en 1977 su doctorado (Ph.D.) en economia de la Universi-
dad de Stanford, California. Ingresé en calidad de economista al
Fondo Monetario Internacional, y posteriormente se desempefid
en la oficina del Director Ejecutivo por la silla latinoamericana aus-
tral en el Banco Mundial.

Regresando a Uruguay en 1981, pasé a fungir como economista
asesor del Ministerio de Economia y Finanzas, al tiempo que ocup6
la catedra de Teoria del Desarrollo Econdmico en la Facultad de
Ciencias Econdmicas de la Universidad de la Republica. También
inicio su actividad privada, asesorando a varias empresas del me-
dio local e internacional.

En 1985 regresé a Washington como Director Ejecutivo de la silla
latinoamericana austral en el Banco Mundial, y posteriormente in-
auguro la Agencia Financiera de Uruguay para el hemisferio nor-
te, donde fungié como Representante a la vez que Ministro Conse-
jero de la Embajada uruguaya en Washington. Durante esta etapa
el doctor Coates integré el equipo negociador de la deuda externa
de su pais.

De vuelta en Montevideo a partir de 1990, coordiné el lanzamien-
to del programa de reestructuracion bancaria desde la Corpora-
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cion Nacional para el Desarrollo, acept6 la catedra de Economia y
Finanzas Internacionales en la Universidad ORT Uruguay, y reto-
MmO su actividad privada en asesoramiento econdmico y financiero
como socio gerente de Coates & Co. Ha sido consultor de orga-
nismos como el PNUD, el SELA y el BID, y fue contratado por la Clli
para administrar una empresa de su propiedad en Uruguay. Fue
socio de la Bolsa de Valores de Montevideo desde 1992 hasta 2000.

El doctor Kenneth Coates, de 49 afos de edad, esta casado con
Nina Bermudez, de nacionalidad hondurefia, con quien ha pro-
creado cuatro hijos que los acomparfian durante su estadia en la
Ciudad de México.
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La estabilidad financiera, nuevo apremio
de los bancos centrales’

La evolucion de las concepciones del papel de los bancos
centrales esta caracterizada, desde hace una veintena de
afios, por dos enunciados fundamentales que estan estre-
chamente ligados entre si: la recentralizacion de los obje-
tivos en la estabilidad de precios y la independencia, que
es la garantia institucional de la preservacion de la esta-
bilidad de precios.

Las experiencias de politica monetaria, aplicadas a la
basqueda de lo que se ha llamado el “cuadrado méagico”
(empleo, actividad, precios y cambios internacionales) se
han mostrado decepcionantes en el contexto del desarrollo
y de la globalizacién de los mercados. EI consenso se ha
realizado en torno a un objetivo relacionado con la voca-
cién original y con los medios de accién de la banca cen-
tral, que permite enviarle a los actores econémicos, asi
como a los mercados, un mensaje claro, lleno de credibili-
dad.

Al principio de los afios ochenta, el Sistema Federal de
Reserva y el Banco Federal de Alemania eran los Gnicos
bancos centrales que estaban verdaderamente preocupa-
dos por el concepto de independencia. Ese fendmeno, a
partir de entonces, se ha generalizado. En 1993, el Ban-
co de Francia se volvié independiente juridicamente. El
Banco Central Europeo y los otros bancos centrales de los
paises que participan en la Unién Monetaria Europea
también lo son, esa cualidad es uno de los puntos clave de
la convergencia requerida para pertenecer a la Union,
asi como para el buen funcionamiento del Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales (SEBC). Se constata asimismo
que los dispositivos de ayuda del Fondo Monetario Inter-
nacional (Fm1) relativos a la resolucién e las crisis finan-
cieras reclaman cada vez mas frecuentemente la puesta
en marcha de programas encaminados a conceder la in-
dependencia de la banca central.

* Traduce y publica el cemLA, con la debida autorizacion, el
articulo de J.-P. Patat, director general, de Estudios y Relacio-
nes internacionales, del Banco de Francia, publicado con el ti-
tulo “La stabilité financiére, nouvelle urgence pour les banques
centrales”, en Bulletin de la Banque de France, n? 84, diciembre
de 2000, pp. 49-61.
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Jean-Pierre Patat

De todas formas, se les presentan nuevas complicacio-
nes a los bancos centrales. Estos Ultimos se han converti-
do, sin lugar a dudas, en pilares de la estabilidad. En ese
cardacter se les considera actores determinantes de la glo-
balizacién, exigiendo esta Gltima, de manera cada vez
mas imperativa, la competitividad de las economias, y por
lo tanto la estabilidad de precios. No esta de mas destacar
que el hecho de que aun permanezca en muchos medios
econdmicos y financieros la idea errénea de asociar la es-
tabilidad de precios con un crecimiento débil, hace que los
bancos centrales sean criticados a menudo como si fueran
actores, es decir motores, de una globalizacién considera-
da fuente de numerosos males.

Por consiguiente, los bancos centrales se enfrentan a
un primer reto: continuar vigilando la estabilidad de
precios, aun cuando nNumerosos agentes econdmicos ex-
cluyen todo retorno a una inflacion significativa. Ade-
mas, se puede constatar que el aumento de la inflacion,
después de algunos meses, no ha modificado en nada su
posicién, en la medida en que algunos no ven en ella
otra cosa mas que un efecto mecanico del alza de precios
del petréleo, lo que no deberia haber tenido consecuencias
inducidas.

Un segundo reto surge debido al papel de los bancos
centrales en la globalizacion: ellos deben contribuir al
mantenimiento de la estabilidad financiera, misién con-
siderada fundamental, al punto que algunos la conside-
ran mas importante que la relativa al mantenimiento de
la estabilidad de precios.

l. La estabilidad financiera y sus determinantes

1) La nocidn de estabilidad financiera

La estabilidad financiera es un concepto relati-
vamente nuevo; va ligado a la globalizacion. No es
tan facil de definir como la estabilidad de precios,
porgue no se puede resumir en un objetivo numé-
rico. Abarca una nocion multidimensional, que se

3



podria explicar como una situacion en la que el
funcionamiento de los diversos componentes del
sistema financiero, y sobre todo sus relaciones re-
ciprocas, se efecttan de manera sana y sin saltos
brutales. Un componente importante de esta no-
cién reside en el papel central de los establecimien-
tos de crédito, ya sea en el cuadro de la interme-
diacion clasica, es decir de su actividad de présta-
mo y depdsito con una clientela no financiera, o
bien ya sea, sobre todo, en el cuadro de sus impli-
caciones, desde ese momento, muy importante so-
bre los mercados de capitales en los que los esta-
blecimientos juegan un papel cada vez mas activo.
En la medida en que una parte creciente del activo
y del pasivo de los establecimientos de crédito esté
ahora constituida por titulos negociables, que no
estan a menudo en una gran proporcién, denomi-
nados en la divisa del pais en el que esos actores ac-
tdan principalmente, su actividad, asi como su sana
gestion, resulta crucial para la estabilidad financie-
ra. Sin embargo, otras instituciones financieras, cu-
yo funcionamiento interfiere con el de los estable-
cimientos de crédito con los que tienen nexos es-
trechos, juegan igualmente un papel importante:
las sociedades de inversion de capital variable. Los
fondos de pension, las compafias de seguros, asi
como todos los fondos de inversion, sobre todo
aquellos llamados “de efecto de palanca”, de los
que los mas representativos son los fondos de co-
bertura (hedge). En fin, también intervienen en la
problemaética de la estabilidad financiera, el com-
portamiento mismo de los mercados, en particular
el de los mercados de acciones y de cambios: la ex-
periencia ha demostrado que ellos podrian tener
su propia dinamica, ya que estdn propicias a mo-
vimientos de reaccion o a comportamientos de re-
bafio.

A partir de ahora, la cuestién de la estabilidad
financiera se ha tornado muy internacional: a ella
le conciernen tanto los sistemas financieros de los
paises desarrollados como los de las economias
emergentes, junto con los efectos de contagio fre-
cuentemente masivos.

2) Las causas de preocupacion

La desregulacion, las innovaciones financieras,
la apertura de los mercados financieros, la globali-
zacion, tienen, ante todo, consecuencias benéficas,
puesto que permiten una asignacion mas eficiente
de los recursos y por lo tanto una estimulacion del
crecimiento. Sus efectos positivos han sido incues-
tionables en el caso del desarrollo de numerosos
paises llamados “emergentes”. Pero, al mismo tiem-
po que la liberalizacion de los movimientos de ca-
pitales permitio a los prestatarios acceder a fuentes
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de financiamiento mayores y a los inversionistas
diversificar sus riesgos, aspectos que en si mismos
son muy sanos, igualmente favorecid inversiones
excesivas y compromisos de riesgo mas importan-
tes. Ademas, en un mundo totalmente internacio-
nalizado, la informacion en tiempo real, se encuen-
tra en el origen de los comportamientos de rebafio
de los inversionistas, los que, por ejemplo, después
de haberse entusiasmado por algunas plazas para
sus colocaciones, vacian un pais o un mercado.
Esos inversionistas no estan ayudados, ademas, por
las sefiales que envian los organismos cuyo oficio es
precisamente el de proporcionar un diagnostico
equilibrado sobre esos mercados. Cabe recordar
gue en la primavera de 1997, una importante
agencia calificadora ubicaba a Corea al mismo nivel
gue Suecia; algunos meses después, esa calificacion
fue brutalmente degradada hasta ubicarla en nive-
les de los mercados mas insolventes.

La globalizacién conlleva dos consecuencias
principales:

— por su efecto sobre la competencia, ella ejerce
una fuerte presion sobre los precios de los bie-
nes. Este fenémeno es importante para evaluar
los umbrales de inflaciones econdmicamente to-
lerables hoy en dia, en términos de competitivi-
dad, los cuales ya no tienen nada que ver con los
niveles de dos cifras que se registraban en el pa-
sado y que no podian ciertamente volver a dar-
se, salvo que se vuelva a cuestionar la apertura
de los mercados. Esta observacion no implica
para nada que se pueda relajar la vigilancia en
materia de inflacion: por el contrario las tasas de
inflaciéon que se consideraban débiles hace una
veintena de afios, pueden de ahora en adelante,
en comparacion con los niveles registrados en
los paises mas estables, ser lastimosos para la
economia;

— ademas, y teniendo en cuenta los comporta-
mientos de los inversionistas internacionales, la
globalizacion se encuentra en el origen de los
grandes movimientos de los precios de los acti-
vos financieros.

Con la mundializacion, los tipos de cambio ad-
guieren una gran importancia, puesto que no solo
son el reflejo, sino que también a menudo son la
causa de las tensiones financieras que generalmen-
te contribuyen a amplificar inquietudes sobre un
sistema bancario o financiero, que provocan salidas
de capital, pueden degenerar en una crisis cambia-
ria, primero sobre una moneda y luego, por con-
tagio, sobre las de los paises socios del pais de ori-
gen o con caracteristicas econdmicas similares. Asi,

Boletin del CEMLA, ene-mar 2001



pueden afectarse “victimas inocentes”, es decir pai-
ses que tienen estructuras econémicas muy simila-
res a las de un pais en crisis cambiaria y que los in-
versionistas, por efecto de mimetismo, pueden va-
ciar al temer que las mismas causas produzcan los
mismos efectos.

Variaciones excesivas del tipo de cambio pue-
den también ser la causa de desestabilizaciones fi-
nancieras con incidencias macroeconomicas y con-
secuencias perjudiciales para la situacién de los in-
termediarios financieros cuyos activos y pasivos
tengan riesgos cambiarios. En numerosos paises
emergentes el sistema bancario puede, en efecto,
encontrarse en una situacion dificil si el valor real
del activo, que esta mayoritariamente en moneda
nacional y del pasivo, a menudo denominado en
gran parte en divisas, evolucionan en sentidos di-
vergentes. Ademas, el comportamiento mismo de
los operadores de mercado cambiario, entrenado
por la tendencia prevaleciente, puede por si mismo
crear un contexto favorable a los desequilibrios.

Un ejemplo de interaccidon entre el comporta-
miento de las instituciones financieras de los mer-
cados de activos y de los mercados de cambios, lo
proporciona la crisis del otofio de 1998. Recorde-
mos que en 1997 se podia pedir prestado en yenes
a una tasa de interés de 1.5% (después se pudo pe-
dir prestado casi de forma gratuita). EI producto
de ese empréstito en yenes, se convertia enseguida
en otra divisa y se colocaba en valores de otra
economia, por ejemplo, cuyo rendimiento era
mucho mayor (operacidon conocida como yen carry
trade). En esa fecha, hubo establecimientos que a
raiz de un fuerte apalancamiento, estaban mal
pasados por la evolucién del precio de algunos de
sus activos, a saber: valores de la deuda rusa asi
como valores a largo plazo de algunos paises
europeos, y sufrieron una brecha de rendimiento
a consecuencia de un clima de inquietud
generalizado. A continuacion se dieron ventas
masivas en el mercado de obligaciones, creando
una situacion de vaciamiento de la liquidez que se
propag6 a los otros compartimentos del mercado.

Frente a esta evolucion, que parecia alarmante y
gue afectaba esencialmente al mercado estadouni-
dense, gran cantidad de establecimientos y de ope-
radores, algunos de los cuales habian desarrollado
la estrategia del yen carry-trade, se deshicieron pre-
cipitadamente de sus posiciones en divisas.

Conjugadas con una escasez de liquidez, esas
operaciones se encontraron en el origen de movi-
mientos violentos de los mercados de cambio. De
esta forma, una crisis financiera cuyo origen no se
vinculaba a los mercados cambiarios ha podido,
debido a la existencia de un medio ambiente carac-
terizado por tomas de posiciones masivas sobre
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ciertas divisas, dar lugar a una crisis cambiaria con
amplificaciones que agravaron la situacion.

3) Los ejes estratégicos del mantenimiento
de la estabilidad financiera

Se pueden identificar tres ejes principales:

— la existencia de un medio macroeconémico satis-
factorio

— la estabilidad de las instituciones financieras y la
de los mercados

— las modalidades de la regulacion y de la supervi-
sion de los sistemas de pago, asi como las de los
sistemas de liquidacién y compensacion de valo-
res a los que se debe dar una atencion particu-
lar. La extension de las operaciones financieras
y las relaciones cada vez maés estrechas entre las
instituciones financieras y los mercados, han, en
efecto, suscitado el desarrollo considerable de
pagos, de liquidaciones y de intercambios de ga-
rantias que son a menudo la contrapartida de
esas liquidaciones. También los sistemas de pago
y su entorno de seguridad constituyen a partir
de ahora un sector importante de estabilidad fi-
nanciera.

a) Un satisfactorio medio ambiente macroecondmico

Con la liberalizacion de los mercados de capita-
les, los paises —y por lo tanto los mercados y los sis-
temas financieros— estan bajo la calificacion per-
manente de los inversionistas institucionales. Por
esto mismo es esencial promover una politica co-
herente, sobre todo las politicas macroeconémicas
y estructurales apropiadas, acompafiadas por un
régimen cambiario adaptado a las condiciones
econdmicas fundamentales.

Aparece asi una cierta complementariedad entre
estabilidad de precios y estabilidad financiera. Sin
embargo, eso no significa que la primera sea capaz,
por si misma, a de garantizar la segunda.

Se puede, a decir verdad, admitir que, dentro
de un marco de estabilidad de precios el compor-
tamiento de los agentes econdmicos deberia ser
mas racional, ya se trate de los prestatarios, al eva-
luar la rentabilidad futura de sus inversiones, o de
los prestamistas, que pueden evaluar mas facilmen-
te la situacion financiera presente y futura de los
prestatarios.

Ademas, un entorno de estabilidad de precios es,
por definicion, méas favorable para la solidez de las
instituciones financieras que un contexto en el que
el nivel y la volatilidad de la inflacién son elevados.



De todas formas, se ha podido constatar que la
inestabilidad financiera, caracterizada por una ex-
cesiva volatilidad de los mercados y un deterioro
de la situacion de los intermediarios financieros,
puede desarrollarse dentro de una atmosfera de
estabilidad de precios. Algunos sostienen incluso
gue un cuadro de este tipo puede ser propicio para
la inestabilidad financiera, si incita a los agentes
econdémicos hacia una excesiva euforia y les da con-
fianza exagerada hacia el futuro, puesto que los
lleva de esta forma a comprometerse en riesgos po-
tencialmente excesivos.

b) La estabilidad de las instituciones financieras
y de los mercados

Desde hace veinticinco afios se ha realizado un
esfuerzo permanente en el ambito nacional e in-
ternacional para proteger la estabilidad de las insti-
tuciones financieras, en particular, después de la
crisis del banco Herstat, que ha constituido una se-
vera advertencia para el conjunto de responsables
monetarios y financieros. Se ha llevado a cabo un
trabajo considerable por parte del llamado Comité
“de Basilea”, encargado, primero en el seno del
Grupo de los Diez, y luego dentro de una configu-
racién cada vez mayor, de una serie de cuestiones
relativa a la supervision bancaria. Una de las apor-
taciones mas notables ha sido el establecimiento de
veinticinco principios fundamentales, los core prin-
ciples prudentes, que deben servir de referencia a
la administracion de los establecimientos de crédito
y a su supervision, para uso doméstico lo mismo
gue internacional. Estos principios conciernen a las
condiciones validas para un control bancario eficaz,
la conformacion y las estructuras de los estableci-
mientos de crédito, la reglamentacion y las restric-
ciones prudentes, las exigencias de informacién asi
como las actividades transfronterizas. En lo que
concierne a la supervision, ya se cuenta desde hace
muchos afios con un continuo refuerzo del control
prudencial nacional y, sobre bases consolidadas,
del internacional. EI Comité de Basilea le ha confe-
rido una responsabilidad ampliada a los superviso-
res en el caso de los grupos internacionales y ha
definido de manera clara un reparto de las respon-
sabilidades entre los supervisores del pais de re-
cepcion y los del pais de origen de la institucion fi-
nanciera. Este reporte de tareas ha sido retomado
por el Acta Unica Europea.

En lo que concierne a la estabilidad de los mer-
cados la situacién es bastante contrastada y el gra-
do de regulaciéon permanece desigual. En el caos
del mercado monetario, que es el vector de trans-
mision de la politica monetaria, la reglamentaciéon
esta muy actualizada en el nivel de las condiciones
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de acceso, del desenvolvimiento y del cuadro juri-
dico de las operaciones. Ese es el caso también de
los mercados de tasas y cada vez mas el de los mer-
cados de acciones. Por el contrario, la reglamenta-
cién es débil, por no decir inexistente por el mo-
mento para los mercaos de productos derivados y
para los mercados de cambios. Estos ultimos son
grandes mercados over the counter (OTC) a nivel
mundial y aun no se ve ninguna evolucion tangi-
ble, no se diga hacia una regulacion, sino siquiera
hacia un desarrollo satisfactorio de informacién
disponible sobre las operaciones.

¢) Los sistemas de liquidacion

El tercer eje mayor de estabilidad financiera se
refiere a los sistemas de liquidacion, contando con
dos pilares fundamentales en ese terreno, que son:
los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real y
los sistemas de liquidacién-compensacion de valores.

Los sistemas de liquidacion bruta en tiempo re-
al, en inglés real time gross settlement system (RTGS),
gue combinan seguridad y eficacia, se han genera-
lizado para operaciones de pago de gran tamafo.
Un funcionamiento satisfactorio de esos sistemas es
una condicién clave para la estabilidad financiera,
si se logra igualmente poner en préactica de manera
eficaz la politica monetaria, De esta forma, a escala
europea la interconexién de los RTGS nacionales (el
sistema target) le permite a los establecimientos que
participan en el gigantesco mercado monetario de
la zona euro de estar siempre irrigados con liqui-
dez conforme a condiciones de tasas idénticas. Eso
es, por lo tanto, una garantia de eficacia para la
politica monetaria, para el buen funcionamiento
del mercado y, en fin, una proteccién contra los
riesgos de las crisis sistémicas. Se trata pues de un
ejemplo claro de complementariedad entre la
puesta en practica eficiente de una politica mone-
taria que ofrece las mejores garantias para el man-
tenimiento de la estabilidad de precios y de las
condiciones necesarias de la estabilidad financiera.

Otro pilar muy importante lo constituyen los sis-
temas de liquidacion-compensacion de valores, que
a partir de ahora son la contrapartida obligatoria
de los sistemas de liquidacién en tiempo real. En
efecto, los establecimientos de crédito que deben
asegurar inmediatamente la liquidacion en mone-
da central de las operaciones enunciadas, se ven
forzados la mayoria de los casos, a tomar en prés-
tamo la liquidez necesaria contra coberturas de ga-
rantias. Ya funciona hoy en dia un sistema eficaz y
transfronterizo, en particular en el ambito euro-
peo, pero la movilizacién de valores que sirven de
garantia para liquidacion y para compensacion si-
multanea de las garantias.
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Cabe destacar, a fin de cuentas, en el ambito
mundial, los avances realizados en el funciona-
miento de los sistemas transfronterizos de compen-
sacion en multidivisas, asi como los encomios para
la medicion y limitacion de los riesgos de liquida-
cién en las operaciones de divisas.

4) Los indicadores de inestabilidad financiera

Advertir los riesgos de inestabilidad financiera
supone un enfoque multidimensional. En primer
término una supervision continua de la adminis-
tracion de los establecimientos de crédito y de los
compromisos de riesgo de esos establecimientos es
indispensable, sin embargo, conviene igualmente
supervisar en tiempo real el funcionamiento de los
sistemas de pago que estan a merced de la quiebra
de un establecimiento. Es igualmente imperativo
tener indicadores sobre los riesgos del mercado
indicador de volatilidad, de liquidez, de aprecia-
cién de los riesgos del crédito y, en particular, de
diferencias entre las mejores firmas de valores pri-
vados bancarios o no bancarios. Una ampliacion de
dicha diferencia podria traducirse en una inquie-
tud general que lleve a los inversionistas a privile-
giar a los valores reportados como poco arriesga-
dos. Otros indicadores también muy consultados,
deben manejarse con precaucion, tal es el caso de
los indicadores de valorizacion de los activos finan-
cieros, las price earning ratios las spread ratios, las di-
ferencias entre el rendimiento de los valores en
bolsa y de los titulos de deuda... Estos indicadores,
cuyo objetivo es el de advertir una eventual sobre-
valuacidn de las cotizaciones de las acciones, pue-
den interpretarse, ya sea como precursores de la
inestabilidad financiera ya sea como factores que
pueden en un momento agravar las consecuencias
de una crisis.

I1. El papel de los bancos centrales
en la estabilidad financiera

1) La responsabilidad de los bancos centrales

El papel que juegan los bancos centrales en la esta-
bilidad financiera es legitimo: ejercer una respon-
sabilidad en materia de estabilidad monetaria es,
de por si, favorable a la estabilidad financiera. Sin
embargo estas instituciones tienen también una
responsabilidad esencial que se expresa por me-
dios diversos en los dominios primordiales de la
estabilidad financiera: la regulacion y el control
bancarios por una parte , la seguridad de los sis-
temas de pago por la otra.

En el dominio de la regulacion y del control
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bancarios, la legitimidad de las responsabilidades
de los bancos centrales, puede encontrar su fuente
en uno de los veinticinco core principles referidos
anteriormente, segun el cual el control bancario
debe estar ejercido por un organismo indepen-
diente. De ahi que la independencia de los bancos
centrales frente a todos los intereses, sean publicos
o privados, es generalmente incuestionable. Pero
su legitimidad proviene igualmente de su conoci-
miento continuo del sistema bancario y de su ex-
periencia en ese campo. En general, el banco cen-
tral goza en todos los paises de un capital de con-
fianza que muy pocos organismos han logrado al-
canzar.

Las formas por las que un banco central puede
comprometerse en el control bancario pueden ser
variadas. Si, en numerosos paises el banco ejerce
esa tarea directamente, en otros la supervision
puede estar asegurada a un organismo indepen-
diente o compartida por el banco central con otras
entidades (como en Estados Unidos). Pero, sean
cuales fueren las modalidades, es absolutamente
indispensable que el banco central esté fuertemen-
te implicado, de una forma o de otra, en el control
bancario; directamente o por vinculos con el orga-
nismo encargado de dicho control, al que propor-
ciona, en general, datos y del que logra los anlisis.
Este compromiso es uno de los ejes inamovibles de
la estabilidad financiera. Eso no significa que cons-
tituya una garantia permanente y absoluta contra
todo riesgo de mala administracién o de quiebra,
sino que no se puede pasar sin el aporte del banco
central, en particular, de su conocimiento intimo
del funcionamiento de los bancos. Ademas, en la
medida en que el banco central solo proveyese
moneda central, es por naturaleza el prestamista
en ultima instancia potencial; no es previsible que
se le aleje del seguimiento de la administracion de
los establecimientos a los que puede ser llevado pa-
ra redotarlos de liquidez.

Los bancos centrales tienen igualmente una res-
ponsabilidad importante en la concepcion, la regu-
lacion y la vigilancia de los sistemas de pago, pues-
to que el nucleo central de estos Ultimos es , como
se sefialo antes, el vector de las intervenciones en el
mercado monetario (recordemos que una de las
misiones fundamentales del seEBC es la de asegurar
el buen funcionamiento de los sistemas de pago).
La responsabilidad en materia de control bancario
proporciona un conocimiento actualizado de las si-
tuaciones individuales de las instituciones financie-
ras; éstas Ultimas contribuyen a reforzar la eficacia
de la regulacion de los sistemas de pago. Las dos
misiones estan intimamente relacionadas y se re-
fuerzan la una a la otra.

Las responsabilidades de los bancos centrales
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con respecto a los mercados estdn mas diversifica-
das. Tienen responsabilidades directas sobre el
mercado monetario y sobre los mercados de tasas e
indirectas sobre los mercados de acciones. De for-
ma general, disponen de un conocimiento del fun-
cionamiento global de los mercados que pocos or-
ganismos poseen, puesto que es un aspecto in-
herente a su mision. Los diferentes segmentos de
los mercados son, por diversas causas, tenemos en
los que se transmiten las sefiales y los efectos de la
politica monetaria. Los bancos centrales estan obli-
gados por lo tanto, al igual que con su mision en
materia de estabilidad de precios, a tener un cono-
cimiento amplio e intimo del funcionamiento de
los mercados, aunque su responsabilidad de regu-
lacion sea desigual conforme se encuentren los
comportamientos de esos mercados.

En fin, un altimo factor incuestionable acerca de
la legitimidad de la funcién de los bancos centrales
en la estabilidad financiera radica en el hecho de
que son el proveedor ultimo de moneda central, lo
gue les da una responsabilidad de primer plano en
la gestidn de las crisis financieras y en la posibili-
dad de jugar eventualmente el papel de prestamis-
tas de ultima instancia.

Los bancos centrales tienen por lo tanto, de al-
guna manera, una responsabilidad sui generis en
materia de estabilidad financiera: esa responsabili-
dad se ejerce de diferente forma, ya sea la recopi-
lacion y analisis de informacion, la supervision, la
regulacién, la supervisién de participantes de los
sistemas de pago y de los riesgos macrofinancieros,
o bien por, una contribucién eventual a la resolu-
cion de las crisis.

2) Los principales desafios

a) ¢Es optima la busqueda de la estabilidad
de precios si interfiere con consideraciones
de estabilidad financiera?

Una primera pregunta se plantea a los bancos
centrales: ;su responsabilidad en materia de
estabilidad de precios, de manejo de las tasas de
interés (por lo tanto del costo del dinero para la
economia) es compatible con su responsabilidad de
dar seguimiento a las situaciones individuales de
los bancos? La expresion de dudas acerca de dicha
compatibilidad ha sido considerada desde hace
mucho tiempo como que se entiende por si misma.
Sin embargo, desde que se han producido especu-
laciones para confrontar situaciones concretas, esa
afirmacion no resiste un andlisis. En efecto, si se-
guimos este enfoque, un conjunto entero de la
apreciacion de la estabilidad financiera, como es el
seguimiento de las instituciones financieras y los
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establecimientos de crédito, deberia salir de la ac-
cién, y de la vigilancia misma de los bancos centra-
les. Se piensa haber demostrado, anteriormente
gue un tal estado de cosas es impensable, puesto
gue la estabilidad monetaria y la estabilidad finan-
ciera son complementarias. De hecho, la estabili-
dad monetaria no crea obligatoriamente la estabi-
lidad financiera, pero es una condicién necesaria.
La nocion de “Muralla China” que se impone a
menudo entre la politica monetaria por una parte
y el enfoque microfinanciero y el seguimiento de
las situaciones individuales de bancos por la otra,
debe interpretarse con pragmatismo, puesto que
hay una interaccion total entre los aspectos macro
y micro financieros de la estabilidad financiera. En
muchas ocasiones, nadie ha dudado del hecho de
que las dos problematicas habian jugado un papel
en la accidn de los bancos centrales.

b) ¢ No deberia tener prioridad hoy en dia
la mision de estabilidad financiera
sobre la de la estabilidad de precios?

