Adelheid Burgi-Schmelz

L ACIERTO en materia de politica econdémica y
finanzas requiere datos exactos, completos y opor-
tunos. Sin ellos, las autoridades no pueden gobernar
con eficacia y los lideres de empresa quedarian a cie-
gas, sin poder detectar tendencias incipientes y seiiales de peligro.

La actual crisis financiera mundial, como todas, revela
debilidades. Su ritmo de desarrollo subraya la importancia
de los indicadores que apoyan la labor sobre alertas antici-
padas y el andlisis de los nexos financieros internacionales.
Si bien las complejidades creadas por los nuevos instrumen-
tos financieros dificultaron el anélisis de la propagacién y
transferencia del riesgo, la crisis también mostré que deben
vigilarse mejor las actividades de las entidades creadas con
un fin especifico (special purpose vehicles) y las operaciones
no incluidas en el balance, a menudo creadas a propésito por
ser “invisibles”.

Las crisis de mediados y fines de los afos 1990 indujeron
avances en el suministro de datos, esencialmente datos mas
abundantes y oportunos de las economias emergentes, y mejo-
ras en los datos sobre reservas en moneda extranjera y deuda
externa.

Mientras tanto, el panorama financiero siguié cambiando.
Por un lado, la intermediacién financiera no bancaria
aumenté mucho mds répido que la bancaria, y hubo un creci-
miento explosivo de nuevos instrumentos (derivados, activos
titulizados, etc.). La ultima crisis evidencié la falta de datos
congruentes sobre quién tiene qué en los balances de institu-
ciones no bancarias, y sobre riesgos contingentes y posiciones
en derivados. Ademds, la mayor integracion financiera de las
entidades privadas de los mercados emergentes en los mer-
cados mundiales puso en evidencia la falta de datos en los
balances del sector privado de dichas economias.

En este articulo se examinan las mejoras recientes en mate-
ria de recopilacién y distribucién de informacién estadis-
tica, y se sugiere lo que deberia hacerse para mejorar més la
cooperacion internacional y cerrar las brechas expuestas por
la crisis.

Pasos importantes

En los ultimos 10 a 15 afios, la armonizacion y disponibilidad
de datos mejor6 muchisimo, y se iniciaron proyectos para apo-

Datos al
rescate

Por qué una mejor informacion
estadistica sera crucial para
prevenir futuras crisis

yar el anilisis de la vulnerabilidad de los paises a los shocks.
Esto respondi6 en parte a las crisis anteriores, entre ellas las de
México y Asia en los aflos noventa, cuando se considerd que la
declaracion tardia e incompleta de datos econdémicos criticos
habia exacerbado los problemas. Como resultado, hoy en dia
los analistas y las autoridades pueden evaluar el riesgo sobera-
no de las economias emergentes mucho mejor que en la década
de 1990.

Normas y divulgacién de datos. Fue un gran esfuerzo
establecer normas para la declaracién de datos econdémicos
por parte de los gobiernos. La crisis mexicana de mediados
de los afos noventa propicié el establecimiento de dos nor-
mas cruciales: las Normas Especiales para la Divulgacién de
Datos (NEDD) vy el Sistema General de Divulgacién de Datos
(SGDD). Estas iniciativas brindan marcos integrales para
generar y divulgar un conjunto basico de datos econémicos
y financieros. Las NEDD preceptian como deben publicar
sus datos econémicos y financieros los miembros del FMI
que acceden, o quiza procuren acceder, a los mercados inter-
nacionales de capital, mientras que el SGDD indica buenas
practicas para producir y divulgar estadisticas.

Tras la crisis financiera de Asia, se fortalecieron las NEDD
incorpordndoles la divulgacién de datos sobre reservas y
liquidez en divisas, nuevos requisitos sobre la deuda externa y
la posicion de inversion internacional (PII). Por consiguiente,
muchos mds paises comenzaron a divulgar esos datos, con lo
cual mejor6 la comparabilidad entre paises.

Los paises miembros del FMI no tardaron en reconocer
la pertinencia e importancia de las NEDD y el SGDD, y hoy
en dia alrededor del 85% de ellos participan en una de estas
iniciativas.