Una segunda pregunta empieza con una premi-
sa: la inflacion de los precios de los bienes casi
habria desaparecido: entonces, (no haria falta mas
bien concentrarse en la inflacién de los precios de
los activos financieros? ;no es esto un problema,
desde ahora mucho mas grave para la estabilidad
global de la economia? Es evidentemente facil de
responder a la premisa puesto que vemos que in-
dependientemente de cuales sean las causas, -alza
de precios de las materias primas, presion de la
demanda y por consiguiente presion sobre los cos-
tos, factores exdgenas, ligadas a la politica econé-
mica de algunos gobiernos-, los riesgos para los
costos finales y la inflacion subsisten. Tomando en
cuenta que lo anterior existe, ;no resulta mas difi-
cil responder a la pregunta sobre si es 0 no necesa-
ria una accion contra la inflacion de precios de los
activos financieros?

Un alza exagerada de los precios de los activos
puede hacer que corra riesgo la estabilidad finan-
ciera e, influyendo en los comportamientos, la es-
tabilidad monetaria. En Japon, al final de los afios
ochenta, el nivel extravagante de las bolsas y de los
precios de los bienes inmuebles era una amenaza
evidente para los equilibrios econémicos. En Esta-
dos Unidos, con el alza de los indices de las bolsas,
en gran parte debido a los indices de ciertas cate-
gorias de valores, un efecto de riqueza importante
alimento la demanda de los hogares. Debido a ello,
una parte de esos valores fueron adquiridos por
un endeudamiento creciente de los hogares. Se
puede constatar muy bien el potencial efecto de
una correcciéon amplia y brutal. El tamafio del
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mercado financiero estadounidense, la capitaliza-
cién bolsistica alcanzando 150% del PiB, resultd a
la vez una defensa y un factor de debilidad poten-
cial, porque el impacto sobre el equilibrio econé-
mico de la correccién de una sobrevaluacion de los
tipos se amplifico. La problematica del precio de
los activos financieros debe por lo tanto, tomarse
en consideracion muy seriamente y formar parte
de las preocupaciones de los bancos centrales. En
ese campo, las propuestas son abundantes. Algu-
nos sugieren que los precios de los activos se in-
corporen al indice de precios que se toma como
base del objetivo de estabilidad de precios, ya que
serian capaces de dar indicaciones sobre el poten-
cial de los gastos de los agentes economicos. Esta
propuesta no pareceria necesario conservarla, en
primer lugar por los problemas de medicion e
igualmente por el hecho de que tomar en cuenta el
precio de los activos financieros generaria un ries-
go de fuerte inestabilidad del indice global.

Tomar en cuenta el precio de los activos finan-
cieros (e inmobiliarios) en los indicadores usados
para definir la estrategia del banco central es un
cambio, méas oportuno. Este es un elemento que
debe completar el juicio de las autoridades mone-
tarias. El Sistema Federal de Reserva la hace impli-
citamente, en tanto que el Eurosistema la hace mas
explicitamente (los indices bolsisticos se incluyen
en el segundo “pilar” de indicadores utilizados pa-
ra la determinacion de la politica monetaria).

En fin ;se puede concebir una accion destinada
a frenar una apreciacion de la bolsa que se juzgue
excesiva? Una apreciacion tal podria ser capaz de
volver fragil al sistema financiero, y ademas crear
una avalancha de comportamiento y de demanda,
qgue alimentaban a fin de cuenta a la inflacion. Esa
eleccion es tan delicada que pudiera no estar com-
prendida en la opinién de que los precios actuales
al consumidor —el testigo de la inflacion- se porta-
rian por el momento bien. La respuesta puede ser
indudablemente positiva; las modalidades de ac-
cién podrian ademas variar, pasando de la adver-
tencia verbal hasta el manejo de la tasa de interés.
Algunas experiencias del pasado muestran que no
faltaria mucho para que la banca central no preste
servicio a la economia ni a la nacion.

De cualquier forma, esta preocupacién de que
los bancos centrales deben tener sobre el precio de
los activos financieros, ciertamente, no debe con-
ducirlos a intervenir directamente en los mercados
para estabilizar las tendencias, cualesquiera que
sean las circunstancias, para intentar frenar la
apreciacion o de impedir la caida. Una orientacion
tal seria desastrosa. En primer lugar, debido a la
profundidad de los mercados actuales los instru-
mentos de que dispone un banco central no estari-
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an a la medida del problema. Ademas, una accion
de este tipo conllevaria a un riesgo de credibilidad
ligado a un eventual fracaso y a las pérdidas finan-
cieras que podria experimentar.

¢) ¢Reduce una atmosfera financiera
en transformacion constante los margenes
de maniobras de los bancos centrales?

El medio financiero permanece en constante
transformacion: se pueden citar algunos ejemplos
que constituyen en si mismos desafios para la ac-
cion de los bancos centrales.

— La formacion de conglomerados bancarios, tan-
to nacionales como transnacionales representa
problemas a la eficacia de la politica monetaria a
la regulacion prudencial al funcionamiento
mismo de los sistemas de pago.

— EIl desarrollo de la moneda electronica, puede
ser de naturaleza que debilite mecanicamente la
accion de los bancos centrales, aun cuando su
desarrollo esté juridicamente dominado (en Eu-
ropa, la emision de moneda electronica esta re-
servada a los establecimientos de crédito) En
efecto, el crecimiento de la moneda electrénica
reduce la base del poder de los bancos centrales,
es decir la demanda de moneda central. La am-
plitud de este crecimiento levanta actualmente
una interrogacion.

— El desarrollo de la banca y de las finanzas por
Internet puede afectar las reglas prudenciales.

d) ¢Representan las lagunas en la regulacion
y la informacion financiera una
desventaja importante?

Las lagunas o insuficiencias persistentes en la
regulacién, lo mismo que en la informacion finan-
ciera, constituyen trabas para una accién eficaz. La
regulacién y la informacidén financiera son exigen-
cias que no se plantean a todos los mercados y a
sus participantes. Los mercados de cambios no es-
tan regulados, como tampoco lo estan las institu-
ciones que podrian desempefiar un papel impor-
tante en la inestabilidad financiera, los estableci-
mientos con un alto efecto de apalancamiento.
También resulta muy paradéjico que sectores tan
importantes de la actividad financiera permanez-
can opacos, a la vez que al mismo tiempo se consi-
dere que una de las condiciones de la estabilidad
financiera reside en la generalizacién de practicas
de transparencia, exigencia a la que los bancos cen-
trales se suman muy ampliamente.



El funcionamiento de los establecimientos que
tienen un alto efecto de apalancamiento ha sido
objeto de serios estudios después de las crisis fi-
nancieras de 1998, en las que muchos de ellos es-
taban implicados. La primera caracteristica de esos
establecimientos, que es la de efectuar operaciones
gue puedan alcanzar montos considerables con un
capital débil, no es ciertamente su exclusividad: los
bancos desarrollan sus operaciones igualmente en
proporciones sumamente fuertes en comparacion
con sus fondos propios. Sin embargo, una especifi-
cidad de los establecimientos considerados es la de
hacer operaciones importantes y concentradas en
ciertos sectores, en ciertos instrumentos, en ciertos
mercados. La segunda caracteristica es que los es-
tablecimientos no estdn regulados. La tercera es
que, hasta el momento, éstos ultimos han perma-
necido relativamente sin llamar la atencion. Por
ello, su influencia en los mercados puede ser con-
siderable: por la toma o la salida de posiciones,
pueden desestabilizar los mercados de tamafio
mediano y poner en juego la estabilidad de sus
contrapartes.

De todas formas es dificil hoy en dia compren-
der el problema en todos sus aspectos y tomar me-
didas concretas, ya que numerosas consideraciones
interfieren en el juicio que se puede formar sobre
la accion de esos organismos.

En el plano general, los mercados, después de
haberse situado al borde del panico a fines de
1998, han estado, a partir de ese momento, menos
erraticos y apenas algo volatiles. Lo anterior no in-
cita a disminuir la vigilancia, sobre todo porque se
constata que estos establecimientos han estado ac-
tualmente menos activos en algunos mercados, por
ejemplo, en los mercados de cambios, en los que
no se ha observado una crisis importante desde
hace dos afios. Ademas, no hay unanimidad sobre
la naturaleza de su influencia. Algunos los juzgan
tiles en cuanto a su capacidad de ser proveedores
de liquidez a los mercados; sin embargo, de hecho
son sus contrapartes bancarias las que aportan la
liquidez y no los establecimientos en si mismos;
ademas, ya no se observan mas que los mercados
en los que estos establecimientos no intervienen
tengan menos liquidez que los otros. En fin, tra-
tandose de organismos privados cuya actividad se
basa en la explotacién de informaciones asimétri-
cas, algunos estiman logico que no estén sometidos
a restricciones de transparencia muy extendidas, so
pena de perder dicho privilegio, que es una de las
condiciones de su rentabilidad. Pero es indudable
gue los establecimientos con alto efecto de apalan-
camiento contribuyen al dinamismo de algunos
mercados de capitales. Toda acciéon encaminada a
restringir su funcionamiento no se considera, lo
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tanto, forzosamente bienvenida; habiendo ademaés
otra dificultad, derivada del hecho de que los esta-
blecimientos estan en la mayoria de los casos, ubi-
cados en centros extraterritoriales.

Los lineamientos difundidos actualmente podri-
an no ser despreciables si van seguidos de las apli-
caciones correspondientes. Se ha dado a conocer
una orientacidon precisa encaminada a hacer que
las contrapartes de los establecimientos con alto
efecto de apalancamiento administren mejor sus
riesgos. Se les demandan algunas obligaciones en
materia de transparencia. Sin embargo, esta claro
gue una regulacién directa no esta aun de moda.

3) La concertacion internacional

La accion de los bancos centrales a favor de la
estabilidad financiera se efectlia cada vez mas en
relacién con los organismos internacionales o bien
dentro del marco de una concertacién internacio-
nal.

Independientemente del FMI, que juega un pa-
pel macroecondmico y macrofinanciero principal
en la resolucion de crisis, asi como el G-7, cuyas
comunidades tienen a menudo una influencia fuer-
te sobre la estabilidad financiera internacional, hay
otras tres instancias en las que los bancos centrales
participan muy activamente, ejerciendo un papel
crucial en materia de estabilidad financiera inter-
nacional:

— los tres comités situados en el entorno del G-10, a
saber; el Comité denominado “de Basilea” sobre
la regulacion y la supervision bancaria; el comité
de Sistemas de Pago y el Comité del Sistema Fi-
nanciero Global, que juega un papel de aprecia-
ciéon del riesgo macrofinanciero sobre los mer-
cados internacionales. Esas instancias represen-
tan, en sus dimensiones respectivas, el conjunto
del espectro de la estabilidad financiera interna-
cional.

— el Foro de Estabilidad Financiera, instancia
creada en 1999, cuya misién es la de vigilar la
aplicacion de los lineamientos difundidos en
materia de regulacién y de supervisidon bancaria
y de regulacion de los mercados, asi como la
forma en la que se coordinan los diferentes or-
ganismos que se encargan de ponerlos en prac-
tica.

— por ultimo, el G-20, que agrupa a los paises del
G-7 mas un numero de paises importantes califi-
cados como “sistémicos”, y cuyo objetivo, ade-
mas de la concertacién permanente es la de dar
el ejemplo en materia de respeto a los cédigos y
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estandares implementados para la prevencion
de las crisis financieras.

En esas instancias, los bancos centrales se es-
fuerzan, sobre todo, por hacer valer los puntos de
vista siguientes: la prevencion es esencial y el obje-
tivo de la estabilidad de precios no debe jamas
perderse de vista; los bancos centrales deben que-
dar implicados en la supervision bancaria; el eje
principal de la estabilidad financiera es el respeto a
los core principles. Es alrededor de esos principios
fundamentales que los programas de cédigos y de
estandares deben articularse.

Las reflexiones se concentran, ademas, en lo
gue se ha llamado la nueva arquitectura financiera
internacional, la cual pretende definir ejes princi-
pales de acciones de mejoramiento del funciona-
miento del sistema financiero internacional, a fin
de permitir una mejor prevencién de las crisis 0
bien su mejor resolucidn si por desgracia, éstas lle-
gan a producirse.

Entre los ejes de esa nueva arquitectura, existe
un amplio consenso sobre la exigencia de una libe-
ralizacion ordenada de los capitales, asi como sobre
la observancia de reglas sanas de administracion de
los estados y, en particular, de la relacién desea-
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ble entre el monto de sus reservas de divisas y el de
su endeudamiento a corto plazo.

Existen de antemano, divergencias entre los pai-
ses respecto a la naturaleza del régimen cambiario
optimo. Algunos estiman que entre la flotacién pu-
ra y los cambios rigidamente fijos (por ejemplo,
régimen de la caja de conversion), no hay solucion
creible. Otros consideran que los regimenes semi-
fijos con anclaje mas o menos suave, son validos,
en particular los que desean ver su situacién econé-
mica y financiera converger en un cuadro regional.

La cuestion del compromiso del sector privado
en la resolucién de las crisis es asimismo objeto de
divergencias, que llevan, en particular, hacia la di-
visién compartida de las funciones entre los acree-
dores privados y las instituciones financieras inter-
nacionales. Para unos, el FMI es un prestamista in-
ternacional de ultima instancia, lo que puede im-
plicar compromisos considerables e incitar a los
acreedores privados a menospreciar un estudio
efectivo de sus riesgos (caso conocido como moral
hazard) Para otros, el FMI debe jugar un papel de
“catalizador” aportando fondos seguros, pero ava-
lando también la contribucién de los otros actores
involucrados, en particular la de los acreedores
privados.
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Dolarizacién: una tarjeta de resultados

I. Introduccién

En enero del afio 2000, Jamil Mahuad, entonces
presidente de Ecuador, alarmé a sus compatriotas
al proponer la eliminacion de la moneda nacional
del pais, el sucre. A cambio, Mahuad anticipé que
el dolar americano remplazaria al sucre para todo
propésito. Dicho cambio estabilizaria la economia
ecuatoriana que zozobraba después del ldgubre
1999 que habian tenido, a la vez que ayudaria al
pais a regresar al crecimiento y a la prosperidad.
El anuncio de Mahuad fue recibido con escepticis-
mo, y un levantamiento popular lo forzo a dejar el
cargo una semana después. Pero el gobierno que
triunfo después, implementd de hecho su propues-
ta y posteriormente anuncié que el dolar america-
no remplazaria por completo al sucre en septiem-
bre de 2000.

La cuestion sigue siendo si el plan Ecuatoriano
tendra éxito, y si en general otros paises seguiran
el camino iniciado por Ecuador. Pero una cosa si es
clara: las propuestas de remplazar la moneda do-
méstica con el délar americano, o “dolarizar” la
economia, se han colocado en el centro del escena-
rio en Latinoamérica y otras regiones en desarro-
llo. Esta idea es el tema de acaloradas discusiones
en circulos politicos y académicos. Asimismo, la po-
sicibn que tomen los candidatos con respecto a la
dolarizacion, se ha vuelto un factor clave en varios
debates politicos.

* Traduce y publica el cemLA, con la debida autorizacion, el
articulo de R. Chang, profesor asociado de la Universidad Rut-
gers, e investigador en la seccion de macropolitica del Depar-
tamento de Investigacién del Banco Federal de Reserva de
Atlanta, del original con el titulo “Dollarization: a Scorecard”,
aparecido en Economic Review (Banco Federal de Reserva de
Atlanta), tercer trimestre de 2000, pp. 1-11. El autor agradece a
Marco Espinosa, Frank King, Will Roberds, George Selgin y
Ellis Tallman por sus Gtiles comentarios y sugerencias y a Mi-
chael Chriszt por su valiosa ayuda.
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Roberto Chang

El ascenso de la dolarizacion, que pasé de ser
una cuestion relativamente menospreciada, hasta
ocupar al papel de una poderosa medicina econé-
mica, es misterioso y fascinante. Implica, por
ejemplo, que en la medida en que la politica mo-
netaria de paises avanzados ha ido adquiriendo fir-
memente un respeto, las naciones en desarrollo
han llegado a creer que es mejor deshacerse de sus
propias monedas nacionales. Para ilustrar las razo-
nes de lo anterior, este articulo discutira las actua-
les propuestas en boga sobre la dolarizacion en
América Latina y otras regiones en desarrollo.

Después de describir de qué trata la dolariza-
cién, el articulo pone un énfasis especial en identi-
ficar y analizar varios argumentos a favor y en
contra de la dolarizacion, a la luz de la teoria y de
la evidencia econémica existente. Al adoptar la do-
larizacion, un pais en desarrollo aceptaria por lo
menos tres costosas consecuencias:

— EIl gobierno abandonaria las ganancias que goza
al crear dinero.

— Su banco central no actuara como prestamista
de dltima instancia de los otros bancos domésti-
cos.

— Ya no controlaria la politica monetaria nacional.

Del otro lado de la balanza, la dolarizacion po-
dria generar por lo menos dos beneficios:

— La dolarizaciéon reduciria los costos de crédito
extranjero para el pais

— Podria aumentar la credibilidad de la politica
gubernamental.

¢Valen la pena los beneficios de la dolarizacion,
frente a sus costos? El resultado no es claro. Com-
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parar la relativa significacion que tienen los costos
y beneficios enlistados, implica muchas dificulta-
des. El articulo analiza estas cuestiones y al seguir
avanzando en la lista, se encuentra que los pro-
blemas de medicion se vuelven considerablemente
mas grandes. La conclusion es que es notable como
se ha desarrollado la creencia popular de que la
dolarizacién es una reforma deseada, a pesar de la
incertidumbre generalizada acerca de sus mejoras
econdémicas.

I1. Dolarizacion oficial: ;qué es y qué no es?

La mayoria de las naciones tienen su propia mo-
neda, pero en un ndmero de paises, el ddlar esta-
dounidense es también usado ampliamente como
medio de pago, como guarda-valor y como unidad
de cuenta. Este fenédmeno, que podria llamarse do-
larizacion no oficial, se manifest6 en los afios
ochenta en algunas economias que experimenta-
ron una inflacién rapida. Mientras las tasas de in-
flacion en México, Israel, Pera y otros paises alcan-
zaron triples digitos, los residentes nacionales
aprendieron a protegerse a si mismos en contra de
la pérdida en el poder adquisitivo de sus monedas
nacionales al cambiarse al dolar. Al pasar el tiem-
po, los gobiernos de estos paises validaron la dola-
rizacion no oficial al permitir a los residentes abrir
cuentas bancarias denominadas en délares y al in-
cluir los délares en la circulacidon y en depdsitos en
ddlares en sus propias estadisticas monetarias. A
pesar de la creciente importancia de la dolariza-
cién, la atencion hacia ésta siguié estando dentro
de una relativamente pequefia y méas que nada lite-
ratura académica.' No obstante, este estado de co-
sas cambio con la secuencia de las crisis en algunos
mercados emergentes, que empezaron con la
mexicana en 1994-95 y continuaron con la crisis de
1997-98 en Asia, Rusia y Brasil. La observaciéon de
que las devaluaciones dramaticas y costosas de las
monedas nacionales eran normales en la mayoria
de las crisis, llevo a una nueva busqueda de arre-
glos cambiarios alternativos. La dolarizacion oficial
emergié entonces como una posibilidad inquietan-
te y factible. Pero su popularidad crecio después de
gue el presidente Carlos Menem de Argentina
anuncio al principio de 1999 que estaba seriamen-
te considerando el plan de la dolarizacion.

¢{Qué implicaria realmente la dolarizacion ofi-
cial para Argentina, Ecuador y otros paises simila-
res en desarrollo? En contraste a muchas otras re-

! Para conocer la literatura existente antes de la crisis de
México de 1994, véase Chang (1994) y las referencias que con-
tiene.
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formas econémicas, las propuestas de dolarizacion
recientes son muy simples. Esencialmente, son dos
los cambios que tendran que decretarse.

— La base monetaria doméstica, es decir toda la
moneda local (monedas y billetes) en circulacion
mas las reservas de efectivo en las bovedas de los
bancos, se cambiaran por billetes en ddlares a
algun predeterminado tipo de cambio y luego se
destruiran. En Ecuador, por ejemplo, el banco
central esta actualmente pagando un ddlar por
cada veinticinco mil sucres, ya sea que se pre-
senten en monedas o billetes.

— Todos los contratos denominados en moneda
local seran transformados en contratos en déla-
res estadounidenses, también a tasas de conver-
sion predeterminadas (que pueden, aunque no
necesariamente, igualar la tasa de monedas y bi-
lletes). En particular, los depésitos bancarios en
monedas locales, se convertirian en depositos
denominados en doélares y seran pagados en do-
lares.

Hay que enfatizar particularmente tres caracte-
risticas de este esquema. Primera, la dolarizacion
seria unilateral. Ecuador no pidié permiso al go-
bierno estadounidense para la implementacién del
esquema, ni tampoco tenia que hacerlo. Segundo,
y como consecuencia, conforme a este plan, un go-
bierno abandonaria cualquier poder para conducir
politicas monetarias independientes y aceptaria
implicitamente las decisiones del Sistema Federal
de Reserva (SFR), de Estados Unidos. La decision
de Ecuador sobre la dolarizacién no levantd ni una
voz ni un voto en el Comité de Mercado Abierto
Federal. Tercero, la moneda nacional sera comple-
tamente remplazada por el ddlar, no s6lo por un
equivalente en délares.

Estos aspectos son dignos de destacar porque
colocan a la dolarizacion aparte de algunas otras
alternativas.? Por ejemplo, en vez de buscar la do-
larizacion unilateralmente, un pais en desarrollo
podria tratar de negociar un tratado de asociacién
monetaria con Estados Unidos. Tal tratado le daria
derecho al pais dolarizado a obtener algunas trans-
ferencias del gobierno estadounidense (y a fin de
cuentas del contribuyente americano) como com-
pensacion por la pérdida de independencia de
politica monetaria. Una alternativa mas redon-
deada seria negociar una union monetaria similar
al Sistema Monetario Europeo actual. En una
unidn monetaria, Estados Unidos y el pais en desa-

2 VVease Berg y Borensztein (2000) para obtener una discu-
sion mas detallada.
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rrollo, acordarian tener una moneda comun, que
podria ser el délar estadounidense y una autoridad
monetaria comun. Por lo tanto, el pais en desarro-
llo presumiblemente ganaria algan control sobre
decisiones de politica monetaria.

Ha quedado claro que ni un tratado de asocia-
cién monetaria, ni una unién monetaria, se logra-
rian sin prolongadas y complejas decisiones entre
el gobierno estadounidense y el de los paises en
desarrollo involucrados. Como consecuencia algu-
nos paises en desarrollo, guiados por Argentina, se
han movido casi totalmente hacia la dolarizacién y
para ello establecieron un sistema de junta mone-
taria. En una junta monetaria “pura” el banco cen-
tral esta listo para comprar o vender ddlares esta-
dounidenses a cambio de moneda doméstica a un
tipo de cambio fijo, ademas, la junta monetaria no
emite moneda doméstica a cambio de activos en
moneda local. Este compromiso tiene, a su vez, la
garantia de ser permanente debido a que el monto
de moneda nacional en circulacion estd completa-
mente respaldado por los délares estadounidenses
en poder del banco central. Este arreglo no elimi-
na la moneda local, pero la hace, en principio
completamente equivalente al délar estadouniden-
se. Este seria el resultado en Argentina si los po-
seedores de pesos argentinos estuvieran 100% se-
guros de que el Banco Central de la Republica Ar-
gentina siempre pagaria un ddlar por cada peso en
circulacién.® Si de hecho un gobierno puede hacer
qgue la moneda doméstica sea un perfecto sustituto
del dolar estadounidense al establecer una junta
monetaria, ;cudales son las ganancias adicionales de
una dolarizacién? Por otra parte, si dolarizar la
economia es tan sencillo ;por qué no simplemente
hacerlo? La respuesta a ambas preguntas, por su-
puesto, es que la dolarizacién puede tener costos al
igual que beneficios, y es hacia ellos a donde se di-
rigird ahora esta discusion.

I11. La cuestion del sefioreaje

Un pais que se estd comprometiendo con una do-
larizacion oficial, naturalmente tendra que destruir
su moneda domeéstica. Este hecho ha sido utilizado
por algunos para argumentar en contra de la dola-
rizacion, basdndose en la cuestion del orgullo na-
cional, los simbolos, las tradiciones y aspectos na-

3 El sistema de Argentina, llamado Ley de Convertibilidad,
parte de una Junta Monetaria “pura” en varios aspectos. Por
ejemplo, hasta una tercera parte de las reservas del banco cen-
tral que respaldan la base monetaria pueden estar mantenidas
en la forma de bonos gubernamentales argentinos. Para una
discusion completa, véase Hanke y Schuler (1999) que también
argumentan por un movimiento hacia la dolarizacién oficial.
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cionales similares. Aun cuando tales argumentos
pueden ser politicamente efectivos su significado
econdémico es virtualmente imposible de evaluar.
Tal vez como consecuencia, los economistas han
evadido el debatir estos factores politicos. En vez
de ello, la teoria econdmica identifica otras razones
del por qué es costoso para una nacién eliminar su
moneda nacional. Algunas de las pérdidas pueden
ser cuantificadas enseguida y resultan ser significa-
tivas en la practica.

La primera fuente de pérdidas de la dolariza-
cién es lo que se llama sefioreaje. El derecho a emi-
tir una moneda nacional es valioso para un go-
bierno, porque la moneda recién acufiada puede
ser usada para intercambiarla por bienes y servi-
cios. Por ejemplo, pesos recién emitidos, que no
cuesta practicamente nada el producirlos le permi-
ten al Banco de México pagar la compra de bienes
o divisas, asi como también para otorgar créditos a
los bancos domésticos. Esto es lo que los economis-
tas quieren decir cuando indican que un gobierno
recolecta ganancias cuando emite moneda domés-
tica o, en otras palabras, que extrae de la economia
ganancias de sefioreaje.

Un pais dolarizado abandonaria estos ingresos
por sefioreaje, que, a su vez, se le acumularian al
gobierno estadounidense. Para los paises en desa-
rrollo, la pérdida puede ser grande. Para ilustrar
lo anterior se ha calculado lo significativo que son
estas ganancias anuales de sefioreaje, para Argen-
tina, Brasil y México. En el caso de Argentina y
México el periodo es de 1993 a 1997, y en el de
Brasil es entre 1995 a 1997 (la diferencia es que
para Brasil los afios previos son anormalmente
turbulentos).*

La gréafica I muestra el flujo real de las ganan-
cias de la emision de moneda nacional dado por el
incremento de la base monetaria nacional en un
afio, ambos en términos de ddlares estadouniden-
ses y como un porcentaje del producto interno
bruto (P1B) del pais. Conforme a ello la gréafica
muestra que la ganancia de sefioreaje por afio ha
sido un tercio de 1% del producto interno bruto en
el caso de Argentina, o de 1.2 mil millones de dé-
lares por afio. En contraste, estas ganancias en
Brasil han estado cercanas al 1.3% del producto in-
terno bruto, o el equivalente a 10 mil millones de
ddlares por afio.

En otras palabras, después de hacer las correc-
ciones correspondientes al tamafio relativo de las
economias brasilefia y argentina, la transferencia
del sefioreaje de Brasil a Estados Unidos por la do-
larizacidn seria mas de tres veces mayor que la co-

* El método para calcular los ingresos de sefioreaje es el de
Fisher (1982).
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rrespondiente transferencia de Argentina a Esta-
dos Unidos. Estas cifras explican tal vez por qué la
idea de la dolarizacion ha sido claramente mas po-
pular en Argentina que en Brasil. México viene a
ser un caso intermedio: las ganancias anuales de se-
fioreaje conforman nueve decimos de un 1% del PiB,
es decir alrededor de 3.8 mil millones de dolares.

GRAFICA I. FLUJO DE INGRESOS POR SENOREAJE CO-
MO PORCENTAJE DEL PIB (en miles de millones de ddlares
de Estados Unidos)
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FUENTE: International Financial Statistics.

Las diferentes magnitudes del sefioreaje en Ar-
gentina, Brasil y México reflejan los diferentes
grados en los que sus gobiernos se han apoyado en
la creacion de moneda para financiar sus presu-
puestos. La grafica Il muestra que la creacion de
moneda es solamente del 1.7% del ingreso guber-
namental total en Argentina. Es por ello que la
pérdida de sefioreaje no requeriria de un ajuste
fiscal mayor en este pais. Pero en Brasil, la crea-
cién de moneda nacional genera casi el 9% de los
ingresos gubernamentales. Como consecuencia, la
dolarizacién requeria que Brasil encuentre nuevas
y significativas fuentes de ingresos fiscales o redu-
cir drasticamente los gastos gubernamentales. Por
su parte, los efectos fiscales no serian asi de gran-
des en el caso de México, en donde el sefioreaje as-
ciende a casi el 4.7% de los ingresos gubernamen-
tales totales.

Las cifras recién mencionadas se refieren a lo
gue se le llama sefioreaje en flujo, a saber: la canti-
dad de recursos que Argentina, Brasil y México
tendrian que transferir a Estados Unidos cada afio,
para poder obtener billetes denominados en doéla-
res. Adicionalmente a estas transferencias anuales,
la dolarizacion requerird cambiar la cantidad exis-
tente de moneda domeéstica en circulacién por doé-
lares estadounidenses, representando un costo adi-
cional inicial igual al valor en délares de la moneda
doméstica en circulacion. La grafica 111 muestra
la magnitud de este costo inicial. Para los tres paises
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GRAFICA I1.FLUJO DE INGRESOS POR SENOREAJE COMO
PORCENTAJE DE LOS INGRESOS GUBERNAMENTALES
TOTALES (en miles de millones de délares de Estados Unidos)
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FUENTE: International Financial Statistics.

analizados, el costo es sustancial, entre 2 y 4% del
PIB. EI menor costo relativo para Brasil refleja una
menor demanda de moneda nacional, lo que es na-
tural debido a que la hiperinflacién fue percibida
como una amenaza, hasta hace poco tiempo. Néte-
se que el costo, cuando se expresa en cantidades
absolutas en ddlares es muy similar en los tres ca-
sos (14 y 15 mil millones de délares).

GRAFICA I1l. COSTO DE REEMPLAZAR LAMONEDA DO-
MESTICAEN CIRCULACION POR DOLARES DEESTADOS
UNIDOS (en miles de millones de délares de Estados Unidos)
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FUENTE: International Financial Statistics.

La conclusidn es que la dolarizacién implicaria
una gran transferencia de sefioreaje de un pais do-
larizdndose hacia Estados Unidos. En el caso de
Argentina, la transferencia se pagaria principal-
mente de una vez en tanto que en el caso de Brasil
la transferencia se pagaria fundamentalmente en el
transcurso del tiempo. En el caso de México, pare-
ce que se trata de un punto intermedio. Las canti-
dades involucradas son claramente identificables y
de un célculo relativamente directo.’

° Incidentalmente, las cantidades en la grafica 111 podrian
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Aun los més ardientes defensores de la dolariza-
cién, admiten que la pérdida del sefioreaje es una
importante desventaja. Para mitigar sus efectos, se
ha sugerido que una nacién que opté por dolari-
zarse, deberia hacer negociaciones con Estados
Unidos para recuperar algo del ingreso implicado
por sefioreaje. Sin embargo, vale decir que hay po-
cas razones para estar optimistas acerca de los pros-
pectos que tengan negociaciones en el corto plazo.

Cabe hacer una advertencia importante. La dis-
cusion ha asumido implicitamente, que la pérdida
de ingresos por sefioreaje es costosa. Ese supues-
to se acepta usualmente aun por los impulsores de
la dolarizacion, pero es un supuesto discutible. En
particular, se ha argumentado que la pérdida de
sefioreaje podria ser benéfica si llega a forzar a un
gobierno irresponsable a elegir politicas sanas
rompiendo con su costumbre. El argumento basi-
co se retoma posteriormente en este articulo. Por
el momento basta hacer notar que la pérdida de
sefioreaje seria costosa aun si el gobierno fuera
completamente responsable. En tal caso, sin em-
bargo, el célculo de la pérdida de sefioreaje por la
dolarizacién deberia basarse en la tasa de inflacion
que escogiera dicho gobierno, que podria ser me-
nor que la inflacion pasada (véase Chang y Velas-
co, 2000a).

1V. Prestamistas de Ultima instancia

Un segundo aspecto acerca de la dolarizacién ofi-
cial es el hecho de que el banco central ya no fun-
gird como prestamista de Ultima instancia para el
sistema bancario doméstico. Un prestamista de Ul-
tima instancia es una institucién que esta prepara-
da para otorgar crédito a los bancos en el caso de
gue experimenten una repentina demanda de li-
quidez como las que se dan cuando hay corridas
bancarias. Tal institucién es crucial en un sistema
de bancos con reservas fraccionadas, a fin de ga-
rantizar a los depositantes bancarios y a los acree-
dores de corto plazo que sus titulos sobre los ban-
cos quedaran resguardados en el caso de que qui-
sieran hacerlos liquidos. Si no hay prestamistas de
Gltima instancia, las crisis de confianza en las crisis
bancarias, se vuelven més probables y son més da-
fiinas, cuando se dan.®

[
tomarse no s6lo como los costos iniciales de la dolarizacion sino
también como la ganancia potencial de reintroducir una mo-
neda nacional en una economia dolarizada. En otras palabras,
estas cantidades son una medicién de la tentacién de renunciar
a las promesas implicitas en el sentido de que la dolarizacion es
una reforma permanente.

La historia de Estados Unidos, de hecho, proporciona un
buen ejemplo de la importancia que tiene el prestamista de ul-
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No obstante, el costo asociado es dificil de cuan-
tificar. Hay una razén para ello, ya que el costo
depende del sistema que estd remplazando la dola-
rizacion. En Argentina, por ejemplo, la dolariza-
cién remplazaria un sistema de junta monetaria.
Sin embargo, tal como lo han mostrado formal-
mente Chang y Velasco (2000c) un banco central
no puede actuar efectivamente como prestamista
de Ultima instancia si esta fijando la tasa de interés,
como pasa en un sistema de junta monetaria. En
otras palabras, pasar de una junta monetaria a la
dolarizacién, no cambiaria la habilidad de un ban-
co central de actuar como prestamista de Ultima
instancia; en primer lugar, esa habilidad no existe.
Por otra parte, en paises con tipos de cambio flexi-
bles, como Brasil y México, el banco central puede
actuar como prestamista de ultima instancia. La
dolarizacién puede, por lo tanto, ser mas costosa
en estos casos por la necesidad de implementar un
arreglo opcional.

Ademas, la dolarizacion (o, por esa cuestion una
junta monetaria o un sistema de tipo de cambio fi-
jo) no implicaria la completa ausencia de un pres-
tamista de ultima instancia, sélo que el banco cen-
tral no puede desemperiar ese papel. Se abre toda
una serie de alternativas para un pais dolarizado.
El gobierno podria implementar lateralmente un
fondo liquido para prestar a los bancos en una cri-
sis. Otra posibilidad seria que el gobierno asegura-
se lineas de crédito del extranjero sobre las que se
podria girar en el caso, y s6lo en el caso, de una
crisis bancaria. Argentina, de hecho, ha estado si-
guiendo una estrategia de este tipo desde el efecto
tequila en 1995. Sin embargo, ambas alternativas
son mas costosas que permitir que el banco central
funja como prestamista de Ultima instancia y existe
un debate considerable sobre la forma de calcular
en la practica dicho costo.

Argentina proporciona un excelente ejemplo
sobre estos puntos. En 1995, siguiendo la crisis
mexicana de diciembre de 1994, el sistema banca-
rio argentino cay0 en presiones intensas; en parti-
cular, hubo una liquidacion masiva de depositos
domeésticos, generada por las crecientes expectati-
vas de quiebras bancarias. Debido a que Argentina
se comprometié con un sistema de junta moneta-
ria, el banco central no podria ayudar a los bancos
domeésticos proporcionandoles crédito de emer-
gencia. En otras palabras, las reglas de una junta
monetaria no permitieron entonces (ni lo hacen
ahora) que el banco central actde libremente como
prestamista de Ultima instancia.

o

tima instancia. Mirén (1986) y otros has registrado que los pa-
nicos bancarios se volvieron menos frecuentes después de
haberse establecido el Sistema Federal de Reserva.
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En 1995 la situacion se salvo gracias a un paque-
te de rescate orquestado por el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial. Después de ese
susto, el gobierno argentino aseguro lineas de cré-
dito por parte de los bancos privados extranjeros
para utilizarse en caso de una emergencia. Este
acuerdo ayuda claramente a remplazar al presta-
mista de Gltima instancia, pero ciertamente no es
gratuito. Argentina debe pagar una prima por lo
que es esencialmente una opcidn para pedir pres-
tado. Ademas, no esta claro si las lineas de crédito
son lo suficientemente grandes para remplazar lo
que el banco central podria hacer como prestamis-
ta de dltima instancia. En particular, tal como lo
enfatizan Chang y Velasco, en una crisis, los ban-
cos podrian necesitar suficiente ayuda de liquidez
para cubrir todas sus demandas y obligaciones. Pa-
ra ser efectivas, las lineas de crédito argentinas po-
drian por lo tanto, necesitar ser mucho mas gran-
des de lo que son actualmente.

Podria ser ilustrador intentar al menos un célcu-
lo muy burdo del costo de la estrategia argentina.
En 1996, la linea de crédito privada argentina al-
canz6 6 100 millones de ddlares de Estados Uni-
dos, al costo de 18 millones de dolares de Estados
Unidos, anuales (cerca del 0.3%). Suponiendo que
esta tasa se mantenga igual, el costo total de la es-
trategia dependerad de qué tan grande sea una li-
nea de crédito “suficiente”. A finales de 1999 el M,
de Argentina (la suma de los pasivos monetarios y
cuasimonetarios de su sistema bancario) era de
88 200 millones de ddlares. Puesto que Argentina
tenia 26 500 millones en reservas internacionales,
los pasivos liquidos netos del sistema bancario se-
guramente casi alcanzaban el monto de 88 200 mi-
llones de ddlares menos 26 500 millones de ddla-
res, es decir 51 700 millones de ddlares. A un 0.3%
al afio, una linea de crédito suficientemente grande
para cubrir esa cifra en su totalidad costaria algo
mas de 150 millones de dolares al afio. Aunque es-
ta no es una cifra despreciable, es sélo una peque-
fia fraccion del piB de Argentina.

Por supuesto que el calculo realizado podria re-
finarse de varias formas. Sin embargo, el punto tie-
ne dos aspectos. En primer lugar remplazar el
banco central doméstico a base de un enfoque de
linea de crédito al estilo argentino, tendria conse-
cuencias negativas para la dolarizacion. En segun-
do lugar, el costo puede calcularse explicitamente.
Para Argentina el costo se torna relativamente me-
nor y es mucho mas pequefio que el asociado a la
pérdida de seforeaje.

Para finalizar la discusién de la estrategia argen-
tina, deberia notarse que permanecen aun sin re-
solver preguntas de valor significativo. A saber:
iseran suficientemente confiables los bancos invo-

Boletin del CEMLA, ene-mar 2001

lucrados como para cumplir con sus obligaciones
en momentos de crisis en lugar de desentenderse
de ellas? (quién hara cumplir los contratos entre
Argentina y los bancos acreedores? Y ;quién ase-
gurara que los acreedores mismos tengan acceso a
la liquidez necesaria?

V. Pérdida de la politica monetaria
independiente

En general, estd ampliamente aceptado que, en las
economias modernas, las condiciones en el merca-
do de dinero doméstico son determinantes esencia-
les de los resultados macroeconémicos. Hay con-
troversia acerca de cual es el concepto de “dinero”
relevante para el analisis. Sin embargo, cualquiera
gue sea ese concepto, debe incluir al menos, la base
monetaria, es decir, la moneda local en circulacién
y en las bovedas bancarias. A base de controlar la
base monetaria, un banco central afecta al mercado
de dinero interno y, consecuentemente, puede te-
ner un impacto sobre la inflacion y la actividad real
(ajustada en funcién de la inflacién). Con la dolari-
zacion oficial, el banco central interno ya no ten-
dria mas acceso a su herramienta clave de politica,
es decir, la base monetaria. En este sentido, sim-
plemente no habra una politica monetaria sobera-
na.

Que la pérdida de autonomia monetaria sea al-
go costoso en la practica, es un hecho controver-
sial. Eso puede surgir como una sorpresa, particu-
larmente para los lectores que creen en la efectivi-
dad de la politica monetaria. Sin embargo, tal co-
mo mostrara esta argumentacion, se ha planteado
que la pérdida de la politica monetaria indepen-
diente no conllevaria esencialmente ningdn costo
para las economias en desarrollo.

Hay muchos aspectos en esta discusion, uno de
ellos se relaciona, al igual que en el Gltimo caso del
prestamista de Ultima instancia, con el sistema con
el que se compara la dolarizacién. Si la dolariza-
cién se considera una alternativa a la junta mone-
taria, como en el caso de Argentina, entonces la
pérdida de independencia monetaria no es algo
gue deba considerarse, ya que en una junta mone-
taria, de todas formas no hay tal independencia. El
asunto de la independencia emerge solo si la dola-
rizacion se compara con la flexibilidad cambiaria.

Aun en ese caso, hay quienes argumentan que el
asunto es discutible. Por ejemplo, Hausmann y
otros (1999) han observado que en respuesta a las
crisis de los mercados emergentes de 1997-98, las
tasas de interés fueron la variable dltima en los
paises con los sistemas cambiarios mas rigidos. Al
mismo tiempo, los tipos de cambio se movieron
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muy poco en los paises con sistemas cambiarios
flexibles. Hausmann y otros atribuyen esta combi-
nacién al hecho de que, en este periodo, los paises
con tipos de cambio flexibles elevaron sus tasas de
interés agresivamente para defender sus monedas.
Por lo tanto, afirman que los “bancos centrales la-
tinoamericanos usaron su flexibilidad cambiaria
muy escasamente, aun cuando formalmente floten
o tengan bandas amplias” (1999), p. 7. La implica-
cién es que cualquier pérdida que se tenga en la
politica de apalancamiento, con la dolarizacion se
vuelve poco importante, ya que no sera usada aun
en el caso de que los tipos de cambio fueran flexi-
bles.

Sin embargo, el hecho de que los bancos centra-
les traten de suavizar las fluctuaciones cambiarias,
no es un argumento a favor de fijar los tipos de
cambio, ni de las juntas monetarias, ni de la dola-
rizacion. Tal comportamiento, ni es inconsistente
con los tipos de cambio flotantes ni es subéptimo
en principio. Mas aun, se puede mostrar que aun-
que la estabilizacion cambiaria no sea un objetivo
primordial del banco central, los instrumentos
monetarios —y consecuentemente la tasa de inte-
rés— todavia tendran que reaccionar ante los tipos
de cambio. Esta reaccion se producira porque, tal
como lo plantean Chang y Velasco (2000b), los
movimientos cambiarios actuales llevan informa-
cién util para predecir las futuras variables objetivo
tal como el empleo o la inflacion futuros.

Tal vez deba considerarse mas importante, por
ejemplo, que en un estudio reciente de Ghosh y
otros (1997) se presenta evidencia convincente de
que los sistemas cambiarios mas rigidos producen
fluctuaciones mas grandes en la produccién y el
empleo y tal vez menos crecimiento. El cuadro 1
resume las implicaciones para los paises en desa-
rrollo. Compara a los paises en desarrollo con sis-
temas cambiarios vinculados, flotantes e interme-
dios en funcién de su comportamiento econémico.
Este ultimo estd medido por el nivel y la volatilidad
de la inflacion, del crecimiento y del empleo frente
al promedio de todos los paises. Por lo tanto, el
ndmero a la izquierda de la primera fila, 0.00, in-
dica que los paises en desarrollo con sistemas cam-
biarios vinculados crecieron en promedio, a la
misma tasa que la de un pais tipico. En contraste,
el tercer nimero de la primera fila, 0.50, indica
que los paises en desarrollo con tipos de cambio
flotantes crecieron, en promedio, anualmente
medio punto porcentual méas rapido que el pais
tipico.

Del cuadro 1 se desprende que los regimenes
cambiarios flotantes han disfrutado de un creci-
miento mas rapido y menos volatil en su produc-
cion y empleo que los regimenes de tasa fija. El
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costo de este logro ha sido una inflacion mas varia-
ble y sustancialmente mas alta. Estos resultados son
consistentes con el punto de vista que concibe que
las tasas de cambio flexibles permiten a los gobier-
nos amortiguar el impacto de los chequeos exdge-
nos sobre la produccion y el empleo, aun al costo
de generar inflacién. Sin embargo, el hecho de que
los tipos cambiarios flexibles permitan la existencia
de una compensacién parece irrefutable.’

CUADRO 1. PAISES EN DESARROLLO: REGIMENES
CAMBIARIOS Y DESEMPENO MACROECONOMICO?

Promedio para varios regimenes

cambiarios
Vinculados  Intermedios  Flotantes

Crecimiento del producto

Nivel 0.00 0.70 0.50

Volatilidad 0.08 -0.80 -0.52
Volatilidad de empleo 0.05 0.01 -0.32
Tasa de inflacién

Nivel -2.90 -0.10 3.80

Volatilidad -1.74 0.53 1.67

FUENTES: Goldfajn y Olivares (2000), basado en Ghosh y
otros (1997).

# Para los paises con cada tipo de régimen cambiario, las ci-
fras son el promedio porcentual de la desviaciéon del promedio
de todos los paises.

La pegunta que queda pendiente es determinar
si vale la pena tener esa compensacion. El costo ne-
to asociado a la pérdida de independencia moneta-
ria depende, a fin de cuentas del valor de contar
con el nivel de precios mas estable que proporcio-
na la dolarizacion en términos del logro de un
comportamiento maés satisfactorio de la produccién
y del empleo asociados a los tipos cambiarios flexi-
bles. La respuesta no es clara y probablemente de-
penda de las caracteristicas especificas de los paises
individuales.

V1. ¢(Bajaré la dolarizacion el costo del crédito?

Hasta este momento, la discusién ha planteado
una serie de costosas consecuencias de la dolariza-
cion oficial. No obstante, la dolarizacién tiene as-
pectos favorables, tal como uno debe suponer. Uno

7 se puede argumentar que la informacion del cuadro 1 es
consistente con un punto de vista diferente, a saber: que las ca-
racteristicas econdmicas determinan los regimenes cambiarios y
no viceversa. El caso anterior es sostenible si, en particular los
paises de baja inflacién estan mejor capacitados para mantener
tipos de cambio vinculados. Sin embargo, Gosh y otros (1997)
investigan esta posibilidad de “causalidad inversa” y concluyen
que tiene pocas diferencias en términos de sus resultados.
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de ellos es que el riesgo de la devaluacion moneta-
ria no existe porque desaparece la moneda domés-
tica. Como consecuencia de ello, los que propug-
nan por la dolarizacion argumentan que el costo
del crédito externo para dolarizar al pais bajara,
estimulando con ello la inversion y el crecimiento
econémico.?

Sin embargo, el hecho de que la dolarizacion re-
sulte en un costo de crédito inferior no es algo tan
claro como pudiera parecer a primera vista. Con-
sidérese qué es lo que determina la tasa de interés
a la que un residente de un pais desarrollado debe
pagar por pedir prestado en el mercado mundial.
Si el préstamo estd denominado en dolares de Es-
tados Unidos hay a menudo una diferencia o un
diferencial entre la tasa cargada a dicho prestatario
y la tasa que los prestamistas cargarian en caso
contrario a prestatarios estadounidenses similares.
Esa diferencia es la que se llama riesgo de incum-
plimiento o riesgo soberano. Refleja la posibilidad
de un incumplimiento de un pais en desarrollo con
respecto a su deuda externa. Tal posibilidad in-
crementa el costo del crédito para todos los agen-
tes domésticos. Aun si el incumplimiento sélo lo
puede declarar el gobierno con respecto a la deuda
oficial, es muy probable que los residentes domés-
ticos también dejen de pagar sus obligaciones indi-
viduales o tengan dificultades para hacerlo.’

Si el préstamo no estd denominado en dolares
sino en moneda domeéstica, puede haber un com-
ponente o un diferencial adicional que compense a
los prestamistas de la moneda doméstica. En otras
palabras, el diferencial debe también incorporar
un riesgo de devaluacién.

Toda vez que la dolarizacion puede implicar la
eliminacion de la moneda nacional, no habra en
adelante préstamos en moneda doméstica y en este
sentido el riesgo de devaluacion desaparecera. Sin
embargo, no necesariamente se desprende de ello
que el costo del crédito vaya a ser menor para los
residentes domésticos. En lugar de ello, aquellos
que tuvieron la opcién de pedir préstamos en mo-
neda domeéstica antes de la dolarizacién se veran
forzados a tomar préstamos en délares a cambio.
Por lo tanto, si todo lo demas permanece constan-
te, la dolarizacion actuard en detrimento de esos
prestatarios ya que, antes de la dolarizacién, pre-
sumiblemente ellos pudieron haber pedido prés-
tamos en dolares pero habian escogido no hacerlo.

8 por ejemplo, Hanke y Schuler observan, “El principal be-
neficio de la dolarizacion (en Argentina) seria el de las tasas de
interés reducidas” (1999), p. 407.

9 Este seria el caso si, en particular, el incumplimiento del
gobierno va acompafiado con restricciones cambiarias y contro-
les al capital, limitando el acceso del sector privado a las divisas
duras.
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La esperanza de los defensores de la dolariza-
cién, sin embargo, es que la desaparicion del riesgo
de devaluacion también reducira el riesgo sobera-
no y por lo tanto resultara en menores tasas de in-
terés en délares. Hay dos razones por las que lo
anterior puede ocurrir. En primer lugar, los resi-
dentes domeésticos o el gobierno a menudo tienen
pasivos en moneda extranjera pero ingresos que
dependen del valor de la moneda doméstica. En-
tonces, una devaluacion de la moneda incrementa
el valor relativo de los pasivos, causando quiebras
domeésticas. La situacion que implica la no corres-
pondencia monetaria entre activos y pasivos, pre-
sumiblemente se evitaria con la dolarizaciéon. En
segundo lugar, un gobierno comprometido a de-
fender el valor de la moneda doméstica puede re-
currir a controles de capital para resguardarse de
ataques especulativos. Los controles de capital
pueden, a su vez, forzar a los prestatarios domésti-
cos a incumplir con sus deudas externas.

Sin embargo, también es posible que la elimina-
cién del riesgo de devaluacion pueda incrementar,
en lugar de reducir, el riesgo soberano. En parti-
cular, Chang y Velasco (2000c) mostraron que, en
un modelo tedrico, una junta monetaria o una do-
larizacion oficial puede “tener éxito”, en eliminar
devaluaciones. Sin embargo, tal éxito se logra a
costa de impedirle al banco central actuar como
prestamista de ultima instancia de los bancos do-
mésticos e implica la posibilidad de quiebras ban-
carias. En contraste, un sistema de tipos de cam-
bio flexibles permite al banco central crear crédito
interno para ayudar a los bancos en caso de pro-
blemas y eliminar las costosas corridas especulati-
vas. La implicacion, si los bancos domeésticos tie-
nen deudas externas, es que los tipos de cambio
flexibles, pueden ayudar a reducir el riesgo de in-
cumplimiento de esas deudas. Un mecanismo dife-
rente, enfatizado por Berg y Borensztein (2000) es
qgue una devaluacion puede tener efectos econémi-
cos expansionistas, que podrian mejorar los ingre-
sos fiscales y reducir las presiones por incumpli-
miento.

Desafortunadamente, la evidencia empirica no
es muy util para aclarar si la dolarizacion reduciria
el riesgo soberano. Para ilustrar las razones del por
qué, la grafica 1V muestra mediciones del riesgo
soberano en Argentina, Brasil, México y Peru du-
rante la segunda mitad de 1998 y todo 1999. El
riesgo soberano se mide por la diferencia entre el
rendimiento de los bonos Brady de cada pais y el
rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos a cinco afios. La grafica muestra una rela-
cién no perceptible entre el riesgo soberano y el
hecho de que los tipos de cambio sean fijos o flexi-
bles. Argentina mantuvo una junta monetaria y pa-
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ra la mayor parte del periodo tuvo que pagar un
diferencial soberano mayor que el de México o Pe-
rd, que mantuvieron, ambos, tipos de cambio
flexibles. Por otra parte, el diferencial argentino
era menor que el de Brasil, aun después de que
Brasil se paso a un régimen de tipo flexible a prin-
cipios de 1999. Ademas, la grafica muestra que los
spreads soberanos de los cuatro paises se movieron
igual después de la crisis rusa de agosto de 1998 y
de la devaluacion brasilefia de enero de 1999. Por
lo tanto la grafica subraya el hecho de que, en gran
medida, los movimientos del diferencial soberano
reflejan choques que afectan a los paises en desa-
rrollo en su conjunto, independientemente de sus
regimenes cambiarios.

GRAFICA IV. RIESGO SOBERANO
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del Tesoro de Estados Unidos a cinco afios.

FUENTE: International Financial Statistics.

Las observaciones anteriores aplican aun en el
caso de Panama, que ha estado oficialmente dolari-
zado desde 1904. Berg y Borensztein (2000) desta-
can, en particular, que el diferencial soberano pa-
namefio ha sido muy similar al de Argentina y es-
tuvo fuertemente afectado por las crisis asiatica,
rusa y brasilefia. A su vez, Goldfajn y Olivares
(2000) documentan que en 1998 y 1999 el diferen-
cial soberano panamefio era considerablemente
mayor que el que pagaba Costa Rica, que mantenia
un sistema de tipo de cambio flexible.

Uno puede discrepar con la evidencia reciente-
mente presentada en varios puntos. EI méas impor-
tante puede ser el de que la comparacion interna-
cional de los diferenciales soberanos deberia tomar
en cuenta no sélo sus regimenes cambiarios sino
también la influencia de otras caracteristicas especi-
ficas de los paises. Pero permanece el hecho de que
sigue faltando evidencia acerca de la probabilidad
de que la dolarizacion reduzca tanto la prima por
riesgo soberano, asi como las tasas de interés en
délares.
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VI1. Dolarizacién y credibilidad politica

Por ultimo, se escucha a menudo que la dolariza-
cién oficial seria benéfica porque reforzaria la cre-
dibilidad de la politica doméstica. Esta discusion es
muy dificil de evaluar, en parte porque la palabra
“credibilidad” se ha empleado en muchos sentidos
diferentes y en parte porque virtualmente no e ha
tenido éxito en cuantificar el tamafio de las ganan-
cias de credibilidad potenciales.

Una razén por la que la politica seria mas crei-
ble es que la dolarizacidn oficial seria mas dificil de
revertir que otros esquemas de tipos de cambio fi-
jo. Este argumento se ha destacado en Argentina.
Hay una amplia opinién de que en ese pais el sis-
tema de junta monetaria existente ha jugado un
papel clave en la disminucion de la inflacion en los
afios noventa. A pesar de ese éxito y de que conti-
nuamente los desplegados oficiales dicen que no va
a ocurrir, hay una marcada sensacion de que la
junta monetaria podria ser abandonada. Esta no-
table percepcion es evidente al comparar las tasas
de interés en dolares con las tasas de interés en pe-
sos argentinos sobre reconocidos valores financie-
ros similares. El diferencial entre eurobonos de-
nominados en pesos y eurobonos denominados en
ddlares, por ejemplo, promedié 2.5 puntos por-
centuales durante el periodo de 1997-98, indican-
do que los inversionistas internacionales demanda-
ban compensacion por el riesgo de la posibilidad
de que el gobierno abandonara la junta monetaria
y de que hubiera una subsecuente devaluacion del
peso.

En tanto que el gobierno argentino podria vir-
tualmente acabar su sistema de junta monetaria de
un dia para otro, si asi lo quisiera, seria mucho mas
dificil revertir la dolarizacion oficial. Una reversion
tal implicaria la reintroduccion de la moneda na-
cional y presumiblemente, el convencer a los resi-
dentes nacionales de cambiar sus tenencias en do-
lares. Visto desde ese angulo, la dolarizacion oficial
seria un acuerdo mas “creible” que el de mantener
una junta monetaria con un futuro incierto.

Pero surge una pregunta adicional ¢hay benefi-
cios derivados de dichas ganancias marginales en
credibilidad? Los entusiastas de la dolarizacion es-
peran una respuesta positiva al menos en tres as-
pectos. El primero es que mediante la eliminacion
de la posibilidad de la devaluacion, la credibilidad
ampliada ayudara a reducir las tasas de interés. Ya
se ha argumentado sin embargo, que no es tan cla-
ro que dicha promesa se materialice.

El segundo beneficio de la irreversibilidad de la
dolarizacién es, de hecho, que la politica monetaria
se sacara de las manos del banco central doméstico.
Llamar a este hecho un beneficio podria sonar pa-
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raddjico, pero si el banco central no puede cumplir
cabalmente con sus compromisos de politica, en-
tonces resulta que si hay un beneficio en quitarle el
control. Especificamente podria ser el caso de que
el banco central tenga incentivos para prometer
baja inflacién ex ante, pero puede dar lugar a un al-
ta inflacion inesperada ex post. Al generar una in-
flacion sorpresiva el banco central puede estimular
la economia e incrementar el empleo y la produc-
cién. Pero los agentes privados pronto entenderan
si hay o no un intento sistematico para actuar en
este sentido y ajustar su conducta al respecto, posi-
blemente no sélo contrarrestando la efectividad de
la inflacién sorpresiva, sino también llevando a una
situacion en la que la inflacion promedio sea sub-
optimamente alta.