Armonizacién. Ademas de esta labor sobre divulgacién de
datos, la comunidad estadistica ha propiciado la integraciéon
de las bases de datos macroeconémicos. En 1993, se armoni-
zaron conceptos tales como residencia (o sea, definir quién es
residente), sectores econémicos, instrumentos, registro en base
devengado y métodos de valoracién en marcos estadisticos
clave como el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) y el Manual
de Balanza de Pagos (MBP), asi como manuales afines sobre
estadisticas monetarias y financieras, y finanzas publicas. Esta
tarea continud, y en 2008 la comunidad estadistica internacional
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finalizd la actualizacién del SCN 'y el MBP para ayudar a mante-
ner la pertinencia de las estadisticas econdmicas en un mundo
cada vez mas globalizado.

Ayudar a evaluar las vulnerabilidades

Gran parte de la labor del FMI sobre la vulnerabilidad se ha
centrado en la calidad y transparencia de los datos. Los datos
oportunos y detallados sobre reservas internacionales, deuda
externa y flujos de capital ayudan a detectar vulnerabilidades
y dan a las autoridades tiempo suficiente para remediarlas.

Los indicadores clave de vulnerabilidad abarcan los secto-
res de gobierno, financiero, de hogares y empresarial. Cuando
las economias se tensionan, los problemas de un sector a
menudo se propagan a otros. Por ejemplo, los temores sobre
el déficit fiscal podrian ocasionar un pédnico bancario o soca-
var la confianza en los bancos tenedores de deuda publica y
desatar una crisis bancaria.

Las iniciativas de divulgaciéon de datos, unidas a un sis-
tema de estadisticas econdmicas congruente, han apuntalado
el desarrollo de estadisticas pertinentes, oportunas y compa-
rables, dentro y fuera de las fronteras. El Departamento de
Estadistica del FMI suministra datos econdmicos y financieros
integrales en International Financial Statistics (mensual) y otras
publicaciones. De hecho, estos conjuntos de datos emitieron
alertas parciales antes de que sobreviniera la crisis actual; por
ejemplo, el aumento de la relacion activos y pasivos exteriores
brutos/PIB de los paises industriales y, mds en general, de los
desequilibrios mundiales.

Los avances en el suministro de datos desde mediados
de los anos noventa permitieron mejorar sensiblemente el
andlisis de las vulnerabilidades de las economias emergen-
tes, que al recurrir a menudo al endeudamiento externo y a
otras afluencias de capital para su crecimiento econémico, se
tornan muy susceptibles a cambios de actitud de los inversio-

El enfoque del balance

Este enfoque se centra en los shocks de los saldos de activos
y pasivos que pueden desatar grandes ajustes de los flujos de
capital. Por ello, el enfoque del balance, que el FMI elaboré
para analizar vulnerabilidades de la deuda, puede ser un util
complemento del andlisis de flujos tradicional. Para cada sec-
tor, dicho enfoque brinda un panorama sobre los descalces
de monedas y vencimientos, tanto para activos como pasivos
financieros, en una matriz.

En esencia, el enfoque desglosa el balance financiero de las
cuentas nacionales del pais y representa la contrapartida de las
tenencias para los datos sobre transacciones de flujos de fondos.
A pesar de las limitaciones de los datos, este andlisis de nexos
intersectoriales permite detectar posibles vulnerabilidades. Las
matrices del enfoque del balance contienen principalmente
datos monetarios declarados en los formularios normalizados
que el FMI introdujo en 2004. Mas de 100 paises han adop-
tado dichos formularios, y los datos declarados se publican
en el suplemento de estadisticas monetarias y financieras de
International Financial Statistics.
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nistas. Por ello, en esta labor el FMI prestd especial atencién
a este grupo de paises.

Pero al acentuarse la reciente inestabilidad financiera, las cri-
sis pueden manifestarse en paises en diversas etapas de desarro-
llo. Se esta trabajando para reforzar el marco del andlisis de las
vulnerabilidades financieras de las economias avanzadas.