La importancia del argumento recién planteado
aun esta por precisarse. En tanto que la dolariza-
cién puede reducir el sesgo inflacionario asociado
con la falta de compromiso del banco central, lo
puede hacer solamente al costo de reducir la flexi-
bilidad de politica. La flexibilidad de politica tiene
sus ventajas en ciertas circunstancias, como por
ejemplo cuando la economia es sometida a choques
exogenos. Ademas, retirar la politica monetaria de
las autoridades domeésticas, tal como lo hace la do-
larizacion, no es la Unica forma de superar el pro-
blema del compromiso; una alternativa es la de
hacer los contratos de los banqueros centrales de
forma tal de eliminar los incentivos a generar in-
flacion sorpresiva. Por Gltimo deberia notarse que
en la dltima década la inflacion promedio cay6 en
la mayoria de los paises en desarrollo; indepen-
dientemente de sus regimenes cambiarios. La in-
flacion anual en Perd rebas6 7 000% en 1990,
mismo afio en el que se implantaron importantes
reformas econodmicas, que incluian tipos de cambio
flexibles.

A partir de ese momento, la inflacion empezo a
descender regularmente y permanecio en los nive-
les de un solo digito desde mediados de los afios
noventa. A pesar de que no haya otros casos tan
espectaculares, la evidencia muestra que la fijacion
de los tipos de cambio no ha sido necesariamente
una medida que reduzca la inflacion promedio.

Una tercera razon acerca de lo benéfico que
puede ser la irreversibilidad de la dolarizacién es el
hecho de que puede reforzar la disciplina fiscal. Si
un gobierno esta inclinado a relajar el comporta-
miento fiscal, el argumento sefiala que la dolariza-
cién puede imponer cierta disciplina al hacer mas
dificil al gobierno el financiar el comportamiento
fiscal excesivo. Podria hacerlo mediante la elimina-
cién de los ingresos por sefioreaje y el financia-
miento inflacionario, asi como a base de forzar al
gobierno a emitir solamente deuda en divisas.
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El argumento de la disciplina fiscal a fin de fa-
vorecer la dolarizacién tiene sus propios proble-
mas. Tornell y Velasco (1995), han planteado que
sus fundamentos tedricos son miopes. En lo que se
refiere a la disciplina fiscal, argumentan que la do-
larizacion difiere de los tipos de cambio flexibles
no en la prevencion de un relajamiento en el com-
portamiento fiscal, sino en el traslado de sus costos
hacia el futuro. Un gobierno siempre puede finan-
ciar sus gastos hoy en dia a base de solicitar prés-
tamos. El costo de tal movimiento seria el de una
tasa de interés mas elevada si los tipos de cambio
fueran flexibles. En la dolarizacion, el costo del in-
terés podria ser menor pero los gastos fiscales ten-
drian que ser pagados de alguna otra forma; en la
mayoria de los casos, hacer eso significa bajar gas-
tos o elevar impuestos mafiana. Decidir qué alter-
nativa sera la que mejor actie como barrera para
un gobierno fiscalmente irresponsable, depende
ampliamente, por lo tanto, de la tasa a la que el
gobierno descuente el futuro. Un gobierno impa-
ciente, seria de hecho mas disciplinado, con tipos
de cambio flexibles, ya que ello impone costos in-
mediatos sobre un comportamiento fiscal relajado,
que va con un régimen de dolarizacién en el que se
propone el momento para realizar el ajuste de
cuentas.

Adicionalmente, la evidencia no apoya la idea de
que los sistemas cambiarios mas rigidos refuercen
la disciplina fiscal. Como lo hicieron notar Gold-
fajn y Olivares (2000) el déficit fiscal anual de Pa-
nama promedio 3.8% del PIB entre 1970 y 1998,
qgue es considerablemente mas alto que los déficit
de Chile, Costa Rica y Pertd, donde los tipos de
cambio son mas flexibles. Y, a pesar de su junta
monetaria, Argentina ha tenido recientes dificulta-
des en controlar su déficit fiscal, el cual se estima
gue en el afo 1999 sea de 3.8% del PIB.

En resumidas cuentas, los defensores de la dola-
rizacion tienen razon en argumentar que la dolari-
zacion seria mas dificil de revertir y en ese sentido
seria mas “creible” que una junta monetaria u
otros regimenes cambiarios. Sin embargo, el hecho
de que dicha irreversibilidad se traduzca en benefi-
cios reales para la economia es mas incierto. Adi-
cionalmente no ha habido virtualmente intento al-
guno de cuantificar los beneficios netos que se aso-
cian al surgimiento de la credibilidad.

VIII. Conclusién
Hay una vieja pelicula en la que el dirigente del
pais mas pequefio del mundo pregunta a sus ase-
sores cOMO manejar una crisis econdmica. Un mi-

nistro le sugiere “Declare la guerra a Estados Uni-
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dos”. Cuando el perplejo dirigente le pregunta so-
bre la forma en que eso ayudaria, el ministro le se-
fiala que naciones como Alemania y Japén, que
sostuvieron una guerra contra Estados Unidos y la
perdieron, después se volvieron potencias mundia-
les. Al principio el dirigente parece quedar satisfe-
cho con la explicacién. Sin embargo, después duda
y pregunta “;y qué pasa si ganamos?”.

Al igual que el declararle una guerra a Estados
Unidos, la dolarizacion oficial impondria costos
considerables sobre un pais en desarrollo. Y, tal
como lo ha mostrado la discusion anterior, los cos-
tos se identifican claramente y se pueden cuantifi-
car. Por otra parte, los beneficios de la dolarizacién
aun tienen que ser demostrados al igual que en la
historia de la guerra, ain no esta claro tampoco
que pasaria si la dolarizacion ganara.
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Comportamiento gregario o de rebaino
en los mercados financieros: una resefia”

I. Introduccion

A raiz de las recientes crisis financieras, “rebafio”
se ha convertido en un término peyorativo en el
léxico financiero. Inversionistas y gestores de fon-
dos han sido descritos como rebafios que se aba-
lanzan para emprender operaciones arriesgadas
sin una adecuada informacién y sin una correcta
apreciacion de las retribuciones riesgo-recompensa,
por lo cual, a la primera sefial de problemas,
huyen para refugiarse en puertos mas seguros. Al-
gunos autores de politicas expresan la preocupa-
cién de que el gregarismo por los participantes en
el mercado exacerba la volatilidad, desestabiliza los
mercados, e incrementa la fragilidad del sistema
financiero.® Esto plantea las siguientes interrogan-

* Traduce y publica el cemLA, con la debida autorizacion, el
trabajo preparado por S. Bikhchandani y S. Sharma, de la Es-
cuela de Graduados de Gestién Anderson, ucLA, y miembro del
personal del Instituto del Fondo Monetario Internacional
(Fm1), respectivamente, del original con el titulo Herd Behavior
in Financial Markets: A Review, Fm1, marzo de 2000 (Documento
de trabajo wr/o0/48). Muchas personas ofrecieron Utiles comen-
tarios y en particular los autores agradecen a Ralph Chami,
David Hishleifer, Mohsin Khan, Laura Kodres, Ashoka Mody,
Peter Montiel, Mahmood Pradhan, Tony Richards, Ivo Welch,
Russ Wermers y Chorng-Huey Wong. Las opiniones expresa-
das en este documento de trabajo son las de los autores y no
necesariamente representan las del Fmi. Finalmente, el FMI no
se hace responsable de la precision de la traduccion.

Véase, por ejemplo, Eichengreen y Mathieson et al. (1998),
para una discusion del papel que el gregarismo puede haber
desempefiado para amplificar la volatilidad de los flujos de ca-
pital asociados con la crisis asiatica; el Consejo de Relaciones
Exteriores (1999) Folkerts-Landau y Garber (1999), asi como
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Sunil Sharma

Los hombres, como se ha dicho bien, piensan en rebafio; se vera que se vuelven
locos en rebafio, en tanto que para recuperar el sentido

comun solamente lo logran uno por uno.

Charles MacKay

La reaccion de un hombre no puede ser pronosticada por ningun tipo conocido
de matematica; en cambio la reaccion de miles de millones es otra cosa.
Isaac Asimov

tes: ¢por qué resulta sorprendente que inversionis-
tas maximizadores de beneficios y con agregados
de informacién similares, cada vez més reaccionan
de manera semejante y mas o0 menos al mismo
tiempo? ;Ese comportamiento es parte de la disci-
plina de mercado en mercados relativamente
transparentes, o se debe a otros factores?

Para que un inversionista imite a otros, debe te-
ner conciencia de los demaés y ser influido por sus
acciones. Intuitivamente, un individuo puede de-
cirse que es gregario si por ejemplo ha hecho su
inversiébn sin conocer las decisiones de otros
inversionistas, pero que no lleva a cabo esa
inversidn cuando averigua que otros han decidido
no hacerla. Alternativamente, se vuelve gregario
cuando se entera de que otros estan invirtiendo y
entonces cambia su decision de no invertir por la
de proceder a la inversion.

Existen varias razones para que el inversionista
de maximizacion de beneficios/utilidades resulte
influenciado (para revertir su proyectada decisién)
después de observar a otros. Primero, esos otros
pueden saber algo del rendimiento de la inversion
y sus acciones revelan esa informacion. Segundo, y
lo que sigue es relevante Gnicamente para los ges-
tores de dinero que invierten en beneficio de otros:
los incentivos proporcionados por el esquema de
compensacion y los términos de empleo pueden
ser tales que la imitacion resulta recompensada.
1

Furman y Stiglitz (1999) participaron en otra discusion en el
contexto de la arquitectura financiera internacional; y Eichen-
green y Mussa et al. (1998) durante un debate en el contexto de
la liberalizacion de la cuenta de capital.
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Una tercera razon para la imitacion es que los in-
dividuos pueden albergar una intrinseca preferen-
cia por la conformidad.

De acuerdo con la definicion de comportamien-
to de rebafio que se da mas arriba, el gregarismo
es el resultado del obvio intento por parte de los
inversionistas de copiar el comportamiento de
otros inversores. Esto debe distinguirse de lo que
se denomina “gregarismo espurio”, en el que los
grupos, ante problemas de decision y de informa-
cién similares adoptan decisiones semejantes. Ese
gregarismo espurio es un resultado eficiente,
mientras que el gregarismo “intencional”, como se
explica en la seccion |1, no tiene por qué ser efi-
ciente, aunque se debe sefialar que distinguir em-
piricamente entre “gregarismo espurio” y grega-
rismo “intencional” se dice facilmente pero resulta
dificil hacerlo, y aun puede resultar imposible, ya
que tipicamente existe una multitud de factores
con el potencial de afectar la decision de invertir.

El impulso de factores fundamentales podrian
suscitar el gregarismo espurio en los capitales si,
por ejemplo, las tasas de interés se elevan repenti-
namente y los valores bursatiles se tornan inver-
siones menos atractivas. Dadas las cambiadas cir-
cunstancias, los inversionistas pueden desear man-
tener un porcentaje de valores mas pequefio en su
cartera. Esto no se considera gregarismo segun la
definicion hecha mas arriba, puesto que los inver-
sionistas no estan revirtiendo sus decisiones como
resultado de observar a otros. Mas bien, estan re-
accionando a informaciones comdnmente conoci-
das por el publico, como son el alza de las tasas de
interés.

El gregarismo espurio puede surgir también si
los escenarios de oportunidad de los distintos in-
versionistas difieren. Supongamos que hay dos
grupos de inversores que invierten en el mercado
de valores de un pais: inversionistas nacionales o
domeésticos (D) e inversionistas extranjeros (F). De-
bido a las restricciones para la convertibilidad de la
cuenta de capital en este pais, los individuos tipo D
invierten solamente en S;, el mercado por acciones
domeéstico, y By, el mercado de bonos domeéstico.
Los individuos tipo F invierten en S, B, y también
en S;, el mercado de valores o por acciones del pa-
is extranjero y By, el mercado de bonos extranjero.
Si, en el pais extranjero, las tasas de interés
disminuyen o existe un mayor pesimismo con
respecto las expectativas de ganancias de las
empresas, entonces los inversores tipo F pueden
incrementar su participacion de Sy, y By en su
cartera, mediante compra a los inversionistas tipo
D. En consecuencia, en los mercados domeésticos
tipo D, los inversores parecen formar parte de un
“rebafio” vendedor. Sin embargo, las decisiones de
inversion de inversores tipo F y D son decisiones
24

sores tipo F y D son decisiones individuales y pue-
den no ser influenciadas por lo que hayan hecho
otros. Lo que es mas, este comportamiento es efi-
ciente bajo las restricciones de convertibilidad de
capital impuestas por los inversionistas del tipo D.

Vale la pena sefialar que las externalidades di-
rectas del finiquito (es decir, las externalidades por
las que la accidn de un agente afecta el finiquito de
utilidades o las posibilidades de produccién de
otros agentes) no constituyen una causa importan-
te del comportamiento gregario en los mercados
financieros. Las externalidades directas del finiqui-
to son significativas en las corridas o panicos ban-
carios o0 en la formacion de mercados, tépicos que
no corresponden al alcance de este documento.
Véase Diamond y Dybvig (1983) para mayores de-
talles del comportamiento de rebafio causado por
externalidades directas del finiquito.

Otras causas de gregarismo incluyen el compor-
tamiento no completamente racional (y Bayesiano).
Documentos recientes sobre este tOpico tienen por
autores a DelLong, Shleifer, Summers, y Waldman
(1990), Froot, Scharfstein y Stein (1992), y Lux y
Marchesi (1999).2 En esta resefia, no discutimos los
modelos de comportamiento gregario de indivi-
duos que no son completamente racionales, salvo
para hacer notar que un tipo de comportamiento
de rebafio (uso de estrategias de momentum o impe-
tu inversionista) ha sido ya documentado [véase,
por ejemplo, Grinblatt, Titman y Wermers (1995),
Froot et al. (1998), Choe et al. (1999), Kim y Wei
(1999a, 1999b)]. La estrategia de momentum o im-
petu inversionista es la tendencia del inversionista
a comprar y vender valores bursatiles con base en
los rendimientos pasados de esos valores, es decir,
a comprar ganadores recientes y vender perdedo-
res recientes. Esta forma de comportamiento gre-
gario no es racional segun la hipotesis de mercado
eficiente, ya que los precios del mercado se supone
que reflejan toda la informacion disponible. Esas
estrategias de impetu (momentum) inversionista o
“retroalimentacion positiva” pueden exacerbar los
movimientos de precios y aumentar la volatilidad.
Claro, puede arguirse que se requiere tiempo para
gue los participantes en el mercado digieran por
completo y actlen segin nueva informacion; de
ahi que los precios del mercado no incorporan la
nueva informacion sino con el transcurso del tiem-
po. Si este es el caso, entonces las estrategias de re-
troalimentacion positiva pueden ser racionales y

2 \éase Shleifer y Summers (1990) para una exposicién del
enfoque del agente o corredor ruidoso a las finanzas. Este en-
foque se basa en dos supuestos: i) algunos de los inversionistas
no son completamente racionales (los agentes ruidosos), y ii) el
arbitraje es riesgoso y en consecuencia limitado.
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los participantes que siguen esas estrategias pue-
den considerarse como explotadores de la persis-
tencia de los rendimientos durante cierto periodo
de tiempo.

En este documento ofrecemos un panorama de
la reciente investigacion tedrica y empirica sobre el
comportamiento racional de rebafio en los merca-
dos financieros. Especificamente, examinamos lo
que significa precisamente gregarismo, cuales
pueden ser las causas de un comportamiento racial
gregario, los éxitos que hayan podido registrar los
estudios existentes en su identificacion, y qué efec-
tos tal comportamiento ha tenido en los mercados
financieros.®

I1. Causas del comportamiento racional de rebafio

Hay varias razones potenciales para el comporta-
miento racional de rebafio o gregario en los mer-
cados financieros. Las mas importantes de ellas son
la informacién imperfecta, la inquietud por la re-
putacion, y las estructuras de compensacion. Pa-
samos a describirlas més adelante.

1) Cascadas y gregarismo con base en informacion

Los modelos basicos en Banerjee (1992), Bikh-
chandani, Hirshleifer, y Welch (1992), y Welch
(1992) suponen que la oportunidad de inversion
esta disponible para todos los individuos al mismo
precio, es decir, la oferta es perfectamente elastica.
Esto puede ser una suposicién razonable para la
inversién extranjera directa en paises con tipos de
cambio fijos. Sin embargo, estas teorias no consti-
tuyen un adecuado modelo de los mercados finan-
cieros donde las decisiones de inversion de los
primeros individuos se reflejan en el subsecuente
precio de inversion. Mas adelante, se discute como
los discernimientos bésicos de estos modelos se
modifican cuando se aplican a un modelo de mer-
cado de valores (Avery y Zemsky, 1998).

Supongamos que los individuos encaran simila-
res decisiones de inversion bajo condiciones de in-
certidumbre y poseen una informaciéon privada
(pero imperfecta) acerca del curso correcto de ac-
cién. En el contexto que se considera aqui, la in-
formacién privada puede ser la conclusion de un
esfuerzo de investigacion por parte de un inversor.
Alternativamente, toda la informacion relevante
para la inversion es publica, pero existe incerti-
dumbre sobre la calidad de esa informacion. Por
ejemplo, ¢ha revisado el gobierno los datos eco-

3 Véase Devenow y Welch (1995) para una resefia anterior
sobre este tema.
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nomicos que se acaban de emitir? ;Esta el gobierno
realmente comprometido con la reforma economi-
ca?, etc. Una evaluacion individual de la calidad de
la informacion publicamente disponible le pertene-
ce en privado.

Las personas pueden observar cada una las ac-
ciones de otro, pero no la informacién privada o
las sefiales que cada actor o jugador recibe. Si ellos
tienen alguna opinidn acerca del curso de accion
apropiado, entonces es posible inferir la informa-
cién privada que ha escogido el jugador por sus ac-
tos. En este marco es posible que surja el compor-
tamiento de rebafio, comportamiento que resulta
fragil, puesto que puede cambiarse con un poco de
informacion nueva, e idiosincrasico, ya que aconte-
cimientos al azar, combinados con las elecciones de
los primeros escasos jugadores determinan el tipo
de comportamiento en torno al cual los individuos
se vuelven gregarios. Un simple ejemplo ilustra los
principales rasgos.

Supongamos que varios inversionistas deciden
en secuencia invertir en un valor bursatil indivi-
dual (o en una industria o pais). La compensacién
de cada inversor es proporcional al finiquito que
corresponde a su inversion. Pongamos que V de-
nota el finiquito de la inversion de cada inversor. V
es 0 bien +1 6 -1 con igual probabilidad. El orden
en que los inversionistas deciden se especifica exo6-
genamente. Cada inversionista observa una sefial
privada (ya sea buena, G, o mala, B) acerca del fi-
niquito de la inversion. Si V = +1, entonces la pro-
babilidad de que la sefial sea G es igual a p y que la
sefial sea B es 1 -p, donde 0.5 < p < 1. De manera
similar, si V = -1, entonces la realizacion de la
sefial es B con probabilidad p (G con probabilidad
1 -p). Las sefiales de los inversores son un
condicional independiente del verdadero valor.
Aparte de su propia sefial privada, cada inversio-
nista observa las decisiones (aunque no las sefiales
privadas) de sus predecesores. Aplicando la regla
Bayes’, la posterior probabilidad de V = +1 des-
pués de observar a G es:

Prob[G |V = +1]Prob[V = +1]
Prob[G |V = +1] + Prob[G]V = -1]Prob[V = -1]
_ px0.5 _
B px0.5+ (1 - p)x0.5 B

ProblV =+1|G] =

p>0.5

En consecuencia, la primera inversionista, Ange-
la, seguira su sefial: si observa G, entonces inverti-
ra, pero si observa B, no invertira. Bob, el segundo
inversor, sabe esto y se figura cual es la sefial de
Angela por su accion. Si esta sefial es G y observo la
inversion de Angela, entonces él también invertira.
Si observa G y ve que Angela no invierte, entonces
otra aplicacién de la regla de Bayes implica que su
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probabilidad posterior es que V = +1 es 0,5 (es
como si Bob observara dos sefiales, una G y una B),
por lo que decide jugarlo a cara o sol. Por lo tanto,
si Angela invierte y Bob no, entonces Clara, la ter-
cera inversionista, inferira que Angela vio G y Bob
mas probablemente vio G y B. Los restantes dos ca-
sos en que Angela no invierte y Bob invierte o no
son simétricos.

Ahora, supongamos que tanto Angela como Bob
invierten. Clara llega a la conclusion de que Ange-
la, y probablemente también Bob, observaron bue-
nas sefiales. Otra aplicacién de la regla Bayes’
muestra que Clara invertird aunque su sefial sea B.
David no averigua nada sobre la realizacién de la
sefial de Clara, a pesar de la decisién de invertir de
ésta. David estd exactamente en la misma posicién
en que estaba Clara, y él también invierte sin tomar
en cuenta la realizacién de su propia sefial. Y lo
mismo haran Emma, Frank, Greta, Harry, etc. Se
dice entonces que con Clara se ha iniciado una cas-
cada de inversion. De la misma manera, si tanto An-
gela como Bob no invierten se inicia una cascada de
rechazo con Clara.

Si, por otra parte, Angela y Bob adoptan accio-
nes opuestas, entonces Clara sabe que uno de ellos
vio la sefial G y el otro la sefial B. Su creencia pre-
via (antes de observar su sefial) es que V = +1y
V = -1 son probablemente iguales, por lo cual,
situada en exactamente la misma posicion que en
que Angela se encontrd, sigue su sefial.

En general, un individuo estara en una “cascada
de inversién” (“cascada de rechazo”) unicamente si
el nimero de predecesores que invierten exceden
(“no alcanzan”) el nimero de predecesores que no
invierten por una diferencia de dos o mas. La pro-
babilidad de que una cascada empiece después de
los pocos primeros individuos es muy elevada. Aun
si la sefial es arbitrariamente ruidosa (es decir, p
arbitrariamente cerca de 0.5), la cascada se inicia
después de los primeros cuatro (ocho) individuos,
con una probabilidad superior a 0.93 (0.996). Es-
pecialmente por lo que concierne a las sefiales rui-
dosas, la probabilidad de que la cascada sea inco-
rrecta (es decir, una cascada de rechazo cuando
V = +1 o0 una cascada de inversién cuando V = -1)
resulta significativa. Por ejemplo, cuando p = 0.55,
la probabilidad de que la eventual cascada sea in-
correcta es de 0.434, o sea ligeramente menor que
0.45, que es la probabilidad de que un individuo
adopte una accién incorrecta sin el beneficio de ob-
servar a los predecesores. La informacién disponi-
ble para los inversionistas, si es agregada adecua-
damente, daria un pronostico mucho mas exacto
del verdadero valor. En esta forma, si hay cien in-
dividuos y del segundo al décimo ignoran el con-
tenido de informacion de las acciones de sus pre-
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decesores y en lugar de ello siguen sus sefiales pri-
vadas, entonces del undécimo al centésimo indivi-
duo dispondran de mejor informacion. Estos indi-
viduos, el 11 al 100, tenderan al gregarismo en
torno a una decision que sera probablemente mu-
cho mas correcta que si, en lugar de ello, los indi-
viduos del 2 al 10 racionalmente tomaran en cuen-
ta la informacién revelada por las acciones de sus
predecesores.

Una vez que un individuo entra en una cascada,
sus acciones y las de todos los subsiguientes indivi-
duos no son informativas acerca de sus realizacio-
nes de sefiales. Cuando un individuo adopta una
accion que no es informativa para otros, crea una
externalidad negativa.” Si un individuo temprane-
ro hiciera una eleccién socialmente 6ptima al se-
guir la sefial privada, en lugar de actuar en interés
propio y obedecer a una cascada, la accion de ese
individuo se adicionaria al fondo de conocimiento
publico, en beneficio de los que siguen. Un com-
portamiento tan altruista seguido por cierto name-
ro de individuos, llevaria en ultimo término a deci-
siones de exactitud casi perfecta. En vez de eso, los
individuos, actuando en interés propio, racional-
mente adoptan acciones imitativas que no infor-
man. Asi, la externalidad informativa conduce a un
resultado ineficiente.

Ademas, el tipo de cascada depende no sola-
mente de cuantas sefiales Buenas y Malas llegan,
sino del orden en que llegan. Por ejemplo, si las
sefiales llegan en el orden GGBB..., entonces todos
los individuos invierten, ya que Clara inicié una
cascada de inversiones. Si, en cambio, la misma se-
rie de sefiales llegan en el orden BBGG..., ningun
individuo invierte, ya que Clara inicié una cascada
de rechazo. Y si las sefiales llegan como GBBG...,
entonces con toda probabilidad una mitad de las
inversiones de Bob y Clara inicia una cascada de
inversiones. De esta manera, ya sea que los indivi-
duos en conjunto inviertan o rechacen el resultado
es sendero-dependiente e idiosincrasico.

Si se pudieran observar las realizaciones de se-
fiales de los predecesores, en lugar de sélo sus ac-
ciones, los individuos posteriores estarian en pose-
sion de una informacion casi perfecta acerca del
valor de la inversion y tenderian a tomar la accion
correcta. La razén fundamental del resultado con
las acciones observables es tan diferente del punto
de referencia de las sefiales-observables que, una
vez iniciada la cascada, la informacién publica deja
de acumularse. Una temprana preponderancia

* Obsérvese que esta externalidad es distinta de la externa-
lidad de finiquito directo a que nos referimos a continuacién.
Las acciones de un individuo no cambian los finiquitos subya-
centes de otros individuos, pero influyen en lo que otros creen.

Boletin del CEMLA, ene-mar 2001



hacia la inversion o rechazo hace que todos los
subsecuentes individuos ignoren sus sefiales priva-
das, que por lo tanto nunca se unen al fondo de
conocimiento publico. Ni tampoco el fondo de co-
nocimiento publico tiene que ser lo suficientemen-
te informativo para hacer que los individuos no
tomen en consideracién sus sefiales privadas. Tan
pronto como la informacion publica se vuelve aun-
qgue sOlo sea ligeramente mas informativa que la
sefial de un participante individual, los demas se
someten a las acciones de los predecesores y se ini-
cia la cascada. En consecuencia, una cascada no es
muy robusta frente a choques pequefios. Hay va-
rias clases de choques que podrian desalojar una
cascada: por ejemplo, la llegada de individuos me-
jor informados, la publicacién de nueva informa-
cidn publica, y cambios en el valor subyacente de in-
vertir versus no invertir. De hecho, cuando los parti-
cipantes saben que estan en una cascada, también
saben que la cascada se basa en poca informacion
por lo que respecta a la que poseen los individuos
privados. En esta forma, una prediccion clave de la
teoria es que el comportamiento en las cascadas es
fragil por lo que se refiere a los choques pequerios.

Asi, las cascadas con base en informacion nacen
rapidamente, idiosincrasicamente, y se fragmentan
facilmente. Esta conclusion es robusta para tran-
quilidad de muchas suposiciones en el ejemplo. De
esta manera, Chari y Kehoe (1999) muestran que
las cascadas de informacion persisten en un mode-
lo de oportunidad endégena para las decisiones de
los individuos, continuo espacio de accion, y la po-
sibilidad de compartir informacion entre los inver-
sores. Calvo y Mendoza (1998) investigan un mo-
delo en el que los individuos pueden invertir en N
paises diferentes. Hay un costo fijo para el acopio
de informacion sobre los rendimientos de la inver-
sion en el pais A. El finiquito a los individuos por
colectar esta informacion se reduce a medida que
N (las oportunidades de inversidn) se incrementa.
Para un numero suficientemente amplio de N, el
ndmero de inversionistas que se hallan informados
acerca del pais A decrece significativamente y los
inversores se vuelven gregarios en sus decisiones
con respecto al pais A. Para mas datos sobre el ro-
bustecimiento del gregarismo informativo, véase
Bikhchandani, Hirshleifer y Welch (1998) y las re-
ferencias que contienen.

a) Aplicacion a los mercados financieros

En la discusion precedente, el precio de adoptar
una accion se fija ex ante y permanece asi. La supo-
sici6én es ampliada en Avery y Zemsky (1998).°

® Véase también Lee (1995).
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En el simple ejemplo que se acaba de conside-
rar, el precio de la inversion fue normalizado en
cero y permanecio fijo durante todo el tiempo. Su-
pongamos, en cambio, que después de cada deci-
sion de compra o venta por un inversor, el precio
de los valores bursatiles se ajusta para tomar en
cuenta la informacién revelada por esta decision.
(En este caso ignoramos el margen o la diferencia
entre la cotizacion del comprador y el vendedor
para simplificar la exposicion.) En un escenario de
operadores por cuenta propia competitivos, el pre-
cio de los valores bursatiles sera siempre el valor
esperado de la inversién, condicionada a toda la
informacion publicamente disponible. En conse-
cuencia, un inversionista que no dispone mas que
de la informacién publicamente disponible (inclui-
das las acciones de sus predecesores) se mostrara
simplemente indiferente entre comprar o vender.
Ademas, la accion de cualquier inversor privada-
mente informado revelard su informacion. Es de-
cir, la cascada informativa jaméas se produce. Esto
es facil de ver en un sencillo ejemplo, modificado
para permitir precios flexibles. Recordemos que V,
el verdadero valor de la inversidn, es o bien +1 6
-1, con igual probabilidad, y que los inversores ob-
tienen una sefal privada que es correcta con la
probabilidad p O (0.5,1). El precio inicial de la in-
version es 0. Si Angela, la primera inversionista,
compra, entonces el precio del valor bursatil se in-
crementa 2p -1), con el valor esperado del precio
de la accion condicionado a que Angela observe G.
Al igual que antes, Bob sabe que Angela compré 'y,
en consecuencia, que debe haber observado una
realizacion de sefial G. Si la realizacion de sefial
privada de Bob es B, entonces su valor esperado
posterior de V es [2p -1]/[p*>+(1 -p)?], el cual es ma-
yor que 2p -1. De ahi que Bob siga su sefial priva-
da: invertir si la informacién privada es buena y no
invertir si la informacion privada es mala. Si al
contrario, Angela no compro, entonces Bob encara
un precio 1 -2p y, una vez mas, un sencillo calculo
nos revela que no seguira su sefial. Cada subse-
cuente inversor seguira su propia informacion pri-
vada, precisamente porque el precio se ajusta en
una forma que, con base exclusivamente en la in-
formacién publica disponible, le resulta totalmente
indiferente comprar o vender; a medida que la in-
formacién privada del inversor inclina la balanza,
aquella (la informacion privada del inversor) es re-
velada por la accion de inversionista. En conse-
cuencia, el comportamiento gregario no surgira
cuando el precio se ajusta para reflejar la informa-
cién disponible. Bajo estos supuestos, el mercado
de valores es informacionalmente eficiente. El pre-
cio refleja factores fundamentales y no hay desajus-
te de precios.
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Acto seguido, Avery y Zemsky afiaden otra di-
mension a la incertidumbre subyacente en el mo-
delo bésico considerado en el anterior parrafo. Su-
pongamos que hay dos tipos de inversores: Hy L.
El tipo H posee informacion muy exacta (p, cer-
cano a 1), y el tipo L tiene una informacién muy
ruidosa (p, cercano a 0.5). Supongamos también,
que la proporcion de los dos tipos de inversionis-
tas en la poblacién no es del comun conocimiento
entre los participantes en el mercado. En particu-
lar, esta proporcion no es conocida de los opera-
dores por cuenta propia. En consecuencia, aunque
en algun punto en el tiempo el precio del mercado
de valores refleja toda la informacion publica, el
precio no revela la informacién privada de todos
los inversores previos. Una secuencia de decisiones
idénticas puede suscitarse naturalmente en un
mercado bien informado (uno en el que la mayoria
de los inversores son del tipo H), dado que la ma-
yoria de los inversionistas disponen de la misma (y
muy informativa) sefial de realizacion privada. Aun
mas, una secuencia de decisiones idénticas es tam-
bién natural en un mercado mediocremente in-
formado (uno en el que la mayoria de los inverso-
res son del tipo L), a causa del gregarismo de los
inversionistas de tipo L, que equivocadamente
creen que la mayoria de los otros inversores son
del tipo H. Asi es como puede ocurrir un compor-
tamiento ineficiente de rebafio, lo que puede con-
ducir a burbujas y desajustes de precios, cuando la
exactitud de la informacion (o carencia de la mis-
ma) de los participantes en el mercado no es del
conocimiento comun. Los operadores pueden imi-
tar el comportamiento de un grupo inicial de in-
versores, al suponer erréneamente que este grupo
sabe algo.

En esta forma, cuando la incertidumbre es Uni-
camente acerca del valor de la inversién subyacen-
te, el precio del mercado de valores es informacio-
nalmente eficiente y por lo tanto no sobrevendra el
comportamiento gregario. Sin embargo, cuando la
incertidumbre tiene una dimension adicional, o sea
incertidumbre acerca de la exactitud de la infor-
macién que poseen los participantes en el merca-
do, un precio de valores bursatiles unidimensional
deja de ser eficiente y puede surgir el comporta-
miento gregario, aun cuando los inversores sean
racionales.

Los titulos derivados otorgan multiples dimen-
siones a los precios de los valores bursatiles. Ayu-
dan en el proceso de descubrimiento del precio del
mercado, al proporcionar un vinculo entre los pre-
cios en el mercado de efectivo hoy dia y los precios
que se espera prevaleceran en el mercado de efec-
tivo en el futuro. Los mercados de futuro y a plazo
ofrecen pronésticos de precios futuros al publico

28

en general. Los mercados de opciones suministran
valiosa informacion sobre la esperada volatilidad
de los precios y, en consecuencia, acerca del riesgo
gue encierra el retener el activo al contado subya-
cente. Avery y Zemsky conjeturan que si se permi-
ten los derivados, ello puede hacer que las burbu-
jas de precios y el gregarismo sean menos pronun-
ciados, ya que los precios bursatiles multidimen-
sionales estdn mejor equipados para revelar la in-
certidumbre multidimensional.

2) Gregarismo basado en la reputacion

Scharfstein y Stein (1990) ofrecen otra teoria del
gregarismo. La idea basica es que si el gestor de
inversién y su empleador estan inseguros acerca de
la capacidad del gestor para escoger los valores
bursétiles convenientes, la conformidad con otros
profesionales de la inversién preserva la niebla, es
decir, la incertidumbre en cuanto a la destreza del
gestor para manejar la cartera. Esto beneficia al
gestor, y en caso de que otros profesionales de la
inversion se hallen en situacion similar, sobreviene
el gregarismo.

Consideremos las decisiones de dos gestores de
inversiones, |, e I,, que encaran idénticas oportu-
nidades de inversién. Cada gestor, I;, i = 1, 2 pue-
de ser de elevada o baja destreza, y su tipo o nivel
de destreza se escoge independientemente. Un
gestor de elevada destreza recibe sefiales informa-
tivas acerca del rendimiento de una inversion,
mientras que la sefial del gestor de baja destreza es
puro ruido. Ni el gestor I;, ni el empleador E; saben
si el gestor I; es de baja o elevada destreza. Cada
gestor y su empleador tienen una idéntica opinién
previa acerca del gestor tipo. Esta opinion es actua-
lizada después de las decisiones de los dos gestores
y del rendimiento de la inversion (la cual es obser-
vada, haya sido hecha o no la inversién) es conoci-
do. El precio de la inversion permanece fijo duran-
te todo el tiempo.

Si ambos gestores son de elevada destreza,
entonces observaran la misma realizacion de sefial
(buena o mala) procedente de la distribucion de
sefiales informativas (aunque ninguno de los ges-
tores observa la realizacion de sefial del otro). Si
ambos gestores son de baja destreza, entonces
haran elecciones independientes de una sefial
(sea G o B) procedentes de una distribucién que
es puro ruido. Si un gestor es de elevada destreza
y el otro de baja, entonces observaran imagenes
independientes procedentes de la distribucion de
sefiales informativas y la distribucién de sefiales
ruidosas, respectivamente. Las distribuciones de
sefiales informativas y ruidosas son tales que, la
probabilidad ex ante de observar G es la misma
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con una u otra distribucién.® Asi pues, tras obser-
var la realizacion de sefial, un gestor no actualiza
sus creencias previas en cuanto al tipo a que per-
tenece.

I, lleva a cabo en primer lugar sus decisiones
de inversién, seguido por I,. La decision de |, se
basa Uinicamente en su propia realizacién de sefial
(que puede ser o bien informacién o puro ruido:
I, no sabe cual de las dos es). La decision de I, se
basa en su propia realizacion de la sefial y en la
decision de |,. En el periodo final, el finiquito de
la inversion y los dos inversionistas son recom-
pensados con base en una evaluacién ex post de
sus destrezas.

Este juego tiene un equilibrio gregario en el que
I, sigue su propia sefial e I, imita a I, sin tomar en
cuenta su propia (l,) sefal. La intuicion detras de
este resultado es que I,, inseguro de su propia des-
treza, no se atreve a tomar una decision opuesta a
la de 1, que conlleva el riesgo de ser considerado
inepto (en caso de que su decision contraria a la de
I, resulte ser incorrecta). En consecuencia, es me-
jor para I, imitar a I, aunque su propia informa-
cion le este diciendo lo contrario. Si la decision
comun resulta incorrecta, serd atribuida a una des-
afortunada eleccidn de la misma realizacion de se-
fial procedente de la distribucién informativa, con
lo que se incrementarad la creencia posterior del
empleador de que I, posee gran destreza.’ |, se
siente feliz de acogerse a este arreglo, dado que
también estd inseguro de sus propias habilidades,
tanto mas cuanto que la imitacion de |, proporcio-
na también cobertura a I,.

Si hay varios gestores que deciden en secuencia,
cada uno imita las decisiones del primer gestor.
Eventualmente se registrara una preponderancia
de sefiales G (sefiales B) si la inversion es productiva
(improductiva). Sin embargo, esta informacion pri-
vada no sera revelada, puesto que la decision del
primer gestor es imitada por todos los gestores si-
guientes, sin tomar en consideracion su informa-
cion. En consecuencia, el gregarismo es ineficiente.
Lo que es mas, resulta idiosincrasico porque se pre-
dica en la primera realizacion de la sefial del primer
individuo, y fragil, dado que el comportamiento
gregario se basa en muy poca informacién. Muchas
de las implicaciones de esta teoria son similares a

® La sefial ruidosa no esta, desde luego, correlacionada con
el rendimiento de la inversion, mientras que la sefial informati-
vasi lo esta.

Obsérvese que las sefiales de los dos gestores informados
estan positivamente correlacionadas, mientras que las sefiales
de los dos gestores no informados no estan correlacionadas. En
consecuencia, acciones idénticas (aunque sean acciones inco-
rrectas), por los dos gestores, hacen probable que los dos estan
informados.
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las del gregarismo informativo con precios rigidos.?

Como en los trabajos de Banerjee (1992) y Bikh-
chandani, Hirshleifer, y Welch (1992), aqui
también se da por supuesto que la oportunidad de
invertir se halla disponible para todos los indivi-
duos al mismo precio. La medida en que los pre-
cios en un mercado que funciona bien mitigan las
ineficiencias del modelo de Scharfstein y Stein, no
esta clara.

3) Gregarismo basado en la compensacion

Si la compensacion de un inversor (es decir, de
un agente) depende de su desempefio comparada
con la de otros, ello deformara los incentivos del
agente y terminara con una cartera ineficiente [véase
Brennan (1993) y Roll (1992)]. Puede también llevar
a un comportamiento gregario o de rebafio.

Maug y Naik (1996) consideran a un inversor
adverso al riesgo (el agente), cuya compensacion se
acrecienta con su propio desempefio y se reduce
en el desempefio de otro inversionista (punto de
referencia). Tanto el agente como su punto de re-
ferencia poseen informacion imperfecta, privada,
acerca del rendimiento de los valores bursatiles. El
inversionista punto de referencia lleva a cabo en
primer término sus decisiones de invertir, mientras
que el agente selecciona su cartera después de ob-
servar las acciones del punto de referencia. Enton-
ces, como se argumenta en el apartado (1) sobre
gregarismo basado en informacion, el agente tiene
un incentivo para imitar al punto de referencia;
asi, después de que el agente ha observado las ac-
ciones de dicho punto de referencia, su inversion
optima de cartera se sitdla mas cerca de la cartera
del mismo. Ademas, el esquema de compensacion
ofrece una razon adicional para imitar al punto de
referencia. El hecho de que su compensacion dis-
minuye si su desempefio no es adecuado con res-
peto al punto de referencia, hace que el agente in-
cline ain més sus inversiones hacia la cartera del
punto de referencia que si estuviera operando Uni-
camente por su propia cuenta. Resulta 6ptimo pa-
ra el mandante (empleador del agente) suscribir
ese contrato de desempefio relativo, cuando existe
vulnerabilidad moral (alentar al agente a reunir in-
formacién, por ejemplo) o seleccion adversa (sepa-
rar los gestores de cartera buenos de los malos).
Cualquier otro contrato eficiente (es decir, cual-
quier contrato que maximiza una suma ponderada
de la utilidad del mandante y el agente) vinculara,

8 \éase también Trueman (1994), quien muestra la posible
existencia de incentivos basados en la reputacion para los ana-
listas de inversion, de modo que se aglomeren gregariamente
en sus predicciones.
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asimismo, la compensacion del agente al desempe-
fio del punto de referencia. De esta manera, el gre-
garismo puede ser eficiente pero constrefiido (con
los constrefimientos impuestos por la vulnerabili-
dad moral o la seleccion adversa). Sin embargo, el
esquema de compensacion seleccionado por un em-
pleador habra de buscar maximizar los beneficios
del mismo, mas bien que el bienestar de la sociedad.

La eficiencia constrefiida de compensacién ba-
sada en el punto de referencia de Maug y Naik
(1996) se debe a la suposicion de un solo activo de
riesgo. Admati y Pfleiderer (1997) analizan un mo-
delo de activos (de riesgo) multiples de gestores de
cartera delegada en el que el agente inversionista
posee informacion privada acerca de los rendi-
mientos de los valores bursatiles. Encuentran, en-
tonces, que los contratos para el agente comun-
mente observados, de compensacion basada en el
punto de referencia son ineficientes, inconsistentes
con la participacion de riesgo 6ptimo, e ineficaces
para superar los problemas de vulnerabilidad mo-
ral y de seleccion adversa. Contrariamente a lo que
ocurre con un modelo de activo de un solo riesgo,
un rendimiento de punto de referencia ajustado
no es una estadistica suficiente para la informacion
privada del agente en un modelo de activos de
multiples riesgos. De ahi la clara diferencia en los
resultados de esos dos tipos de modelos.

I11. Implicaciones de pruebas empiricas

Un valor burséatil comprado por un individuo es
vendido por otro. En consecuencia, todos los parti-
cipantes en el mercado no pueden formar parte de
“un rebafio comprador” o un “rebafio vendedor”
en un mercado bilateral. A fin de examinar el
comportamiento gregario, se requiere encontrar
un grupo de participantes que operan activamente
y actian de manera similar. Ese grupo tendra mas
probabilidades de gregarismo si es suficientemente
homogéneo (cada miembro encara un problema de
decision semejante), y cada miembro puede obser-
var las operaciones de otros miembros del grupo.
Asimismo, un grupo homogéneo como el descrito
no puede ser demasiado grande con relacion al
tamafio del mercado, puesto que en un grupo
grande (digamos, uno que posee el 80% de los va-
lores bursatiles en circulacion), tanto compradores
como vendedores estardn probablemente adecua-
damente representados.

El gregarismo intencional puede ser ineficiente
y usualmente se caracteriza por su fragilidad e
idiosincrasia. Conduce también a un exceso de vo-
latilidad y riesgo sistémico. En consecuencia, resul-
ta importante distinguir entre gregarismo verda-
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dero (intencional) y espurio (no intencional). ;C6-
mo puede hacerse esto empiricamente? Lo que es
mas, las causas de gregarismo inversionista son
cruciales para determinar respuestas politicas, a fin
de mitigar el comportamiento gregario. (Como
puede distinguirse empiricamente entre gregaris-
mo informativo basado en la reputacién y el basa-
do en la compensacién?

Una manera de abordar esta cuestion consistiria
en examinar si se satisfacen los supuestos que sub-
yacen en algunas de las teorias del comportamien-
to gregario.

Es poco probable que los inversores observen
reciprocamente sus tenencias de un valor bursatil
individual con la suficiente prontitud para cambiar
sus propias carteras.’ En consecuencia, hay pocas
posibilidades de gregarismo intencional en el am-
bito de valores bursatiles individuales. Es més pro-
bable encontrar el gregarismo a nivel de inversio-
nes en un grupo de valores (valores de empresas
en una industria o en un pais), después de que el
impacto de los determinantes econémicos funda-
mentales han sido factorizados.

Probablemente no sea posible distinguir direc-
tamente entre cascadas informativas y gregarismo
basado en la reputacién, fundandose en el andlisis
de un sistema de datos, puesto que es dificil dis-
cernir el motivo que se halla detras de una opera-
cién que no es impulsada por determinantes eco-
nomicos fundamentales. Empero, debe ser posible
separar las reacciones ante una informacion publi-
ca (gregarismo no intencional), en caso de permitir
explicitamente cambios en los determinantes eco-
nomicos fundamentales. Si después de factorizar el
efecto de los determinantes econdmicos fundamen-
tales, se sigue encontrando gregarismo en los datos
(es decir, una correlacion en las posiciones adopta-
das por diferentes gestores), entonces es posible
gue las cascadas informativas o el gregarismo ba-
sado en la reputacion sean la causa. AUn es posible
hacer una mayor diferenciacion entre las causas
del gregarismo, mediante el andlisis de los incenti-
vos creados para el gestor del fondo por la estruc-
tura de compensacion.

IV. La evidencia empirica

Los estudios empiricos, en la generalidad de los ca-
s0s, no examinan o comprueban un modelo parti-

o Claro, si se filtra cierta informacion a través de los corre-
dores de bolsa (brokers) acerca de los patrones de operacién de
diversos fondos e inversionistas. Y muchas compafiias negocian
“instantaneas” de tenencias trimestrales. Sin embargo, resulta
dificil obtener informacién digna de fe, diaria, semanal y aun
mensual, de los cambios en las carteras de valores bursatiles.
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cular de comportamiento gregario, con la excep-
cién de Wermers (1999) y Graham (1999). Mas
bien, el enfoque generalmente utilizado es de tipo
puramente estadistico, para calibrar, sin tomar en
consideracion las razones subyacentes del compor-
tamiento, si estd ocurriendo una aglomeracion de
decisiones en ciertos mercados de titulos. En con-
secuencia, se carece de vinculo directo entre la dis-
cusion teorica del comportamiento gregario y las
especificaciones empiricas para comprobar el gre-
garismo. Asimismo, muchos estudios no establecen
diferencias entre gregarismo “verdadero” y “espu-
rio”, por lo que no resulta claro en qué medida el
analisis estadistico se limita a recoger las respuestas
comunes de los participantes a la informacion pu-
blica disponible. Aunque algunos investigadores in-
tentan corregir los determinantes econémicos fun-
damentales, resulta una tarea dificil por dos razo-
nes: primera, es intrincado sefialar lo que constitu-
ye los determinantes econdmicos “fundamentales”,
y segundo, resulta laborioso medirlos y cuantificar-
los.

1) Gregarismo en el mercado de valores

Varios trabajos usan una medida estadistica pa-
ra el gregarismo que se debe a Lakonishok, Shlei-
fer, y Vishny (en adelante reconocidos como LSV)
(1992). Define y mide el gregarismo y la tendencia
promedio de un grupo de gestores de dinero a
comprar (vender) valores bursatiles particulares al
mismo tiempo, en relacion con lo que seria de es-
perar si los gestores de dinero operasen indepen-
dientemente. Aunque se la llama medida de grega-
rismo, en realidad eval(a la correlacion en los pa-
trones operativos de un grupo particular de ope-
radores y su tendencia a comprar y vender el mis-
mo conjunto de valores. El gregarismo claramente
conduce a operaciones correlacionadas, aunque lo
inverso no tiene porque ser verdad.

La medida LSV se basa en operaciones llevadas a
cabo por un subconjunto de participantes en el
mercado durante cierto periodo de tiempo. Este
subconjunto usualmente consiste en un grupo
homogéneo de gestores de fondo, cuyo compor-
tamiento es de interés. Sea B (i,t) [S (i,t)] el nmero
de inversores en este subconjunto que compran
[venden] valores bursatiles i en el trimestre t y H
(i,t) la medida del gregarismo en los valores i para
el trimestre t. La medida del gregarismo utilizada
por Lsv se define como sigue:

H(i, 1) F p(i, 1) - p(t) | -AF(i, 1)

donde p(i,t) = B(i,t)/[B(i,t) + S(i,t], y p(t) es el pro-
medio de p(i,t) sobre todos los valores i que fueron
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comerciados en el grupo por al menos uno de los
gestores de fondo. El factor de ajuste es:

AF(i,t) = E[] p(i,t) = p(H) 1]

donde la expectativa se calcula segun la hipétesis
nula, -B(i,t) sigue una distribucién binomial con
parametro p(t).

Conforme a la hipétesis nula de no gregarismo,
la probabilidad de que el gestor de dinero escogido
al azar sea un comprador neto del valor i es p(t) y,
en consecuencia el valor esperado de |p(i,t) — p(t)]
es AF(i,t). Si N(i,t) = B(i,t) + S(i,t) es grande, en-
tonces segun la hipétesis nula AF(i,t) sera cercana a
cero, dado que p(i,t) tiende a p(t), a medida que el
ndmero de operadores activos se incrementa. El
factor de ajuste se incluye en la medida de grega-
rismo para tener en cuenta el sesgo en |p(i,t) — p(t)|
para trimestres de valores que no son comerciados
por un gran nimero de participantes. Para el pe-
quefio N(i,t), AF(i,t) serd generalmente positivo.
Los valores de H(i,t), significativamente diferentes
de cero, se interpretan como prueba de compor-
tamiento gregario.

LSV (1992) usa el comportamiento inversionista
de 769 fondos estadounidenses de titulos exentos
de impuestos, manejados por 341 diferentes gesto-
res de dinero para comprobar empiricamente el
comportamiento gregario o de rebafio. La mayoria
de los patrocinadores de fondos son planes de
pension de corporaciones, mientras que el resto
consiste en fundaciones y planes de pension estata-
les/municipales. Dado que algunos gestores mane-
jaban fondos multiples, la unidad de analisis es el
gestor de dinero. Sus conjuntos de datos de mesa
redonda, que cubren el periodo 1985-89, consisten
en cierto nimero de participaciones de cada valor
bursatil que todo fondo conserva al final de un
trimestre. Los fondos considerados manejan un to-
tal de 124 000 millones, que constituyen el 18% del
total de las tenencias manejadas activamente de los
planes de pension.

La conclusién de Lsv es que los gestores de di-
nero, en su muestra, no exhiben un gregarismo
significativo. Existe evidencia de que ese tipo de
comportamiento prevalece relativamente en mayor
medida en los valores de pequefias comparniias, si se
comparan con los valores de las grandes compafii-
as (donde se concentran la mayoria de los opera-
dores institucionales). La explicacion de LSV es que
hay menos informacion publica sobre pequefias
propiedades de valores y, en consecuencia, los ges-
tores de dinero prestan una atencion relativamente
mayor a las acciones de otros jugadores en la for-
mulacién de sus propias decisiones de inversiéon
con respecto a esas propiedades pequerias de valo-
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res. El examen de Lsv de gregarismo condicionado
por pasados desempefios de los valores, del grega-
rismo en el seno de ciertos grupos industriales y
entre industrias, y del gregarismo entre subconjun-
tos de gestores de dinero diferenciados por el ta-
mafio de los activos que se manejan, no revelan
evidencia de comportamiento gregario. Sin em-
bargo, como Lsv mismo advierte, el impacto del
gregarismo es dificil de evaluar sin un conocimien-
to preciso de la elasticidad de la demanda de valo-
res. Es posible que incluso un comportamiento
moderado de gregarismo pudiese tener fuertes
efectos sobre los precios.

Grinblatt, Titman, y Wermers (GTw) (1995)
usan datos de los cambios de cartera de 274 fondos
mutuos entre fines de 1974 y fines de 1984, a fin
de examinar el comportamiento gregario entre los
gestores de fondos y la relacién de tal comporta-
miento con el momentum de las estrategias de inver-
sion y su desempefio. Usando la medida Lsv de
gregarismo, H(i,t), GTw apenas encuentra eviden-
cia de gregarismo (econémicamente significativo)
en su muestra. El valor promedio de H(i,t) para su
muestra es 2.5, muy similar a la encontrada por
LSV para los fondos de pension, que fue de 2.7. Es
decir, si 100 fondos comerciaron a pares valores
trimestrales promedio, entonces 2.5 mas fondos
comerciaron en el mismo lado del mercado de lo
que seria de esperar si los gestores de cartera
adoptaran sus decisiones independientemente uno
de otro. Desagregando segun el pasado desempe-
fio de los valores, GTw encuentra que los fondos en
su muestra exhiben mayor gregarismo en la com-
pra de ganadores pasados que en la venta de pasa-
dos perdedores. El gregarismo del lado de la ven-
ta, aunque positivo, es menos pronunciado y sélo
débilmente relacionado con el pasado desempe-
fio.'° Esto es consistente con algunos de sus otros
hallazgos, como por ejemplo que el fondo mutuo
promedio es un inversor de impetu o momentum,
por el hecho de que compra pasados ganadores,
pero no se deshace sistematicamente de perdedo-
res pasados. Y ese comportamiento conduce a cier-
to gregarismo de los valores que se han desempe-
fiado bien, aungque no hay evidencia de gregarismo
de valores que han obtenido rendimientos medio-
cres en el inmediato pasado.™

10 Notese que las constricciones de las ventas al descubierto
de la mayoria de los fondos mutuos pueden impedir su grega-
rismo del lado de la venta. Acerca de este punto, véase Wylie
(1992).

Muestran también que los rendimientos de trimestres
previos tuvieron un mayor efecto sobre la eleccion de cartera
de los gestores que los rendimientos cotizados en un mas dis-
tante pasado. Ademas, para todas las categorias objetivas y la
muestra de fondos totales, la mayoria de los comportamientos
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LSV y GTW realizaron pruebas de gregarismo en
el ambito de valores y encontraron muy pocas evi-
dencias de ello. Lo que descartan es el gregarismo
no intencional y no el gregarismo intencional, ya
gue no esperamos hallar gregarismo en el &mbito
de valores individuales. Eso no obstante, sus resul-
tados son sorprendentes, pues era de esperar que
los inversionistas reaccionasen a informacion pu-
blica del tipo de previsiones de analistas y anuncios
de ganancias por las empresas.

Hay dos razones por las cuales la extensién del
gregarismo puede ser subestimada. Primera, los
tipos de fondos mutuos considerados son demasia-
do heterogéneos; y segunda, para muchos pares de
valores trimestrales el comercio puede ser dema-
siado bajo para que se observe cualquier gregaris-
mo significativo. GTw (1995) intentdé abordar di-
chos sesgos. Diferenciando los fondos de acuerdo
con su declaradas estrategias de inversion, fondos
de crecimiento agresivo, fondos equilibrados, fon-
dos de crecimiento, fondos de ingreso creciente,
fondos de ingreso, encontraron menos evidencia
de gregarismo que en la muestra total. Sin embar-
go, cuando limitan su atencién a trimestres en que
al menos cierto nimero de intercambios ocurren,
tropiezan con mayores pruebas de comportamien-
to gregario.

Para evaluar el desempefio del fondo en un con-
texto de gregarismo, GTw desarrollé6 una medida
“gregarismo en un fondo individual”, con objeto
de evaluar en qué grado un fondo en particular va
en favor de la multitud o en contra. Averiguaron
que el desempefio del fondo esta significativamen-
te correlacionado con la tendencia del fondo al
gregarismo. Sin embargo, esta correlacion se expli-
ca por el hecho de que la tendencia al gregarismo
estd altamente correlacionada con la tendencia a
seguir estrategias de momentum o impetu y a com-
prar pasados ganadores. La relacion entre la ten-
dencia de un fondo a ir en favor de la manada y su
desempefio se disipa una vez que GTw controla la
tendencia de los fondos a incorporarse valores que
han tenido buen desempefio en un reciente pasa-
do.

Wermers (1999), usando la medida Lsv y datos
de tenencias trimestrales de titulos de virtualmente
todos los fondos mutuos que existian entre 1975 y
1994, encontro que para los valores promedio hay
cierta evidencia de gregarismo por parte de los
fondos mutuos.'” Para la muestra de Wermers, el
I

de momentum inversor fueron justificados por una accion en pro
de %andes valores de capitalizacion de buen desempefio.

El conjunto de datos de Wermers (1999) es un supercon-
junto del usado en cTw (1995) e incluye informacion para el
periodo 1985-1994. A fin de estudiar el comportamiento gre-
gario, Wermers restringe su atencion al comercio de valores en
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nivel promedio de gregarismo, es decir, de H(i,t),
computado para todos los valores y trimestres de
los dos decenios cubiertos, es 3.4. Aunque estadis-
ticamente significativo, este valor para H(i,t) es sélo
ligeramente mayor que el registrado por LSV
(1992), lo que sugiere que hay un gregarismo algo
mayor entre los fondos mutuos que entre los fon-
dos de pension.

Un analisis del comportamiento comercial
cuando un gran namero de fondos se muestran ac-
tivos en los valores bursatiles, muestra que el gre-
garismo de los fondos mutuos no se incrementa
con la actividad operativa y en realidad declina a
medida que el nimero de fondos activos se acre-
cienta. Esto se debe al hecho de que los valores
comerciados por un gran nimero de fondos tien-
den a ser grandes valores de capitalizacion vy, el
gregarismo en éstos, es generalmente mas bajo.