Control de los vinculos internacionales

La rapida propagacion de la actual crisis puso de relieve la
interdependencia de la economia mundial. Para apoyar el
analisis de dichos nexos mundiales, el FMI analiza las vul-
nerabilidades de la deuda mediante el enfoque del balance
(véase el recuadro). También lleva registro de otros saldos
acreedores y deudores entre paises socios bilaterales, en ba-
ses de datos “de quién a quién”.

e Comercio. Para las estadisticas sobre el comercio de
bienes, el FMI publica trimestral y anualmente Direction of
Trade Statistics.

e Cuenta financiera. Desde los anos sesenta, el Banco de
Pagos Internacionales (BPI) recopila estadisticas de la banca
internacional con informacién bilateral de paises socios, a
nivel de residencia y de grupos consolidados, para los bancos
de los principales centros bancarios.

e Inversién. Desde 2001, el FMI publica anualmente datos
sobre la posicién de inversion de cartera de paises socios bila-
terales mediante la Encuesta Coordinada sobre Inversion de
Cartera (ECIC). Se prevé efectuar una Encuesta Coordinada
sobre la Inversién Directa (ECID) con datos de posiciones
bilaterales y fecha de referencia a fines de 2009.

Con la implementacién de la ECID, se establecié un marco
para crear una base de datos “de quién a quién” para la mayo-
ria de los componentes de la PII de un pais. A través del
Centro Conjunto de Informacién sobre Deuda Externa, el
BPI, la OCDE, el FMI y el Banco Mundial estin promocio-
nando los conjuntos de datos “de quién a quién” e incremen-
tando la disponibilidad de datos sobre deuda externa.

Monitoreo de shocks

Juntamente con el enfoque del balance, los conjuntos de datos
“de quién a quién” tal vez sean una poderosa herramienta para
estudiar la transmisién de shocks entre paises. Pedro Rodri-
guez lo sefialé en un estudio de 2008 que ilustra las tendencias
opuestas entre la evolucion de la cuenta corriente y la exposi-
cién a activos financieros de Estados Unidos, utilizando datos
dela PII yla ECIC.

El desafio para el enfoque del balance y los proyectos “de
quién a quién” es aumentar la cobertura, frecuencia y/o pun-
tualidad de los conjuntos de datos pertinentes. Ademds, el
FMI ha elaborado indicadores para medir la solidez de los
bancos y el desarrollo de los mercados de valores.

Solidez bancaria. El Departamento de Estadistica del FMI
estd comenzando a recopilar y divulgar regularmente datos
sobre indicadores de la actual salud y solidez financiera, deno-
minados indicadores de solidez financiera (ISF), de las institu-
ciones financieras y, en menor medida, de sus sectores clientes.
Los ISF reflejan las actividades mundiales de los grupos ban-
carios establecidos en una economia y se compilan siguiendo



estrictas normas de supervision y contabilidad internacional.
Asimismo, incluyen medidas de liquidez e indicadores sobre
bienes raices. Se prevé que unos 50 paises miembros del FMI
comenzardn a declararlos en el segundo trimestre de 2009.

La falta de declaracion regular y uniforme de los ISF del sec-
tor bancario ha sido una clara laguna, al igual que la informa-
cién incompleta sobre otras instituciones financieras.

Mercados de valores. Por tltimo, en 2007 los ministros de
Hacienda del Grupo de los Ocho reconocieron la importancia
de identificar el volumen y los segmentos clave de los merca-
dos de valores, sobre todo de los paises de mercados emer-
gentes, lo que propici6 la preparacién de un manual sobre
estadisticas de valores, una importante iniciativa del grupo de
trabajo sobre bases de datos de valores, presidida por el FMI
(y con la participacion del BPI, el Banco Central Europeo y
el Banco Mundial). El manual, que estaria listo en el primer
semestre de 2009, se centrard inicialmente en las estadisticas
sobre emisi6n de titulos de deuda.

La crisis genera nuevos desafios

;Cuidles son las nuevas dreas que precisan atencion? Si bien la
actual crisis sefiala la necesidad de perfeccionar las iniciativas
en curso, los acontecimientos recientes también incitan a los
expertos en estadisticas econdmicas a idear nuevas iniciativas,
especialmente en cuatro dreas clave.