Un examen de los niveles de gregarismo entre
fondos con diferentes objetivos de inversion (cre-
cimiento agresivo, crecimiento, crecimiento de in-
greso, ingreso equilibrado, internacional, otros)
nos muestra que los fondos orientados al creci-
miento comercian y poseen una mayor proporcion
de los valores de crecimiento, muchos de los cuales
son pequefios grupos autorizados para adquirir
contratos con interés tope, acerca de los cuales es
dificil obtener y analizar informacién publica, co-
mo consecuencia de lo cual hay mayor amplitud
para un comportamiento gregario. Vale la pena
hacer notar que la medida de gregarismo prome-
dio para todos los fondos no es significativamente
mas baja, y que en muchos casos es méas elevada
gue la calculada para subgrupos con diferentes es-
tilos de inversion. Esto sugiere que el gregarismo
se forma a través de los subgrupos tanto como en
el seno de los subgrupos de fondos y que ello me-
ramente refleja el hecho de que muchos fondos
usan una estrategia comuan de inversion.*®

Diferenciando por medio de la capitalizacién del
mercado, Wermers encuentra que, de hecho, exis-
te un mayor gregarismo en los valores de pequefio
crecimiento. Asimismo, contrariamente al hallazgo
de GTw, descrito mas arriba, en el sentido de que
el gregarismo es mas notable en el lado de la com-
pra del mercado, Wermers nos muestra que, para
el conjunto de los fondos, el gregarismo se forma

(m
el que al menos 5 fondos diferentes se mostraron activos en un
particular semestre.

Es también posible que el analisis abarca el comercio de
fondos que pertenecen a la misma familia del fondo, pero con
diferentes objetivos de inversion. Sin embargo, Wermers nos
muestra que cuando se usa como unidad de medida la familia
del fondo en lugar del fondo individual, los niveles de grega-
rismo, aunque menores, no resultan signficativamente dismi-
nuida.
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mucho mas a menudo en el lado de la venta del
mercado que en el lado de la compra, y que ello
resulta especialmente pronunciado en el caso de
las propiedades de valores mas pequefios. El cua-
dro mas claro sobre el gregarismo se observa en las
pequefias propiedades de valores por parte de
fondos orientados al crecimiento y fondos interna-
cionales. Esto es consistente con las teorias de gre-
garismo basadas en problemas de agencia y con di-
ferenciales de informacién entre los participantes
en el mercado.

Conforme a Grinblatt, Titman y Wermers
(1995), los cuales muestran que las estrategias de
retroalimentacion son ampliamente usadas por
gestores de fondos mutuos, Wermers (1999) en-
cuentra que los niveles de gregarismo son algo mas
elevados entre los valores que tienen grandes ren-
dimientos positivos 0 negativos en trimestres pre-
vios. El gregarismo del lado de la compra es mas
fuerte en valores que tuvieron un elevado rendi-
miento en el trimestre anterior, mientras que el
gregarismo del lado de la venta es mas evidente en
los valores con rendimientos bajos en el trimestre
previo. También hall6 que las estrategias de inver-
sion de retroalimentacién positiva tienen mas pro-
babilidades de involucrar la compra de pasados
ganadores que la venta de pasados perdedores.
Las explicaciones que recurren a la manipulacion,
aungue consistentes con la venta de valores perde-
dores, no parecen constituir un determinante im-
portante del comportamiento gregario, dado que
no hay mucha variacién en los niveles de grega-
rismo del lado de la venta a través de los trimes-
tres.

A fin de evaluar si podria impulsarse un repen-
tino incremento en la compra y venta de valores
por parte de los fondos mutuos mediante la
afluencia de dinero en efectivo y vastas amortiza-
ciones, Wermers correlaciona las medidas de gre-
garismo del promedio de compras y ventas con va-
rias medidas de la afluencia de dinero en efectivo
presente y atrasado. Llega entonces a la conclusion
de que tales flujos no ejercen un gran efecto sobre
la tendencia de los fondos mutuos para aglomerar-
se en valores. Muestra, también, que ajustes meno-
res de cartera en la misma direccion por muchos
fondos no fundamentan los resultados observados,
y que la restriccion del andlisis a intercambios que
exceden en 0.1% el total de activos netos del fondo
operativo revelan incluso més elevados niveles de
gregarismo.

¢Cual es el impacto del gregarismo por parte de
inversores en valores particulares o al margen de
éstos? Los resultados de Wermers sugieren que los
valores adquiridos por gregarios, en promedio,
tienen rendimientos contemporaneos mas altos, asi
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como también mas elevados en los siguientes seis
meses, que los valores vendidos por gregarios. Esta
diferencia es mas pronunciada en los rendimientos
contemporaneos para valores pequefios, aunque
también se observa en los grandes valores.** Wer-
mers arguye que como este diferencial de rendi-
miento no es temporal, sino que persiste durante
cierto periodo de tiempo, el gregarismo observado
puede ser “racional” y una fuerza estabilizadora
que acelera la incorporacion de nueva informacion
en los precios.

a) Inconvenientes con la medida Lsv del gregarismo

La medida Lsv del gregarismo (1992) es
deficiente en dos respectos: primero, la medida usa
Unicamente el nimero de inversores en los dos la-
dos del mercado, sin tomar en consideracion la
cantidad de valores que compran o venden, a fin
de evaluar la magnitud del gregarismo en un valor
particular. Consideren una situacion en que com-
pradores y vendedores son similares en namero, si
bien los compradores colectivamente demandan
una cantidad sustancial de valores, mientras que
los vendedores so6lo colocan una cantidad relativa-
mente pequefia en el mercado. En tales situacio-
nes, aungue existe gregarismo en los valores, la
medida LSV no lo registraria.

Segundo, no es posible identificar pautas de in-
tercambio inter temporales mediante el uso de la
medida Lsv. Por ejemplo, la medida Lsv podria ser
utilizada para comprobar si el gregarismo en un
valor particular persiste en el tiempo, es decir para
ello evaluar si E[H(i,t)/H(i,t-k)]=E[H(i,t)], aunque
no puede informarnos si es el mismo fondo el que
continda siendo gregario.

Ademas, aplicando la medida Lsv, la eleccion de
inversién categoria i y el intervalo de tiempo t, a
través de los cuales se observan los datos comercia-
les, es muy importante. Por ejemplo, los gestores
del fondo podrian no observar, ya sea instanta-
neamente o con breves rezagos, las tenencias de
otros gestores en el ambito de valores individuales.
La evidencia ofrecida por Shiller y Pound (1989) es
mixta. Si en verdad las tenencias de otras entida-
des de inversiébn no pueden ser observadas mas
gue con un rezago (considerable), entonces es im-
posible que surja el gregarismo intencional, puesto
gue lo que no se puede observar no puede ser imi-
tado. Los gestores pueden estar en aptitud de ob-
servar acciones a un nivel mas agregado, como va-

4 Tomando en cuenta la ventanilla de datos trimestrales,
no es posible determinar si es en el marco de las estrategias re-
trospectivas del trimestre o el propio gregarismo el responsable
del diferencial de rendimiento contemporaneo.
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lores en industrias especificas, sectores, o paises.
En consecuencia, puede que haya una mejor opor-
tunidad de detectar el gregarismo a este nivel.
Asimismo, la frecuencia con que los gestores de
fondo comercian en un valor es crucial para selec-
cionar el intervalo de tiempo t. Si el tiempo pro-
medio entre intercambios de un valor es un trimes-
tre 0 mas, entonces es posible usar datos trimestra-
les (0 de un periodo mas corto), para observar si
existe comportamiento gregario. Si, por otra parte,
el tiempo promedio entre intercambios de un valor
€s un mes 0 menos, entonces un trimestre es un
periodo de tiempo demasiado largo para poder
discernir un comportamiento gregario. EI mercado
para valores de grandes compafiias es mucho mas
liquido que el de los valores de compafiia pequefia.
En consecuencia, la apropiada ventana de observa-
cién, t, sera con toda probabilidad relativamente
menor para los valores de una compariia grande.

b) Una modificacion de la medida
Lsv del gregarismo

Wermers (1995) desarrolla una nueva medida
de gregarismo que captura a la vez la direccion e
intensidad de las transacciones por parte de los in-
versionistas. La nueva medida, que denomina me-
dida de cambio de cartera (PCM) de transaccion co-
rrelacionada, supera el primer inconveniente men-
cionado mas arriba. Intuitivamente, el gregarismo
es medida por el grado en que las ponderaciones
de cartera asignadas a los diversos valores por di-
ferentes gestores de dinero, se mueven en la mis-
ma direccién. La intensidad de creencias es captu-
rada por el cambio de porcentaje de la fraccion de
la que dan razén los valores en una cartera de fon-
do. La correlaciéon entrecruzada pc™M del rezago r
entre la cartera | y J se define como sigue:

[3"3 = %t%ml(Am’:vtwan{t—r)
bt =

6" (1)

donde Aw; es igual al cambio en la cartera I en
la ponderacién de n durante el periodo, trimestre
(t-1,t); Ao, al cambio en la cartera J en la pon-
deracion de n durante el periodo (t-7-1,t-1);y
N,, al nimero de valores en la interseccién del con-
junto de titulos comerciables en la cartera | duran-
te el periodo (t — 1, t) y el conjunto de titulos co-
mercializables en la cartera J durante el periodo
t-7-1,t-1;y

6"(1) = % X %Nit é" (Aw"l't)z 2n (Aw“{t_r)zg/zg
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es el promedio de las series de tiempo del produc-
to de las desviaciones estdndar de la seccion cruza-
da.

Wermers (1995) encuentra un significativo nivel
de gregarismo por parte de fondos mutuos, con el
uso de la medida PcM. La serie de datos es la mis-
ma que en Wermers (1999). A fin de medir el gre-
garismo en el agregado, Wermers (1995) divide
aleatoriamente esta muestra de fondos mutuos en
dos grupos y luego usa la medida de pcMm de tran-
saccion correlacionada para comparar las revisio-
nes del valor neto de activo en las carteras ponde-
radas de los dos grupos. Para cada trimestre, la
medida PCM se calcula a través de todos los valores;
un promedio, a través de todos los trimestres, es la
medida del gregarismo para un desdoblamiento
aleatorio dado. Se lleva a cabo un conjunto de 10
conversiones aleatorias de los 274 fondos mutuos
de la muestra, en dos grupos de 137 fondos, la
media PCM para esta serie resulta ser 0.1855 y es-
tadisticamente significante.

En contraste con H(i,t), la medida de gregaris-
mo Lsv (1992), la medida pcM de gregarismo se
incrementa con el aumento del nimero de fondos
comerciando determinados valores particulares, y
también da por resultado que una mayor propor-
cion de ellos comercie en el mismo lado del mer-
cado. Wermers nos sefiala que para esta muestra,
la medida pcm de gregarismo, cuando “al menos
cinco fondos estan activos en un determinado va-
lor”, es alrededor de la mitad de la obtenida cuan-
do el célculo se limita a trimestres en que “al me-
nos 25 fondos se muestran activos en un particular
valor”.*®

La medida pcM también tiene algunos inconve-
nientes. Aunque es preciso ponderar la decision de
comprar o vender para la cantidad comerciada,
cuando se hace esto se introduce otro sesgo, puesto
que los gestores de fondos mas grandes tienden a
tener un mayor peso. Asimismo, la estadistica
Wermer, que observa los cambios en ponderacio-
nes de cartera fraccionales, puede producir un
gregarismo espurio, a medida que las ponderacio-
nes de los valores que se incrementan (declinan) de
precio tienden a elevarse, aun sin que se efectien
compras (ventas). Tomar el promedio de precios
de principios y fines de trimestre para determinar

15 | a alta correlacién entre el nimero de fondos que co-
mercian en un particular valor y la capitalizacion del mercado
de valores le lleva a sugerir que existe un mayor gregarismo en
grandes valores con topes maximos de interés. Esto podria ser
el resultado de una seleccion de muestreo, ya que los fondos
mutuos considerados comercian sobre todo en grandes valores
con topes maximos y, en consecuencia, la muestra puede no ser
muy informativa acerca del mercado de pequefios valores con
topes maximos.
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las ponderaciones de la cartera puede ser correcto
para lograrlo, como Wermers lo afirma, pero ello
depende de como se lleva a cabo exactamente. Por
lo demas, la justificacion para usar valores netos de
activos como ponderaciones para la construccion
de la medida pcM no esta clara.

¢) Otras medidas de gregarismo

Otra corriente de literatura pasa revista a los
rendimientos de valores individuales, para ver si se
aglomeran mas apretadamente en torno de los
rendimientos del mercado durante los grandes
cambios de precios. La razén de esto es que si du-
rante los periodos de tensién del mercado, los va-
lores individuales tienden a aglomerarse mas es-
trechamente alrededor del mercado, ello sera la
prueba de que durante dichos periodos los merca-
dos son menos discriminatorios de los valores indi-
viduales y tratan a todos los valores similarmente.
Los intervalos entre transacciones que se caracteri-
zan por grandes oscilaciones en los precios prome-
dio, son examinados también porque la expectativa
es que es mas probable que los gregarismos o re-
bafios se formen en periodos de tension del mer-
cado, cuando los individuos se muestran propen-
S0s a suprimir sus propias creencias en favor del
consenso del mercado.

Christie y Huang (1995), al usar rendimientos
diarios de los titulos estadounidenses, muestran
que segun su medida de dispersion de seccion cru-
zada, existe una dispersion relativamente mas ele-
vada alrededor del rendimiento del mercado,
cuando hay grandes movimientos de precios. Esto
se interpreta como evidencia contra el gregarismo.
También comprueban si el no poder detectar el
gregarismo tal vez se debe a que los rendimientos
se aglomeran alrededor de los rendimientos de las
firmas que comparten caracteristicas comunes, mas
bien que alrededor del rendimiento promedio de
todos los participantes en el mercado. Mediante el
uso de promedios industriales especificos, siguen
obteniendo todavia los mismos resultados.

Sin embargo, como Richards (1999) lo indica, la
prueba Christie y Huang [y otra relacionada de
Chang et al. (1998)] investiga en busca de indicios
de una forma especifica de gregarismo, y esto Uni-
camente asimismo en el componente de rendi-
mientos especificamente de activos. No admite
otras formas de gregarismo que puedan revelarse
en el componente de rendimientos comunes, por
ejemplo, cuando los precios de todos los activos en
una clase (0 mercado o pais) cambian en la misma
direccion. De ahi que la prueba Christie y Huang
deba ser considerada como manera de calibrar una
particular forma de gregarismo, y la ausencia de
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indicios contrarios a esta forma de gregarismo no
debe considerarse como demostracion de que otros
tipos de gregarismo no existen.

2) Gregarismo en otros mercados financieros

Contrariamente a las menciones anteriores (que
usaban datos trimestrales o carteras de acciones),
Kodress y Pritsker (1996) analizan diariamente los
datos de transacciones en contratos de futuros para
detectar el comportamiento gregario. La informa-
cién cubre el periodo de agosto de 1992 a agosto
de 1994, y se obtuvo de la Comisidon de Transac-
ciones Futuras de Productos (CFTC), que esta bajo
el requerimiento de informar, al final del dia, acer-
ca de los “grandes” operadores, definidos como
aquellos que poseen contratos de futuros que so-
brepasan con sus niveles ciertos umbrales. Esa in-
formacién es monitoreada por la CFTC para asegu-
rarse de que los jugadores no intentaran manipu-
lar los mercados. Estas posiciones no son publica-
mente conocidas, si bien los operadores pueden
ver sus transacciones reciprocamente en el recinto
bursatil.*®

Los contratos de futuros en el sistema de datos
son para los titulos de la Tesoreria (pagaré a 91 di-
as, letra a 5 afos, letra a 10 afios, bono a 30 afios),
el indice 500 s&P, y las divisas (eurodolar a tres
meses, libra britanica, dolar canadiense, marco ale-
man, yen japonés, franco suizo). Los datos estan
truncados, en el sentido de que los operadores cu-
yas posiciones son mas pequefias que el critico um-
bral que desencadena el requerimiento de infor-
mar, no aparecen en el sistema de datos. De hecho,
un participante puede estar continuamente pre-
sente en el mercado, pero s6lo intermitentemente
en el sistema de datos. Asimismo, el promedio de
las tasas de interés sin cobertura que poseen los
grandes operadores durante el periodo de la
muestra varia de 40% para los francos suizos a 72%
para las letras de la Tesoreria a 5 afios. Excepto en
el eurodolar a tres meses y las letras de la Tesore-
ria a 5y 10 afios, en todos los demas titulos, las ta-
sas de interés sin cobertura que tienen los peque-
fios operadores excede el 40%. En la medida que
la colecta de informacion es mas costosa para los
operadores pequefios, las cascadas informativas
tienen mas probabilidades de formarse entre ellos.
Un andlisis que usa datos de los requerimientos de

16 Adviértase que, puesto que las posiciones de que se in-
forma a la cFTc no son disponibles para otros participantes en
el mercado, la posibilidad de gregarismo (intencional) disminu-
ye. Si las transacciones se vuelven computarizadas, la posibili-
dad de observacion puede decrecer o incrementarse depen-
diendo de la manera en que se establezca el programa de la
computadora.
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informacion sobre “grandes” operadores, descuida
el comportamiento de los “pequefios” operadores
(los cuales, colectivamente, pueden constituir una
sustancial fraccion del mercado) y, en consecuen-
cia, subestima el comportamiento gregario.

Los grandes participantes se clasifican en las si-
guientes categorias: corredor de bolsa-agente de
valores (broker-dealer), compafiia de seguros, fondo
mutuo, fondo de pensiones, y sociedad de ahorroy
préstamo. Esto permite investigar el comporta-
miento gregario entre instituciones que pertenecen
a la misma categoria. Sin embargo, notese que una
institucion puede tener varios operadores, uno que
opera como fondo de pensiones, otro como fondo
mutuo, etc. Si es asi, entonces esos operadores, en
la medida en que se hablan entre si, y comparten
la investigacion del pariente de la institucion y
otras informaciones, estan mas propensos al “gre-
garismo”. En consecuencia, aunque se podria es-
perar que las instituciones en la misma categoria y
con objetivos similares constituirian grupos natura-
les para el examen del gregarismo, es posible que
gran parte del comportamiento gregario observa-
do ocurra a través de las categorias institucionales
por operadores afiliados a la misma institucion.
Como los operadores no son identificados por la
institucion en los datos, resulta imposible examinar
tal comportamiento o corregirlo, mediante la eva-
luacién del gregarismo a través de diferentes fir-
mas.

Kodres y Pritsker (1996) se enfocan hacia los
cambios direccionales en las posiciones (sin tomar
en cuenta las magnitudes), y en primer lugar con-
ducen un simple analisis de correlacién de los
cambios en las posiciones de cada par de partici-
pantes y la misma categoria institucional. Esto se
hizo para 29 combinaciones de tipos y contratos
institucionales, para los cuales se contd con, por lo
menos, 40 grandes operadores durante el periodo
de la muestra. Una ausencia de gregarismo entre
los grandes operadores implicaria que los coefi-
cientes de correlacidn serian estadisticamente in-
distinguibles de cero. En s6lo 5 de un total de 29
pares de contrato-tipo son los coeficientes de co-
rrelacion diferentes de cero en un nivel de signifi-
cancia de 5%. Este analisis sugiere que los corredo-
res-agentes y los fondos de cobertura con posicio-
nes en contratos de moneda extranjera eran los
gue mas probablemente cambiarian sus posiciones
al mismo tiempo.

A continuacién se usa un modelo de medida de
probabilidad (probit), para investigar si algunos
grandes participantes se muestran mas propensos
a comprar o vender cuando otros participantes
hacen lo mismo. Cada categoria de operadores es
dividida aleatoriamente en dos subgrupos, de los
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cuales el primero es de la mitad del tamafio del se-
gundo. El segundo subgrupo es el “rebafio”. Para
cada miembro del primer subgrupo, se usa una re-
gresion de medida de probabilidad, a fin de de-
terminar en qué medida la probabilidad de una
operacion de compra depende de la proporcion
de compras con relacion a las operaciones totales
en el segundo subgrupo. Los pardmetros estima-
dos se usan para comprobar si el primer subgru-
po sigue al segundo.’” El gregarismo es detectado
en 13 de los 29 pares de tipo-contrato participan-
tes analizados. Los resultados sugieren que el
gregarismo es mas probable en los corredores-
agentes y bancos extranjeros con posiciones en
moneda extranjera (marco aleman, yen japonés),
asi como en corredores-agentes, fondos de pen-
sién y fondos de cobertura con posiciones en los
contratos de futuros del Indice 500 s&p. Resulta
menos probable en los futuros del papel guber-
namental de Estados Unidos.'® Sin embargo, el
analdgico de R? para las regresiones de la medida
de probabilidad es bajo (generalmente por debajo
de 0.10), lo cual sugiere que la imitacion del se-
gundo subgrupo por miembros del primer sub-
grupo explicaba en una pequefia parte la varia-
cién en sus posiciones.

Estos resultados tienen que ser interpretados
con cautela. Aunque Kodres y Pritsker (1996) in-
tentan examinar la intensidad del gregarismo, me-
diante la inclusién del nimero neto de contratos
comprados o vendidos en sus analisis de medida
de probabilidad, no distinguen entre gregarismo
intencional y no intencional. Asimismo, como los
propios autores lo indican, los cambios observados
en las transacciones futuras podrian ser compen-
sadas por cambios en las posiciones en efectivo
subyacentes y, en consecuencia, el gregarismo ob-
servado cuando el anélisis se limita a ciertos con-
tratos de futuros, puede no mostrar si se adopto
una perspectiva de cartera en toda su amplitud. Lo
gue es mas, la censura de datos fuerza a los autores
a restringir sus analisis a los “grandes” participan-
tes, cuyas posiciones son mayores que ciertos um-
brales, por lo que los participantes no se incluyen
en el andlisis. Y aun para los grandes participantes,
el analisis examina aquellos que efectdan frecuen-
tes cambios de posicion. Es posible que en los mer-
cados donde los pequerios participantes equivalen

Y para asegurar cierta precision en los parametros estima-
dos, Kodres y Pritsker (1996) efectan las regresiones Unica-
mente para los participantes que alteraron sus posiciones en al
menos 30 dias, sin dejar de permanecer en la muestra.

18 Un examen por tipo de contrato, pero que no tomaba en
cuenta las categorias institucionales, puso al descubierto grega-
rismo en todos los contratos, salvo en las letras de la Tesoreria
a 5 afios y a 30 afios, asi como en el eurodolar.
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a una apreciable fraccion de los intereses abiertos,
el gregarismo sigue ocurriendo y constituye una
importante caracteristica del mercado. Claro esta,
saber si ese gregarismo de los pequefios participan-
tes tendra dramaticas implicaciones para los pre-
cios y el volumen de transacciones no es posible
mas que en el contexto de un mercado especifico y
un entorno particular.

3) Gregarismo entre analistas de inversiones
y boletines (News Letters)

Otra corriente de la literatura, en lugar de exa-
minar la aglomeracion de decisiones para operar
con instrumentos financieros particulares, observa
el comportamiento gregario entre analistas de in-
versiones y boletines.'® Este escenario, donde las
acciones (es decir, las recomendaciones) de otros
boletines son facilmente observables, ofrece un te-
rreno potencialmente fértil para el comportamien-
to gregario. Si bien esta es otra forma de arrojar
luz empirica sobre la utilidad de los diferentes mo-
delos de comportamiento gregario, el hecho es que
deja sin resolver la cuestién, puesto que sigue sin
saberse hasta qué punto el gregarismo de los ana-
listas que recomiendan ciertas inversiones es se-
guido en realidad por los inversionistas gregarios
en esas inversiones. Recientemente, se ha registra-
do cierto escepticismo acerca de la “independen-
cia” de los hallazgos de la investigacion de los ban-
cos de inversiones y otros indagadores sobre las
perspectivas de firmas que son sus clientes o lo van
a ser. Resulta dificil averiguar hasta qué grado los
operadores y otros formuladores de decisiones son
influenciados por las recomendaciones de los bole-
tines. Eso no obstante, la literatura sobre el grega-
rismo por parte de analistas ofrecen discernimien-
to acerca de los diversos motivos que podrian con-
ducir a un comportamiento gregario.

Siguiendo a Scharfstein y Stein (1990), Graham
(1999) ha construido un modelo de comporta-
miento gregario, basado en la reputacién, entre los
boletines sobre inversiones. En el modelo de Gra-
ham, la probabilidad de gregarismo:

— decrece correlativamente segun la destreza del
analista aumenta: un analista de baja destreza
tendrd mayores incentivos para ocultarse en el
rebafio que un analista de elevada destreza;

19 . . .
Usando la medida Lsv para examinar recomendaciones
sobre valores por los boletines, a los que dio seguimiento el
Hulbert Financial Digest durante el periodo 1980-96, Jaffee y
Mahoney (1998) encuentran solo evidencia muy débil de gre-
garismo en los boletines de la muestra. El valor de la medida de
gregarismo en su estudio es del mismo orden de magnitud que
el encontrado para los gestores de dinero por Lsv (1992).
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— se incrementa con la reputacion inicial del ana-
lista: los analistas de gran reputacion (y presun-
tamente grandes salarios), son mas conservado-
res y se resisten a apoyar el consenso y se aglo-
meran, a fin de proteger su actual posicién y ni-
veles de pago; los de menor reputacion, “no tie-
nen tanto que perder” y, en consecuencia, son
mas propensos a actuar conforme a su informa-
cién privada;

— aumenta con la fuerza de informacion publica
previa (y si es consistente con la accién del li-
der), cuando la informacién publica agregada se
mantiene con firmeza (es decir, la distribucion
previa tiene una variacion relativamente peque-
fia), y es reforzada por las acciones del lider del
mercado, sera menos probable que un analista
individual adopte una opinion contraria con ba-
se en informacion privada;

— se acrecienta con el nivel de informativas de
correlaciéon con las seriales.

Los datos usados por Graham (1999) cubren el
periodo 1980-92 y contienen 5 293 recomendacio-
nes hechas por 237 boletines internos. Dada su es-
tatura y accesibilidad, el Value Line Investment Sur-
vey se usa como el lider del mercado y punto de re-
ferencia contra el cual los analistas comparan su
propia informacion. Un anuncio es una recomen-
dacion por un boletin interno para incrementar o
disminuir la ponderacién de las acciones en carte-
ra: se trata de examinar si un boletin cambia su re-
comendacién sobre la ponderacién del titulo en la
misma direccién que recomienda Value Line. La
variable dependiente en el analisis empirico es de-
finida para que tome el valor de uno, cuando el
boletin interno hace la misma recomendacién di-
reccional para las ponderaciones de los titulos que
Value Line, y a fin de que tome el valor cero en caso
contrario.

El principal resultado en Graham (1999) es que
la precision de la informacién privada (es decir, la
destreza del analista) es el factor clave para deter-
minar en Value Line si un boletin interno es grega-
rio. Asimismo muestra que el gregarismo es mas
probable si la reputacion del boletin interno es
grande, si la informacién privada es retenida con
firmeza, y si las sefiales informativas son altamente
correlacionadas. Estos resultados parecen solidos
aun después de admitir la posibilidad de que los
boletines puedan estar recomendando estrategias
de momentum o impetu a la inversién. EI documen-
to de Graham, una de las pocas tentativas de com-
probar directamente un modelo de comportamien-
to gregario, ofrece evidencia que es consistente con
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las cascadas de informacion y los modelos de repu-
tacion de comportamiento gregario.

Welch (1999) usa la base de datos de la reco-
mendacion histérica de Zacks para examinar el
gregarismo entre los analistas de titulos, lo que de-
fine como la influencia ejercida en un analista por
el consenso prevaleciente y las recientes revisiones
de otros analistas. El sistema de datos usado consis-
te en unas 50 000 recomendaciones emitidas por
226 corredores de bolsa durante el periodo de
1989-94. Una recomendacion consiste en categori-
zar un valor bursatil particular como: i) una fuerte
compra, ii) compra, iii) tenencia, iv) venta, 0 V)
fuerte venta, y los datos incluyen solamente los va-
lores que contaban con un minimo de 16 reco-
mendaciones durante el periodo de tiempo consi-
derado. La hipétesis nula de Welch es que por ca-
da recomendacion, la transicion de una categoria a
otra se genera mediante el “no gregarismo”. A con-
tinuacién usa una especificaciéon paramétrica par-
simoniosa sobre como esta transicion es afectada
por el consenso prevaleciente y las recientes revi-
siones de los analistas, al examinar si el gregarismo
ocurre 0 no.

Sus resultados sugieren que el consenso preva-
leciente, asi como las dos revisiones mas recientes
por otros analistas influyen en las recomendacio-
nes de los analistas. Las revisiones por otros tienen
una més fuerte influencia cuanto mas recientes
sean y si resultan ser buenos pronosticadores de
los rendimientos de los titulos ex post. El efecto del
consenso prevaleciente, sin embargo, no depende
de si predice bien los subsecuentes movimientos de
los titulos. Welch interpreta esto como prueba de
la influencia de las recientes revisiones por otros
analistas nace del deseo de explotar la informacion
de corta vida sobre los determinantes fundamenta-
les, mientras que el gregarismo hacia el consenso
es menos probable que sea causado por la infor-
macion acerca de los determinantes fundamenta-
les. También encuentra que el gregarismo hacia el
consenso es mucho més fuerte cuando se inicia la
fase ascendente del mercado y, por lo tanto, los
mercados en auge agregan menos informacion vy,
en consecuencia, ésa puede ser mas “fragil” que en
las iniciaciones de la fase descendente del mercado.

Los dos estudios citados mas arriba pueden ver-
se como ofreciendo estimaciones conservadoras de
gregarismo por parte de los analistas. La razén es
gue usan el universo disponible de valores para
examinar el comportamiento gregario sin, por
ejemplo, distinguir entre grandes y pequefios valo-
res con tope maximo de interés. Los inversores, ti-
picamente, poseen mucha mas informacién en los
muy seguidos grandes valores de tope maximo de
interés que, asimismo, tipicamente cuentan con un
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historial de trayectoria mas completo. Los valores
pequefios son seguidos por menos analistas, la in-
formacion acerca de ellos es mucho mas dificil de
obtener, y el consenso del mercado, si existe, es
probable que esté menos firmemente basado en la
realidad. Es posible que el gregarismo entre los
analistas sea mucho mas fuerte en pequefios que
en grandes valores de tope maximo de interés. De
la misma manera, puede ser que el gregarismo en
los boletines internos resulte mucho mas probable
en los instrumentos financieros de mercados
emergentes que en los disponibles en mercados
desarrollados.

4) Gregarismo en mercados de valores emergentes

A raiz de las recientes crisis en los mercados
emergentes, se ha prestado considerable atencién
al asunto de si el gregarismo de los inversionistas
internacionales conduce a excesiva volatilidad en el
flujo de capitales a paises desarrollados. Gran par-
te de la investigacion se ha enfocado en Corea y
sospechamos que esto se debe a la disponibilidad
de los datos a nivel micro que se necesitan para
arrojar luz sobre cuestiones relacionadas con la es-
trategia operativa de los inversores. Los estudios
citados mas abajo proporcionan evidencia de gre-
garismo en el mercado de valores coreano.?

Kim y Wei (1999a), usando datos para el perio-
do diciembre de 1996-junio de 1998, investigaron
las estrategias operativas de los inversionistas en el
mercado de valores coreano. Los datos, propor-
cionados por la bolsa de valores coreana (KSE), co-
munican las tenencias a fin de mes del inversor pa-
ra cada valor listado en el KSE y contiene informa-
cién sobre si el inversionista es coreano o extranje-
ro, residente o no residente, un individuo o una
institucion, y si para un mes en particular, hay un
limite maximo obligatorio para la inversion (indi-
vidual y colectiva) en valores que pasan a ser pro-
piedad extranjera. Con el empleo de la medida de
gregarismo Lsv (1992), los autores concluyen lo si-
guiente:

20 N6tese que en Corea, como en muchos mercados emer-
gentes, determinados flujos transfronterizos de capital (prés-
tamos bancarios, bonos, créditos comerciales, inversiones ex-
tranjeras directas) significativamente empequefiecen otros flu-
jos transfronterizos de titulos. Para emitir un juicio sobre la vo-
latilidad de los flujos de capital, resulta importante examinar
las transacciones no en titulos de los inversionistas extranjeros.
Véase, por ejemplo, Kinoshita y Mody (1999), para un examen
empirico de la relativa importancia de la informacion en manos
privadas, obtenida a través de la experiencia directa de la pro-
duccion de un pais de mercado emergente y de la observacién
inferida de la observacién de los competidores, en el proceso
de tomar decisiones de ubicacién para las inversiones extranje-
ras, por parte de las firmas japonesas.
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— los inversores institucionales no residentes usa-
ron estrategias positivas de transaccion retroac-
tiva con anterioridad a la crisis; después de que
la crisis estallé en noviembre de 1997, hubo un
uso todavia mayor de las estrategias de momen-
tum por dichos inversionistas;

— los inversionistas institucionales residentes eran
corredores de bolsa hostiles antes de la crisis,
pero se volvieron corredores retroalimentadores
positivos durante la crisis;

— los inversores no residentes se volvieron signi-
ficativamente mas gregarios que los residentes;
las medidas de gregarismo para los inversionis-
tas individuales fueron caracteristicamente mas
altas que para los inversores individuales; el
gregarismo pudo haberse acrecentado durante
el periodo de crisis, pero este incremento no fue
estadisticamente significativo;

— los rebafios de inversionistas institucionales no
residentes se formaron mas facilmente para los
19 valores acerca de los cuales se informa regu-
larmente en el Wall Street Journal, asi como para
los valores que dieron rendimientos extrema-
dos en el mes anterior; y el pesimismo crecien-
te de la prensa occidental con relacion a su con-
traparte coreana se reflej6 en mayores ventas
netas de valores coreanos por no residentes,
comparadas con las de los inversores residentes.

En otro documento, Kim y Wei (1999b) usan el
sistema de datos mas arriba mencionado para exa-
minar si existen diferencias sistematicas entre las
estrategias comerciales adoptadas por los fondos
registrados en centros financieros extraterritoriales
(offshore) y los domiciliados en Estados Unidos y el
Reino Unido. Los resultados sugieren que si bien
los fondos extraterritoriales comercian mas
frecuentemente, no emprenden, como grupo, un
comercio de retroalimentacion positiva. Sin em-
bargo, los fondos domiciliados en Estados Unidos y
el Reino Unido si usan estrategias de momentum y
acumulan mas elevadas estadisticas Lsv de grega-
rismo que otros fondos. Los autores llegan a la
conclusion de que, con base en los datos disponi-
bles sobre la crisis coreana los fondos basados en
centros financieros extraterritoriales no pueden ser
singularizados por ser particularmente propensos
al gregarismo.

Choe, Kho y Stulz (1999) usan los datos de tran-
sacciones diarias de la Kse y llegan, en general, a
las mismas conclusiones. La principal diferencia
parece residir en que mientras Kim y Wei (1999a)
encuentran creciente gregarismo tras el estallido
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de la crisis, Choe et al.?! sefialan que la magnitud

del gregarismo tal vez fuera mas baja. En parte, la
diferencia posiblemente se deba a los distintos da-
tos de las frecuencias y los periodos de la muestra.
Después de clasificar a los inversores en tres cate-
gorias (inversionistas individuales nacionales o
domésticos, inversionistas institucionales domésti-
cos, e inversionistas extranjeros), Choe et al. exa-
minan el comportamiento de los inversores extran-
jeros en el mercado de valores coreano antes de la
crisis coreana (30 de noviembre de 1996-30 de sep-
tiembre de 1997) y durante los momentos mas
agudos de la crisis (1 de octubre de 1997-31 de di-
ciembre de 1997).

Usando la medida Lsv de gregarismo, Choe et.
al. (1999) revelan que hubo significativo gregaris-
mo en los valores coreanos; asimismo, con anterio-
ridad a la crisis, los inversores extranjeros usaron
estrategias de comercio de retroalimentacién posi-
tiva, comprando (vendiendo) valores en los dias
que el indice del mercado de valores coreano se
habia elevado (declinado) el dia anterior.?

Choe et al. también mantienen que los inverso-
res extranjeros no constituyeron una influencia
desestabilizadora en el mercado coreano durante el
periodo de la muestra. Su evidencia sugiere que no
hubo rendimientos en intervalos de tiempo corto
(intradiario), en torno de las grandes transacciones
extranjeras y que, incluso para horizontes de unos
pocos dias, apenas hubo pequefios impetus
(momentum) de precios durante los dias en que se
registraron grandes transacciones por parte de los
inversores extranjeros.

V. Observaciones que se hacen en conclusion

La mayoria de los estudios que examinan la evi-

21 sy sistema de datos no les permite diferenciar entre in-
versores extranjeros individuales e institucionales. Asimismo,
como los autores lo reconocen, dado que el comercio de com-
pray venta no esta asociado con un inversor Ip (sino sélo con la
nacionalidad y tipo de inversor) en sus datos, la computacién
de las medidas de gregarismo para los inversores extranjeros,
suponiendo “que el comercio de compra y venta de cada cual
es supuestamente realizada por diferentes inversores extranje-
ros”, puede conducir a un sesgo ascendente en sus resultados.
Otra limitacion es que resulta dificil, si no imposible, asegurarse
de que los inversores coreanos estan usando entidades extran-
jeras para comerciar en la KsE.

Las medidas Lsv de gregarismo diario para los inversores
extranjeros (con valores en la escala de 21-25 en la precrisis y
16-26 durante la crisis, dependiendo de la magnitud del valor y
el rendimiento en las pasadas semanas) son significativamente
maés altas si se los compara con los obtenidos por Wermers
(1999) en su analisis semestral de inversores institucionales es-
tadounidenses. También son mas altos que la escala de 6-16 ob-
tenida por Kim y Wei (1999) para los inversores no residentes.
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dencia empirica sobre el gregarismo y sus efectos
se han llevado a cabo en el contexto de los paises
desarrollados. En estos paises, la evidencia sugiere
que los gestores de inversién no exhiben un com-
portamiento gregario significante, y que la tenden-
cia a ser gregario estd altamente correlacionada
con la tendencia de los gestores a seguir estrategias
de momentum en las inversiones. El que estas estra-
tegias de retroalimentacion positiva o de impetu de
inversién resulten eficientes, dependen de la rapi-
dez con que la nueva informacién es incorporada a
los precios del mercado.

Se requiere mas trabajo empirico en los merca-
dos emergentes donde, como lo sugiere la eviden-
cia, resulta mas probable encontrarse con una ten-
dencia al gregarismo. En estos mercados, donde el
entorno es relativamente opaco por los débiles re-
quisitos de informacién, normas de contabilidad
inferiores, reglamentaciones legislativas no riguro-
sas, e informacién adquirida a alto costo, es mas
probable que surjan cascadas de informacion y
gregarismo de reputacion. Asimismo, puesto que la
informacion serd probablemente revelada y ab-
sorbida més lentamente, las estrategias de momen-
tum de inversion podrian ser potencialmente mas
redituables.

Las medidas de estadistica usadas en los estu-
dios empiricos tienen que ser refinadas en mayor
medida para distinguir el verdadero comporta-
miento gregario de las reacciones de los partici-
pantes ante los anuncios publicos o la informacion
comunmente disponible. Debe hacerse hincapié en
gue el “ajuste para hacer frente a los cambios en
los determinantes fundamentales” se dice mas fa-
cilmente de lo que se hace y que es dificil capturar
adecuadamente tanto la direccion como la intensi-
dad del gregarismo en un titulo o mercado en par-
ticular. Ademas, puede que ocurra una fuerte re-
apreciacion de un titulo con sélo pocas transaccio-
nes y, en consecuencia, puede que los cambios ob-
servados en las tenencias de cartera sean escasos.

Aun equipados con medidas mas sofisticadas, el
examen del comportamiento gregario es probable
que siga siendo dificil, puesto que no se dispone de
los datos requeridos. El anonimato es importante
para la existencia, funcionamiento y liquidez de los
mercados, y puede no resultar apropiado requerir
que los jugadores revelen informacién de propie-
tario acerca de sus estrategias de inversion. Existe
siempre una asimetria de informacién entre cual-
quier prestatario y prestamista, asi como un ele-
mento de problema de agencia cuando los propie-
tarios de fondos delegan las decisiones de inver-
sion a gestores profesionales. De ahi que exista
siempre cierta posibilidad de cascadas informati-
vas, asi como de gregarismo basado en la reputa-
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cién o compensacion. El establecimiento de reglas
de divulgacién, provision oportuna, y contratos de
compensacion mejor disefiados, pueden hacer que
los mercados y las instituciones sean mas transpa-
rentes. Y el desarrollo de mercados de futuros y a
plazos, puede generar informacion acerca de las
expectativas del mercado para uso del dominio
publico. Sin embargo, en un entorno relativamente
transparente, los cambios en la situacién de las
unidades econémicas probablemente suscitara res-
puestas similares de muchos, si no la mayoria, de
los inversores maximizadores de beneficios, aun-
que este comportamiento reflejaria la reaccién a la
informacion publicamente disponible en los mer-
cados que funcionan apropiadamente. Una mayor
transparencia propicia una mayor probabilidad de
gue los precios sigan de cerca a los determinantes
fundamentales; y no necesariamente implica que la
transparencia reduciré la volatilidad de precios.
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Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos
y otras instituciones miembros del CEMLA

ASOCIADOS

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA

Presidente: Pedro Pou. Vicepresidente: Martin Lagos.
Segundo vicepresidente: Marcos-Rafael Saul. Directo-
res: Manuel R. Domper, Guillermo L. Lesniewier,
Roberto Reyna, Augusto Magliano y Aldo Pighane-
lli. Sindico adjunto: Raul A. Menem. Secretario del
Directorio: Roberto T. Miranda. Subgerentes genera-
les: Roberto Riccardi (Administracion y control),
Héctor Biondo (Operaciones), Marcos E. Moiseeff
(Asuntos judiciales), Gabriel del Mazo (Estudios y
dictamenes juridicos), Adolfo C. Lavenia (Liquida-
cion de entidades financieras), Alejandro G.
Henke (Regulacion y régimen imformativo),
Alberto Tulosai (Supervisiéon y seguimiento),
Juan-Carlos Barale (Cumplimiento y control) y
Rubén Marasca, a. i. (Analisis y auditoria). Auditor
general: Jorge-Humberto Mazzei. Superintendente:
Guillermo L. Lesniewier. Gerentes: Andrew Powell
(Economia y finanzas), Daniel Oks (Analisis eco-
noémico e informacién), Verdnica Balzarotti (In-
vestigacion y planificacion normativa), Alfredo
Besio (Emisién de normas), Juan-Carlos Isi, a. i.
(Consultas normativas), Ricardo O. Maero (Ré-
gimen informativo), Gustavo Bricchi (Gestion de
informacion), Ricardo H. Calissano (Asuntos con-
tenciosos), Daniel Mira Castets (Autorizaciones),
José Lombardi, a. i. (Control de entidades no fi-
nancieras), Julio Caceres (Control de operaciones
especiales), Rubén Escobar (Control de sistemas
de compensacion), Alberto R. Karlen (Adminisra-
cion de reservas), Raul O. Planes (Mercado abier-
to), Guillermo Zuccolo (Créditos del BCRA), Is-
mael Salvatore (Tesoro), Victor H. Ruiz (Cuentas
corrientes y compensaciéon de valores), Alejandra
Naugton (Contaduria general), Juan-José Lauro
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(Personal), César R. Riccardi (Sistemas), Marcelo
Ferrario (Coordinacion de supervision), Rosalia
Diaz, Daniel Dominguez, Elba Castafio, Daniel H.
Merlo, Fabidn Violante, Francisco Pes, Horacio
Fernandez, a. i., y Gabriel Martinez Castro (Su-
pervision de entidades financieras), Alberto Fi-
gueroa (Supervisidn especializada), Gustavo Sani
(Analisis crediticio), Maria Figueroa (Analisis del
sistema), Marcelo Fernandez, a. i. (Auditoria ex-
terna de sistemas) y Pablo Carbajo, a. i. (Control
de auditores).

(Informacidn oficial, marzo de 2001)

CENTRAL BANK OF BARBADOS

Gobernadora: Marion V. Williams. Subgobernador:
Darcy W. Boyce. Secretaria: Sonia L. Richards. Ase-
sor: Harold E. Codrington. Jefes de departamento (di-
rectores): Michael Carrington (Control financiero
[Contaduria]), Cleviston Haynes (Supervision ban-
caria), Victor M. Springer (Banca y circulante),
Abdul R. Mehter (Medios de administracion), Jef-
ferson O. Reeves (Control de cambios y créditos
para la exportacion), Hensley T. Sobers (Recursos
humanos), Brian A. Greene (Auditoria interna),
Janice D. Marshall (Sistemas de informacion) y
Daniel O. Boamah (Investigaciones).

(Informacidn oficial, marzo de 2001)

CENTRAL BANK OF BELIZE

Gobernador: Keith Arnold. Subgobernadores: Yvette
Alvarez (Operaciones) y Sydney Campbell (Inves-
tigaciones). Directores de departamento: C. E. Reyes
(Administracion y Secretaria), D. A. Davis (Finan-
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zas), M. E. Gardiner (Moneda y banca) y C. V.
Hyde (Recursos humanos).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

DIRECTORIO. Presidente: Juan-Antonio Morales
Anaya,; vicepresidente: Armando Pinell Siles; directo-
res: Jaime Ponce Garcia, Juan Medinaceli Valencia
y Armando Méndez Morales; y secretario: Alvaro
Romero Villavicencio. Gerentes de area: Marcela
Nogales Garron (General), Javier Cachi Vasquez
(Auditoria interna), Jorge Requena Blanco (Aseso-
ria de politica econémica), Antonio Salgado Alvis-
tur (Secretaria general), Julio Loayza Cossio (Ope-
raciones monetarias), David Espinoza Torrico
(Operaciones internacionales), Eduardo Gutiérrez
Escobar (Entidades financieras), Raquel Galarza
Anze (Asuntos legales), Roger Luna Aguirre (Sis-
temas), Eduardo Navarro Rodriguez (Administra-
cién) y Alberto Loayza Flores (Contabilidad). Sub-
gerentes de area: Cinthia-Tatiana Guzman Valdivia
(Planificacion y control de gestion), Marlene Var-
gas Hinojosa (Auditoria de operaciones monetarias
internacionales y financieras), Milko G. Zegarra
Urréjola (Auditoria de operaciones administrativas
y de apoyo), Arturo Beltran Caballero (Asesoria de
politica econémica), Walter Orellana Rocha (Ope-
raciones de mercado abierto), Rodolfo Saldana Vi-
llegas (Operaciones del sector publico), Julio Vive-
ros Burgos (Tesoreria), vacante (Cambios y pagos),
Luis Arce Catacora (Reservas), Misael Miranda
Vargas (Analisis), Samuel Blanco Rivero (Recupe-
racién y realizacion de activos), Rosario Pericon
Rivera (Operaciones e informacion), Guillermo
Fabbri Crespo (Asuntos juridicos), Magda Lahore
Uriarte (Analisis y normas), Marcelo Ramirez Mo-
lina (Infraestructura informatica), Wilfredo-Daniel
Zapana Castillo (Sistemas de informacién), Margot
Lino de Ayala (Bienes y servicios), Martha Albarra-
cin de Pérez (Recursos humanos) y Gloria-Doris
Aguirre Rios (Contabilidad). Jefes de departamento:
Ricardo Molina Diaz, Boris Gamarra Flores, Eloy
Morales Coronel, Tatiana Quiroga Morales, Juan-
Pablo Guzméan Saldafia, Juan-Carlos Fernandez
Pefiaranda, Maria-Angélica Fleitas, Ronald Pinto
Ribera, Hugo Rocha Solares, Jorge Arispe Cama-
cho, Francisco Lecofia Luque, Nancy Morales de
Rios, Eduardo Pardo, Eddy Ustariz Milkova, Oscar
Ferrufino Morro, Boris Branisa Caballero, Marco
A. Laguna Vargas, Oscar Otalora Urquizu, Emma
Macias Diaz, Luis Idiaquez Peralta, Luis A. Pala-
cios Yanez, Freddy Garcia Massa, Rolando Moya
Chumacero, Hernan Iriarte Claros, Rafael E. Pal-
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ma Siles, Gabriela Arana Marquina, Alvaro Gamez
Covarrubias, Carmen Anibarro de Aguilera, Fred-
dy Aguirre Marquiegui, Karina Rebollo Palacios,
Wilma Guerra Montenegro y Dario Magne Ma-
mani.

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO CENTRAL DO BRASIL

JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Arminio Fraga Neto;
directores: Carlos-Eduardo de Freitas (Finanzas pu-
blicas y regimenes especiales), Daniel-Luiz Gleizer
(Asuntos internacionales), Edison Bernardes dos
Santos (Administracidn), Luiz-Fernando Figueire-
do (Politica monetaria), Sérgio Darcy da Silva Al-
ves (Organizacion y regulacion del sistema finan-
ciero), llan Goldfajn (Politica econdmica) y Tereza-
Cristina Grossi Togni (Supervision); consultores:
Antdnio-Gustavo Matos do Vale, Alvir-Alberto
Hoffmann, Clarence Joseph Hillerman, Jr., Luiz
Sampaio Malan, Sérgio Goldenstein, Jodo-Antdnio
Fleury Teixeira, Dalmir-Sérgio Louzada y Alexan-
dre Pundek Rocha. PERSONAL EJECUTIVO. Jefes de
departamento: Jefferson Moreira (Administracion fi-
nanciera), Luiz Pereira Leite (Auditoria interna),
Luis-Gustavo da Matta Machado (Operaciones
bancarias), Sérgio Almeida de Souza Lima (Esta-
distica e informacién), José-Maria Ferreira de Car-
valho (Control de cambios), Ricardo Liao (Comba-
te a ilicitos cambiarios y financieros), Claudio Jalo-
retto (Deuda publica), Vénio-Cesar Pickler Aguiar
(Supervision e inspeccién), Roberto Ozd (Informa-
tica), José Coélho Ferreira (Procuraduria general),
Eduardo Hitiro Nakao (Operaciones de mercado
abierto), Belmivam Borges Borba (Administracién
de recursos materiales), Carlos-Eduardo Sampaio
Lofrano (Sistemas de regulacion y finanzas), Luiz-
Edson Feltrim (Organizacion del sistema financie-
ro), Altamir Lopes (Investigacion econdmica),
Alexandre-Antonio Tombini (Estudios e investiga-
ciones), Marddnio-Walter Sarmento Pereira Silva
(Administracion de recursos humanos), Daso Ma-
ranhdo Coimbra (Operaciones de reservas inter-
nacionales), Paulo dos Santos (Planeamiento y or-
ganizacion), José-lrenaldo Leite de Ataide (Regi-
menes especiales), José-Linaldo Gomes de Aguiar
(Relaciones internacionales y deuda externa),
Fernando-Antbnio Gomes (Capital extranjero) y
José dos Santos Barbosa (Medio circulante); secre-
tarios: Antdnio-Carlos Monteiro (Ejecutivo), Gér-
son Bonani (Relaciones institucionales), José-
Antbnio de Castro (Asuntos de la Direccion y del
Consejo monetario nacional) y Hélio-José Ferreira
(Proyectos). Asesores: Luiz do Couto Neto (Parla-
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mentaria) y Jodo dos Reis Borges Muniz (Prensa).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO CENTRAL DE CHILE

Presidente: Carlos Massad Abud. Vicepresidente:
Jorge Marshall Rivera. Consejeros: Pablo Pifiera
Echenique, Maria-Elena Ovalle Molina y Jorge De-
sormeaux Jiménez. Gerente general: Camilo Carras-
co Alfonso. Fiscal: Miguel-Angel Nacrur Gazali. Ge-
rentes de division: Felipe Morandé Lavin (Estudios),
Esteban Jadresic Marinovic (Internacional), Luis-
Oscar Herrera Barriga (Politica financiera) y Car-
los Pereira Albornoz (Gestion y desarrollo). Tesore-
ro general: Carlos Leiva Villagran. Abogado jefe:
Jorge Carrasco Vasquez. Gerentes de area: Hernan
Campos Bascur (Informatica), Jorge Pérez Etche-
garay (Operaciones monetarias), Gloria Pefa Ta-
pia (Comercio exterior y Politica comercial), Sergio
Lehmann Beresi (Analisis y operaciones interna-
cionales), Ricardo Vicufia Poblete (Informacién e
investigacion estadistica), Francisco Garcia Letelier
(Administracién y contabilidad), Cristian Salinas
Cerda (Inversiones internacionales), Pablo Garcia
Silva (Analisis macroeconémico), Klaus Schmidt-
Hebbel Dunker (Investigacion econémica), Maria
del Carmen Martinez Coloma (Recursos huma-
nos), Rubeth Silva Canto (Biblioteca) y Patricia Le-
telier Barros (Capacitacion). Revisor general: Mario
Ulloa Lopez. Jefes de departamento: Andrés Vargas
Mufioz (Operaciones de mercado abierto) y Caro-
lina Mufioz Castillo (Comunicaciones).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO DE LA REPUBLICA
(COLOMBIA)

Gerente general: (vacante). Gerente ejecutivo (a. i.): Al-
fredo Hernandez Correa. Subgerentes: Joaquin
Bernal Ramirez (Operacién bancaria) y Néstor-
Eduardo Plazas Bonilla (Administracion). Asesora de
la Gerencia general: Cristina Fernandez Mejia. Jefes
de seccién: Liliana Castafieda Lopez (Capacitacion)
y Luis-Miguel Catafio Catafio (Mesa de dinero).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA
JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Eduardo Lizano Fait;
vicepresidente: Luis Mesalles Jorba; directores: Leonel

Baruch Goldberg, Jorge Alfaro Alfaro, Manrique
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Constenla Umafia, Pepita Echandi Murillo y Ro-
nulfo Jiménez Rodriguez; gerente: José-Rafael Bre-
nes; subgerente: Rodolfo Gonzalez Blanco; secretario
general: Jorge Monge Bonilla; auditor interno: Er-
nesto Retana Delvd; y subauditor: Bolivar Monte-
negro Rodriguez. Directores de division: William
Calvo Villegas (Econémica), Rosa Roig Oller (Ad-
ministrativa), Carlos Melegatti Sarlo (Servicios fi-
nancieros), Héctor Avila Valverde (Gestion de acti-
VoS y pasivos), Luis-Fernado Mora Jiménez (Tecno-
logias de informacion), José-Anibal Cascante Soto
(Asesoria juridica) y Jorge Monge Bonilla (Secreta-
ria general). CONSEJO NACIONAL DE SUPERVISION
DEL SISTEMA FINANCIERO. Presidente: Arnoldo Ca-
macho Castro; directivos: Eduardo Lizano Fait, Leo-
nel Baruch Goldberg, Jorge Cornick Montero, Luis
D. Vargas Chinchilla, Félix Delgado Quesada y Ale-
jandro Matamoros Bolafios. PERSONAL EJECUTIVO.
Superintendentes generales: Bernardo Alfaro Araya
(Entidades financieras) y Adolfo Rodriguez Herrera
(Valores); superintendente: Olivier Castro Pérez (Pen-
siones); intendentes: Helbert Pineda Solis, Eddy Ro-
driguez Céspedez y Ana Rodriguez Aguilera.

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO CENTRAL DE CUBA

Ministro-presidente: Francisco Soberén Valdés. Pri-
mer vicepresidente: Jorge Barrera Ortega. Vicepresi-
dentes: Sergio Plasencia Vidal y Gustavo Roca San-
chez. Superintendente: Esteban Martell Sotolongo.
Tesorera: Juana-Lidia Delgado Portal. Secretaria:
Michelle Abdo Cuza. Auditor: Julio Gonzélez Pérez.
Directores: Ana-Mari Nieto Misas (Estudios econo-
micos y financieros), José-Manuel Sanchez Cruz
(Politica monetaria), Maricela Azcue Gonzalez
(Deuda externa), Julio-César Guerrero Valdés (Es-
tadisticas monetarias y financieras), Georgina Ba-
rreiro Fajardo (Operaciones), Lilia Moreno Padilla
(Sistemas automatizados), Jorge Torres Sanabria
(Contabilidad), Ernesto Alvarez Fernandez (Emi-
sion y valores), Myriam Berea Garcia (Recursos
humanos), Adolfo Cossio Recio (Centro nacional
de superacion bancaria) y Nuadis Planas Garcia
(Centro de informacién bancaria econdémica); ad-
juntos: Benigno Regueira Ortega y Alfredo Blanco
Garrido.

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

DIRECTORIO. Presidente: José-Luis lcaza; miembros:
Sixto Cuesta, Julian Garcia, Eduardo Cabezas y
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Cornelio Malo. PERSONAL EJECUTIVO. Gerente gene-
ral: Leopoldo Baez; subgerente general: Fernando
Guzman M.; directores generales: Francisco Hidalgo
V. (Estudios), Mario Jaramillo (Banca) y Patricio
Salvador G. (Servicios corporativos); gerente de la
Sucursal Mayor Guayaquil: Patricio Davila M.; secre-
tario general: Ramiro Viteri C.; asesor legal: Patricio
Ordoiiez C.