Datos sectoriales del balance. Debe mejorarse la disponibili-
dad de datos sobre activos y pasivos de instituciones financieras
no bancarias, empresas no financieras y los sectores de hoga-
res. La crisis subrayd la necesidad de identificar la actividad de
los segmentos del sector financiero en los que la declaracion de
datos no estd bien establecida o pueden haber surgido riesgos
importantes. Las empresas no financieras han tenido vulnerabi-
lidades inesperadas provenientes, por ejemplo, de las posiciones
en derivados y moneda extranjera. A pesar de los progresos de
algunos paises, los activos inmobiliarios de los balances de los
hogares y el impacto de los precios de las viviendas en el patri-
monio de los hogares han incidido mucho en la crisis actual.

En el sector publico (incluida la banca central), los costos
de la intervencion en respuesta a la crisis deben registrarse
en forma adecuada y transparente, y declararse en térmi-
nos brutos y netos. Es fundamental emplear un marco con-
table solido (basado en los principios contables del sector
publico, que son compatibles con el Manual de Estadisticas de
Finanzas Puiblicas, MEFP 2001). El FMI est4 monitoreando la
magnitud de las intervenciones anunciadas (por pais) y reco-
mendando ampliar el uso del marco del MEFP.

Transferencia del riesgo final/riesgo de crédito. La crisis
revel6 la complejidad para analizar la propagacion y trans-
ferencia del riesgo y cuantificar la deuda. La problemdtica es,
por ejemplo, determinar la actividad de las entidades creadas
con fines especificos (special purpose vehicles) y las operacio-
nes no incluidas en el balance, y evaluar la transferencia del
riesgo con instrumentos como los swaps y derivados de ries-
gos de incumplimiento. Ademds, los productos estructurados
enmascaran la radicacion de los riesgos en el sistema.

El Departamento de Estadistica esta trabajando en la capta-
cién de las partidas no incluidas en el balance de las empresas

financieras, pero la tarea exige aprovechar la experiencia adqui-
rida para elaborar un marco satisfactorio.

Datos para monitorear la evolucion de los mercados de
vivienda. Las variaciones de precios en el mercado inmobi-
liario y su impacto sobre el comportamiento de los hogares y
las instituciones financieras fueron cruciales en los recientes
acontecimientos econdémicos de muchos paises. A pesar de la
creciente importancia de este mercado, solo hay informacién
abundante sobre algunos paises.

Apalancamiento y liquidez. Los altos niveles de apalanca-
miento (activos/capital) acumulados en el sistema econémico
y la desvinculacién entre la actividad financiera internacional
y la actividad real en los paises industriales (Lane y Milesi-
Ferreti, 2006) también caracterizan a la crisis reciente.

La crisis también resalté el riesgo de liquidez. En las esta-
disticas econdmicas, siempre se privilegio el vencimiento ori-
ginal como medida del vencimiento, pero con los problemas
afrontados por muchas instituciones al agotarse sibitamente
el flujo de capital, debe prestarse mds atencion a las medidas
del vencimiento residual para identificar mejor el riesgo de
refinanciamiento.

Cierre de brechas

Sin los datos adecuados, las autoridades vuelan a ciegas. Pero
el cierre de brechas exige compromisos a largo plazo y coope-
racién internacional.

La crisis actual resalta la importancia de trascender los
métodos tradicionales de produccién estadistica para obtener
de modos mas innovadores un conjunto de indicadores reales
y financieros puntuales y mds frecuentes, sobre todo con el fin
de apoyar la labor sobre alertas anticipadas y reforzar varias
iniciativas internacionales concebidas para perfeccionar las
bases de datos estadisticos y cerrar las brechas de datos.

El FMI estd trabajando en esto de dos formas. Dentro de
la institucidn, a través de su proyecto Data Link, estd elabo-
rando un conjunto de indicadores puntuales y mas frecuen-
tes para —al menos en un principio— paises sistémicamente
importantes. A nivel internacional, el FMI preside un grupo
interinstitucional sobre estadisticas econémicas y financieras
con la participacion de otras organizaciones multilaterales.
El grupo procura crear un sitio web mundial de indicadores
econémicos y financieros —inicialmente para varios paises
sistémicamente importantes— para cerrar ciertas brechas de
datos y corregir deficiencias en forma coordinada. Wl
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