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO DE GUATEMALA

Presidente: Lizardo-Arturo Sosa LOpez. Vicepresiden-
te: Carlos-Enrique Echeverria Salas. Gerente: Ed-
win-Haroldo Matul Ruano. Subgerentes: Mario-
Alberto Garcia Lara (Economia), Manuel-Augusto
Alonzo Araujo (Finanzas), Carlos-Rafael Garcia
(Administracion) e Hipolito Moreno Mérida (Ser-
vicios juridicos). Directores 1l: Hugo-Rolando Go-
mez Ramirez (Secretaria de la Junta monetaria),
Romeo-Eduardo Campos Sanchez (Organizacion y
métodos), Mario-Rodolfo Morales Segura (Recur-
sos humanos), Sergio-Francisco Recinos Rivera
(Estudios econdémicos), Benjamin-Estanislao Ruiz
Estrada (Crédito y operaciones de mercado abier-
to), José-Alfredo Blanco Valdés (Investigaciones
econémicas), Mynor-Humberto Saravia Sanchez
(Suministros y servicios diversos), Edgar-Rolando
Lemus Ramirez (Cambios e internacional), Raul-
Humberto de Ledn Letona (Contabilidad y emi-
sion monetaria) y Macrino Blanco Pinto (Estadisti-
cas econOmicas). Directores I: Armando-Felipe Gar-
cia Salas Alvarado (Secretaria de la Junta moneta-
ria), Ariel Rodas Calderéon (Organizacion y méto-
dos), Enrique-Antonio Amurrio Comparini (Comu-
nicaciones y relaciones publicas), Carlos-Arnoldo
Trejo Ajvix y Oscar-Roberto Monterroso Sazo (Es-
tudios econémicos), Fernando Diéguez Diaz (Crédi-
to y operaciones de mercado abierto), Carlos-
Andrés Meléndez Marroquin (Investigaciones eco-
nomicas), Carlos-Francisco Cabrera Rodas (Sumi-
nistros y servicios diversos), Romulo-Oswaldo Divas
Mufioz (Cambios e internacional), José-Fernando
Ramirez Veldsquez (Contabilidad y emision mone-
taria) y Fernando-Wladimir-Danilo Estrada Pérez
(Estadisticas econdmicas). Asesores I11: Gerardo-Noel
Orozco Godinez y Beatriz-Eugenia Ordofiez Porta
de Leal (Asesoria juridica) y Juan-Carlos Castafieda
Fuentes (Investigaciones econémicas). Auditor inter-
no: Victor-Hugo Mazariegos Estrada; subauditor:
Rolando-Alfonso Castafieda Aldana. Jefe del Centro
de capacitacion: Luis-Enrique Celis Carrillo.

(Informacion oficial, marzo de 2001)
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BANCO CENTRAL DE NICARAGUA

Presidente: Noel Ramirez Sanchez. Gerente general:
Mario J. Flores. Secretario del Consejo directivo (a.
i.): Juan-Jose Rodriguez. Gerentes: José-Félix Solis
(Estudios econdmicos), José Marquez C. (Interna-
cional), Carlos Cerda (Finanzas), Maximiliano
Mufioz (Desarrollo institucional), Juan-José Ro-
driguez (Asesoria juridica), Javier Gutiérrez (Con-
tabilidad) y Hugo Alvarez Kriiger (Administra-
cion y personal). Auditor general: Leonardo Gutié-
rrez. Subgerentes: Ovidio Reyes (Programacion
econdmica), José de JesUs Rojas (Investigaciones
econdmicas), Roger Sobalvarro (Administraciéon
de reservas), Carlos Sequeira (Administracion de
pasivos externos), Noel Picado Lira (Tesoreria),
Magaly Saenz (Crédito y mercado abierto), Alfre-
do Espinoza (Informatica), Oraly Flores (Organi-
zacion y planificacion), Clara-Eugenia Mercado
(Normas y analisis financiero), Reynaldo Osorio
(Contabilidad y presupuesto), Victor Guerrero
(Recursos humanos), Julian Téllez Lola (Audito-
ria informatica) y Alonso Alvarez (Auditoria fi-
nanciera).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

DIRECTORIO. Presidente: Washington Ashwell;
miembros titulares: Julio-César Gonzalez Ugarte,
Juan-Antonio-Ricardo Ortiz Vély, Luis-Gerardo
Lezcano Pastore y Mario-Héctor Pastore Bareiro.
Superintendentes: Carlos-José Pecci Diaz de Bedoya
(Bancos) y Luis-Alberto Toffoletti Rius (Seguros).
Gerente general: Gilberto Rodriguez Garcete. Ase-
sores: Dionisio Coronel Benitez, Jorge Schreiner
Marengo, Agustin Silvera Orué, Oscar Morinigo
Bosh, Jorge-Gustavo Villalba Santacruz, José-
Agustin Pérez Mounier, Oswaldo Rodriguez, Pa-
blo-Arnaldo Caballero Ferreira, Pedro Acosta
Morales, Ram6n-Régino Martinez Rolon, Edgar-
Andrés Leguizamén Carmona, César-Gustavo
Colman Mendieta, Rubén Béaez Maldonado, Ri-
cardo Cattoni Carles, Roberto Torres Borddn,
Jorge-Humberto Gini, Jorge-Augusto Sanchez
Gomez, Carlos-Daniel Benitez, Carlos Gonzélez
Escobar, Angel-Gabriel Gonzélez Caceres Héctor-
Higinio Palazén Roa, Venicio Sanchez Guerreros,
Andrés Benitez Ruiz Diaz, Angel Ruiz, Carlos
Fernandez V., Dimas Ayala, Francisco Carpinelli
Tardivo, José-Anibal Insfran, José Buttner, Juan-
Mateo Ibarra, Luis-Adolfo Ortiz Acosta, Miguel-
Angel Fernandez Salinas, Oscar Rodriguez Cam-
puzano, Rafael-Ciro Ibarra, Sandra-Ofelia Saldi-
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var de Argafia, Victor Cuevas Nufiez, Victor-
Maria Chamorro Abadie y Gustavo Alexi Osorio.
Gerentes de area: Raul-José Vera Bogado (Estudios
econdmicos), Hermégenes-Higinio Ledesma Bri-
tez (Operaciones nacionales), Catalina-Aideé
Aguilera Fernandez (Operaciones internaciona-
les), Jorge-Antonio Espinola Almeida (Contabili-
dad y finanzas), Gregorio-Augusto Blaires Amari-
lla (Servicios administrativos) y Diego Martinez
Sanchez (Auditoria interna). Directores de departa-
mento e intendencia: Jorge Navero Villanueva
(Nacional del proyecto de reforma y fortaleci-
miento del sector financiero), Jorge-Raul Corva-
lan Mendoza, a. i. (Economia internacional),
Emilio Ortiz Trepowsky (Estudios monetarios y
financieros), Carlos A. Rodriguez Baez (Cuentas
nacionales y mercado interno), José-Manuel Ins-
fran Mareco (Operaciones internacionales), Ro-
lando Arrellaga (Administracion de reservas),
Fermin Gill Paez (Contabilidad), Mario-Melanio
Béaez Paez (Servicios generales), Rafael-Ramoén
Quifonez Benitez (Finanzas), Rogelio Caceres
Béaez (Adquisiciones y suministros), Mariano Vi-
veros Pineda (Seguridad), Oscar-Milciades Sal-
divar Gueyraud (Informatica), Benigno-Maria
Loépez Benitez (Servicios juridicos), Mario-
Fernando Bécker Dominguez (Recursos huma-
nos), Julio-César lIbarrola Medina (Crédito y
cuentas publicas), Antonio-Roberto Caballero
Rolén (Tesoreria, a. i., Supervisiones especiales
de la Superintendencia de bancos), Armando-
Daniel Rodriguez Franco (Intendencia adminis-
trativa de la Superintendencia de bancos),
Maximo-Gustavo Benitez Giménez (Analisis fi-
nanciero y normas de la Superintendencia de
bancos), Julio Gonzalez Caballero (Inspeccion de
la Superintendencia de bancos), Derlis Penayo
Ramirez (Estudios técnicos y actuariales de la Su-
perintendencia de seguros), Rafael Gonzalez Ava-
los (Control financiero de la Superintendencia de
seguros), Fermin Franco Araujo (Control de
operaciones de reaseguros Yy auxiliares del
seguro), Luis-Fenando Sosa (Asuntos legales),
Fleming-Raul Duarte Ramos (Ejecucion de
programas), Adolfo-Ramén Bordon Lopez
(Auditoria interna), Luis-Alberto Peralta Duarte
(Secretaria general) y Fatima-Francisca Vasquez
Fleitas (Secretaria del Directorio), Jefes: Luis-
Benjamin Planas (Camara compensadora), Luis-
Maria Chamorro Colman (Relaciones publicas y
protocolo), Andrés Benitez Ruiz Diaz (Centro de
comunicacion social), Nelson Quifidbnez Cabafias
(Sindicato de funcionarios del BcP) y Atilio Romero
Bolafios (Sindicato de graduados universitarios).

(Informacion oficial, marzo de 2001)
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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Presidente del Directorio: German Sudrez Chavez.
Vicepresidente: Guillermo Castafieda Mungi. Direc-
tores: Alfredo Jalilie Awapara,Manuel Ulloa van
Peborgh, Gianfranco Castagnola Zufiiga, Fran-
cisco Pardo Mesones y Mario Tovar Velarde. Ge-
rente general: Javier de la Rocha Marie. Gerentes
centrales: Enrique Diaz Ortega, a. i. (Asuntos
administrativos) e Inés-Marylin Choy Chong
(Asuntos técnicos). Abogado consultor: Pedro-
Manuel Arnillas Gamio. Secretario general: Hum-
berto Peirano Portocarrero. Auditor interno: José-
Washington Ponce Vigil. Gerentes: Manuel Ruiz
Huidobro Cubas, Emilio-Alberto Pallete Celi,
Luis Mosso Gonzales, Pedro-Ronald Mejia L6-
pez, Pedro-Guillermo Murillo de Martini, Juan-
Antonio Ramirez Andueza, Maria-Rosario Alme-
nara Diaz, Jorge Quifiones Baldomar, Pedro-
Ernesto Menéndez Richter, Augusto Mouchard
Ramirez, Felipe Cebrecos Revilla, Manuel Mon-
teagudo Valdez, Carlos Saito Saito, Margarita-
Susana Imano Konno, Renzo-Guillermo Rossini
Mifian, Carlos-Augusto Ballon Avalos, Pacifico
Huaman Soto, Felipe-Salomén Novoa Alegria,
Washington-Ricardo Llaque Godard, Manuel-
Ramoén Estela Benavides, Maria-Isabel Valera
Loza, Pablo-Arturo Handabaka Garcia y Alberto
Merino Silicani. Subgerentes: Eduardo-José Huer-
tas Flores, Lizardo-Roberto Eslava Robles, Teo-
doro Abanto Tafur, Juan-Carlos Pacheco Pache-
co, José-Luis Ramirez Llosa Dominguez, Juan-
Alberto Villanueva Chang, Maria-Teresa San
Bartolomé Gelicich, Raul-Alfredo Arce Baca, Ri-
cardo-David Chavez Caballero, Teresa-Ana La-
mas Pérez, Gladys-Alicia Choy Chong, Martin-
Augusto Otero Castro, Victor-Manuel Tello Me-
jia, Hernan-Augusto Lebrdan Madge, Ciro Ale-
gria Amézquita, Luis-Juan Valdivia Acevedo,
Luis Martinez Green, José-Moisés Rocca Espino-
za, Saul Paredes Zufiga, Carmen Aguilar Mon-
dofiedo, Jorge-Alfredo Bravo Benites, Jorge-
Angel Estrella Viladegut, Arturo Pastor Porras,
Adrian Armas Rivas, Rolando Pacheco Campu-
sano, Mario Mesia Lizaraso, Jorge-Antonio Pa-
tron Worm, Helena-Beatriz Uzategui Telleria,
Susana-lIsabel Ishisaka Frukawa y Humberto-
Eduardo Grimaldo Pachas. Jefes de sucursal: Car-
los Alatrista Gironzini (Piura), Jaime Esquivel
Rodriguez (Trujillo), José-Miguel Monzon Gar-
cia (Arequipa), Javier Curo Garcia (Cusco), Raul
Castro Alegria (lquitos), Alejandro Rozas Alosi-
lla-Velasco (Huancayo) y Flavio Miraval Bedoya
(Puno).

(Informacion oficial, marzo de 2001)
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CENTRAL BANK OF TRINIDAD AND TOBAGO

JUNTA DIRECTIVA. Gobernador-presidente: Winston
Dookeran; subgobernadora: Amoy Chang Fong; di-
rectores: Raymond Ottley, Winston Thompson, Pat-
rick Watson, Thomas Evans, Randolph Kong y
Leroy Mayers; secretaria: Radica Maharaj.

(Informacidn oficial, marzo de 2001)

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

DIRECTORIO. Presidente: César Rodriguez Batlle;
vicepresidenta: Eva Holz; directora: Rosario Medero.
Secretario general: Aureliano Berro. Gerente general:
Gualberto de Leon. Superintendentes: Carlos Fer-
nandez Becchino (Instituciones de intermediacion
financiera, SlIF) y, Ana-Maria Acosta y Lara (Segu-
ros y reaseguros). Gerentes de division: Umberto De-
lla Mea (Politica econémica), Ariel Fernandez
(Operaciones), Roberto Baz (Administracion) vy
Carlos Parmigiani (Control de las administradoras
de fondos de ahorro previsional, AFAP). Intendente:
Raul Cancela (Superintendencia de instituciones de
intermediacion financiera). Auditora e inspectora gene-
ral: Beatriz Casal. Abogado consultor: Eduardo Buste-
lo. Coordinadora del Centro de comunicacion institucio-
nal: Rosario Patron. Prosecretario general: Héctor Ri-
beiro (Secretaria general). Gerentes de area: José A.
Licandro (Investigaciones economicas), Lourdes
Erro (Estadisticas econdmicas), Daniel Dominioni
(Politica monetaria y programacion macroeconémi-
ca), Héctor Scafarelli (Operaciones internacionales),
Eduardo Ferrés (Operaciones locales), Jorge San
Vicente (Contaduria), Bruno d’Amado (Sistemas de
informacidn), Luis Lopez (Recursos humanos), Car-
los Silva (Servicios generales), Carlos Olivero (Anali-
sis e inspeccion de las s1iF), Alfredo Porro (Estudio y
regulacionde las siIF), Elsa Holt (Seguros y reasegu-
ros), Jorge Xavier (Control del mercado de valores),
Juan F. Seijo (Administracion de patrimonios ban-
carios), Elizabeth Fungi (Control operativo de las
AFAP) y Nelson Braga (Estudios y servicios al afiliado
de las AFAP).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

COLABORADORES

DEUTSCHE BUNDESBANK
(ALEMANIA)

CONSEJO DEL BANCO CENTRAL: Miembros del Directo-
rio. Presidente: Ernst Welteke; vicepresidente: Jirgen
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Stark; otros miembros: Dieter Haferkamp, Edgar
Meister, Hermann Remsperger y Helmut Schie-
ber; presidentes de bancos centrales regionales: Gun-
tram Palm (Baden-Wurtemberg), Franz-Christoph
Zeitler (Baviera), Klaus-Dieter Kiihbacher (Berlin
y Brandeburgo), Hans-Helmut Kotz (Ciudad An-
seatica de Brema, Baja Sajonia y Sajonia Anhalt),
Hans-Jurgen Krupp (Ciudad Anseatica de Ham-
burgo, Mecklemburgo-Pomerania Occidental vy
Schleswig-Holstein), Hans Reckers (Hesse), vacan-
te (Renania del Norte-Westfalia), Hans-Jirgen
Koebnick (Renania-Palatinado y Sarre) y Christian
Milow (Sajonia y Turingia). Jefes de departamento:
Wolfgang Morke (Prensa e informacion, biblioteca,
archivos y servicio linguistico), Alf Mainert (Crédi-
to, divisas y mercados financieros), Werner Mika
(Personal), Heinz-Dieter Maurer (Liquidacién de
operaciones, control de riesgo y custodia de cuen-
tas de valores), Robert Fecht (Estadistica), Reiner
Konig (Servicio de estudios), Stefan Schdnberg
(Relaciones internacionales), Wolfgang Leue (Con-
tabilidad y organizacion), Werner Schnurr (Proce-
samiento de datos), Hans-Jurgen Friederich (Sis-
tema de pagos y administracion de cuentas), Ger-
hard Hofmann (Banca y reservas minimas), Peter
Walter (Caja), Bernd Krauskopf (Servicios juridi-
cos), Klaus-Dieter Hanagarth (Administracién y
obras) y Hans-Dietrich Peters (Auditoria interna).

(Informacion oficial, febrero de 2001)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES
FINANCIERAS (BOLIVIA)

Superintendente: Fernando Calvo Unzueta. Intenden-
te general: Fernando Paz Baldivieso. Intendentes:
Efrain Camacho Ugarte (Estudios y normas), Yo-
landa Delgado de Reyes (Supervision de entidades
bancarias), Javier Fernandez Cazuriaga (Supervi-
sion de entidades no bancarias), Ivonne Quintela
Ledn (Asuntos juridicos) y Silvia Palacios Antezana
(Administracion y finanzas).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANK OF CANADA

Gobernador: David A. Dodge. Primer subgobernador:
M. Knight. Subgobernadores: C. Freedman, W. P.
Jenkins, T. E. Noél y S. Kennedy. Consejeros: S.
Vachon, Gerry Gaetz, J. A. P. Duguay, V. O'Regan
y D. R. Stephenson. Secretaria: L. T. Requard. Jefes
de departamento: R. M. Parker (Mercados financie-
ros), D. Tiff Macklem (Investigaciones), J. G. Sel-
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ody (Estudios monetarios y financieros), James
Powell (Operaciones internacionales), B. Schwab
(Operaciones bancarias), R. Flett (Deuda publica),
L. T. Requard (Servicios ejecutivos y legales), D.
W. MacDonald (Servicios de infraestructura), C.
Young (Auditoria), Gerry Gaetz (Servicios geren-
ciales) y B. Yemen (Comunicaciones).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO (EL SALVADOR)

CONSEJO DIRECTIVO. Presidente y superintendente:
Guillermo A. Argumedo; directores propietarios: An-
tonio Azucena Fuentes, Francisco-José Morales y
Pedro-Fausto Arieta Vega; suplentes: Sonia-
Alejandra Lépez de Aguilar, Manuel-Antonio Es-
cobar Chavez, José-Adolfo Torres Lemus y Jorge-
Alberto Escobar Polanco. PERSONAL EJECUTIVO.
Intendentes: Luis-Armando Montenegro (Supervi-
sién) y José-Franklin Hernandez (Asuntos juridi-
cos); directoras: Julia del Carmen Zaldivar (Adminis-
tracién y finanzas), lvette Rodriguez de Diaz (In-
formatica) y Cecilia de Figueroa (Comunicaciones).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO DE ESPANA

Gobernador: Jaime Caruana. Subgobernador: Gonza-
lo Gil. CONSEJO DE GOBIERNO: Jaime Caruana,
Gonzalo Gil, Julio Segura, José-Manuel Gonzalez
Paramo, Jesus Leguina, Joaquin Muns, Jaime Re-
queijo, Eduardo Bueno, Gloria Hernandez (direc-
tora general del Tesoro y Politica financiera), Juan-
JesUs Roldan (vicepresidente de la Comision Nacio-
nal del mercado de valores), José-Ramén del Cafo
Palop (secretario). COMISION EJECUTIVA: Jaime Ca-
ruana, Gonzalo Gil, Julio Segura, José-Manuel
Gonzélez Paramo y José-Ramoén del Cafio Palop
(secretario general). Directores generales: José-Luis
Malo de Molina (Servicio de estudios), Javier Aris-
tegui (Operaciones, mercados y sistemas de pago),
Pedro-Pablo Villasante (Supervisién), José-Maria
Roldan (Regulacion) y José-Maria Vifals (Asuntos
internacionales); adjunto: Enrique Gallegos.

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANK OF JAPAN

Gobernador: Masaru Hayami. Subgobernadores: Sa-
kuya Fujiwara y Yutaka Yamaguchi. Directores eje-
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cutivos: lwao Kuroda, Masayuki Matsushima, Mi-
noru Masubuchi, Shunichi Nagata, Koichi Koike y
Takahiro Mitani. Directores: Itaru Yokota (Secreta-
ria de la Junta politica), Yasuhisa Hashimoto (Di-
reccion y secretaria principal de la Gobernacion),
Masaaki Shirakawa (Planificacion politica), Naoki
Tabata (Finanzas y sistema de pagos), lzumi Ya-
mashita y Takashi Oyama (Mercados financieros),
Eizo Kobayashi (Supervision bancaria), Eiji Hirano
(Internacional), Michiaki Morita (Operaciones),
Katsusada Akiyama (Emisién de valores), Hirohide
Yamaguchi (Administracién y presupuesto), Yos-
hihisa Onishi (Recursos humanos), Akira Tamura
(Servicios de informatica), Hideo Hayakawa (Esta-
distica e investigacion), Hiroshi Moriwake (Rela-
ciones publicas), Hajime Mizuno (Administracion)
y Kunio Okina (Instituto monetario y de estudios
econdémicos).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(PANAMA)

JUNTA DIRECTIVA. Superintendente: Delia Cardenas;
secretaria general: Maria Rosas de Tile; directores: Jo-
seph Fidanque, Jorge Altamirano y Félix B. Madu-
ro; personal directivo: Enrique de Obarrio (Servicios
juridicos), Raquel Anaya (Administracién y finan-
zas); Dario Forero (Supervision bancaria), Gusta-
vo-Adolfo Villa (Estudios economicos y analisis fi-
nanciero), Juan Quintero (Informatica), Pedro
Chaluja (Asuntos y proyectos internacionales) y
Celmira de Jaén (Auditoria); jefe de Relaciones publi-
cas: Evans Rivera.

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO DE PORTUGAL

CONSEJO DE ADMINISTRACION. Gobernador: Vitor-
Manuel Ribeiro Constancio; subgobernadores: Anto-
nio-Manuel Martins Pereira Marta y Luis Campos
e Cunha; administradores: Herlander dos Santos Es-
trela, Vitor-Manuel da Silva Rodriguez Pessoa y
Manuel Ramos de Sousa Sebastido. CONSEJO DE
AUDITORIA. Presidente: Emilio-Rui da Veiga Peixoto
Vilar; revisor: Anténio Miranda; vocales: Rui-José
da Conceicdo Nunes y Modesto Teixeira Alves. Di-
rectores de departamento: Paulo-Ernesto Amorim (Re-
laciones internacionales, y Secretaria de Consejos),
Luis-Alberto Ambrosio (Emision, Tesoreria y dele-
gaciones), José da Cunha Nunes Pereira (Audito-
ria), José-Agostinho Martins de Matos (Mercados y
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Gerencia de reservas), Américo-Francisco Sequeira
(Contabilidad y control), Maximiano Reis Pinheiro
(Estudios econdmicos), Paulino Mayer de Magalh-
des Corréa (Organizacion e informacion), Manuel
Pimentel Castelhano (Recursos humanos), Henri-
gue Moller Miranda (Servicios de apoyo), Arman-
do Silva Couto (Servicios juridicos), Carlos-
Eduardo de Lemos Santos (Supervisién bancaria),
Orlando Calico (Estadistica) y Eugénio Fernandes
Gaspar (Sistemas de pagos).

(Informacidn oficial, marzo de 2001)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(REPUBLICA DOMINICANA)

Superintendente: Alberto Atallah Lajam. Intendente:
Mirtha Medrano de Rojas. Asesor: Roberto Payano
Bonilla. Asistente: Daniel Suazo F. Directoras de de-
partamento: Elsa-Altagracia Confesor (Estudios y
analisis financieros), Melania Paulino (Inspeccion y
auditoria), Sarah Reyes Collado (Consultoria juri-
dica) y Lucila Ovalles (Administracion). Director ge-
neral regional: Enrique-Antonio Hernandez (San-
tiago).

(Informacion oficial, marzo de 2001)

BANCO CENTROAMERICANO DE
INTEGRACION ECONOMICA

Directores: Edin H. Velasquez (por Guatemala), En-
rigue Ofiate Muyshondt (por El Salvador), Eduar-
do Atala Zablah (por Honduras), Leonardo Soma-
rriba (por Nicaragua), Carlos Zamora Guardia
(por Costa Rica), Pedro Specia Garcia (por Méxi-
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co), Ler-Ming Su (por la Republica de China), Vic-
tor Portnoy (por Argentina) y Jorge Rodriguez
Mancera (por Colombia); asistentes: Mario Loarca,
José-Miguel Platero, Carlos-Ernesto Martinez,
Ramiro Montalvan, Fernando Castro, Adriana
Flores, Javier Rodriguez, Juan-José Tomé, Fer-
nando ldigoras, Maria-José Negreira y Ligia Ta-
mayo. Presidente ejecutivo: Pablo R. Schneider; asis-
tentes: Maria del Pilar Escobar y Enrique Obando.
Vicepresidente ejecutivo: Fernando E. Garcia; asisten-
te: Sergio Nufez. Contralor: Marvin Taylor Dor-
mond. Secretario: Antonio Ramos Lépez. Auditor in-
terno: Gustavo Diaz Embus. Asesor juridico: Alejan-
dro Rodriguez. Gerentes de division: Luis-Ernesto
Santamaria (Financiera), Fabian Pira Arrivillaga
(Administrativa) y Leone Preza, a. i. (Crédito). Ge-
rentes regionales: Luis-Fernando Andrade (Hondu-
ras), Roberto Pereira, a. i. (El Salvador), Oscar
Borjas (Honduras), Francisco Llanes, a. i. (Nicara-
gua) y Ronald Martinez Saborio (Costa Rica). En-
cargados de unidad: Marta-Julia Cox (Relaciones ex-
ternas), Carlos Imendia (Planificacion y presu-
puesto) y José-Arnoldo Semefio (Seguimiento y
control). Jefes de departamento: Rafael Alvarez (Rela-
ciones externas), Yolanda Figueroa (Fondo de
prestaciones sociales), Carlos Araujo (Contabili-
dad), Justo Pastor Montenegro (Servicios genera-
les), Edgares Futch (Tecnologia), Jaime-lvan Rive-
ra (Administracion de cartera), Enrique Paredes
(Financiamiento externo), Efrain Ardon (Progra-
macién financiera), Nick Rischbieth Glée (Tesore-
ria), José-Donaldo Ochoa (Desarrollo sostenible),
Xiomara Solis de lzaguirre (Instituciones financie-
ras intermediarias de crédito), Ernesto Berganza,
a. i. (Infraestructura) y Fernando Basterrechea
(Fideicomiso FEPEX-FOEXCA).

(Informacion oficial, marzo de 2001)
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Actividades del CEMLA durante diciembre
de 2000-febrero de 2001

Instituciones copatrocinadoras
Actividad Lugar y fecha

Cursos

Financial analysis (primera parte) Banco Central de Suriname
Paramaribo, 29 de enero — 2 de febrero

Cuentas nacionales INEGI-CIECAS
México, D. F., 19 — 23 de febrero

La banca central moderna: un enfoque integral Banco Federal de Reserva de Nueva York y otras
instituciones
México, D. F., 26 de febrero — 30 de marzo;
Nueva York, 2 — 6 de abril
Seminario
Anilisis de riesgo Banco de Guatemala

Antigua, 7 - 9 de febrero

Conferencia

Dentro del marco de la iniciativa del Hemisferio México, D. F., 23 — 26 de enero
Occidental

Reunion
V Reunién de comunicacién de banca central Banco Central de Venezuela

Caracas, 6 — 8 de diciembre
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Asistencia técnica

Sistema de pagos Banco Central del Ecuador
Quito, 15 — 19 de enero

Evaluacién del sistema de pagos de Colombia Banco de la Republica, de Colombia
dentro de la iniciativa de compensacién y liqui- Bogota, 5 - 16 de febrero
dacién de pagos y valores

Balanza de pagos Banco de Guatemala
Guatemala, 19 de febrero — 2 de marzo

Publicaciones:

Monetaria, vol. XXIII, n? 4, octubre-diciembre

Money Affairs, vol. XIII, n 2, julio-diciembre
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS
fue fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina,
a saber: Banco Central de Chile, Banco de la Republica (Colombia),
Banco Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco de
Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de México, S. A.
Actualmente, son miembros de la instituciéon los bancos centrales
de América Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, asi
como organismos supervisores y entidades regionales del sector fi-
nanciero. La lista completa se detalla en la contraportada. En los
campos monetario, financiero y bancario el CEMLA promueve inves-
tigaciones, organiza reuniones y seminarios internacionales y recoge
experiencias que sistematiza por medio de la administracion de pro-
gramas de capacitacion y de asistencia técnica que contribuyen a
formar y actualizar a los funcionarios de sus instituciones miem-
bros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del pensa-
miento econdémico dentro y fuera de la region, y difundir los hechos
de importancia en materia de politicas monetaria, financiera y cam-
biaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines contie-
nen un vasto material de estudio y constituyen una permanente
fuente de informacion para los estudiosos de estos temas.
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Suscripcion anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 dédlares; estudiantes y maestros:
35.00 ddlares). Ejemplar suelto: 12.00 ddélares (América Latina y el Caribe: 8.00 délares; estudiantes y
maestros: 6.00 délares).

Suscripciones y pedidos:
Claudio Antonovich Teléfono: (525) 533-03-00, ext.: 255

CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (525) 525-44-32
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MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espafa

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'ltalia

Bank of Japan

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades Fi-
nancieras (Bolivia)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Comisién Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas







