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Nota editorial

En junio de 2004 el Comité de Basilea de Supervision Bancaria aprobo el
documento “Convergencia Internacional de Medicion de Capital y Estdn-
dares de Capital: un marco revisado”, conocido como Basilea II. Desde en-
tonces, la comunidad financiera internacional ha dedicado grandes esfuer-
z0s para implementarlo. La puesta en marcha del nuevo marco contribuird
a hacer mds estable y resistente el sistema financiero internacional. Alicia
Garcia-Herrero, quien al momento de realizar esta investigacion estaba afi-
liada al Banco de Espaiia, ahora trabaja en la oficina regional de Asia del
Banco de Pagos Internacionales y Sergio Gavild, quien labora en el Banco
de Espaiia, presentan en el primer articulo de este Boletin un estudio sobre
el “Posible impacto de Basilea II en los paises emergentes”. Conocer los
efectos para los paises emergentes del nuevo marco requiere, en opinion de
los autores, considerar, tanto los resultados de su aplicacion a los bancos
iternacionales, como la situacion de cada pais, su decision de aplicarlo o
no y del enfoque con que se implemente. Ademds de los 13 paises desarro-
llados ya comprometidos, en una encuesta reciente 100 paises declararon
que planean introducirlo en el futuro. Alicia Garcia-Herrero y Sergio Ga-
vild, después de una sintesis del nuevo marco, analizan los beneficios e in-
convenientes que afectarian de manera generalizada a los paises emergen-
tes. Entre los primeros se destaca la mejora en la medicion y gestion del
riesgo, las modificaciones positivas en la estructura del balance bancario y
el aumento en la calidad de la supervision. Entre los inconvenientes se es-
tudian los referentes a una calibracion inapropiada, la mayor prociclidad
del crédito y la reasignacion de acreditados entre bancos locales y extranje-
ros, entre otros aspectos. En lo que se refiere al impacto que tendrd Basilea
II entre los diferentes paises emergentes se sefiala que la mayor diferencia
estard determinada por pertenecer o no a la OCDE y por el enfoque de Ba-
silea que se utilice. Respecto al primero, los autores estiman que los paises
emergentes que pertenezcan a la OCDE aumenta 6 cuando menos no se re-
duce el costo de financiamiento. En cambio la mayoria de las economias
emergentes no pertenecientes a la OCDE se benefician, pues mejorardn el
costo de su financiamiento. Bajo el enfoque estandar de Basilea 23 de los
25 paises en este grupo verian inalterado o mejorado el costo de un finan-
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ciamiento. Si se aplicara el enfoque de calificacion por modelos internos de
los bancos (IRB) entre 15 y 17 paises verian inalterado o mejorado el costo
de su financiamiento

El tema de la intervencion de los bancos centrales en el mercado de divisas
se trata en este nimero de Boletin en dos articulos. El primero, “Interven-
ciones en el mercado cambiario: el caso de México” fue elaborado por An-
tonio Sibaja, del Banco de México. Después de una breve sintesis acerca de
las distintas formas en que las autoridades monetarias pueden influir en el
precio de las divisas se presenta la experiencia de México desde 1996 vy la
forma en que se realizaron intervenciones, cuidando siempre que la activi-
dad del banco central no enviara seniales sobre el nivel del tipo de cambio,
preservandose el régimen de libre flotacion. Ademds, siempre vigilaron los
efectos sobre la base monetaria para evitar consecuencias sobre la politica
monetaria. Se analizan los mecanismos de operaciones de venta de dolares
al banco central y de venta de délares por parte del Banco de México me-
diante subastas. Destaca el autor que desde 2003 se establecio en México
un mecanismo de subasta diaria de délares, con cantidades predetermina-
das trimestralmente. En este trabajo también se estudian las diversas posibi-
lidades que tienen los bancos centrales al intervenir para optar entre reglas
o discrecion, determinar el momento y la cantidad apropiados, los instru-
mentos que se usan y la divulgacion de la informacion. El segundo de los
articulos sobre el tema, “Sigilo en las intervenciones en divisas: el punto de
vista de un especialista en el contexto europeo” fue escrito por Isabelle
Strauss-Kahn, del Banco de Francia. En él se pasa revista a la experiencia
de la intervencion en el contexto del Sistema Monetario Europeo (SME)
que se produjo de 1979 hasta 1998 y del mecanismo del tipo de cambio II
(MTC II) que se lanzo el 1° de enero de 1999, dirigido a los paises que de-
sean unirse al ewro. El SME fue un acuerdo multilateral basado en el
mantenimiento de las paridades con respecto al ECU v las paridades bilate-
rales a fin de estabilizar los tipos de cambio en Europa. El MTC II es tam-
bién un sistema de tipo de cambio vinculado mediante arreglos multilatera-
les, que tienen el fin de promover la convergencia de los recién llegados. En
este trabajo se compara la efectividad de la intervencion abierta versus la
cerrada mencionando las ventajas vy las desventajas. Se distingue entre el
sigilo sobre la existencia de la intervencion vy el sigilo acerca del tamario de
la intervencion. Se concluye comentando la actitud hacia una mayor trans-
parencia tanto al transitar del SME al MTC como la del Banco Central
Europeo que claramente ha optado por la transparencia en sus operaciones.

Por ultimo, se incorporan las secciones correspondientes a los directorios de
las autoridades de los bancos centrales latinoamericanos y otras institucio-
nes miembros del CEMLA, la resena de las actividades desarrolladas trimes-
tralmente por esta institucion y la convocatoria para 2007 al certamen
anual “Premio de Banca Central Rodrigo Gomez”.
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Posible impacto de Basilea II en los paises

&
emergentes

I. Introduccién

Los préstamos de los bancos internacionales a eco-
nomias emergentes han mostrado un crecimiento
muy importante, en la Gltima década, alcanzando
la cifra de 2.16 billones de ddlares a finales de
2005, lo que supone 30% del crédito interno de
dichos paises (grafica I). La distribucién regional
es bastante homogénea excepto en el caso de Africa
donde el importe de la financiacién de los bancos
internacionales es claramente inferior (grafica II).
Es evidente, por tanto, que el impacto de los nuevos

GRAFICA I. EVOLUCION DE LOS ACTIVOS BANCOS IN-
TERNACIONALES EN ECONOMIAS EMERGENTES, 1983-
2005 (en miles de millones de ddlares)
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FUENTE: BPIL.

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el trabajo de
A. Garcia-Herrero, que en el momento de realizar el articulo,
estaba afiliada al Banco de Espafa, actualmente trabaja en la
oficina regional de Asia del Banco de Pagos Internacionales, asi
como de S. Gavila, afiliado al Banco de Espaia, se publicard en
la serie Documentos Ocasionales. Los autores agradecen los
comentarios de Santiago Fernidndez de Lis, Jorge Martinez
Blanes y Francisco Vazquez. Las opiniones y conclusiones reco-
gidas en este documento representan las ideas de los autores,
con las que no necesariamente tiene que coincidir el Banco de
Espana. Correos electrénicos: (aligarciaherrero@yahoo.com y
sergio.gavila@bde.es).
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Alicia Garcia-Herrero
Sergio Gavild

estandares para la convergencia internacional de
medidas y normas de capital —comtinmente cono-
cido como Basilea 11— va a ser importante para los
bancos internacionales y los paises emergentes de
cualquier regién del mundo (un breve resumen de
los puntos principales de Basilea II se puede en-
contrar en el recuadro 1).

GRAFICA 1II. ACTIVOS DE LOS BANCOS INTERNACIONA-
LES EN ECONOMIAS EMERGENTES, JUNIO DE 2005 (en mi-
les de millones de délares)
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FUENTE: BPI.

Dichos estandares fueron aprobados en junio
de 2004 por 13 paises desarrollados que se han
comprometido a comenzar su implementacién en
los proximos afios.' Segin una encuesta realizada
por el Banco de Pagos Internacionales (BPI), otros
100 paises planean introducirlo en algiin momen-
to del tiempo, si bien las economias emergentes
mas avanzadas son las que tendran mds presion,

! En concreto, las fechas de implantaciéon de los enfoques es-
taindar e IRB en Europa son enero de 2007 y enero de 2008,
respectivamente. En Estados Unidos, no existirad el enfoque IRB
bésico y el enfoque IRB avanzado se implantard en enero de
20009.
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por parte del mercado, para introducir Basilea 11
en el menor plazo de tiempo posible.”

En cuanto a las diferentes regiones emergentes,
la mayoria de paises asiaticos encuestados, y en
menor medida de América Latina, pretende in-
troducir los estindares de Basilea II° (véase cua-
dro 1).

Cuadro 1

PAISES QUE PRETENDEN ADOPTAR BASILEA 11

Nt de paises en-
cuestados que
Nde paises en-  pretende adop-

Regiones cuestados tar Basilea 1T %
Asia 18 15 83.33
Africa 22 16 72.73
Latinoamérica 15 11 73.33
Caribe 7 5 71.43
Oriente Medio 8 7 87.50
No-BCBS Eu-

ropa 37 34 91.89
Total 107 88 82.24

FUENTE: BPI (2004).

Ademas, dentro de las opciones que propone
Basilea II, en América Latina y Europa del Este es,
probablemente por la elevada penetracién de la
banca extranjera, donde se espera que un porcen-
taje relativamente elevado de los activos bancarios
estén sujetos a las metodologias de calculo del ca-
pital mas avanzadas, mientras que Asia pretende
introducir el calculo basico de capital, mas similar
a la metodologia de Basilea I (cuadro 2). Desde
una perspectiva temporal, Europa del Este es la
regién donde un porcentaje sustancial de los acti-
vos bancarios deberian estar sujetos a los estanda-
res de Basilea II ya a finales de 2006; en América
Latina y Oriente Medio esta programado para mas
tarde, en 2007-2009, y en Asia para 2010-2015
(véase grafica III).

Aunque los paises emergentes no han tenido
una representacion directa en el Comité de Su-
pervision Bancaria de Basilea, creador de estos
nuevos estandares, si han expresado su opinién
sobre Basilea II a través de los periodos de consul-
ta habilitados por el Comité para recabar comen-
tarios a las diferentes versiones del nuevo Marco
de Capitales. Ademas, instituciones internaciona-
les, como el Fondo Monetario Internacional (FMI)

% Ver FMI (2005).

? Hay que sefnalar que los datos proporcionados en las cua-
dros 1y 2 y en la grafica III estdn basados en un estudio reali-
zado por el BPI en 2004 y que, por lo tanto, actualmente dichas
cifras pueden haber sufrido modificaciones.
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o el Banco Mundial, y académicos especializados
en el sector bancario han evaluado el posible im-
pacto del nuevo Marco sobre las economias emer-
gentes y han realizado propuestas para limitar al-
gunos de los aspectos negativos del mismo para es-
te colectivo de paises.

Cuadro 2

ACTIVOS BANCARIOS QUE SE ESPERA ESTEN SUJETOS
A LOS DIFERENTES ENFOQUES POR RIESGO DE CREDI-
TO CONTEMPLADOS EN BASILEA II (MEDIA

PONDERADA)
(En porcentajes)
Ene. Ene.
Finales  2007-dic. 2010-dic.
Regiones Enfoque 2006 2009 2015
Africa Estandar/simplificado
estandar 11 30 28
IRB bdsico 43 36 35
IRB avanzado 4 13 25
Total 58 79 89
Caribe Estandar/simplificado
estandar 0 21 21
IRB basico 0 0 0
IRB avanzado 0 2 2
Total 0 23 24
Latino-  Estdndar/simplificado
américa  estandar 2 33 41
IRB basico 16 46 23
IRB avanzado 0 5 31
Total 19 85 95
Oriente  Estandar/simplificado
Medio estandar 4 36 33
IRB basico 0 37 43
IRB avanzado 0 0 0
Total 4 73 76
No-BCBS Estandar/simplificado
Europa  estiandar 26 30 33
IRB bdsico 36 39 28
IRB avanzado 9 14 26
Total 72 82 87
Asia Estandar/simplificado
estandar 15 22 20
IRB basico 9 32 34
IRB avanzado 7 8 8
Total 30 62 62

FUENTE: BPI (2004).
NOTA: en el rubro Total los porcentajes pueden no sumar
exactamente debido a redondeos.

Con la introduccién de los primeros estandares
sobre el capital bancario (Basilea I) se produjo un
fenémeno parecido; hoy existe consenso sobre el
impacto positivo del mismo sobre la estabilidad de
los sistemas bancarios de los paises emergentes
aunque no asi sobre la evolucién del crédito. Res-
pecto al primer punto, dos éxitos importantes de
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Basilea I fueron la introduccién de un trato iguali-
tario en lo que se refiere a la regulacién del capital
y la reversién en la tendencia de reduccién del ca-
pital bancario (FMI, 2005). Respecto al segundo,
los resultados de los estudios existentes son dispa-
res. Por un lado, tras analizar la evolucién del cré-
dito en 16 paises emergentes, Chiuri e al. (2002)
concluyen que la introduccién de Basilea I contri-
buyé a una fuerte desaceleracién del mismo y a un
aumento de la prociclicidad en la concesién del
crédito. En cambio, Barajas, Chami y Cosimano
(2005) no encuentran que Basilea I supusiera una
fuerte reduccién del crédito en los 8 principales
paises latinoamericanos.

GRAFICA III PO/RCENTAL]E DE ACTIVOS BANCARIOS Q}JE
SE ESPERA ESTEN SUJETOS A BASILEA II, POR REGION,
EN DIFERENTES PERIODOS DE TIEMPO (media ponderada)
%
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90 e —
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70
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50
40
30+
20 -
104
0 | | |
Finales 2006 Ene. 2007 Ene. 2010
- Dic. 2008 - Dic. 2015
[ Africa B Caribe [ Latinoamérica
[J Oriente Medio [J No BCBS-Europa [ Asia
FUENTE: BPI (2004).

La innovacién financiera y la cada vez mayor
sofisticacién en la medicién y gestién del riesgo ha
hecho que la normativa de Basilea I se haya que-
dado desfasada, especialmente en los paises mas
avanzados. Basilea II toma buena cuenta de esta
evolucién al incorporar, al menos parcialmente,
dichos avances en el célculo de los requerimien-
tos de capital (pilar I), en las practicas superviso-
ras (pilar II) y en el papel del mercado a través
de la divulgacién de la informacién bancaria (pi-
lar III).

Aunque la medicién y gestiéon del riesgo es tan
importante o mas en los paises emergentes, su
contexto y significado puede ser diferente por lo
que la introduccién de Basilea II también podria
tener otras consecuencias que para los paises des-
arrollados. El objetivo de este articulo es, por tan-
to, delinear cuales son las posibles ventajas e in-
convenientes que la aplicacién de Basilea II pue-
de suponer en los paises emergentes. La secciéon
II expone los distintos aspectos que pueden per-
judicar o beneficiar a paises emergentes o a sus
bancos.
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I1. Ventajas e inconvenientes esperados sobre
. . , 4
los sistemas bancarios de paises emergentes

La heterogeneidad de los paises emergentes hace
necesario un estudio diferenciado de las ventajas e
mconvenientes de introducir Basilea II. Asi, exis-
ten aspectos de Basilea II que beneficiarian a cual-
quier economia emergente, otros que, en principio,
perjudicarian a todas ellas y, por ultimo, aspectos
que podrian beneficiar o perjudicar dependiendo
del pais de que se trate. Analizaremos estas tres
posibilidades, en los subapartados, que sefialamos
a continuacion.

1) Ventajas para cualquier economia emergente

En linea con el objetivo primordial del nuevo
Marco, la ventaja fundamental de la introduccién
de Basilea II serd la mejora en la medicién, asi
como la gestiéon del riesgo. Adicionalmente, exis-
ten otras ventajas tales como la mejora de la es-
tructura de los balances bancarios y de la supervi-
sion.

a) Medicion y gestion del riesgo

Aunque sean mas limitadas que en los paises
desarrollados porque pocos acreditados poseen ca-
lificacién crediticia externa y pocos bancos han
desarrollado e implantado internamente modelos
de riesgo de crédito, es innegable que la introduc-
cién de Basilea II en paises emergentes producirad
mejoras en la medicién y gestiéon de los riesgos
asumidos por las entidades bancarias.

En cualquier caso, la introduccién de Basilea 11
deberia aumentar el niimero de empresas con cali-
ficacién crediticia externa porque el acceso al cré-
dito de las empresas serd més ficil con dicha califi-
cacién, al menos si es buena. La introduccién de
Basilea II también impulsard el desarrollo de los
modelos internos de medicién y gestiéon de riesgos,
entre otros motivos, porque el enfoque IRB debe-
ria dar lugar a unos requerimientos de capital por
riesgo de crédito inferiores a los del enfoque es-
tandar. Esta premisa tiene su fundamento en la
mejor medicién y gestién del riesgo que se realiza
bajo el enfoque IRB por lo que, bajo un enfoque
menos sensible al riesgo como es el estandar, sera
necesario ser mas conservador en el calculo de los
requerimientos de capital.

* Las ventajas e inconvenientes comentados en este apartado
parten del supuesto de que los paises emergentes adoptardn
Basilea II tal y como ha sido redactado en la versién actualizada
de noviembre de 2005. Estas ventajas e inconvenientes podrian
variar si los paises emergentes modifican el nuevo Marco antes
de implantarlo en sus respectivos paises.
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RECUADRO 1. BREVE DESCRIPCION DE BASILEA 11

El nuevo Marco de Capitales se articula en torno a tres pilares que son
complementarios entre si. El pilar I es el de los requerimientos minimos de
capital. Basicamente, se centra en la definicién del capital regulador y en
el calculo de los requerimientos de capital por riesgo de crédito, riesgo
de mercado y riesgo operacional. La definicién del capital regulador es,
practicamente, la misma que la establecida en Basilea I. Para el calculo de
los requerimientos de capital por riesgo de crédito se ofrecen dos alter-
nativas: el enfoque estandar' y el enfoque basado en calificaciones inter-
nas [Internal Ratings Based Approach, IRB (véase diagrama)].

El enfoque estandar es una extension de Basilea I, pero incorpora elemen-
tos que permiten una mejor medicién del riesgo de crédito, especialmen-
te el uso de las calificaciones crediticias de las agencias externas de califi-
cacién para determinar las ponderaciones por riesgo de los acreditados.

El enfoque IRB permite calificar a los acreditados a través de los modelos
de medicién y gestiéon de los riesgos desarrollados internamente por los
bancos. Dentro del enfoque IRB, existen dos opciones: el enfoque IRB bdsi-
co 'y el enfoque IRB avanzado. La principal diferencia entre ambos radica en
la forma de calculo de los parametros de riesgo (probabilidad de incum-
plimiento, pérdida en caso de incumplimiento, exposicién en el momento
de incumplimiento y vencimiento efectivo). Bajo el enfoque basico, la enti-
dad bancaria debe calcular internamente las probabilidades de incumpli-
miento y aplicar los valores fijados por el supervisor para los otros tres
parametros de riesgo. Bajo el enfoque avanzado, la entidad bancaria de-
be calcular internamente la totalidad de los parametros de riesgo.

Respecto al riesgo de mercado, la forma de calculo es practicamente idénti-
ca a la fijada en Basilea I, tras la enmienda de 1996, y consta de dos op-
ciones: el método estandar y los modelos internos que, por brevedad, no
se desarrollaran en este recuadro.

El riesgo operacional se define como el riesgo de pérdida debido a la in-
adecuaciéon o a fallos de los procesos bancarios, su personal, sus sistemas
internos o acontecimientos externos. Basilea II ofrece, al igual que con el
riesgo de crédito, varias alternativas de calculo en funcién del grado de
complejidad que conlleve dicho célculo, tales como el método del indica-
dor bésico, método estandar® y método avanzado.

El pilar 11 es el del proceso de examen supervisor. Este pilar establece cuatro
principios fundamentales cuyo contenido bésico es el siguiente: el pri-
mero sefiala que los bancos deberan contar con un proceso para eva-
luar la suficiencia de capital en funcién de su perfil de riesgo y con una
estrategia de mantenimiento de sus niveles de capital; el segundo deter-
mina que los supervisores deberan examinar las estrategias y evaluaciones

(sigue)

'Kl enfoque estandar incluye una versién del mismo que incorpora sus opciones mas
simp;es, denominado el enfoque estandar simplificado.

El método estindar incluye una opcién alternativa que, con la aprobacién del su-
pervisor, pueden aplicar los bancos residentes en paises en los que la existencia de una
prima de riesgo elevada haga que el método estindar suponga una doble contabilizacién
de los riesgos.
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Recuadro 1 (concluye)

internas de la suficiencia de capital de los bancos; el tercero senala que
los supervisores deberan esperar que los bancos operen por encima del
capital regulatorio y el cuarto considera que los supervisores deberan
intervenir con prontitud a fin de que el capital no descienda por deba-
jo del minimo regulatorio. Ademas, en este pilar se analizan aquellos
riesgos que solo han sido tratados parcialmente en el pilar I (por ejem-
plo, el riesgo de concentracién del crédito), aquellos que no han reci-
bido ningtn tratamiento (por ejemplo, riesgo de liquidez o de interés) y
los efectos externos al banco (por ejemplo, el ciclo econémico).

El pilar 111 es el de la disciplina de mercado. Su principal objetivo es fo-
mentar la disciplina de mercado sobre las entidades bancarias mediante
la divulgacién de informacién financiera veraz y completa. La idea que
subyace a este pilar es que, si los mercados estan bien informados, pre-
miaran a aquellas entidades con un perfil de riesgo inferior contribuyen-
do, junto a los otros dos pilares, a la estabilidad del sistema bancario.

DIAGRAMA. ESTRUCTURA DE BASILEA II

Tres
pilares
Requerimientos Proceso Disciplina
minimos de revision de
de capital supervisora mercado
Activos Definicién
ponderado de capital
por riesgo (=Basilea I)
Riesgo Riesgo Riesgo
de de mercado operacional
crédito (~Basilea I) pera
Enfoque Enligglle EnIfl({)gue Método | | Modelos Indicador| | Método | | Método
estandar bésico avanzado estandar| | internos basico estandar| |avanzado

Adicionalmente, el uso de los modelos internos
de riesgo deberia ayudar a crear una cultura de
gestién del riesgo, mejorando el proceso de toma
de decisiones de los bancos. Asi, conceptos poco
utilizados hasta la fecha en los paises emergentes y
claves para Basilea II, como son el de capital eco-
némico y el de las medidas de rentabilidad del ca-
pital ajustada al riesgo [principalmente de Risk Ad-
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justed Return on Capital (RAROC)], supondran un
menor grado de subjetividad en la concesién de
un crédito y una comparacién mas objetiva de los
resultados de cada operacién.

b) Estructura del balance bancario

Basilea II también podria mejorar la estructura
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del balance bancario por cuatro motivos: i) el ma-
yor nimero de activos susceptibles de ser usados
como colateral y de garantes de proteccién crediti-
cia; i) los incentivos a titulizar; ) las mayores ne-
cesidades de capital asociadas al riesgo soberano
en moneda extranjera; y ) el menor incentivo
para prestar a corto plazo.

Respecto al colateral, en Basilea I, inicamente
se reconoce como colateral el efectivo y los titulos
emitidos por los gobiernos centrales de la OCDE y
bancos especificos de desarrollo. De igual forma,
las tnicas garantias aceptadas son las proporcio-
nadas por los gobiernos centrales, entidades publi-
cas y, bancos de la OCDE, asi como los bancos fuera
de la OCDE siempre que el vencimiento efectivo de
las garantias sea inferior al afio. En cambio, en Ba-
silea II, el colateral reconocido incluye también,
entre otros, titulos de deuda con una calificacién
crediticia minima que varia en funcién del tipo de
emisor y del plazo de los titulos y, con restriccio-
nes, titulos de deuda sin calificacién y acciones. De
igual forma, Basilea II admite parcialmente los
derivados de crédito e incluye entre los garantes
admisibles a cualquier entidad que posea una cali-
ficacién crediticia A- o mejor, incluidas las empre-
sas en el enfoque IRB.”

En cuanto a la titulizacién, aunque Basilea II, a
diferencia de Basilea I, requiere capital regulato-
rio por los préstamos titulizados cuando el banco
originador no transfiere sustancialmente el riesgo
de crédito asociado a dichos préstamos, su mayor
sensibilidad al riesgo, al vincular las exigencias de
capital regulatorio a la calidad crediticia de los
acreditados, eliminara oportunidades de arbitraje
regulatorio y puede aumentar las titulizaciones de
activos de alto riesgo, propios de economias emer-
gentes, respecto a las de bajo riesgo.’

Respecto a la financiacién soberana en moneda
extranjera, Basilea I da un trato preferente a di-
cha financiacién en moneda local pero sélo para
los paises no miembros de la OCDE mientras que
Basilea II extiende la preferencia por la moneda
local a los paises de la OCDE. Este punto es rele-
vante para paises como México.

Por ultimo, Basilea II reduce el incentivo a
prestar a corto plazo aunque no lo elimina.” Este
aspecto del nuevo Marco es especialmente intere-
sante para los pafses emergentes pues un porcen-

® El colateral y las garantfas admitidas varfan ligeramente
entre el enfoque estandar y el enfoque IRB de Basilea II.

® Este desarrollo puede ser menor en los paises que adopten
el enfoque estindar simplificado ya que bajo este enfoque los
bancos tinicamente podran invertir en posiciones de titulizacion
pero no generarlas.

Hayes y Saporta (2002) analizan este tema con mayor de-

talle.
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taje elevado de endeudamiento a corto plazo suele
estar asociado con episodios de crisis financiera
(Rodrik y Velasco, 1999).

Asi, en Basilea I, la financiacién concedida a los
bancos constituidos en paises no miembros de la
OCDE con un vencimiento inferior al afio posee
una ponderacién por riesgo de 20%, respecto a
100% para vencimientos superiores al afo. En
cambio, en Basilea II, dentro del enfoque estandar
y la opcién que utiliza la calificacién crediticia del
banco, el tratamiento preferente se produce para
los créditos interbancarios con vencimiento infe-
rior a 3 meses y no renovables, siempre que ten-
gan una calificacién crediticia de B- o mejor. Es
decir, que solo existe incentivo para prestar a muy
corto plazo y a paises estables. Asi mismo, el disefio
del enfoque IRB avanzado® hace que los requeri-
mientos de capital para cualquier clase de acredi-
tado aumenten con el vencimiento del préstamo.

Un andlisis mas detallado del impacto de Basi-
lea II sobre el vencimiento de los préstamos a pai-
ses emergentes se puede ver en el cuadro 3. La va-
riacién del requerimiento de capital en funcién
del vencimiento depende tanto del enfoque de
riesgo de crédito aplicado como de la calificacién
crediticia del acreditado. En el enfoque IRB, el
ajuste por vencimiento es mayor cuanto mejor es
la calificacién crediticia, como seria de esperar
puesto que es mas probable que se produzca un
deterioro en la calidad crediticia. Ademas, en el
enfoque IRB, la funcién que muestra la variacién
del requerimiento de capital ante una variacién en
el vencimiento es continua para cada nivel de pro-
babilidad de incumplimiento’ mientras que es dis-
continua en el enfoque estindar y en Basilea I
(tienen un salto cuando el vencimiento es superior
a los tres meses o a un ano, respectivamente). En
la grafica IV se muestran estas funciones para la
calificacién crediticia BB+ de S&P.

Adicionalmente, la grafica IV muestra como,
también en términos de requerimientos de capital,
el incentivo a prestar a corto plazo es inferior en
Basilea II. De hecho, mientras que en Basilea I el
requerimiento de capital exigido por prestar a
medio/largo plazo se multiplica por cinco respecto
al requerido por prestar a corto plazo (de 1.6 au-
menta a 8%), en el enfoque estindar de Basilea 11
dicho requerimiento tan solo se duplica (de 4 au-
menta a 8%). En el enfoque IRB de Basilea 11, los

8 En el enfoque IRB basico el vencimiento se fija por el su-
pervisor en 2.5 afos, excepto en el caso de operaciones de tipo
pacto de recompra, en las que el vencimiento efectivo serd de 6
meses.

El vencimiento maximo fijado en el enfoque IRB avanzado
es de 5 afos.
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Cuadro 3

VARIACION REQUERIMIENTO DE CAPITAL EN FUNCION DEL VENCIMIENTO DEL PRESTAMO

Calificacion crediticia (%)

Enfoque Vencimiento AAA A BBB- BB+ B- cce
3 meses 0.33 0.56 2.96 3.72 14.52 18.34
Enfoque IRB* 1 afio 0.60 0.90 3.65 4.43 15.20 18.86
2 afos 0.97 1.35 4.51 5.39 16.11 19.55
2 afos y medio 1.16 1.57 4.96 5.86 16.56 19.90
3 meses 1.6 1.6 1.6 4 4 12
Enfoque estan- 1 afno 1.6 4 4 3 3 12
dar 2 afos 1.6 4 4 8 8 12
2 anos y medio 1.6 4 4 8 8 12
3 meses 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Basilea 1 afio 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
2 anos 8 8 8 8 8 8
2 anos y medio 8 8 8 8 8 8

? Las probabilidades de incumplimiento utilizadas son las medias de las frecuencias de impago anuales observadas en empresas pa-
ra el periodo 1981-2004 por S&P para sus diferentes calificaciones crediticias. Como en el enfoque IRB basico de Basilea II, la LGD se
ha fijado en 45% y el vencimiento en 2.5 afios. Se ha impuesto el limite inferior fijado por Basilea IT de una probabilidad de impago
no menor a 0.03% y se ha ajustado una curva exponencial para corregir las discontinuidades existentes debido a falta de impagos en

las categorias de alta calidad crediticia.

incentivos a reducir el vencimiento de los présta-
mos para disminuir las exigencias de capital regu-
latorio son todavia inferiores. Por ejemplo, es ne-
cesario que el vencimiento del préstamo aumente,
aproximadamente, de 6 meses a cuatro afos para
que el requerimiento de capital se duplique, como
en el enfoque estandar de Basilea 11, de 4 a 8 por
ciento.

GRAFICA IV. VARIACION REQUERIMIENTO DE CAPITAL
EN FUNCION DEL VENCIMIENTO (categoria BB+)
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de una mejor discriminacién entre acreditados y
entre entidades, un seguimiento mas preciso de la
calidad crediticia de las carteras. Asi, a diferencia
de Basilea I que tnicamente refleja a posteriori el
deterioro de la calidad crediticia de los acredita-
dos, es decir, cuando han impagado, la introduc-
ciéon de Basilea II permitiria conocer la evolucién
de dicha calidad crediticia de forma progresiva,
pudiendo realizar una gestién mas activa y adop-
tar las medidas correctoras de forma secuencial
tanto por parte de los bancos como de los supervi-
sores. Este punto es especialmente importante
porque —a pesar de los pasos ya realizados— la ma-
yoria de los paises emergentes necesitan aumentar
la calidad de la supervisién bancaria, como mues-
tra el relativamente bajo grado de cumplimiento
de los principios basicos de Basilea en el cuadro 4
y la grafica V.

Cuadro 4

CUMPLIMIENTO, POR REGIONES, DE LOS PRINCIPIOS

0 | | | | | |
0.1 0.9 1.7 2.5 3.3 4.1 4.9
Vencimiento (anos)

NOTA: La probabilidad de incumplimiento utilizada es la
media de las frecuencias de impago anuales observadas para las
empresas calificadas BB+ de S&P en el periodo 1981-2004. Como
en el enfoque IRB basico de Basilea I1,la LGD se ha fijado en 45%.

¢) Calidad de la supervision

La introduccién de un marco regulador que
hace los requerimientos de capital mas sensibles al
riesgo asumido por los bancos permitira, ademas
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BASICOS DE BASILEA

N¢de prin-  Economias  Economias  Economias
cipios desarrolladas en transicion en desarrollo Total
26-30 4 1 - 5
21-25 2 - 3 5
16-20 1 4 1 6
11-15 1 2 9 12
6-10 1 3 7 11
0-5 - 5 16 21
Total 9 15 36 60
FUENTE: Banco Mundial y FMI (2002).
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GRAFICAV ¢CUMPLEN LOS PAISES EMERGENTES LOS PRIN-
CIPIOS BASICOS DE BASILEA?
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FUENTES: Banco Mundial y FMI (2002).

Ademas, Basilea 11, al aumentar la cooperacién
entre supervisores, podra contribuir, a través del
aprendizaje de las técnicas y recursos mas avanza-
dos empleados por los supervisores de los paises
desarrollados, a la mejora de la calidad de la su-
pervisién bancaria de los paises emergentes, espe-
cialmente en la aplicacién transfronteriza del nue-
vo Marco.

2) Inconvenientes generalizados

La introduccién de Basilea II probablemente
tenga dos inconvenientes para todos los bancos
que operan en paises emergentes. En concreto, la
calibracién utilizada en el nuevo Marco parece in-
adecuada para estos paises y podria aumentar la
prociclicidad del crédito bancario. Ademas, Basilea
IT podria tener otros inconvenientes para los ban-
cos locales, respecto a los extranjeros, como el em-
peoramiento de la calidad de su balance. Por ulti-
mo, Basilea II tiene algunas desventajas para los
bancos internacionales que operan en paises emer-
gentes; en concreto, el nuevo Marco no toma en
cuenta las ganancias de diversificacién asociadas
con invertir en economias emergentes y también
da mucha flexibilidad normativa al supervisor lo-
cal, lo que podria reducir la homogeneizacién de
la regulacién bancaria a nivel global y, ademas,
aumentar los costos de reporte para los bancos in-
ternacionales. A continuacién, se exponen cada
uno de estos puntos.

a) Calibracion inapropiada

Un inconveniente de Basilea II es que la cali-
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bracién utilizada en el nuevo Marco podria ser in-
apropiada para economias emergentes pues estd
basada en encuestas y modelos de bancos del G-10.
Un ejemplo es la reduccién en las ponderaciones
por riesgo del enfoque estiandar'® para banca al por
menor que algunos expertos consideran inadecua-
da para los paises emergentes [Powell (2004) y Ban-
co Interamericano de Desarrollo (2004)]. No obs-
tante, los supervisores pueden aumentar dichas
ponderaciones si lo estiman oportuno.

Otro ejemplo importante es la introduccién de
un nivel implicito de solvencia en las formulas del
IRB uniforme para todos los bancos, independien-
temente de su pais de origen (de 99.9%). Este ni-
vel de solvencia estd asociado con una calificacién
crediticia A-, excesivamente elevada para la mayo-
ria de los paises emergentes (Stephanou y Mendo-
za, 2005). Sin embargo, un estudio empirico reali-
zado por Majnoni et al. (2004) para tres paises
emergentes (Argentina, Brasil y México) muestra
que el nivel de protecciéon efectivo derivado de la
férmula del enfoque IRB es inferior a 99.9% teori-
co debido a que las correlaciones dentro de los
paises emergentes son superiores a las empleadas
en dicha fé6rmula.

b) Prociclicidad

Se han dado diversos argumentos por los que
Basilea II podria aumentar la prociclicidad del
crédito bancario, tales como la mayor prociclicidad
de los requerimientos de capital regulatorio (FMI,
2005) o la generalizacién en el uso de modelos in-
ternos de gestién del riesgo que ademas son simila-
res entre si (Persaud, 2000). En caso de que Basilea
II efectivamente aumente de forma significativa
dicha prociclicidad, los paises emergentes sufriran
especialmente sus consecuencias dada su mayor
vulnerabilidad a las fluctuaciones ciclicas en el cré-
dito nacional e internacional.

Respecto a la prociclicidad del capital regulato-
rio, es muy probable que Basilea 11, en su propési-
to de hacer los requerimientos de capital mds sen-
sibles al riesgo, aumente la prociclicidad del capital
regulatorio. Sin embargo, la redaccién final del
nuevo Marco incorpora elementos que evitan una
volatilidad excesiva del capital regulatorio.'’ Ade-

Y 1a ponderacién por riesgo para los préstamos hipoteca-
rios es del 35% mientras que en Basilea I es de 50%. Para el resto
de posiciones minoristas, la ponderacién es de 75 y 100%, res-
pectivamente.

! por ejemplo, calculo de la probabilidad de impago y de la
pérdida en caso de impago como medias a largo plazo, obliga-
cién de que los bancos consideren condiciones econémicas ad-
versas e inesperadas a la hora de fijar la calificacién crediticia
de los acreditados y escenarios de estrés a la hora de valorar la
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mds, no esta tan claro en qué medida la mayor
prociclicidad del capital regulatorio se traducira
en una mayor prociclicidad de la financiacién ban-
caria. El argumento principal a favor de que la
traslaciéon sera limitada es que la variable funda-
mental en el proceso de toma de decisiones banca-
rias es el capital econémico y no el regulatorio. Esta
cuestién se tratara con mas detalle posteriormente.

¢) Reasignacion de acreditados entre
bancos locales y extranjeros

Otro de los inconvenientes es la posibilidad que
se produzca un desplazamiento de los acreditados
entre bancos inadecuado desde el punto de vista
de la capacidad de medicién y gestiéon de los ries-
gos. En concreto, como se comentara posterior-
mente, los acreditados de mejor calidad crediticia
reciben, en general, una ponderacién por riesgo
menor en el enfoque IRB que en el estandar, y lo
contrario ocurre con los peores acreditados. Dado
que el estado de desarrollo de los modelos inter-
nos de riesgo es sustancialmente superior en los
paises industrializados, es mas probable que los
bancos de los paises desarrollados —y sus filiales o
sucursales en economias emergentes— adopten el
enfoque IRB para todo el grupo que los bancos lo-
cales de dichas economias. Asi, se puede producir
una reasignacién de los acreditados de los paises
emergentes entre las carteras de los bancos que
haga aumentar el peso de los acreditados de mejor
calidad en las carteras de los bancos extranjeros,
perjudicando a los bancos locales.

d) Implementacion selectiva de Basilea 11

El nuevo Marco permite a cada pais hacer una
implementacién selectiva de Basilea 11, lo que re-
ducirfa sustancialmente los beneficios asociados a
la homogeneizacién de la regulacién bancaria a
nivel global. Asi, es probable que no se introduzca
el IRB en algunos emergentes —o al menos no en
los préximos afios— por lo que si los bancos extran-
jeros utilizan un enfoque comun entre la casa ma-
triz y las filiales en emergentes —es decir, el IRB—
tendran mayores necesidades de capital, respecto
a los bancos locales, por la parte de acreditados de
baja calidad crediticia.

En el caso que el enfoque aplicado por el grupo
a nivel consolidado difiera del utilizado a nivel lo-

suficiencia de capital. Ademads, las férmulas del enfoque IRB se
han modificado de forma que la curva que relaciona requeri-
mientos de capital con probabilidades de impago posea menor
pendiente lo que implica menores aumentos del capital regula-
torio ante aumentos en las probabilidades de impago.
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cal por sus filiales,'” se puede producir un aumen-
to en los costos de reporte para los bancos interna-
cionales.

e) Ausencia de ganancias de diversificacion

Otra de las criticas al disenio de Basilea II en lo
que se refiere a paises emergentes es que no reco-
ge de forma apropiada las ganancias de diversifi-
cacién derivadas de financiar a dichas economias
(Griffith-Jones et al., 2002). Existe evidencia que
sustenta la idea de que la correlacién que existe
entre el rendimiento de los activos financieros —e
incluso bancarios— de economias emergentes y
desarrolladas es inferior a la existente entre activos
pertenecientes Unicamente a paises desarrolla-
dos.” Los episodios de contagio entre paises
emergentes parecen reducir esas ganancias de di-
versificacién, pero no las eliminan.'

Por lo tanto, si Basilea II tuviera en cuenta di-
cha menor correlacién, deberia reducir los reque-
rimientos de capital sobre los activos bancarios de
los bancos internacionales en paises emergentes,
propuesta que finalmente, debido a la dificultad
técnica de su estimacién, no ha sido tenida en
cuenta en el calculo de los requerimientos mini-
mos de capital del pilar I del nuevo Marco."”

3) Impacto positivo o negativo dependiendo
del pais emergente

El impacto de Basilea II sera diferente entre pai-
ses emergentes. La mayor diferencia vendra deter-

2 El BpI publicé en agosto de 2003 un documento que re-
cogia los principios necesarios para realizar una implementa-
cién transfronteriza adecuada de Basilea I1. El principio 2 da al
supervisor de origen la responsabilidad de la supervisién en ba-
se consolidada de forma que, en aquellas situaciones en las que
el supervisor de origen y de acogida adopten diferentes enfo-
ques, el de origen tendrd la decision final en todas aquellas
cuestiones que afecten al grupo en base consolidada. Sin em-
bargo, el principio 3, establece que aunque debe estar en el in-
terés del supervisor de acogida aplicar el mismo enfoque que el
aprobado por el supervisor de origen, aquél, en virtud de sus
propias necesidades e intereses, puede decidir aplicar a la filial
un enfoque diferente al aprobado por el supervisor de origen
para el consolidado.

1 Griffith-Jones et al. (2002) para los activos financieros y
Garcia-Herrero y Vazquez (2006) para los activos bancarios.

Como se expuso previamente, Majnoni et al. (2004) mues-
tran a través de un estudio empirico realizado para tres paises
emergentes (Argentina, Brasil y México) que el nivel de protec-
ci6én efectivo derivado de la férmula del enfoque IRB era infe-
rior al 99.9 teérico debido a que las correlaciones dentro de los
paises emergentes son superiores a las empleadas en dicha
férmula.

15 gin embargo, las posibles ganancias de diversificacién son
uno de los aspectos que debe ser analizarse en el pilar II del
nuevo Marco.
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Cuadro 5

EFECTO BASILEA 11 EN FUNCION DE LA PERTENENCIA O NO A LA OCDE

Paises no-OCDE

Paises OCDE

Ponderacion por
Enfoque riesgo Soberanos Bancos Empresas Soberanos Bancos Empresas
Enfoque estdn- Se incrementa Peor B- Peor B- Peor BB- Peor AA- Peor AA- Peor BB-
dar Se reduce Mejor BB+ Mejor BBB+  Mejor BBB+ Mejor BBB+
a Se incrementa Peor BB Peor BB Peor BB Peor AA Peor A- Peor BB
Enfoque IRB
Se reduce Mejor BB- Mejor BB- Mejor BB- Mejor BBB+ Mejor BB-

# Para todas las carteras, las probabilidades de incumplimiento utilizadas son las medias de las frecuencias de impago anuales ob-
servadas en empresas para el periodo 1981-2004 por S&P para sus diferentes calificaciones crediticias y, como en el enfoque IRB basico
de Basilea II, la LGD se ha fijado en 45% y el vencimiento en 2.5 afos.

minada por pertenecer o no a la OCDE y por el
enfoque de Basilea IT que se utilice. Como se ex-
plicara a continuacién, dichas diferencias se refle-
jaran fundamentalmente en las necesidades de
capital regulatorio y en el costo de financiacion.

a) Necesidades de capital regulatorio

La financiacién a economias emergentes podra
requerir mas capital regulatorio bajo Basilea II
dependiendo del pais del que se trate, del enfoque
que se utilice (estandar o IRB) y del tipo de cartera.

Basilea II elimina la diferenciacién de perte-
nencia o no a la OCDE para los requerimientos de
capital en créditos transfronterizos. Basilea I su-
ponia que paises o bancos con una calificacién
crediticia peor recibieran una ponderacién por
riesgo inferior simplemente porque los primeros
pertenecian a la OCDE y los segundos no (0 frente
a 100% en el caso de soberanos y 20 frente a 100%
para bancos).'® Por tanto, este aspecto de Basilea
IT beneficiara a los paises y bancos con mejor cali-
ficacién crediticia fuera de la OCDE y perjudicara a
los paises y bancos con relativamente mala califica-
cidén crediticia pertenecientes a la OCDE.

Para un analisis mas detallado, se ha de tener
en cuenta no solo la pertenencia a la OCDE sino
también el tipo de cartera crediticia bajo estudio'”
y que enfoque de Basilea II se aplicarfa para el cal-

'8 Como hemos analizado previamente, sabemos que esta
regla posee dos excepciones: i) los créditos bancarios al Estados
soberano (o Banco Central) de constitucién denominados en
moneda nacional y financiados en esa moneda reciben una
ponderacién por riesgo de 0% independientemente de que
sean miembros de la OCDE, y i) los créditos bancarios a bancos
pertenecientes a pafses no miembros de la OCDE con un venci-
miento inferior o igual al afio reciben una ponderacién por
riesgo de 20 por ciento.

En nuestro andlisis consideraremos la cartera de sobera-
nos, bancos y empresas con una cifra de ventas superior a 50
millones de euros.
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culo de los requerimientos de capital por riesgo de
crédito (estandar o IRB). Considerando estos tres
criterios, el cuadro 5 muestra quien sale beneficia-
do y quien perjudicado respecto a la situaciéon ac-
tual, en concreto:

— Los acreditados con mejor calidad crediticia re-
cibiran una ponderacién por riesgo menor en
Basilea II, especialmente para los paises no
OCDE y con el enfoque IRB.

— El nimero de categorias de riesgo que va a re-
cibir un tratamiento mejor en Basilea II que en
Basilea I es mayor en los paises que no pertene-
cen a la OCDE. Por el contrario, el niumero de
categorias de riesgo que va a recibir un trata-
miento peor en Basilea II que en Basilea I re-
sulta mayor en los paises que pertenecen a la
OCDE.

— Esta conclusion de caracter general deber ser
matizada entre carteras. En concreto, la afirma-
cién es valida para soberanos y bancos pero no
para empresas ya que esta cartera recibia el
mismo tratamiento en Basilea I para todos los
bancos independientemente de la pertenencia o
no a la OCDE.

— El nimero de categorias de riesgo que va a re-
cibir un tratamiento diferente en Basilea II sera
mayor si la entidad bancaria aplica el enfoque
IRB en vez del estindar. Este hecho ocurre tan-
to para el nimero de categorfas que vera in-
crementado su ponderacién por riesgo como
para el que la vera reducida.

En la grifica VI, se presenta el capital regulato-
rio exigido en Basilea I y Basilea II para las dife-
rentes calificaciones crediticias de Standard & Poors
(S&P) que pueden componer la cartera de empresas.
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GRAFICA VI. EVOLUCION DE LOS REQUERIMIENTOS DE CAPITAL ENTRE CATEGORIAS DE RIESGO PARA LA CARTERA
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Calificacién S&P (probabilidad de impago”)

* Las probabilidades de impago utilizadas son las medias de las frecuencias de impago anuales observadas en empresas para el periodo
1981-2004 por S&P para sus diferentes calificaciones crediticias. Como en el enfoque IRB bésico de Basilea I1,la LGD se ha fijado en 45% vy el
vencimiento en 2.5 afios. Se ha impuesto el limite inferior fijado por Basilea II de una probabilidad de impago no menor a 0.03% y se ha
ajustado una curva exponencial para corregir las discontinuidades existentes debido a falta de impagos en las categorias de alta calidad

crediticia.
Dos aspectos importantes pueden ser destacados:

— Basilea II genera mayores requerimientos de
capital que Basilea I solo si la calificaciéon credi-
ticia es mala, en concreto peor que BB- en el en-
foque estandar y peor que BB en el enfoque IRB;

— Dentro de Basilea II, el enfoque IRB genera
menores requerimientos de capital que el es-
tandar si la calificacién crediticia es buena, y lo
contrario si es mala.

Los estudios realizados para valorar el impacto
de Basilea II —los “Quantitative Impact Studies” o
QIs-"* dan una idea de qué paises podrian expe-
rimentar un aumento —o una reduccién- en sus
requerimientos de capital para cada enfoque, car-
tera y tipo de banco.

Para el grupo de paises englobados en la de-
nominacién “otros”, constituido en su amplia ma-
yoria por paises emergentes, el tercer estudio de
impacto realizado, el QIS 3,19 estima que el enfo-

'8 Los resultados ofrecidos por los QIS deben interpretarse
con cautela ya que se basan en estimaciones efectuadas por las
pro}agias entidades que no han sido validadas por los supervisores.

El QIS 3 se elaboré a finales de 2002 y, por tanto, no estd
basado en la version final de Basilea II. Aunque existe un estu-
dio de impacto posterior, QIS 5, se ha preferido mostrar los re-
sultados del QIS 3 porque sus resultados se consideran mads ro-
bustos y representativos de las economias emergentes al incor-
porar un nimero de paises en la denominacién “otros” muy
superior (24 en el QIS 3 frente a 8 en el QIS ).
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que estandar aumentard los requerimientos de ca-
pital por riesgo de crédito un 2% y el enfoque IRB
basico los reducird un 3%. Si, ademas del riesgo de
crédito, se incluye el riesgo operacional, los reque-
rimientos de capital aumentan un 12% bajo el en-
foque estindar y un 4% bajo el enfoque IRB basico.
Si se tienen en cuenta las distintas carteras, los
resultados del QIS 3 muestran lo siguiente: bajo el
enfoque estandar, la financiacién a bancos y sobe-
ranos aumenta el capital regulatorio total en un 2
y 1%, respectivamente, mientras que el negocio
minorista y de pequefia y mediana empresa redu-
ce el capital regulatorio total en un 4 y 1%, respec-
tivamente (cuadro 6). Bajo el enfoque IRB basico,
las carteras de bancos y soberanos suponen un
aumento de capital regulatorio total de 1% en am-
bos casos, y las carteras minorista y de empresas
una caida de 8 y 1%, respectivamente (cuadro 7).

b) Impacto sobre financiacion a emergentes

Para valorar el efecto de Basilea II sobre la fi-
nanciacién a emergentes es necesario responder a
dos preguntas: i) si Basilea II va a ser vinculante,
es decir, si va a generar unos requerimientos de
capital superiores al capital econémico derivado
de los modelos internos de los bancos; i) si el capi-
tal econémico —y no el capital regulatorio— es la
variable fundamental que consideran los bancos
para conceder financiacién. El efecto sobre el costo
y montante de la financiacién a emergentes no
deberia ser negativo si la introducciéon de Basilea 11
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Cuadro 6

CONTRIBUCIONES AL CAMBIO EN EL CAPITAL
REGULATORIO-ENFOQUE ESTANDAR

(En porcentajes)

G10 EU Otros®

Cartera — Grupo 1 b Grupo 2 Grupo 1 b Grupo 2" Grupos 1-2

Empresas 1 -1 -1 -1 0
Soberanos 0 0 0 0 1
Bancos 2 0 2 1 2
Minorista -5 -10 -5 -7 -4
PYME -1 -2 -2 -2 -1
Activos ti-

tulizados 1 0 1 0 0
Otras car-

teras 2 1 2 -1 3
Riesgo de

crédito 0 -11 -3 -11 2
Riesgo

opera-

cional 10 15 8 12 11
Cambio

total 11 3 6 1 12

FUENTE: BPI (2003).

* Los paises incluidos en este grupo son: Arabia Saudita,
Australia, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Corea, Eslovaquia, Fi-
lipinas, Hong Kong, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Malta,
Noruega, Polonia, Republica Checa, Rusia, Singapur, Sudafri-
ca, Tanzania, Tailandia y Turquia. = El grupo 1 son bancos
grandes, diversificados e internacionalmente activos con un ca-
pital Tier 1 mayor de 3 billones de euros. El grupo 2 lo forman
bancos mas pequeios y, en muchos casos, mas especializados.

no va a ser vinculante y el capital econémico es la
variable fundamental en el proceso de toma de
decisiones bancaria. Por el contrario, el efecto po-
dré ser mayor si Basilea II es vinculante o, aun no
siéndolo, si el capital econémico no juega un papel
relevante en dicha toma de decisiones y el capital
regulatorio es mayor con Basilea 11 que con Basi-
lea I.

Respecto a la primera pregunta, la evidencia
empirica existente no es concluyente pues algunos
estudios apoyan la hipétesis de que Basilea II sera
vinculante y otros no. En cualquier caso, los estu-
dios realizados difieren en un buen nimero de as-
pectos, por ejemplo, en la muestra seleccionada o
en la forma de calculo del capital econémico. Asi,
Hayes y Saporta (2002) encuentran que el capital
econémico necesario para cubrir las pérdidas in-
esperadas por riesgo de crédito de una cartera
compuesta exclusivamente por préstamos a emer-
gentes es superior al regulatorio (ver cuadro 6 pa-
ra mas detalles sobre este trabajo y otros que han
estudiado este tema). En la misma linea, Liebig et
al. (2004) obtienen que una cartera compuesta por
los préstamos concedidos a emergentes por la
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practica totalidad de los bancos alemanes durante
el periodo 1996-2002 genera un capital econémico
superior al regulatorio. Sin embargo, en el analisis
detallado pais a pais, encuentran que el capital re-
gulatorio es vinculante para algunos paises emer-
gentes. Por otro lado, Majnoni e al. (2004) obtie-
nen que las pérdidas inesperadas de una cartera
compuesta por préstamos a empresas ubicadas en
México y Argentina son superiores al capital regu-
latorio pero el capital regulatorio es superior
cuando este mismo analisis se realiza para empre-
sas con sede en Brasil. Por ultimo, Powell (2005),
haciendo uso de un modelo de equilibrio de valo-
raciéon de préstamos, encuentra que el capital re-
gulatorio sera vinculante Gnicamente para paises
de muy baja calidad crediticia.

Respecto a la segunda pregunta, existen estu-
dios que aportan evidencia empirica a favor de
que el capital econémico juega un papel importante

Cuadro 7

CONTRIBUCIONES AL CAMBIO EN EL CAPITAL
REGULATORIO-ENFOQUE IRB BASICO®

(En porcentajes)

GI10 EU ()m)sb

Cartera  Grupo 1¢ Grupo 2° Grupo 1€ Grupo 2 Grupos 1-2

Empresas -2 -4 -5 -5 -1
Soberanos 2 0 2 1 1
Bancos 2 -1 2 -1 1
Minorista -9 -17 -9 -18 -8
PYME -2 -4 -3 -5 1
Activos  ti-

tulizados 0 -1 0 -1 1
Provisiones

generales -1 -3 -2 -2 -2
Otras car-

teras 4 3 3 5 5
Riesgo de

crédito -7 -27 -13 -27 -3
Riesgo

opera-

cional 10 7 9 6 7
Cambio

total 3 -19 -4 -20 4

FUENTE: BPI (2003).

* La muestra de otros bancos que han contestado el enfoque
IRB basico son menos de la cuarta parte de los que han contes-
tado el enfoque estidndar y, por tanto, los resultados medios son
menos robustos. = Los paises incluidos en este grupo son: Ara-
bia Saudita, Australia, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Corea, Es-
lovaquia, Filipinas, Hong Kong, Hungria, India, Indonesia,
Malasia, Malta, Noruega, Polonia, Reptublica Checa, Rusia, Sin-
gapur, Sudafrica, Tanzania, Tailandia y Turquia. © El grupo 1
son bancos grandes, diversificados e internacionalmente activos
con un capital Tier 1 mayor de 3 billones de euros. El grupo 2
lo forman bancos mds pequeios y, en muchos casos, mas espe-
cializados.
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en la financiacién a emergentes [Weder y Wedow decisiones de préstamo es reciente: en 2003 menos

(2002) y Liebig et al. (2004)]. Encuestas realizada de la mitad de los bancos europeos mas sofistica-

por Price WaterHouse Coopers en 2003 y 2005 dos declaraban haber integrado completamente el

muestran que el uso del capital econémico para las capital econémico en su proceso de toma de deci-
Cuadro 8

RELEVANCIA DEL CAPITAL REGULATORIO RESPECTO AL CAPITAL ECONOMICO

Estudio ¢Es vinculante Basilea 11? Hipatesis Comentarios

Hayes y Saporta (2002)
No

Capital eco-
némico

10.2%

Liebing, Porath, Weder
y Wedow (2004)

No para la muestra total y des-
glosada por afos.

Si para algunos paises emer-

gentes.

Se genera una cartera com-
puesta por 500 exposiciones
del mismo tamano con 33 pai-
ses emergentes. La distribu-
cién de las exposiciones entre
los paises se realiza en funcién
de los datos del BPI. El cilculo
del capital econémico se efec-
tda a través del modelo de
riesgo de crédito. Credit Ex-
plorer (muy similar a Credi-
metrics de JP Morgan 1997).
El capital econémico estd cal-
culado para un nivel de con-
fianza del 99.5% y se supone
que el factor sistemdtico posee
un peso del 80% en la deter-
minacién del valor de los acti-
vos. El calculo del capital regu-
latorio estd basado en la ver-
sion de noviembre de 2001.
Las PD son las de S&P a 1 afo
para empresas, la LGD se fija
en el 45% y el vencimiento a 3
afos.

A partir de la central de ries-
gos del Deutsche Bundesbank,
se genera una cartera con los
préstamos que la practica tota-
lidad (95%) de los bancos ale-
manes poseen €n emergentes
en el periodo 1996-2002. El
calculo del capital econémico
se efectiia a través del modelo
Credimetrics de JP Morgan
1997. El capital econémico esta
calculado para varios niveles
de confianza (99.5 99.9 vy
99.98). El calculo del capital
regulatorio estd basado en la
versién final del Acuerdo. Las
PD son las de S&P a 1 ano para
empresas, la LGD se fija en el
45% vy el vencimiento en 2.5
anos.

La redaccién final del Acuerdo di-
fiere de la utilizada por Hayes y
Saporta, Aunque en la practica di-
fieren, las PD aplicadas a sobera-
nos son las de empresas. El capital
econdémico serfa superior si la de-
pendencia sobre el factor sistemd-
tico fuera superior para exposi-
ciones sobre soberanos o si el ni-
vel de confianza fuera superior
(asociada a una calificacion A o
superior). Sin embargo, el capital
econémico podria ser inferior de-
bido a las ganancias de diversifi-
cacién de un banco internacio-
nalmente activo con exposiciones
globalmente diversificadas  son
mayores que las de un banco tni-
camente centrado en la financia-
cién a emergentes. Los modelos
de cilculo de capital econémico
necesitan realizar supuestos sobre
el nimero de factores de riesgo y
las estimaciones de su peso, volati-
lidades y correlaciones por lo que
los resultados dependen de di-
chos supuestos

Para ara todos los niveles de con-
fianza especificados se acepta la
hipétesis de que el capital econé-
mico total es superior al regulato-
rio. El andlisis también se realiza
por afos y paises, obteniéndose
que en todos los anos el capital
regulatorio no es vinculante pero
que en algunos paises si que lo es.
El capital econémico podria ser
inferior al estimado debido a que
las ganancias de diversificacion de
un banco internacionalmente acti-
vo con exposiciones globalmente
diversificadas son mayores que las
de un banco tinicamente centrado
en la financiacién a emergentes.
Los modelos de calculo de capital
econémico necesitan realizar su-
puestos sobre el nimero de facto-
res de riesgo y las estimaciones de
su peso, volatilidades y correlacio-
nes por lo que los resultados de-
penden de dichos supuestos.
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Cuadro 8 (concluye)

Estudio ¢Es vinculante Basilea 11?

Hipotesis

Comentarios

Majnoni, Miller y Powell

(2004)
México No
Argentina No
Brasil Si
Pérdida in- Capital re-
Pais esperada  gulatorio
México 31.64% 9.68%
Argentina 21.80% 14.93%
Brasil 10.46% 14.15%
Powell (2006)
Pais PD S&P PD Hu et al.
Chile No No
México No No
Colombia No No
Panami No No
Pert No No
Brasil No Si
Venezuela Si Si
Ecuador Si Si

A partir de la central de ries-
gos de varios paises emergen-
tes y de la técnica del bootstrap-
ping sin reemplazamientos, se
generan multiples carteras de
préstamos a empresas para
cada pafs (Argentina, México y
Brasil). Los préstamos corres-
ponden a un unico ano: ano
2001 par México y Argentina y
octubre 2001-octubre 2002 pa-
ra Brasil. A partir de estas car-
teras se obtienen las pérdidas
inesperadas asociadas a varios
niveles de confianza (95%, 99%
y 99.9%, es el mostrado). El
célculo del capital regulatorio
estd basado en el algoritmo
propuesto por el Comité de
Basilea en enero de 2004. La
LGD se fija en el 50%

Para el enfoque IRB, se fija
una LGD del 45% y un venci-
miento de 2.5 afos. En el pri-
mer caso, las PD son las de S&P
a 1 ano y en el segundo las de-
rivadas de Hu el al. a partir de
las transiciones habidas en las
calificaciones crediticias de los
soberanos, un modelo probit y
un sistema bayesiano. Los cal-
culos estdn basados en la ver-
sion definitiva del acuerdo pu-
blicado en junio de 2004. El
célculo del capital econémico
se deriva de un modelo de
equilibrio para la fijacion del
precio de los préstamos que
asume que los bancos son neu-
trales al riesgo, que el mercado
de préstamos es perfectamente
competitivo y que los bancos
exigen un rendimiento sobre
el capital especifico (18%). El
tipo de interés libre de riesgo
se fija en el 4%.

A pesar de que no se estima el
capital econémico a través de un
modelo de riesgo de crédito y que
el objetivo del estudio es mostrar
que la calibracién del enfoque IRB
puede no ser apropiado para
emergentes, si, debido a ventajas
de informacién, el capital econé-
mico es mas parecido a las pérdi-
das inesperadas que el regulato-
rio, el estudio ofrece evidencia a
favor de que Basilea II no sera
vinculante en el caso de Argentina
y México pero si en Brasil. Sin
embargo, el capital econémico
podria ser inferior a las pérdidas
inesperadas estimadas debido a
que las ganancias de diversifica-
ci6én de un banco internacional-
mente activo con exposiciones
globalmente diversificadas son
mayores que las de un banco tni-
camente centrado en la financia-
cién  a emergentes.
Ademas el anilisis se realiza para
un dnico afio (de crisis) y los re-
querimientos de capital regulato-
rio reales pueden diferir de los es-
timados porque se emplea una
tnica PD y no una PD para cada
categoria de riesgo y no se dife-
rencia por el tamafio de las em-
presas prestatarias.

empresas

En el primer caso, aunque en la
practica difieren, las PD aplicadas
a soberanos son las de empresas.
En el segundo caso, se obtienen
unas PD especificas para sobera-
nos, aunque los datos de default
para soberanos son muy reduci-
dos. Los resultados son bastante
robustos a cambios en el rendi-
miento del capital y del tipo de
interés libre de riesgo aunque no
tanto, como se puede ver compa-
rando ambas columnas, a cambios
en las PD (Basilea pasa a ser vin-
culante para Brasil). El modelo
utilizado es un modelo de equili-
brio que difiere de los modelos
utilizados por los bancos para el
calculo de capital econémico (por
ejemplo, Creditmetrics de JP
Morgan o KMV option based mo-
del).
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siones mientras que en 2005 era ya 70% de los
grandes bancos internacionales.

Segun las respuestas dadas a las dos preguntas
expuestas anteriormente, los resultados obtenidos
en la literatura sobre el impacto de Basilea II so-
bre la financiacién de los emergentes son muy va-
riados y dependen del rating del pais y del enfo-
que utilizado (ver cuadro 9).

En vistas de la diversidad de los resultados exis-
tentes, a continuacién se realizan estimaciones
propias del impacto de la introduccién de Basilea
I1 sobre la financiacién internacional dirigida a
paises emergentes. Para ello, como paso inicial,
respondemos a las dos preguntas anteriores: si el
capital regulatorio va a ser vinculante con Basilea
IT y si el capital econémico es el relevante para las
decisiones de inversién de los bancos. El método
de calculo del capital econémico para determinar
si el capital regulatorio es vinculante es el derivado
de un modelo de equilibrio de valoracién de prés-
tamos,?’ cuya ecuacién reducida es:

:(r+sl)(1—p)—lp—r

4

(1) k

donde k; es el capital econémico que generaria la
ratio de apalancamiento mas baja que haria viable
el préstamo a un pais concreto dado el riego pais
existente, 7 es el tipo de interés libre de riesgo (li-
bor a tres meses), ¢ es el costo del capital expresa-
do como diferencia respecto a r (15%°' menos el
libor a tres meses), s, es la diferencia actual de los
bonos soberanos de cada pais emergente (toman-
do el indice de bonos de los mercados emergentes,
EMBI), p es la probabilidad de impago del présta-
mo (que depende de la calificacién crediticia asig-
nada por S&P al pais emergente) y | es la pérdida
en caso de impago expresada como porcentaje del
importe prestado (45%, como en el enfoque IRB
bésico de Basilea I1).

Respecto a la primera cuestion,” comparando
el capital econémico derivado de (1) con el capital
regulatorio de Basilea I y II para cada uno de los
paises emergentes® que componen nuestra mues-

20 Los supuestos basicos del modelo son: i) los bancos son
neutrales al riesgo, i) el mercado de préstamos a los paises
emergentes es perfectamente competitivo, i) los bancos obtie-
nen un determinado rendimiento exigido del capital, y iv) los
depésitos estan asegurados a costo cero para el banco. Para un
desarrollo del modelo ver Repullo y Suarez (2003).

2 Este porcentaje es un supuesto. Otros estudios utilizan un
rendimiento del capital similar [por ejemplo, Ward (2002) y
Powell (2004)].

2 Al igual que se senalaba en la nota 6, los resultados obte-
nidos en esta cuestion pueden variar si los paises emergentes
modifican Basilea IT antes de implantarlo en sus respectivos
paises.

2 La lista de paises puede consultarse en los cuadros 11 y 13.
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tra en el afio 2004, se encuentra que hay menos
paises para los que el capital regulatorio es vincu-
lante con Basilea II que con Basilea I, especial-
mente si se utiliza el enfoque IRB (cuadro 10). De
hecho, Basilea 1I, en sus dos enfoques, va a ser
vinculante para menos de la mitad de los paises.

Respecto a la segunda pregunta, para conocer
si el capital econémico ha sido relevante en la to-
ma de decisiones de los bancos, se estima un mo-
delo de datos de panel en el que se trata de de-
terminar si las variaciones en el capital econémico
necesario para prestar a un conjunto de paises
emergentes han afectado al volumen de financia-
cién bancaria internacional concedida a dichos
paises. Como medida del capital econémico hemos
utilizado dos alternativas: i) la f6rmula de calculo
del capital regulatorio del enfoque IRB,* en linea
con los trabajos de Weder y Wedow (2002); y @) la
féormula (1) mostrada arriba. El volumen de finan-
ciacién internacional se mide por lo activos inter-
nacionales de los bancos extranjeros en cada uno
de los paises emergentes, segin datos del BPI. La
muestra esta compuesta por 30 paises emergen-
tes® e incluye datos anuales para el periodo 1994-
2004.%°

El resultado basico obtenido es que el capital
econémico parece ser relevante en las decisiones
de inversién de los bancos aunque dicha relevan-
cia depende en algunos casos del criterio que se
utilice para calcular el capital econémico (ver cua-
dros A2 y A3 en el Apéndice). En concreto,
cuando se utiliza la férmula del enfoque IRB, nece-
sitar mas capital econémico reduce el volumen de
financiacién bancaria internacional, como seria de
esperar. Cuando se utiliza la férmula (1) expuesta
anteriormente, el resultado se mantiene pero es
menos significativo. La cuantia del coeficiente es-
timado del capital econémico proporciona una
aproximaciéon de cuanto puede variar la financia-
cién bancaria ante cambios en el capital econémi-
co. En concreto, cuando se utiliza la férmula del
enfoque IRB, un aumento de un punto porcen-
tual en el capital econémico exigido por prestar a
un pais emergente supone, aproximadamente, una

* parece una buena proxy ya que la férmula esta basada en
un modelo unifactorial de riesgo de crédito y el objetivo de Ba-
silea IT es acercar el capital regulatorio al econémico.

% La lista de paises puede consultarse en los cuadros 11 y
13 y la lista y fuente de las variables utilizadas en las regresiones
en el cuadro A.1 del Apéndice.

26 Hemos realizado la estimacién a través de tres métodos: 1)
variables instrumentales (Arellano-Bover), i) efectos fijos, y i)
MCO. El primer método parece el mas apropiado dada la endo-
geneidad presentada por alguna de las variables explicativas in-
cluidas en las regresiones y la persistencia mostrada por la va-
riable dependiente (flujos de financiacién a emergentes).
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Cuadro 9

IMPACTO BASILEA II SOBRE EL COSTO DE FINANCIACION DE PAISES EMERGENTES

Impacto sobre costo de financiacion

Hipdtesis

Comentarios

Estudio emergente (punto bdsicos)
Raisen (2001)
Enfoque  Enfoque
Soberano  estandar IRB
BBB -50 -60
BB 0 1115
B 0 3709
Enfoque  Enfoque
Bancos estandar IRB
BBB -50 -60
BB 0 115
B 0 3709
Enfoque  Enfoque
Empresas  estandar IRB
BBB 0 -60
BB 0 1115
B 350 3709
Weder y Wedow (2002)
Enfoque  Enfoque
Soberano  estindar IRB
A -40 -42.65
BBB -50 -62.96
BB 0 -11.92
B 0 969.78
CCC 350 2041.13
Ward (2002)
Acreditados
con ponde-
racién por Enfoque  Enfoque
riesgo de  IRB (ven- IRB (ven-
100% en  cimiento  cimiento
Basilea I un ano) 2.5 anos)
AAA -13 -89
AA -13 -89
A -13 -89
BBB 12 -57
BB 75 11
B 171 107
CCC 280 216

Para el enfoque IRB, se utili-
zan las PD a 3 anos de Moodys
para empresas publicadas en
2001, una LGD del 50%, ven-
cimiento de 3 afios y unos re-
querimientos de capital esti-
mados y no derivados direc-
tamente de la ecuacién pro-
porcionada por Basilea I1. Los
célculos estan basados en el
borrador del acuerdo publica-
do en enero de 2001. El cam-
bio en el spread es aquél nece-
sario para que el rendimiento
del capital ajustado por riesgo
se mantenga en el nivel previo
a la adopcién de Basilea II,
asumiendo un LIBOR constan-
te un spread medio sobre el LI-
BOR para cada categoria de
riesgo. Los cdlculos para los
bancos estan basados en la op-
cién 2 fijada en Basilea II. Se
supone que los requerimientos
de capital, tanto los de Basilea
I como los de Basilea II, son
vinculantes

Para el enfoque IRB, se utili-
zan las PD a 1 afo de Moodys
para empresas publicadas en
2001, una LGD del 50% y ven-
cimiento a 3 anos. Los calculos
estan basados en el borrador
del acuerdo publicado en no-
viembre de 2001. El cambio en
el spread es aquél necesario pa-
ra que el rendimiento del capi-
tal ajustado por riesgo se man-
tenga en el nivel previo a la
adopciéon de Basilea 1I, asu-
miendo un LIBOR constante y
un spread medio sobre el LI-
BOR para cada categoria de
riesgo. Se supone que los re-
querimientos de capital, tanto
los de Basilea I como los de
Basilea II, son vinculantes

Para el enfoque IRB, se fija
una LGD del 45% y un venci-
miento de 1 o 2.5 afos (la
fuente de las PD empleadas no
se facilita). Los célculos estan
basados en el borrador del
acuerdo publicado en noviem-
bre de 2001 y los cambios es-
tablecidos para la realizacién
del QIS 3. El cambio en el
spread se deriva de un modelo
de equilibrio para la fijacién
del precio de los préstamos que

La redaccién final del Acuerdo
difiere de la utilizada por Reisen.
No parece adecuado suponer que
los prestamistas requieren un ren-
dimiento del capital ajustado por
riesgo constante a lo largo del
tiempo. Ademds, este rendimiento
es muy elevado (por ejemplo,
87.5% para la clasificacién crediti-
cia B). La probabilidad de default a
3 anos no es consistente con la re-
daccién de Basilea II que estable-
ce una probabilidad de default a 1
ano. Aunque en la practica difie-
ren, las PD aplicadas a soberanos y
bancos son las de empresas. Al
considerar que los requerimientos
de capital son vinculantes, no se
considera que sea el capital eco-
némico el que determine el costo
de la financiacién bancaria.

La redaccion final del Acuerdo di-
fiere de la utilizada por Weder y
Wedow. No parece adecuado su-
poner que los prestamistas re-
quieren un rendimiento del capi-
tal ajustado por riesgo constante
a lo largo del tiempo. Ademds, es-
te rendimiento es muy elevado
(por ejemplo, 87.5% para la clasi-
ficacién crediticia B). Aunque en
la practica difieren, las PD aplica-
das a soberanos son las de empre-
sas. Al considerar que los reque-
rimientos de capital son vinculan-
tes, no se considera que sea el ca-
pital econémico el que determine
el costo de la financiacién banca-
ria.

La redaccién final del Acuerdo di-
fiere de la utilizada por Ward. Al
considerar que los requerimientos
de capital son vinculantes, no se
considera que sea el capital eco-
némico el que determine el costo
de la financiacién bancaria.
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Impacto sobre costo de financiacion

Estudio

emergente (punto bdsicos)

Hipodtesis

Comentarios

Powell (2004)

Enfoque es- Enfoque es-

tindar  tiandar (PD
Soberano  (PD S&P) Huetal.)
A- -20 0
BBB 0 0
BB 0 0
BB- 0 0
B+ 0 0
B- 0 0
CCC+ 90 230
Enfoque  Enfoque
IRB (PD  IRB (PD
Soberano S&P) Hu et al.)
A- -20 0
BBB 0 0
BB 0 0
BB- 0 150
B+ 0 550
B- 201 880
CCC+ 480 2090
Powell (2006)
Enfoque  Enfoque
IRB (PD  IRB (PD
Soberano S&P) Hu et al.)
A -58 -83
BBB- 0 0
BB 0 0
BB- 0 102
B 134 500
CCC+ 301 991

asume que los bancos son neu-
trales al riesgo, que el mercado
de préstamos es perfectamente
competitivo y que los bancos
exigen un rendimiento sobre
el capital especifico (18%). El
tipo de interés libre de riesgo
se fija en el 5%. Se supone que
los requerimientos de capital,
tanto los de Basilea I como los
de Basilea II, son vinculantes.

Para el enfoque IRB, se fija
una LGD del 45% y un venci-
miento de 2.5 anos En el pri-
mer caso, las PD son las de S&P
a 1 afio y en el segundo las de-
rivadas por Hu et al. a partir
de las transiciones habidas en
las calificaciones crediticias de
los soberanos, un modelo pro-
bit y un sistema bayesiano. Los
célculos estin basados en la
versién del acuerdo publicado
en abril de 2003. EI cambio en
el spread se deriva de un mode-
lo de equilibrio para la fijacién
del precio de los préstamos
que asume que los bancos son
neutrales al riesgo, que el
mercado de préstamos es per-
fectamente competitivo y que
los bancos exigen un rendi-
miento sobre el capital especi-
fico (18%). El tipo de interés
libre de riesgo se fija en 4%.
No se supone que los reque-
rimientos de capital, ni los de
Basilea I ni los de Basilea II,
son vinculantes.

Para el enfoque IRB, se fija
una LGD del 45% y un venci-
miento de 2.5 afios En el pri-
mer caso, las PD son las de S&P
a 1 ano y en el segundo las de-
rivadas por Hu et al. a partir
de las transiciones habidas en
las calificaciones crediticias de
los soberanos, un modelo pro-
bit y un sistema bayesiano. Los
calculos estin basados en la
version definitiva del acuerdo
publicado en junio de 2004. El
cambio en el spread se deriva
de un modelo de equilibrio
para la fijaciéon del precio de
los préstamos que asume que
los bancos son neutrales al
riesgo, que el mercado de
préstamos es perfectamente
competitivo y que los bancos
exigen un rendimiento sobre
el capital especifico (18%). El
tipo de interés libre de riesgo
se fija en 4%. No se supone
que los requerimientos de ca-
pital, ni los de Basilea I ni los
de Basilea I1, son vinculantes.

La redaccién final del Acuerdo
difiere de la utilizada por Powell.
En el primer caso, aunque en la
practica difieren, las PD aplicadas
a soberanos son las de empresas.
En el segundo caso, se obtienen
unas PD especificas para sobera-
nos, aunque los datos de default
para soberanos son muy reduci-
dos. Los resultados son bastante
robustos a cambios en el rendi-
miento del capital y del tipo de in-
terés libre de riesgo aunque no,
como se puede ver comparando
ambas columnas, a cambios en las
PD.

En el primer caso, aunque en la
practica difieren, las PD aplicadas
a soberanos son las de empresas.
En el segundo caso, se obtienen
unas PD especificas para sobera-
nos, aunque los datos de default
para soberanos son muy reduci-
dos. Los resultados son bastante
robustos a cambios en el rendi-
miento del capital y del tipo de in-
terés libre de riesgo aunque no,
como se puede ver comparando
ambas columnas, a cambios en las
PD.
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reducciéon de 269 millones de délares en la finan- Cuadro 11
ciacién bancaria internacional recibida por dicho

. o . .. IMPACTO BASILEA II SOBRE EL COSTO DE FINANCIA-
pais. Cuando se utiliza la férmula (1), la reduccién

CION DE PAISES EMERGENTES SUPONIENDO

es de 66 millones de délares. QUE BASILEA I Y II SEAN VINCULANTES
Cuadro 10 Cambio spread (ptos. bdsicos)
IMPORTANCIA DEL CAPITAL REGULATORIO RESPEC- Enfoque es- Enfoque IRB
TO AL CAPITAL ECONOMICO Pais Calificacion OCDE tandar
4 Corea del
Basilea 11 Sur A- Si 21 30
Basilea 1~ Enfoque estandar — Enfoque IRB Hungria A St 21 30
Polonia BBB+ Si 54 51
Vinculante 18 14 13 México BBB- Si 54 67
No vinculante 12 16 17 Turquia B-+/BB- Si 110 134
FUENTE: cdlculos realizados por los autores. Chile A No -86 -84
Malasia A- No -86 =77
. . Tailandia BBB/BBB+ No -54 -52
Resueltas ambas cuestiones, calculamos el im- .
to de introducir Basilea II sobre el costo de fi- China Bub No o 50
pacto de : Sudafiica BBB No 54 50
nanciacién de los paises emergentes para los que Tiinez BBB No 54 50
dlsponemps de datos. Dado que el capital regula- Croacia BEB. No 54 -40
torio es vinculante o no dependiendo del pais, es- Bulgaria BB+/BBB- No 97 33
timamos, en primer lugar, el impacto suponiendo Egipto BB+ No 0 -28
que sea vinculante (cuadros 11 y 12). Después, El Salvador BB+ No 0 -28
repetimos el ejercicio permitiendo que el capital Rusia BB+ No 0 -28
regulatorio pueda no ser vinculante y que sea el Colombia BB No 0 -10
capital econ6mico el que se utilice en las decisiones Marruecos BB No 0 -10
de inversion (cuadros 13 y 14). En ambos casos, la Panamd BB No 0 -10
féormula para calcular la variaciéon en el costo de Filipinas BB No 0 10
., . 97 Pera BB-/BB No 0 3
financiacién se deriva de la formula (1): i
Brasil B+/BB- No 0 26
c(ky—k) Ucrania B+/BB- No 0 44
(2) (Sy=5)= —(1 ) Pakistan B/B+ No 0 89
. . Indonesia B No 0 94
donde s, es la diferencia de los bonos soberanos Uruguay B-/B No 0 113
para cada pais emergente en el aiio 2004 y s, la Venezuela B-/B No 0 116
nueva diferencia si cambia la proporcién del prés- Libano B- No 0 130
tamo financiado con el capital del banco tras la in- Rep. Domi-
troduccion de Basilea 11. Si suponemos que el ca- nicana cce No 75 224
pital regulatorio es vinculante, k, es el capital cal- Ecuador cee No 5 224
culado con Basilea I y k, el capital calculado con FUENTE: calculos realizados por los autores.
Basilea I11.*® Por el contrario, si permitimos que el
capital regulatorio pueda no ser vinculante, &, es el Cuadro 12
capital calculado con la formula (1) si Basilea I no
es vinculante y es el capital calculado con Basilea I IMPACTO BASILEA IT SOBRE EL COSTO DE FINANCIA-

CION DE PAISES EMERGENTES SUPONIENDO QUE
BASILEATY II SEAN VINCULANTES
77 5i se supone que ky es la nueva proporcion de capital y s,

la nueva diferencia, y se reescribe (1) pero sustituyendo s, por sy Pais miembro de la OCDE

y ki por ky y luego restando (1), se obtiene el cambio implicito

del diferencial requerido mostrado en (2). Enfoque Spread Si No
2 i la calificacion crediticia del pais receptor de la financia-

ci6n internacional ha variado a lo largo del afio 2004, la proba- Estandar Aumén,t'a 5 2

bilidad de impago asignada es la media de las probabilidades NO varia 0 15

de impago asociadas a cada una de las calificaciones crediticias Disminuye 0 8

de S&P, ponderada por el nimero de meses en que cada califi- Aumenta 5 10

cacion ha estado vigente. Las probabilidades de impago asocia- IRB No varia 0 0

das a cada calificacion crediticia son las medias de las frecuen- Disminuye 0 15

cias de incumplimientos observadas por S&P en empresas para

el periodo 1981-2004. FUENTE: célculos realizados por los autores.
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Cuadro 13

IMPACTO BASILEA II SOBRE EL COSTO DE FINANCIACION DE PAISES EMERGENTES UTILIZANDO
EL CAPITAL ECONOMICO

Vinculante Cambio spread (ptos. bdsicos)
Pais Calificacion OCDE Basilea 1 Enfoque estandar  Enfoque IRB  Enfoque estdndar — Enfoque IRB

Corea del Sur A- Si No No No 0

Hungria A- Si No Si Si 21 12
Polonia BBB+ Si No Si Si 54

México BBB- Si No No No 0 0
Turquia B+/BB- Si No No No 0 0
Chile A No Si No No -43 -43
Malasia A- No Si No No -19 -19
Tailandia BBB/BBB+ No Si Si Si -54 52
China BBB No Si Si Si -54 -50
Sudéfrica BBB No Si No No -3 -3
Ttnez BBB No Si No No -11 -11
Croacia BBB- No Si No No -25 -25
Bulgaria BB+/BBB- No Si No No 9 9
Egipto BB+ No Si Si Si 0 -28
El Salvador BB+ No No No No 0 0
Rusia BB+ No No No No 0 0
Colombia BB No No No No 0 0
Marruecos BB No Si Si No 0 -7
Panami BB No No No No 0 0
Filipinas BB No No No No 0 0
Peru BB-/BB No No No No 0 0
Brasil B+/BB- No No No No 0 0
Ucrania B+/BB- No Si Si Si 0 44
Pakistdn B/B+ No Si Si Si 0 89
Indonesia B No Si Si Si 0 94
Uruguay B-/B No Si Si Si 0 113
Venezuela B-/B No Si Si Si 0 116
Libano B- No Si Si Si 0 130
Rep. Dominicana cce No Si Si Si 75 224
Ecuador cce No Si Si Si 75 224

FUENTE: cdlculos realizados por los autores.

si Basilea I es vinculante. Por su parte, k, el capital
calculado con la formula (1) si Basilea II no es vin-
culante y es el capital calculado con Basilea II si
Basilea II es vinculante. Dado que la diferencia en-
tre ser miembro de la OCDE o no es tan importan-
te en Basilea I, pero desaparece en Basilea 11, los
resultados se estructuran seguin ese criterio.

— En el caso de que el pais pertenezca a la OCDE, —

Basilea II parece mas perjudicial que Basilea I
en términos de costo de financiacién pues el di-
ferencial soberano generalmente aumenta para
los paises emergentes de la muestra (que 16gi-
camente son pocos). Mas concretamente, en el
caso en el que el capital regulatorio sea vincu-
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lante y para cualquiera de los dos enfoques, es-
tandar o IRB, aumenta el costo de financiacién
para toda la muestra de paises (uadro 12). Si el
capital regulatorio puede no ser vinculante el
costo de financiacién aumenta en algunos casos
y no varia en otros, pero nunca se reduce (véase
cuadro 14).

Para las economias no pertenecientes a la OCDE,
la mayoria de ellas se ven beneficiadas. Bajo el
enfoque estandar, tanto si se supone que el ca-
pital regulatorio es vinculante como si se per-
mite que no lo sea, 23 de los 25 paises no per-
tenecientes a la OCDE que componen la muestra
verfan inalterado o mejorado el costo de su fi-
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nanciacién (cuadros 12 y 14). Bajo el enfoque
IRB, si se supone que el capital regulatorio es
vinculante, 15 paises de los 25 paises no perte-
necientes a la OCDE verian inalterado o mejora-
do el costo de su financiaciéon (cuadro 12); ese
nuimero aumentaria hasta 17 paises en el enfo-
que IRB si se permite que el capital regulatorio
pueda no ser vinculante (cuadro 14).

— Comparando el enfoque IRB con el estindar, se
observa que bajo el primero el nimero de pai-
ses que va a ver modificado su diferencial sobe-
rano es superior que bajo el segundo.

— Analizando la cuantia de la variacién del dife-
rencial (cuadros 11 y 13), se observa que cuanto
peor es la calidad crediticia mayor es el aumen-
to del diferencial soberano, como seria de espe-
rar. Comparando el enfoque IRB con el estan-
dar, para las peores categorias (CCC y B), el au-
mento en el diferencial es mayor bajo el enfo-
que IRB. Para las categorias intermedias (BB), la
caida en el diferencial, en general, es mayor ba-

jo el enfoque IRB, especialmente cuando se su-
pone que Basilea I y II son vinculantes. Para las
categorias mejores (BBB y A), la caida en el dife-
rencial es similar bajo ambos enfoques.

Cuadro 14

IMPACTO BASILEA II SOBRE EL COSTO DE FINANCIA-
CION DE PAISES EMERGENTES UTILIZANDO EL CAPI-
TAL ECONOMICO

Pais miembro de la OCDE

Enfoque Spread Si No

i Aumenta 2 2
Estandar No varia 3 15
Disminuye 0 8

Aumenta 2 8

IRB No varia 3 7
Disminuye 0 10

FUENTE: célculos realizados por los autores.

Apéndice

Cuadro A. 1

DEFINICION Y FUENTE DE LAS VARIABLES UTILIZADAS EN LAS REGRESIONES

Variable

Definicion

Fuente

Activos emergentes

Capital econémico

Calificacién crediticia

PIB nominal pais receptor

Sector bancario pais receptor

Tasa crecimiento PIB paises desarro-
llados

Tasa crecimiento PIB pais receptor

Riesgo pais

Aversion al riesgo
Rentabilidad alternativa de inversion
Restriccion a la financiacién interna-

cional

Crisis bancarias

Activos emergentes en los bancos informantes al BPI (a nivel conso-
lidado y en millones de délares)

Calculado con el enfoque IRB de Basilea II o con la férmula (1) del
texto principal

Calificacion crediticia del pais receptor de la financiacién interna-
cional

PIB nominal del pais receptor de la financiacién internacional (en
billones de délares)

Activos del sistema bancario del pais emergente receptor de la finan-
ciacién internacional en su sector privado (en millones de délares)

Tasa anual de crecimiento del PIB de los paises desarrollados (en
PPP)

Tasa anual de crecimiento del PIB del pais emergente receptor de
la financiacién internacional (en PPP)

Indice del 1 al 100 que es una combinacién de 12 variables que
miden el riesgo politico, econémico y financiero. Mayores valores
indican menor riesgo.

Diferencial bonos basura (Lehman US Universal) y bonos del Teso-
ro de Estados Unidos a 10 afios

Tipo de interés bonos americanos a 3 afos

Variable dummy que es igual a 1 si el pais receptor de la financia-
cién impone restricciones sobre la financiacién del sector bancario
nacional en moneda extranjera

Variable dummy de cardcter temporal que es igual a 1 si en un ano
se ha producido una crisis bancaria o de tipo de cambio relevante a
nivel mundial

BPI

Calculos propios

S&P

FMI

IFS

FMI

FMI

ICRG

Datastream

Datastream

FMI

FMI

122
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Cuadro A. 2

CAPITAL ECONOMICO BASADO EN EL ENFOQUE IRB DE BASILEA I1

Variacidn de los activos Avrellano Bover Efectos fijos MCO
emergentes” Avrellano Bover (restringido) Efectos fijos (restringido) MCO (restringido)
Variacién de capital eco-  -274,247 -269,615 -175,3 -180,236" -995,049¢
némico (0,006) (0,002) (0,307) (0,087) (0,039)
Variacién de calificacion  1.073,682° 936,883 749,235 1.151,597 882,284 964,693
crediticia (0,087) (0,046) (0,047) (0,000) (0,052) (0,017)
PIB nominal pais recep- -5,186 16,722C 2?),549d 0,611
tor (0,465) (0,047) (0,000) (0,855)
Sector bancario pais re- 0,005 ()’()02‘i 0,002 0,002
ceptor (0,210 (0,000) (0,668) (0,593)
Tasa crecimiento del PIB 334,931 -386,159 -190,574
paises desarrollados (0,437) (0,525) (0,666)
Tasa de crecimiento del 299,038 510,608" 350,756 341,536 329,378° 383,672
PIB pais receptor (0,087) (0,002) (0,007) (0,001) (0,008) (0,002)
Riesgo pais 142,154” 146,644 192,058 61,644 80,881°
(0,089) (0,041) (0,002) (0,064) (0,013)
Aversi6n al riesgo -205,714 -494,239° -382,249° -528,523¢ -405,082°
(0,248) (0,039) (0,015) (0,006) (0,004)
Rentabilidad  alternativa -83,138 302,970 180,434
de inversién (0,774) (0,364) (0,646)
Restriccién a la financia- 412,194 -1.721,268 815,671
cién internacional (0,689) (0,306) (0,240)
Crisis bancarias -69,334 -1.043,109 -903,707
(0,952) (0,355) (0,379)
Variaciéon de los activos 0,211¢ ()’31()‘i
emergentes (-1) (0,044) (0,000)
Constante -9.319,995 -2.350,109 © -8.514,38 —14.610,635d -800,585 —3.492,628b
(0,136) (0,015) (0,161) (0,000) (0,811) (0,094)
Ne¢ de observaciones 212 234 229 256 229 251
N¢de grupos (paises) 30 30 30 30
R 0,314 0,369 0,262 0,255

NOTA: valores-p entre paréntesis.

a . 2 . ., . . . . .

La primera columna de cada método de estimacién muestra los resultados incluyendo todas las variables explicativas que, a priori,

consideramos pueden influir en los flujos de financiacién internacional a emergentes. La segunda columna de cada método de estima-

., .. . . . L. .. . . . c
cién muestra los resultados eliminando aquellas variables explicativas que no son estadisticamente significativas. ~ Significativo a 10%.

Significativo a 5%. ~ Significativo a 1 por ciento.
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Intervenciones en el mercado cambiario:

el caso de México’

I. Introduccién

El precio de una divisa se determina de forma si-
milar al de cualquier otro activo, es decir, con base
en sus fundamentos y en las expectativas sobre la
evolucién de éstos por parte de los agentes eco-
némicos. De esta forma, el precio del activo cam-
biara cada vez que se reciba informacién adicional
sobre el nivel actual y el comportamiento futuro
de los fundamentos. Esta informacién proviene,
principalmente, de las acciones y seinales que envi-
an las autoridades monetarias y fiscales y de los
anuncios que se hacen sobre los resultados recien-
tes del comportamiento de las variables macroeco-
némicas.

Las autoridades monetarias pueden influir in-
directamente en el precio de las divisas via sefiales
o acciones de politica monetaria. También pueden
influir directamente interviniendo en el mercado
cambiario. Existen dos formas para hacerlo: esteri-
lizada y no esterilizada; en el primer caso la auto-
ridad monetaria elimina el impacto en la liquidez
originado por la intervencién, por lo que segin la
teoria monetaria tradicional, no deberia tener con-
secuencias adicionales sobre el tipo de cambio, ya
que no afecta las ofertas relativas de dinero. En el
segundo caso, la intervencién no esterilizada, tiene
un impacto sobre la oferta monetaria, dado que no

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, la ponencia
de A. Sibaja Luna, subgerente de Cambios Nacionales, en el
Banco de México, presentada en la 111 Reuniéon de Operadores
de Mercado Abierto, auspiciada por el Banco de la Republica
(de Colombia) y el CEMLA, en Cartagena de Indias, el 25 y 26 de
mayo de 2006. El autor agradece a Oscar Palacios Herrera por
su valiosa colaboracién en la elaboracion del trabajo. Las opi-
niones y contenido de este estudio son responsabilidad del au-
tor y no necesariamente representan las del Banco de México o
sus autoridades. (N. del E.: la numeraciéon, de secciones, sena-
lada es un agregado del editor.)
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se cancela el ajuste que genera la intervencién vy,
segin lo indicado por la teoria monetaria tradi-
cional, se afecta el nivel del tipo de cambio de ma-
nera proporcional a la cambio en las ofertas relati-
vas de dinero.

Segun la literatura econdémica, actual la inter-
vencion esterilizada es capaz de afectar el tipo de
cambio mediante dos canales principalmente: el
canal portafolio y el canal senal.

1) Canal portafolio

Segun este modelo, los inversionistas diversifi-
can su portafolio con base en los rendimientos es-
perados de las alternativas de inversién y en la va-
rianza de éstas. Las intervenciones esterilizadas, al
cambiar la composicién de los activos en los porta-
folios, afectan el tipo de cambio al incentivar a los
inversionistas a recomponer sus portafolios. Por
ello, siempre que los activos nacionales y externos
sean sustitutos imperfectos en los portafolios, un
cambio en la oferta relativa requiere un cambio en
los rendimientos esperados, a través de ajustes del
tipo de cambio o de las tasas de interés internas.

El andlisis empirico nos indica que las interven-
ciones por este canal suelen tener poco impacto en
el tipo de cambio; sin embargo, en México, el ta-
mano de las operaciones de esterilizacién en rela-
cién al acervo de titulos gubernamentales en mo-
neda nacional ha sido mucho mayor a lo observa-
do en paises industrializados y es probable que por
este motivo, el impacto de estas operaciones pu-
diera ser mayor en México que el observado en
otros paises.

2) Canal senial

De acuerdo a este modelo, las intervenciones es-
terilizadas podrian tener un efecto sobre las varia-
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bles deseadas cuando los bancos centrales usen di-
chas intervenciones para transmitir informacién al
mercado sobre el curso futuro de los fundamen-
tos. Esta intervencién se asocia con un cambio es-
perado en la politica monetaria, lo cual provoca
un ajuste en el tipo de cambio o las tasas de inte-
rés. En la medida que la sefal sea creible, el efecto
de la intervencién serd permanente, llevando al
tipo de cambio a un nuevo equilibrio de largo pla-
zo. La diferencia con el caso anterior es que, en
principio, el canal de portafolio se refiere a un
cambio efectivo en esos fundamentales, mientras
que la sefal, a un cambio esperado en los mismos.

I1. La experiencia reciente de México

Debido a la evolucién favorable del mercado cam-
biario en 1996 y a la gran caida que habian sufrido
las reservas internacionales del Banco de México
como consecuencia de la crisis de diciembre de
1994, la Comisién de Cambios considerd, en agos-
to de 1996, que por motivos prudenciales serfa
conveniente aumentar el nivel de reservas del ins-
tituto emisor. Un monto mayor de activos interna-
cionales contribuirfa a que el pais obtuviese mejo-
res condiciones en cuanto al plazo y al costo del fi-
nanciamiento externo. Ademas, dicha Comision
consideré que esta acumulacién se podria lograr
sin influir excesivamente el funcionamiento del
mercado cambiario. Se advirtié la importancia de
que esta acumulacién se lograra mediante un es-
quema que favoreciera las compras del Banco de
México cuando el mercado estuviera ofrecido y las
inhibiera cuando estuviera demandado. Sobre to-
do, se estim6 de suma importancia que mediante
estas compras no se enviaran sefales sobre el nivel
del tipo de cambio, preservandose asi una de las
caracteristicas principales del régimen de libre flo-
tacion.

Con base en estas consideraciones se establecié
un programa de adquisicién de divisas a través de

GRAFICA I. RESERVAS INTERNACIONALES, 1996-2006 (en
millones de ddlares estadounidenses)
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opciones de venta de délares al Banco de México,
iniciado el 7 de agosto de 1996, que funcionaba de
la siguiente manera:

— El Banco de México subastaba el dltimo dia
habil de cada mes entre las instituciones de cré-
dito derechos de venta de doélares al propio
banco central. Estos derechos se podian ejercer
total o parcialmente dentro del mes inmediato
siguiente al de la subasta respectiva.

— Mediante el pago de una prima en pesos, los
tenedores de los derechos podian vender déla-
res al Banco de México al tipo de cambio inter-
bancario de referencia (“fix”) determinado el
dia habil inmediato anterior.

— Dicha venta no podia llevarse a cabo cuando el
tipo de cambio “fix” determinado el dia ante-
rior era mayor al promedio de los veinte dias
habiles inmediatos anteriores, al dia del ejerci-
cio de los derechos respectivos.

— El efecto expansivo sobre la base monetaria de
las compras de délares que efectuaba el Banco
de México, era esterilizado por la Institucién.
De esta manera, la evolucion de la oferta de di-
nero primario no resultaba modificada por di-
chas operaciones.

— El monto ofrecido a través de las subastas fue
micialmente de 130 millones de délares, el cual
se incrementé paulatinamente hasta alcanzar
500 millones de délares, para después ser dis-
minuido a 250 millones de délares.

— Cabe mencionar que de febrero de 1997 a sep-
tiembre de 1998 estuvo vigente la posibilidad
de llevar a cabo una segunda subasta, por igual
cantidad, si durante la primera quincena de ca-
da mes se ejercian 80% o mas del monto ini-
cialmente colocado.
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Las condiciones desfavorables de los mercados
financieros en el Gltimo trimestre de 1998, condu-
jeron a la decision de suspender temporalmente
las opciones de venta de délares. En enero de
1999, el mecanismo de opciones de venta de dédla-
res se reinici6, para finalmente terminar en junio
de 2001. Sin embargo, este programa cumplié su
objetivo acumulando 12.2 mil millones de délares
de reservas internacionales, lo equivalente a 75%
de las opciones subastadas, siendo esto una tercera
parte de las reservas internacionales acumuladas
durante el periodo.

GRAFICA III. RESERVAS INTERNACIONALES (DURANTE,
EL MECANISMO DE OPCIONES), 1996-2001 (en millones de
dolares estadounidenses)
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Finalmente, cabe mencionar, que el mecanismo
de venta de opciones no represent6 un costo fi-
nanciero para el Banco de México, ya que las pér-
didas resultantes del ejercicio se compensaron con
las utilidades provenientes de la cobranza de las
primas.

De igual forma, el 24 de febrero de 1997 entr6
en vigor un mecanismo de venta de délares por
parte del Banco de México. El objetivo principal
de este mecanismo fue el de moderar la volatilidad
del tipo de cambio, suministrando liquidez en dé-
lares al mercado en caso de nerviosismo cambiario.

— Inicialmente la subasta se realiz6 en horario
unico de las 12 pm, posteriormente, éste se
modificé a la 1 pm en la dltima etapa se realiza-
ban subastas en 3 horarios: 9 am, 11 am y 1 pm.
En todos los casos la duracion de las subastas
fue de 15 minutos y el monto ofrecido por dia
de 200 mdd entre las instituciones de crédito.

— Las posturas se recibian a un tipo de cambio
minimo equivalente al resultado de multiplicar
por 1.02 el tipo de cambio “fix” determinado el
dia anterior.

— La subasta proporcion6 liquidez al mercado en
situaciones de extremo nerviosismo y contribu-
y6 a reducir la volatilidad del tipo de cambio,
sin necesariamente tratar de evitar su deprecia-
cion.

— El mecanismo dio transparencia en las reglas de
intervencion.

El mecanismo se activaba ante depreciaciones
de al menos 2% en un solo dia. Cabe mencionar
que este mecanismo se activd en Unicamente 14
ocasiones durante su periodo de existencia, siendo
60% de estas entre agosto de 1998 y enero de
1999 en un periodo caracterizado por alta volatili-
dad en los mercados financieros internacionales.
Bajo este mecanismo, el segundo dia posterior al
de dicha activacién, el tipo de cambio se cotizaba
en niveles inferiores generalmente.

Cabe aclarar que los mecanismos de opciones y
de subasta convivieron entre 1997 y 2001. Poste-
riormente, en 2003, ante el elevado ritmo de acu-
mulacién de reservas internacionales obtenido por
el mecanismo de opciones, la Comisién de Cam-
bios eliminé dichas ventas e ide6 un mecanismo
para reducir el ritmo de acumulacién de divisas
limitando sus costos inherentes. La aplicacién del

Cuadro 1

Datos de colocacion

Datos de ejercicio

Monto (millo- Prima pondera- — Prima total

Monto (millo-

Tipo de cambio Tipo de cambio Resultado bruto Resultado neto

nes de dola-  da (pesos por (millones nes de do- promedio promedio de (mallones de (millones de

Atio res) ¢/ mil délares) de pesos) lares) mercado pesos) pesos)
1996 930 10.14 9.4 909 7.6882 7.6730 13.9 -4.4
1997 5150 17.63 90.8 4 476 7.8961 7.8797 73.3 17.5
1998 2 750 22.98 63.2 1428 8.6572 8.6307 37.9 25.3
1999 3000 32.94 98.8 2225 9.6154 9.5668 108.3 9.4
2000 3000 35.46 106.4 1844 9.4910 9.4218 127.6 -21.2
2001 500 32.70 16.4 480 9.7232 9.6877 17.0 -0.7
Total 15330 25.11 385.0 11362 8.6479 8.6146 377.9 7.1
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Cuadro 2

RESULTADOS DE LAS SUBASTAS REALIZADAS
ENTRE 1997 Y 2001

Numero de subastas activadas: 14

Monto total de ddlares ofrecidos en subastas acti-

vadas: 2 800 md
Monto total de délares vendidos: 1 950 md
% vendido: 70
Numero de subastas con asignacién de 100%: 8

procedimiento de subasta diaria se inicié a partir
del 2 de mayo de 2003.

La Comisién de Cambios anuncié que “dado
que el objetivo es establecer un mecanismo que
reduzca el ritmo de crecimiento de las reservas in-
ternacionales, éste debe operar independiente-
mente del nivel y la tendencia del tipo de cambio”.
La subasta de venta de délares representa el mejor
mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién
de reservas internacionales sin causar ninguna
perturbacién en el mercado financiero mexicano.
Lo anterior, debido a que opera en forma inde-
pendiente del nivel y de la tendencia del tipo de
cambio.

GRAFICA IV. OPERACIONES PROMEDIO POR MINUTO
DIARIAS
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Trimestralmente, el Banco de México da a co-
nocer los délares a ofrecer en el mercado cambia-
rio. El monto de ddlares comprometido para ven-
der en los siguientes cuatro periodos de venta, se-
ra el resultado de multiplicar el flujo de acumula-
cién de reservas de activos internacionales por un
porcentaje fijo de 50% conforme a la siguiente ex-
presiéon:

Vy =0.5] RI,-(RI,-V,,)]

donde RI es el nivel de reservas de activos inter-
nacionales observado en la fecha final ¢ del perio-
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do de célculo correspondiente; RI, es el nivel de
reservas de activos internacionales observado en la
fecha final u del Gltimo periodo de calculo en que
se comprometié una venta de délares conforme a
este procedimiento; V,, es el monto de doélares
vendido en el mercado cambiario entre la fecha u
y la fecha ¢, conforme a este procedimiento.

GRAFICA V. DIFERENCIAS ENTRE EL TIPO DE CAMBIO
DE APERTURA'Y EL DE SUBASTA, 2003-2006 (en porcentajes)
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Finalmente, el monto de délares a vender en el
siguiente periodo de venta, S;, sera el resultado
de sumar los montos comprometidos durante los
ultimos cuatro periodos de cilculo conforme a la
siguiente expresion:

3
S, =0.253 W,
j=0

El Banco de México subasta todos los dias un
monto fijo de délares en un horario preestableci-
do. Dicho monto se determina al dividir el monto
a subastar entre el nimero de dias habiles que
tenga el trimestre en el que se realizara la venta.
Las instituciones de crédito del pais, son las Ginicas
que cuentan con autorizacién para participar en
las subastas. En el caso de que en una subasta no
se haya asignado el monto total, el Banco de Méxi-
co convocara el mismo dia una nueva subasta para
colocar el monto remanente.

III. Reglas o discrecién

Existen otras dos categorias por las que un banco
central puede intervenir en el mercado cambiario,
La primera conocida como de reglas fijas consiste
en que un banco puede tomar la decisién de in-
tervenir bajo cierto criterio fijo; la segunda consis-
te en decidir usar su poder discrecional.

La literatura al respecto ha debatido el tema sin
llegar a conclusiones generales sobre cual de estas
dos categorias funciona mejor. Sin embargo, po-
demos exponer ciertos argumentos a favor de ca-
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Cuadro 3

COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO ANTES Y DESPUES DE LA ACTIVACION DEL MECANISMOS 1997-2000

. Cambio
Cambio
Dias de intervencion ~ Hora de intervencion t/t-1 (%) Monto (md) t+1/t(%) 1+2/t(%)

27 de oct. de 1997 12:00 5.1 200 0.8 -1.5
30 de oct. de 1997 12:00 2.7 200 0.6 -1.0
06 de nov de 1997 12:00 2.1 200 0.5 -0.9
12 de ene. de 1998 12:00 2.0 75 -1.0 -1.0
27 de may. de 1998 12:00 2.0 10 -1.1 -0.7
21 de ago. de 1998 12:00 4.4 200 -0.8 -1.3
26 de ago. de 1998 13:00 2.1 200 1.6 2.3
10 de sep. de 1998 9:00 13:00 2.0 200%* 0.2 -0.3
21 de sep. de 1998 9:00 2.0 10 2.4 -2.2
8 de oct. de 1998 9:00 2.0 200 -1.7 -2.3
12 de ene. de 1999 13:00 2.0 140 4.5 3.9
13 de ene. de 1999 9:00 5.4 200 -0.9 -2.7
25 de may. de 1999 13:00 2.0 65 1.0 1.8
8 de jun. de 2000 13:00 2.0 50 -0.6 -1.4
Numero de depreciaciones 14 7 3

Numero de depreciaciones 0 7 11

NoOTAS: Cambio positivo implica depreciacién del tipo de cambio. Cambio negativo implica apreciacion del tipo de cambio

# También existi6 una intervencién discrecional por 278 md.

da postura para ciertos momentos especificos.

En términos generales puede ser admisible que
los bancos centrales gocen de cierto poder de dis-
crecién para determinar cudndo y en qué cantida-
des intervenir, sin embargo, es conveniente que
estén sujetos a pautas generales. Las ventajas de la
discrecién se fundamentan en que no se necesita
una regla sobre politica de intervencién cuando ya
existe un compromiso con un ancla nominal que
no es el tipo de cambio, ocurre cuando se opera
con objetivos de inflacién. Por otro lado, una des-
ventaja de que las operaciones de un banco central
se rijan por reglas estrictas, aunque no se anuncie
explicitamente la regla de politica, es que los in-
versionistas pudieron sacar provecho al dedicarse
a la especulacién y generar pérdidas para el banco

Cuadro 4

FECHAS Y MONTOS DE INTERVENCION 1996-2003

Vigencia Monto (mdd)

Subasta de opciones Ago. de 1996-jun.

de ddlares de 2001 12 245
Subasta de délares Feb. de 1997-jun.
de 2001 1 950

Ultima intervencién May. de 2003-pre-
discrecional sente 16 139

Subasta  interactiva

de dolares Sep. de 1998 278

NOTA: hasta 24 de abril de 2006.
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central. Algunos economistas comentan que la uti-
lidad practica de las reglas de intervencién “6pti-
ma” es limitada y finalmente la interpretacién de
la informacién cuantitativa y cualitativa exige un
grado de juicio considerable. La intervencién ba-
sada en reglas puede ser adecuada bajo determi-
nadas circunstancias, pero el mayor argumento
por parte de sus defensores es que da mayor cer-
tidumbre al mercado y da credibilidad a las accio-
nes del banco central.

En México, durante periodos de alta especula-
cién en contra del peso, la Comisién de Cambios
instruy6 a Banco de México a intervenir discrecio-
nalmente en el mercado cambiario vendiendo dé-
lares. Estas intervenciones se han dado en cuatro
ocasiones durante el periodo de noviembre a di-
ciembre de 1995 y otra mas en septiembre de
1998. En 1995 la intervencién se llevé a cabo con-
siderando las expectativas de que la economia
mexicana no pudiera recuperarse ante la contrac-
cién de 7% del PIB registrada tras la crisis financie-
ra iniciada en diciembre de 1994 y las dudas de los
inversionistas sobre la resistencia del peso ante un
ataque especulativo, dados los bajos niveles de re-
servas internacionales. El banco central vendié un
total de 500 millones de délares. El otro caso de
intervencién discrecional tuvo lugar durante sep-
tiembre de 1998 ante la volatilidad generada por
la crisis rusa, lo que obligb a una intervencién de
278 millones de ddlares para mitigar la rdpida
depreciacién provocada por los disturbios ocu-
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rridos en los mercados de Rusia, asi como de
Brasil.

Sin embargo, en estos ultimos afos las interven-
ciones cambiarias en México se han conducido por
reglas fijas, bajo la premisa de dar transparencia y
certidumbre a sus acciones. Asi tenemos entre
1996 y 2001 el mecanismo de venta y ejercicio de
opciones descrito anteriormente y el posterior me-
canismo de venta de délares via subastas por 200
millones de délares ante depreciaciones de al me-
nos 2% en un mismo dia. Finalmente, como hemos
mencionado, a partir de 2003 se ha fijado un me-
canismo de subasta diaria de ddlares con cantida-
des predeterminadas trimestralmente, subastando
en la actualidad 25 millones de délares diarios en
el mercado local.

IV. Oportunidad y cantidad de la intervencién

Para determinar el momento mas adecuado de la
intervencién se analizan los indicadores y la in-
formacién que recibe el mercado, bajo la expe-
riencia del banco central y las circunstancias espe-
cificas del pais. Por ello el momento de la inter-
vencién depende principalmente de la evaluacién
que haga el banco central de los siguientes facto-
res:

— Desajuste de los tipos de cambio: se identifica el
grado de desajuste del equilibrio de largo plazo
para justificar la intervencion.

— Naturaleza de las perturbaciones: en el caso en que
las perturbaciones sean permanentes, debido a
las condiciones monetarias internas o en los
términos del intercambio, no debiera recurrirse
a la intervencién, a menos de que las fluctua-
ciones cambiarias provoquen un ajuste excesivo.
Mientras que en el caso de perturbaciones tem-
porales en la economia se justifica la interven-
cién si se generan fluctuaciones que no afectan
a los fundamentos macroeconémicos.

— Aceleracion de las fluctuaciones del tipo de cambio.
Esta aceleracién puede darse debido a falta de
liquidez del mercado, lo que podria justificar la
intervencion.

— Mdrgenes entre el tipo de cambio comprador y vende-
dor. Un diferencial mayor entre el tipo de cam-
bio a la compra y a la venta puede ser muestra
de una mayor incertidumbre cambiaria, lo que
pudiera reducir la liquidez del mercado justifi-
cando intervenciones para incrementar la liqui-

dez.
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— Volatilidad del tipo de cambio. La volatilidad puede
reflejar incertidumbre en las politicas econémi-
cas y en el desenvolvimiento de los fundamenta-
les. Los bancos centrales deben lograr un balan-
ce entre estabilidad y volatilidad del tipo de
cambio, limitando la intervencién a movimien-
tos extremos, sintomas de dificultades en el
funcionamiento del mercado.

Ahora bien, no hay una regla sencilla para de-
terminar la cantidad éptima de la intervencién
cambiaria, por esto los bancos centrales determi-
nan los montos 6ptimos segin la experiencia y
dependeran de su efecto en las expectativas de ti-
pos de cambio, ya que un cambio en expectativas
puede hacer que los participantes del mercado
modifiquen sus posiciones netas en divisas redu-
ciendo la cantidad de intervencién necesaria.
Ademas, los bancos centrales evitan en general la
intervencién financiada mediante el endeuda-
miento en moneda extranjera cuando las condi-
ciones macroeconémicas y el nivel de liquidez ex-
terna sean débiles, dado que esto traerfa consigo
graves riesgos.

Sin embargo, existen criterios generales bajo los
cuales actuar, por ejemplo, cuando el objetivo es
acumular reservas con efecto minimo en el tipo
de cambio, suele usarse un patrén de interven-
ciones frecuentes, pero con bajos montos, o bien
mediante el uso de opciones, mientras que cuan-
do el objetivo es influenciar el tipo de cambio, se
usan intervenciones menos frecuentes, pero con
montos elevados. Un ejemplo de ello es el meca-
nismo de reduccién del ritmo de acumulacién de
reservas en México con subastas diarias y bajos
montos.

Otro elemento importante a destacar involucra
el tiempo de las intervenciones relativo al posicio-
namiento de los participantes. Una forma de afec-
tar el tipo de cambio es influenciando las acciones
de los agentes que hacen uso de anilisis técnico
como la herramienta principal para tomar deci-
siones de inversién. En este caso lo importante no
es el tamano, sino el uso efectivo de las interven-
ciones para cambiar la tendencia observada por el
analisis técnico para inducir cambios en las posi-
ciones del sector privado. Otra técnica usada por
los bancos centrales para obtener el soporte de los
participantes del mercado es reforzar una tenden-
cia favorable, es decir, ir en el mismo camino que
el mercado, en lugar de en contra de éste. Estas
intervenciones buscan acelerar el retorno del tipo
de cambio a su equilibrio de largo plazo. Cuando
un banco central interviene en el mismo sentido
del mercado, éste incrementa la volatilidad del ti-
po de cambio, sin embargo, disminuye el tiempo
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GRAFICA VI. INTERVENCION DISCRECIONAL DEL BAN-
CO DE MEXICO EN EL MERCADO CAMBIARIO EN 1998"

10.8
$100m
10.7 4 i
$100m N
10.6
10.5 7
10.4
$235m $43m
10.3
S 090 2 29 2 29 9 2 9 99 O O
L 2L oo 22
S dfs s dEs i
9 de sep. 10 de sep. 11 de sep.

FUENTE: Banco de México.

“Tomado de José Julian Sidaoui, Central banking intervention
under a floating exchange rate regime: ten years of Mexican experience in
Foreign exchange market intervention in emerging markets: motives,
techniques and implications, mayo de 2005, p. 226 (BIS Papers, n*
24).

que el tipo de cambio se mantiene alejado de su
equilibrio de largo plazo.

V. Eleccién de instrumentos

El principal instrumento financiero de interven-
cién de los bancos centrales en el mercado cambia-
rio son las transacciones al contado. La légica que
sustenta el uso de estas operaciones es que se
maximiza el tamafo del efecto en los precios dada
la liquidez de este mercado.

Por otra parte se dice que las intervenciones en
contratos forward dan una mayor secrecia que las
intervenciones en el mercado al contado, por lo
que la mayor preferencia por transparencia ha re-
ducido una motivacién para el uso de forwards. Sin
embargo, cabe mencionar que la intervencién en
el mercado forward también tiene sus ventajas y es
que con una liquidacién futura se puede eliminar
el efecto de la intervencidn si se trata sélo de muy
corto plazo. Como los forwards, los swaps, difieren
el impacto de la intervencién en los flujos de caja
en relacién con lo que serfa una intervencién en el
mercado al contado. En contraste con los forward,
por medio del uso de swaps, parte de los flujos de
caja se reparten durante la duracién del contrato.

Las opciones también han formado parte de los
mecanismos usados por los bancos centrales. En el
caso de las opciones se puede mantener el anoni-
mato al menos por un periodo, ademas, las opcio-
nes cumplen con su objetivo de intervencién de
forma automatica cuando el tipo de cambio se
acerque a los niveles en los que se busca interve-
nir. Este tipo de instrumentos han sido utilizados
por México y Colombia.
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Algunos economistas consideran a la deuda pu-
blica como otro instrumento de intervencién ya
que afecta las carteras de los inversionistas y con
ello el tipo de cambio por medio del canal de por-
tafolio.

La intervencién verbal es aplicada en menor
medida en estos dias, sin embargo, en paises como
Japén, este tipo de intervenciones se ha dado por
parte de los principales encargados de la politica
econémica del pais con la finalidad de influenciar
el tipo de cambio, siempre y cuando exista credibi-
lidad en el banco central.

En el caso mexicano, podemos distinguir tres
etapas en los mecanismos de intervenciéon en el
mercado cambiario en los dltimos anos. Durante el
periodo comprendido entre 1995 y 2001 se buscé
con intervenciones en el mercado spot, bajo reglas
fijas, mayor estabilidad en el mercado, mientras
que con mecanismos de opciones se buscé la acu-
mulacién de reservas. El segundo periodo, que
abarca los anos de 2001-2003, se identifica como
un periodo de no intervencién por parte del or-
ganismo central, mientras que finalmente el pe-
riodo de 2003 a la fecha se puede interpretar co-
mo un periodo de reduccién del ritmo de acumu-
lacién de reservas internacionales via subastas en
el mercado spot.

GRAFICA VIIL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO (FIX),
1996-2006 (en pesos por ddlares estadounidenses)
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VI. Divulgacion de la informacién

Existe un debate sobre los efectos de la visibilidad
de las intervenciones en el mercado cambiario. Sin
embargo, los economistas tienden a inclinarse por
no divulgar la intervencién cuando el objetivo es
incrementar las reservas internacionales para no
depreciar la moneda.

Los argumentos en la literatura a favor de la
transparencia son fuertes. Se refieren a la eviden-
cia empirica de la importancia del canal senaliza-
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cién en las intervenciones, evitando el ruido que
podria ser introducido por la incertidumbre de las
politicas aplicables, ademas de ser consistente con
la transparencia en las politicas publicas. Es por es-
ta razén que en la actualidad una gran mayoria de
bancos centrales acostumbran realizar interven-
ciones visibles y generalmente con subastas pre-
anunciadas.

Algunos argumentos en contra de la visibilidad
de las intervenciones incluyen el deseo de minimi-
zar el impacto de la intervencién cuando el banco
central no desea intervenir, pero es obligado por
las autoridades nacionales, intentando no dar se-
nales confusas sobre su politica monetaria. Dos
factores han sido especialmente importantes para
intervenir de manera silenciosa:

1) Riesgo de ataques especulativos

Cuando se sigue una estrategia de bandas de
flotacién, establecer un objetivo de tipo de cambio
provee un claro nivel el cual las autoridades estan
obligadas a defender, por lo que una sefial puede
generar un fuerte ataque especulativo contra la
moneda. En el tipo de cambio flexible la dinamica
de un ataque especulativo es menos importante ya
que el tipo de cambio se ajusta dia a dia con las
presiones del mercado. Por ello es mds comudn en-
contrar intervenciones sin divulgacién o con di-
vulgacién restringida en mercados con tipo de
cambio fijo.

2) Uso del canal de flujos de ordenes

Una idea sobre la preferencia por intervencio-
nes no visibles, ha ido tomando aceptacién en los
ultimos anos. La idea es que los operadores obser-
van un flujo de érdenes iniciadas por los inversio-
nistas que refuerzan la direccién del movimiento
en el mercado. Para evitar enviar alguna sefial al
mercado, el banco procurara no ser visible.

Cabe concluir que la transparencia en la politica
cambiaria y los objetivos de intervencién incre-
menta la credibilidad del banco central ya que la
institucién debera rendir cuenta de la implemen-
tacion de sus politicas. Sin embargo, el grado de
transparencia de las intervenciones puede variar
segin los objetivos especificos de cada interven-
cion.

En el caso mexicano, como mencionamos ante-
riormente, durante periodos de alta especulacién
en contra del peso, la Comisién de Cambios ins-
truyé a Banco de México a intervenir discrecio-
nalmente en el mercado cambiario vendiendo dé-
lares. Pese a ello, estas intervenciones (de 1995 y
de 1998) mostraron el espiritu de transparencia
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del Banco de México al precisar los montos totales
de la intervencion al final del dia. Actualmente el
proceso de reduccién del ritmo de acumulacién de
reservas, ha seguido de igual forma criterios de
transparencia para evitar incertidumbre en el
mercado cambiario.

VII. Intervenciones esterilizadas

Como mencionamos anteriormente, existen dos
formas de intervencién en el mercado cambiario
segun su efecto sobre la oferta monetaria, la inter-
vencién esterilizada y la intervencién no esterili-
zada.

La intervencion esterilizada es la mas comun y
la que se ha aplicado en México, ya que, como
hemos mencionado, elimina el exceso de liquidez
originado por la intervencién, por lo que debe te-
ner impacto limitado sobre el tipo de cambio.

En el caso al presentarse una esterilizacién con
operaciones de mercado abierto, se recompran o
venden activos (generalmente bonos gubernamen-
tales) con el fin de no ver afectada la oferta mone-
taria derivada de la compra o venta de divisas du-
rante la intervencién.

En la actualidad mucho se han discutido las res-
tricciones de la esterilizacién con operaciones cla-
sicas de mercado abierto en paises emergentes, so-
bre todo en aquellos con un mercado financiero
no bien desarrollado. En particular los bonos del
tesoro o los bonos del banco central pueden ser un
sustituto imperfecto de los activos financieros que
los inversionistas extranjeros quieren mantener.
Ademads, otro problema importante es el alto costo
fiscal que puede implicar el proceso de esteriliza-
cién dado el establecimiento de un alto servicio de
deuda sobre el gobierno o el banco central. Es por
ello que cuando las oportunidades para usar el
mercado abierto se terminan, los bancos centrales
se ven obligados a buscar otras medidas para con-
trolar la oferta monetaria. Estas medidas incluyen
la reduccién del acceso de los bancos a la ventani-
lla de descuento, ajustando los requerimientos de
reserva o los depésitos gubernamentales o me-
diante el uso de swaps cambiarios.

Incrementar la reserva en el banco central a los
bancos comerciales es una forma alternativa de li-
mitar la expansién del crédito. El efecto de este
mecanismo para esterilizar flujos de capitales es
substancialmente el mismo que el de las operacio-
nes en el mercado abierto. En caso de pagar inter-
eses por las reservas, cuando el interés es pagado a
la tasa determinada por el mercado, el costo serad
muy parecido al de una venta de instrumentos de
tasas de interés en el mercado abierto. Sin embar-
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go, este mecanismo también tiene algunas limita-
ciones, en primer lugar, algunos bancos pueden
mantener reservas en exceso; puede ser que exista
un alto nivel de reservas requerido y que el in-
crementarlo no sea una opcién viable, o bien,
puede ser tomado como una senal negativa por los
inversionistas.

Otro mecanismo de esterilizaciéon es cambiar los
depositos del sector publico, de los bancos comer-
ciales al banco central. Cuando los depésitos del
sector publico representan una gran proporcién
de la base de depésitos del sistema bancario, el uso
de este mecanismo suele ser altamente efectivo y, a
menos que el interés pagado por el banco central
sea mayor que el de bancos comerciales, no existi-
ra costo fiscal o cuasi-fiscal. Sin embargo, el uso de
esta técnica esta también limitado por la disponibi-
lidad de los depésitos gubernamentales.

Otra forma de esterilizacién es el uso de swaps
cambiarios, por el cual el banco central acepta
vender moneda extranjera con el compromiso de
recomprarlo en el futuro. Este mecanismo esta es-
pecificamente disenado para dar incentivos a los
bancos a exportar fondos, generando un flujo con-
trario. Esto puede ser obtenido valuando el swap
de forma que las diferencias entre el precio spot y
el forward sea mayor que el diferencial de tasas en-
tre el mercado interno y externo. Este instrumen-
to cuenta con la ventaja de ser muy flexible, pu-
diendo ser operado en una manera similar a las
operaciones de mercado abierto.

Pese a las aparentes ventajas de los swaps, éstos
son usados con baja frecuencia debido a sus des-
ventajas, la principal es que, al igual que las ope-
raciones de mercado abierto, puede causar pérdi-
das al banco central por el costo de oportunidad
de los diferenciales de las tasas de interés.
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Sigilo en las intervenciones en divisas:

el punto de vista de un especialista

*
en el contexto curopco

I. Introduccién

La demanda de transparencia y de rendicién de
cuentas por parte de los bancos centrales se ha
vuelto cada vez mas apremiante. Aunque las ac-
ciones de politica monetaria estin en general bien
publicitadas y se transmiten claramente al merca-
do, persiste el debate en lo que concierne a la in-
tervencién en el drea de las divisas. Esto puede
explicarse por el hecho de que el banco central es
la dnica institucién que establece, en forma discre-
cional las tasas de interés. En cambio, no es el Gni-
co actor que puede influir o fijar el nivel del tipo
de cambio. En este articulo se pasa revista a la ex-
periencia de la intervencién en el tipo de cambio,
en el contexto del Sistema Monetario Europeo
(SME), que se prolongé de 1979 hasta 1998, y del
mecanismo del tipo de cambio II (MTC 1I), que le
sigui6 en 1999. En ambos sistemas, la intervencién
juega un papel central y se usa activamente. Mien-
tras que el sigilo o secretismo era la regla en el
SME, la transparencia prevalece mucho mas en el
MTC II. Este trabajo busca evaluar lo que ha sido
denominado “el enigma del sigilo”, adoptando el
punto de vista de los profesionales. La secciéon 11
compara las caracteristicas y el funcionamiento del
SME con los del MTC II. La seccién 111 discute la
cuestion de la efectividad de la intervencién secre-
ta versus la intervencién abierta. La secciéon IV toma
en cuenta la microestructura del mercado de divisas.

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, la
ponencia de I. Strauss-Kahn, quien colabora en el Banco de
Francia, del original en inglés presentado en la III Reunién de
Operadores de Mercado Abierto, auspiciada por el Banco de la
Repiublica (Colombia) y el CEMLA, en la ciudad de Cartagena los
dias 25 y 26 de mayo de 2006. Las opiniones expresadas en este
documento son de la exclusiva responsabilidad de la autora y
no necesariamente corresponden a las del Banco de Francia.
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I1. Comparacién del funcionamiento
del SME y MTC II

Comenzamos por destacar las caracteristicas de los
dos sistemas, y continuamos con la descripcién de
cémo trabajan.

1) Caracteristicas de los dos sistemas

El cuadro 1 ofrece un panorama de las princi-
pales caracteristicas del SME y MTC 1II. Los dos sis-
temas pueden verse como zonas de meta multila-
teral, con una paridad central que es un indicador
clave, altamente psicolégico, para las autoridades
monetarias y también para el mercado. EI MTC 11
parece ser mas directo, con las paridades estable-
cidas Gnicamente con respecto al euro, sin parida-
des bilaterales entre las monedas de los participan-
tes, los cuales tienen una clara salida: la adopcién
del euro. De hecho, la situacién es muy diferente.
Con anterioridad a 1999, el SME fue uno de los
medios para alcanzar la unién monetaria, mien-
tras que los miembros del MTC 1I desean integrar-
se a una unién monetaria existente con una sola
moneda.

La intervenciéon desempena un papel central en
ambos sistemas. El SME se disefi6 como un sistema
simétrico, puesto que las obligaciones eran simé-
tricas tanto para los paises con moneda débil como
para los que tenfan una moneda fuerte. La expe-
riencia demuestra, también, que este no fue el caso
realmente, dado que el marco aleman era la mo-
neda ancla en el sistema y el peso del ajuste des-
cansaba principalmente en las otras monedas, con
una importante intervencién marginal y varios re-
alineamientos.

El MTC II es un sistema dual, ya que es un ins-
trumento para lograr la estabilidad y promover la
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Cuadro 1

SME (1979 a 1999)

MTC II (de 1999, en adelante)

Paridad central

Banda de fluctuacién

Mecanismo de advertencia

Intervencién

Con respecto a la Unidad de Cuenta Europea
(ECU) + una multiple red de paridades bilate-
rales

+/-2.25% y +/- 15% a partir del 2 de agosto de
1993

Indicador de divergencia en 75% de la banda
con respecto al ECU, lo que implica una inter-
vencién intramarginal y/o medidas correctivas
macroeconémicas

— Intramarginal y unilateral

— En el margen: ilimitado y automadtico

Con respecto al euro tinicamente

+/- 15% ya sea de compromiso unilateral para
una banda mais estrecha o una banda mas estre-
cha mutuamente convenida si realza la conver-
gencia (caso de corona danesa con +/- 2.25%)

Nada

Unilateralmente intramarginal; intramarginal
coordinado, son también posibles con el Banco

Mecanismo de financiamiento
entre bancos
tos/otorgar créditos

Posibilidad de realineamiento Si

Servicio a Muy Corto Plazo (SMCP) + servicio
centrales de

Central Europeo (BCE) y los Bancos Centrales
Nacionales (BCN); al margen: ilimitado y auto-
matico, pero el BCE y los BCN pueden suspen-
der la intervencién si entra en conflicto con el ob-
jetivo primario

También SMCP

tener crédi-

Si

convergencia. Sirve, también, como uno de varios
criterios de convergencia, segin los cuales un pais
serd juzgado como apto o no para unirse al area
del euro. Esto claramente requiere de los paises,
para su acceso, una sana disciplina fiscal, una séli-
da supervision, y la regulacién de los mercados fi-
nancieros, asi como creibles politicas macroeco-
némicas, y un temprano reconocimiento de los
desequilibrios en los aspectos econémicos funda-
mentales. El sistema parece ser asimétrico y ello
constituye una lecciéon directa que proviene del
funcionamiento del SME. Al mismo tiempo, el MTC
II goza de varias ventajas con respecto al SME, que
son: responsabilidad compartida para el funcio-
namiento, vigilancia mutua estrecha y continua de
los participantes y mercados, principio de inter-
venciéon automdtica (aunque el Banco Central Eu-
ropeo, BCE, puede decidir que se detenga dicha
intervencién), clara definicién de las obligaciones
de cada parte, salida clara (la adopcién del euro),
anchas bandas de fluctuacién, y la posibilidad de
realineamientos para adaptar el proceso de apre-
ciaciéon real y ajustes estructurales. El1 MTC II, en
consecuencia, deberfa realzar la estabilidad y flexi-
bilidad, y limitar las crisis especulativas.

2) Algunos senalamientos sobre
el funcionamiento de los dos sistemas

Por lo que se refiere al SME, nos enfocaremos
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en el franco francés, dado que experimenté diver-
sas crisis y realineamientos. Como se muestra en el
cuadro del anexo I, el franco francés estuvo bajo
presion varias veces, lo que determiné numerosos
ajustes de la paridad central.' En la crisis de 1992-
1993, el franco francés fue atacado muy fuerte-
mente, pero no tuvo que devaluarse como lo fue-
ron la peseta espaiola, el escudo portugués y la li-
bra irlandesa. La lira italiana y la libra britinica
suspendieron su participacién en el SME, aunque
la lira se reincorporé al SME el 24 de noviembre de
1996. Las bandas de fluctuacién se abrieron a +/-
15% el 2 de agosto de 1993. A lo largo de este pe-
riodo, el Banco de Francia intervino a menudo, a
veces con mucho vigor, intramarginalmente y en
el limite, y siempre de manera secreta. Las inter-
venciones fueron unas veces “contra el viento” y
otras “a favor del viento”, y en general esteriliza-
das. El patrén de intervencién, empero, cambié a

' 4 de octubre de 1981 —devaluacién de 3% con relacién al
marco alemdn vy al florin holandés, el 12 de enero de 1982 de-
valuacién de 5.75% con respecto al marco alemin vy el florin
holandés, 21 de marzo de 1983 —devaluacion de 2.5% con rela-
cién al ECU; 6 de abril de 1986- devaluacion de 3% con rela-
ci6én al ECU, 12 de enero de 1987 —devaluacién de 3% con res-
pecto al marco alemén y al florin holandés y,-devaluacién de
2% con respecto al franco belga; 13 de septiembre de 1992— re-
valuacién con relacién al ECU (que corresponde, de hecho, a
una devaluacién de 7% , de la lira italiana, con relacién a todas
las monedas del SME).
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partir de 1987 a causa del acuerdo de Basilea-
Nyborg.

Antes de 1987, la paridad central fue a menudo
defendida mediante intervenciones con délares es-
tadounidenses y la flexibilidad en torno de la pa-
ridad central estuvo siempre rigurosamente limi-
tada, gracias a la intervencién intramarginal, que
representé 80% de la intervencién total en el pe-
riodo de 1979 a 1987. Las modificaciones entre el
tipo de cambio del délar estadounidense respecto
al marco alemdn también crearon tensiones en el
SME, especialmente cuando la moneda de Estados
Unidos se debilitaba. La mayoria de los realinea-
mientos ocurrieron después de una caida del dé-
lar. De hecho, cuando los inversionistas se salian
del délar, una mayoria mas que proporcional de
ellos se volvian hacia el marco aleman, dado que
no existian controles de capital en Alemania. Este
fenémeno se denominé el efecto de la “moneda li-
der”, que no era simétrico, y por lo tanto no se ob-
servaba cuando el délar se apreciaba. Con el
acuerdo Basilea-Nyborg, los miembros del SME
decidieron poner énfasis en el uso de diferenciales
de las tasas de interés para defender la estabilidad
de la red del SME. El propésito era permitir el uso
de flexibilidad en los margenes de fluctuacién, de
modo que se pudiera impedir la especulacién y
evitar prolongadas acciones de intervencién in-
tramarginal.

A raiz de este acuerdo, las autoridades moneta-
rias francesas convinieron en dejar que el franco
francés fluctuara mas libremente dentro de la
banda, aunque con cierta asimetria: la tolerancia
para ir al margen fue mayor con una apreciacién
de la moneda que con una depreciacién. Las ope-
raciones de intervencién intramarginal, empero,
siguieron siendo importantes, como lo fueron du-
rante la crisis de 1992-1993, pero fueron conduci-
das mayormente contra el marco alemdn y ya no
contra el délar estadounidense. Esto reflej6 un
cambio en la politica macroecondémica, con el ini-
cio de la politica del “franco francés fuerte”, a
principios de los anos noventa, claramente anclada
en la politica monetaria alemana.

En lo que concierne al MTC II, actualmente hay
una corona danesa claramente vinculada al euro,
con un margen de fluctuacién mutuamente acor-
dado de +/- 2.25%. Estonia, Lituania, Eslovenia,
Chipre, Letonia, Malta (que se incorporaron al
MTC II el 2 de mayo de 2005), y Eslovaquia (que se
integré el 28 de noviembre de 2005) tienen la des-
viacién estandar de +/- 15%. Estonia, Lituania
(que tienen regimenes de tipo de cambio de junta
monetaria) y Malta (régimen de vinculacién con-
vencional peg) tienen compromisos unilaterales,
para mantener sus respectivas monedas en la pa-
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ridad central, mientras que Letonia tiene una
banda de intervencién unilateral de +/- 1%. Apar-
te de Dinamarca, su historia es particularmente
corta y estas economias son muy pequenas. Hasta
ahora, los acontecimientos ocurridos en torno a los
tipos de cambio han sido bastante suaves (véase
anexo II) en el uso de la intervencién intramargi-
nal unilateral, cuya frecuencia varia muy conside-
rablemente (naturalmente, con mayor frecuencia
para las juntas monetarias y el régimen de vincu-
lacién convencional). El 12 de octubre de 2004, se
introdujo el “Procedimiento de Notificacién In-
mediata”, que obligaba a todos los BCN a notificar
inmediatamente al BCE de todas las intervencio-
nes en el euro no obligatorias, que excedieran de
200 millones de euros, asi como por cada multi-
plo de 200 millones de euros. En términos de in-
tervenciones técnicas, debe ponerse en realce un
rasgo especifico para Eslovenia: el banco central
opera un servicio permanente de swaps de divisas
para cambiar monedas extranjeras por dolares
eslovenos con un vencimiento de 7 dias. Estas
operaciones sustituyen las compras temporales de
euros por adquisiciones permanentes de euros,
pero no estan destinadas a influir en el tipo de
cambio.

El patrén de intervencién puede describirse
como sigue:

— Dinamarca: intervencion infrecuente + cambios
en la tasa de interés.

— Estonia y Lituania: juntas monetarias, interven-
cién casi diaria, pero sin cambios de politica
monetaria.

— Eslovenia: ventana de swap, casi sin interven-
cién al contado.

— Chipre: intervencién frecuente + cambios en la
tasa de interés.

— Malta: régimen de vinculacién, sin intervenciéon
frecuente + cambios en la tasa de interés.

— Letonia: sin intervencién frecuente.
— Eslovaquia: sin intervencién frecuente.

La mayoria de estos bancos centrales siguen
una politica transparente, especialmente Dina-
marca, pais que anuncia sistematicamente los
tiempos y el tamano de sus operaciones de inter-
vencién. Serd interesante seguir el comportamien-
to de los paises que todavia no participan (Hun-
gria, Polonia, y la Republica Checa), que son eco-
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nomias mas grandes y con mayores mercados de
capital.

En conjunto resulta dificil comparar las histo-
rias del SME y el MTC II, puesto que el dltimo es
reciente, y Dinamarca nunca se ha mostrado incli-
nada a efectuar repentinas alternaciones en el tipo
de cambio, dada su politica econémica fuerte y
creible a largo plazo, que estd anclada en el area
euro. El inico rasgo que tiene en comun es el uso
de la intervencién como herramienta central. La
cuestiéon principal es la eficacia de estas operacio-
nes de intervencion.

II. ¢Es la intervencién secreta mas efectiva
que la intervencion abierta?

Después de revisar la literatura sobre el sigilo
de las intervenciones, trataremos de comparar los
resultados académicos con la experiencia en el
Banco de Francia.

1) Revision de la literatura

Existe mucha literatura académica y empirica
sobre la efectividad de la intervencién en las divi-
sas y el “enigma del sigilo” (documentos del FMI,
Sitx, Barnett y Ozerturk, Sarno y Taylor, Bhatta-
charya y Weller, King, etcétera).

Unicamente nos centramos en el caso de la in-
tervencién esterilizada, dado que este fue predo-
minantemente el caso del SME y también lo es en
el MTC 11.

La intervencién esterilizada puede influir en el
tipo de cambio a través de dos canales:

— El canal de balance de cartera supone que los in-
versores cambian sus tenencias de activos inter-
nos y extranjeros, en respuesta a la intervenciéon
esterilizada. La intervencion esterilizada neutra-
liza el impacto sobre las condiciones de crédito,
pero cambia la composiciéon de las carteras de
los agentes, como consecuencia de la compra o
venta de activos internos durante la esteriliza-
ciéon. En teoria, el tipo de cambio al contado
deberia cambiar con el tiempo, a medida que
los inversores reordenan la combinacién de los
activos internos y extranjeros en sus carteras.
Este canal funciona si los activos extranjeros e
internos son sustitutos imperfectos, lo que no es
verdad por lo que respecta para una moneda
flotante activamente intercambiada. El canal de
balance de cartera ha sido también objeto de
controversia con el argumento de que la escala
de intervencién ha declinado en comparaciéon
con el tamano de los mercados de divisas (do-
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cumento del Banco de Pagos Internacionales,
BPI, 2001). Si bien en afos recientes se ha dado
menos apoyo a la importancia de este canal, al-
gunos estudios siguen favoreciendo la explica-
cién que se ha dado sobre la eficacia de la inter-
vencion:

— Ghosh (1992) proporciona cierta evidencia
en favor de la influencia que tiene una carte-
ra débil, pero estadisticamente significativa
sobre el tipo de cambio dédlar estadouniden-
se/marco aleméin, mediante el uso de datos
de 1980 a 1988;

— Dominguez y Frankel (1993b) encuentran un
fuerte apoyo a favor del canal de balance de
cartera y, por lo tanto, la eficacia de la inter-
vencién con operaciones especialmente
coordinadas.

— El canal de senalizacion depende de la informa-
cién asimétrica, y arguye que la intervencién es-
terilizada proporciona nueva informacién al
mercado al sefialar un cambio de politica. Como
el tipo de cambio es una variable basada en las
previsiones, un cambio en las expectativas sobre
los movimientos futuros de las variables que
afectan los pardmetros fundamentales, ahora
afectardn también al tipo de cambio (Sarno y
Taylor, 2001). El canal funciona, porque se su-
pone que el banco central tiene informacién
superior a la de otros participantes en el mer-
cado. Lo que es mas, como la intervencién re-
sulta costosa si no tiene éxito, el banco central
debe estar dispuesto a explicar claramente su
intervencién. Sin embargo, para ser creible y
consistente con el tiempo, debe seguir sus sefna-
les con acciones. Varios estudios empiricos han
mostrado la efectividad de la intervencién a tra-
vés del canal de sefnalizaciéon. En particular,
Dominguez y Frankel (1993a) suministran fuer-
tes pruebas estadisticas que apoyan la eficacia
de la intervencién esterilizada, tanto a través del
balance de cartera como del canal de senaliza-
cién, con el uso de datos doélar estadouniden-
se/marco aleman y bajo el supuesto de tasas de
interés constantes.

El “enigma del sigilo” se relaciona con el hecho de
que la mayoria de las intervenciones fueron lleva-
das a cabo secretamente, de los anos ochenta a los
anos noventa, lo que entra en contradicciéon con el
efecto de senalizacién. Varias razones se han es-
grimido para explicar este “enigma del sigilo”:

— El banco central puede tratar de minimizar los
efectos de una intervencion no deseada, decidi-
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da por otras autoridades, tales como el ministe-
rio de Finanzas. De hecho, una intervencién no
exitosa puede, en tales casos, danar la reputa-
cién y credibilidad del banco central.

— El anuncio publico podria exacerbar los riesgos
y la volatilidad en el mercado, cuando los parti-
cipantes en éste reaccionen ante la nueva in-
formacion. Si el objetivo consiste en disminuir
la volatilidad, el anuncio puede ser contrapro-
ducente.

— Vitale (1999) revela que, al ocultar su objetivo,
el banco central puede mas facilmente “enga-
nar” al mercado, especialmente si dicho objetivo
es inconsistente con los parametros fundamen-
tales. Un anuncio publico no seria creible y
constituirfa una apuesta unilateral contra el
banco central.

— Por lo demads, una autoridad monetaria puede
desear intervenir, aun cuando la accién sea in-
consistente con los aspectos econémicos funda-
mentales de la moneda extranjera. Empero, si
la accién fuera conocida, los actores financieros
podrian prever que la intervencién es insoste-
nible, lo que llevaria a que la accién del banco
se diera por descontada en el mercado.

Los resultados empiricos difieren sobre el tema.

Dominguez y Frankel (1993¢) argumentan que
los anuncios oficiales, y las operaciones de inter-
vencion transmitidas, afectan significativamente las
expectativas de tipo de cambio y la efectividad de
la intervencion.

H. Sitx (2002), usando datos de las intervencio-
nes francesa y espanola en la crisis de 1992-1993,
demuestra que los bancos centrales bajo el SME
usaban la intervencién secreta, a fin de evitar los
ataques especulativos. En particular, si los partici-
pantes en el mercado tienen conocimiento de las
operaciones de intervencién, mas grande tendra
que ser la intervencién de los bancos centrales pa-
ra defender el régimen de vinculacién y mas ele-
vadas las transferencias a los especuladores cuan-
do las autoridades eventualmente abandonen el
régimen de vinculacién y, en consecuencia, mais
fuerte seran los incentivos para atacar la moneda.
También revela que la intervencion publica parece
estar asociada con un incremento en el nivel y la
volatilidad de los realineamientos esperados del
tipo de cambio.

R. C. Barnett y S. Ozeturk (2003) indican que
cuando el mercado es demasiado inseguro, el ban-
co central puede aumentar el impacto del precio vy,
en consecuencia, la eficacia de la intervencién, al
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divulgar la meta selectivamente a los otros opera-
dores informados.” Arguyen también que el mo-
mento de la divulgacion depende de la estrategia.
Cuando el banco central “tiende a ir contra el
viento”, la divulgacién selectiva logra mejor su me-
ta si existe suficiente incertidumbre acerca del ob-
jetivo del banco central. En los casos en que el
banco central “va con el viento”, nunca le resulta
mas conveniente divulgar selectivamente el objeti-
vo, sino que es mejor un completo sigilo.

Bhattacharya y Weller (1999) consideran que la
intervencién es costosa para el banco central. Asi,
existe un valor critico por encima del cual el ban-
co central escogera revelar su objetivo, si se le
permite hacerlo. Sin embargo, el banco central
nunca encontrard ventajoso revelar la escala de
su actividad de intervencién, puesto que el mer-
cado se enterarfa en demasia, y el banco central
perderia totalmente su capacidad de influir en el
mercado.

Hung (1997) arguye, por su parte, que la estra-
tegia mas efectiva para romper una tendencia con-
siste en intervenir secretamente y “con el viento”
(la llamada estrategia de “aprovechar cuando la
puerta esta abierta”.

Evans y Lyons (2001) sostienen que la interven-
cién secreta puede tener significativos efectos, da-
do que los flujos de pedidos pueden tener un im-
portante y persistente impacto sobre el nivel del
tipo de cambio, a través del canal de balance de
cartera. Si el banco central puede disfrazar su in-
tervencién como flujos de los clientes, la interven-
cién puede que tenga mayor impacto.

Mais recientemente, Beine y Janssen (2004) han
tratado de evaluar la deseabilidad econémica de la
transparencia en la intervencién de los bancos
centrales en el mercado de divisas, enfocando su
atencién en las declaraciones hechas ese dia y en el
dia siguiente a la intervencién, asi como investigar
la eficiencia de la intervencién actual o percibida.
Llegan a la conclusién de que las operaciones de
intervencién acompanadas por discursos tienen
un impacto mas virtuoso en el tipo de cambio, ya
que alivian la incertidumbre con respecto a cémo
ocurren las operaciones en divisas.

Por ultimo, Cornand y Heinemann (2005) tam-
bién estudian el impacto de los anuncios, con el
uso de un modelo de ataque a la moneda y con
multiples sefiales publicas. Llegan a la conclusién
de que los bancos centrales deberian beneficiarse
al menos de dos herramientas:

? Los autores introducen en su modelo un segundo opera-
dor informado, como, por ejemplo, otro banco central que ope-
ra Unicamente por razones especulativas o de preservaciéon de
riqueza.
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— si se usan apropiadamente, el nimero y la pre-
cisién de los anuncios puede ser eficaz para es-
tabilizar la economia en situaciones en que pue-
den tender hacia crisis que se autorrealizan;

— de otra forma, con un nimero de sefiales publi-
cas suficientemente amplio, la probabilidad de
que una economia sea objeto de una crisis a
causa de creencias que se autorrealizan, puede
reducirse casi a cero, con tal de que dichas sefa-
les no sean demasiado precisas.

Como una especie de resumen, King (2003)
presenta el cuadro 2 donde se entrecruzan los ob-
jetivos de las autoridades monetarias (politicos y
tacticos), con la estrategia de intervencién que fue
adoptada.

Cuadro 2

Objetivos Estrategia de intervencion

Objetivos
de la politica

Alcanzar un nivel de
politica para el tipo
de cambio en un ré-
gimen de tipo de
cambio flotante
Senalizacion de un
cambio en la politica
futura

Anuncios y coorde-
nadas transparentes,
creibles, y consisten-
tes en el tiempo

Apoyo mediante la
politica macroeconé-
mica “contra el vien-

to” (incremento del
efecto de senaliza-
cion)

Reducir la volatili-
dad del tipo de cam-
bio o resistir una
tendencia a corto
Objetivos plazo
tacticos

Secretismo y “con el
viento”

Revertir una ten-
dencia a largo plazo

+ tamafio grande

Desalentar la espe- 4+ momento oportu-
culacién contra la  no para maximo im-
moneda pacto

En consecuencia, los estudios empiricos varian
en su apreciacion del impacto del sigilo sobre la
eficacia de la intervencidn, pero este enfoque esta
en contradiccién con lo que los bancos parecen
pensar.

2) Encuesta de bancos centrales

Neely (Banco Federal de Reserva de San Luis,
2001) dirigié una encuesta de las practicas de in-
tervencién del banco central. Recogié las opinio-
nes de 22 bancos centrales de paises emergentes y
desarrollados, de los cuales siete eran bancos cen-
trales del area euro o MTC 1I: Bélgica, Dinamarca,
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Alemania, Francia, Irlanda, Italia, Espafia. Algu-
nos de los resultados obtenidos son sorprendentes:

— Acerca de la estrategia seguida, 89.5% informan
que resisten las tendencias a corto plazo, y
66.7% que retornan a los aspectos econémicos
fundamentales.

— 95% de los bancos centrales analizados adaptan
el tamafo de las operaciones de intervencién a
la reaccién de las operaciones iniciales en el
mercado.

— Acerca del sigilo, no existe un total consenso,
sino hechos estilizados: 76.5% afirman que in-
tervienen a veces o siempre en secreto para
maximizar el impacto en el mercado (eficien-
cia), 57% para minimizar el impacto en el mer-
cado (volatilidad). Sin embargo ningdn banco
central cita el ajuste de cartera como la razén de
la intervencién secreta.

— En términos de horizonte, la mayorfa de los
bancos centrales dicen que la intervencién causa
impacto en el tipo de cambio: 38% a los pocos
minutos; 22.2% a escasas horas, 27.8% transcu-
rridos unos dias, y s6lo el 11.1% declaran que
deben pasar mas dias.

3) El punto de vista de un profesional

Desde la perspectiva del SME, nos centramos en
la experiencia del Banco de Francia.

La mayor parte de las operaciones de interven-
ciéon del Banco de Francia eran secretas y, asimis-
mo, intramarginales, aun en los casos en que la in-
tervencién en el limite ocurria varias veces y por
cuantias muy considerables.

El razonamiento basico era el siguiente:

En el marco del SME, el pleno uso del margen de
fluctuacién de 2.25% puede, si se alcanzan los puntos
de intervencién, conducir a los participantes en el
mercado a pensar que el realineamiento es inminen-
te. De modo que no es sorprendente que la mayoria
de las intervenciones sean de caracter intramarginal.
Las acciones de este tipo no implican ningtin objetivo
de tipo de cambio dentro de un margen de fluctua-
cién que en todo caso es estrecho. En algunas cir-
cunstancias, empero, puede ser deseable, al menos
temporalmente, no ir mas alla del umbral del tipo de
cambio. En otras ocasiones, y particularmente, en
tiempos de crisis aguda, es posible que, a la inversa,
sea util moverse rapidamente al nivel del tipo de
cambio, en el cual la especulacién en el mercado so-
bre el realineamiento dejaria de ser redituable.

Consideramos ahora dos periodos en la historia
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de la intervencién del Banco de Francia: en los
anos ochenta y en los aflos noventa.

El franco francés fue devaluado seis veces en los
anos ochenta. Por esa época, el Banco general-
mente mantenia el tipo de cambio cercano a su
paridad central, al mismo tiempo que intervenia
intramarginalmente, aunque cuando estaba claro
que el nivel del tipo de cambio era insostenible e
inconsistente con los aspectos econémicos funda-
mentales, el Banco dejaba que el tipo de cambio
fuese a la deriva hasta el limite muy rapidamente,
y solicitaba a nivel europeo el ajuste de la paridad.
Este comportamiento fue tipico, en particular, pa-
ra los realineamientos ocurridos a principios de los
anos ochenta. Las crisis que experimenté el franco
francés se relaciona, en mi opinién, con modelo de
primera generacién de las crisis de divisas (Krug-
man, 1979). Conforme a dicho modelo, los conti-
nuos déficit fiscales financiados mediante présta-
mos del banco central condujeron a pérdidas de
reservas, que en ultimo término forzaron a las au-
toridades a abandonar la paridad fija. Los inverso-
res prevenidos, anticipando el colapso y los resul-
tantes movimientos del tipo de cambio, tenfan un
incentivo para atacar al banco central.

En realidad, a comienzos de los anos ochenta,
las politicas fiscales expansivas impulsaron una
elevada inflacién y un déficit en cuenta corriente.
Ademas, la politica macroeconémica de Francia
era anticiclica con relacién a la de sus vecinos.
Asimismo, mediante una intervencién intramargi-
nal secreta, Francia se puso en el caso de lo que
Vitale habfa descrito como una tentativa de “en-
ganar” al mercado, al defender una paridad in-
consistente con los aspectos econémicos funda-
mentales. El Banco de Francia adopté cierta ges-
tion de los realineamientos, que tuvieron como
consecuencia no permitir que el tipo de cambio
adoptase inmediatamente la nueva paridad central
dentro de las nuevas bandas (que podian trasla-
parse con las anteriores), de modo que los especu-
ladores resultaron perjudicados, ya que tuvieron
que cerrar sus posiciones cortas sobre el franco a
un nivel superior al del tipo de cambio del franco
francés. Con esto hizo que la intervencién resulta-
ra costosa para los especuladores, mas no para el
banco central.

El franco francés fue también fuertemente ata-
cado en la crisis 1992-1993. La crisis presenci6 la
salida del SME de la libra britanica y de la lira ita-
liana, en septiembre de 1992, la devaluacién de la
peseta espaiola y el escudo portugués en 6% el 22
de noviembre, una devaluaciéon de 10% de la libra
irlandesa el 30 de enero de 1993, otra devaluacién
ahora de 8% de la peseta espaiiola, y una devalua-
ci6on mas de 6% del escudo portugués el 14 de ma-
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yo de 1993, y por otra parte la ampliacién de los
margenes de fluctuacién a +/- 15% el 2 de agosto
de 1993, lo que marco el final de la crisis. En el ca-
so de Francia, no hubo devaluacién, pero se reali-
zaron grandes intervenciones intramarginales,
aunque también en el margen, con la ayuda del
mecanismo de financiamiento del SME, la inter-
vencién y el apoyo oficial del Bundesbank, y el uso
de swaps. Durante el periodo 1992-1993, el Banco
de Francia se mantuvo sigiloso acerca de la crono-
logia y el tamano de sus operaciones de interven-
ci6én, salvo por un comunicado conjunto, el 23 de
septiembre de 1992, de las autoridades monetarias
francesas y alemanas, en el que se declaraba que
un ajuste del tipo del marco aleman/franco francés
no se justificaba. Al mismo tiempo, el Banco de
Francia anuncié un incremento de las tasas de in-
terés claves a 13%. La estrategia seguida en este
periodo, corresponde a lo que Obtsfeld (1994)
describe en el modelo de segunda generacién de
la crisis de divisas. Conforme a este modelo, existe
una clausula de escape en la politica del gobierno,
segin la cual se fija una penalizaciéon por el aban-
dono del régimen de vinculacién del tipo de cam-
bio para pasar a un régimen de flotacién. Las au-
toridades intervienen entonces para apoyar el ré-
gimen de vinculacién, siempre que el valor de la
pérdida de esa funcién sea menor que el valor de
la pérdida al pasar a la flotacién. El costo de invo-
car la cldusula de escape, puede considerarse co-
mo la pérdida de credibilidad de las autoridades o
como una transferencia de riqueza a los especula-
dores, si el ataque tuvo éxito.

Por ese entonces, el programa de convergencia
con la Unién Monetaria Europea estaba bien
avanzado en su marcha (el referéndum sobre el
Tratado de Maastricht habia recibido una res-
puesta positiva), y el gobierno francés estaba de-
cidido a proseguir con su politica de franco fuer-
te. El costo de abandonarla, hubiera sido suma-
mente perjudicial para la construccién monetaria
europea y la credibilidad de todos los gobiernos
europeos. De ahi que el sigilo en la intervencién,
y en el caso de Francia, del tamaifio de las opera-
ciones de intervencién fuera sin duda la tdnica so-
lucién y resultara exitosa. Lo que es mas, se in-
formé que los especuladores habian sido severa-
mente danados.

IV. Sigilo acerca de “cuando y cuanto”
Como se insinué mdas arriba al hablar de sigilo o
secreto, se debe distinguir entre sigilo del anuncio y
sigilo sobre la escala de la intervencién.

Aun si el banco central no anuncia piblicamen-
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te que ha intervenido, ex ante o ex post, en la practi-
ca, el mercado lo sabe.

De hecho, otro canal de pensamiento que pue-
de ser efectivo es el de “dos tipos de operadores”
(Montgomery y Popper, 1997; Lyons, 2001). El
mercado incluye operadores informados o especu-
lativos, que saben distinguir entre las 6rdenes que
reflejan la llegada de noticias privadas acerca de
los aspectos econémicos fundamentales, y las 6r-
denes impulsadas por las necesidades de liquidez.
En cambio, los operadores no informados o de li-
quidez, son impulsados por las necesidades de los
clientes. La interacciéon entre los dos tipos de ope-
radores puede dar lugar a un aumento de la di-
namica del tipo de cambio, que da motivo para
una intervencién oficial en el tipo de cambio. Este
canal puede operar incluso si la intervencién se
lleva a cabo con sigilo.

En la préctica, en el Banco de Francia las ope-
raciones de intervencién fueron llevadas a cabo
por teléfono, y via un restringido circulo de gran-
des bancos locales y unos cuantos bancos impor-
tantes extranjeros, mayormente en los mercados
de Paris y Londres. Estos bancos comprendieron
muy rapidamente en qué casos las cotizaciones
demandadas en el mercado estaban relacionadas
con una actividad de intervencién. Sin embargo,
prefirieron obtener la informacién en primer lu-
gar, y mantenerla en secreto tanto como les fuera
posible, porque tenfan tiempo suficiente para re-
vertir las posiciones creadas por la intervencién
hacia el circulo de bancos no informados obte-
niendo un beneficio. También, cuando las presio-
nes a favor de la venta no eran demasiado fuertes,
después de la primera ronda de intervencién, se
daba una reforzada segunda ronda de interven-
cién, y los bancos informados de la direccién de
esas operaciones cotizaban en una forma sesgada.
En este caso, no era inusual que se comprara en
lugar de vender, o sea, “ir con el viento”, lo que
creaba cierta incertidumbre y restablecia la apues-
ta en ambos sentidos. Esta clase de estrategia y
flexibilidad no hubiera sido posible con total
transparencia.

El segundo punto se refiere al sigilo sobre la esca-
la de las operaciones de intervencion. Los especialistas
conocen las dificultades con que se tropieza para
obtener esta informacién, aun en el caso de que
hayan transcurrido varios afios. E incluso revisan-
do las hojas de balance, que generalmente se pu-
blican con regularidad (durante el periodo del
SME, el Banco de Francia publicaba un informe
semanal de contabilidad), resulta dificil deducir la
cantidad de operaciones de intervencién, dadas las
reglas de contabilidad especificas de los bancos
centrales y los efectos de valuacién. No obstante,
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en la literatura sobre el modelo de metas de zona,
se arguye que si el banco central “va contra el
viento”, no deberia revelar el tamano de la inter-
vencién. La experiencia del Banco de Francia co-
incide con esta evaluacién, dado que las crisis
habrian sido mucho mas dificiles de resistir y la sa-
lida del SME para pasar a un régimen de tipo de
cambio flotante hubiera sido mucho mas probable,
especialmente en 1993.

En nuestros dias, empero, con la implementa-
ciéon de las Normas Especiales de Divulgaciéon de
Datos (NEDD) del FMI, la transparencia ha progre-
sado, pues la cuantia de las reservas oficiales se
publican todos los meses, aunque con un mes de
retraso. Sin embargo, persiste la renuencia en lo
que concierne a un anuncio claro del tamano de la
intervencién en el mercado, inmediatamente des-
pués de efectuarse.

En su actual configuracién, el MTC II puede ser
un ejemplo de total transparencia, dado que Di-
namarca anuncia la cuantia de la intervencién en
forma completamente transparente, al igual que
otros miembros. Empero, estos paises puede que
no sean propensos a las crisis monetarias, ya sea
por sus plusmarcas en términos de credibilidad,
por ejemplo, Dinamarca, o porque son demasiado
pequeinos para ofrecer grandes beneficios a los es-
peculadores.

V. Conclusion

Las lecciones derivadas como profesional de la ex-
periencia del SME, tienden a favorecer cierto sigilo
en la conduccién de las operaciones de interven-
cién en divisas, especialmente en el modelo de me-
tas de zona, pero este sigilo no se opone al canal
de sefializacién. El banco central saca ventaja de la
asimetria de informacién entre los operadores en
el mercado. Sin embargo, subsiste la duda, en
cuanto a que, si la estrategia del Banco de Francia
hubiera sido diferente, el resultado podria haber
sido superior, aunque esto nunca lo sabremos. El
sigilo sobre la escala de la intervencién parece des-
empefiar un importante papel en el éxito de una
intervencion.

La experiencia del MTC II indica un cambio de
actitud hacia una mayor transparencia. Se obser-
van dos razones principales para este cambio.
Primero, la crisis asiatica demostré que las autori-
dades pueden, al tratar de “enganar” al mercado,
desencadenar una crisis financiera mas profunda y
reforzar los efectos de contagio. En consecuencia,
ser transparente y rendir cuentas se ha convertido
en una regla y un deber de gobernanza para los
bancos centrales. Segundo, los paises participantes
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son pequefias economias comprometidas a incor-
porarse al euro y que, tal vez, no constituyen un
desafio para los especuladores, a causa del peque-
fo tamano de sus mercados financieros. En lo que
concierne a Dinamarca, su tipo de cambio ha esta-
do durante tanto tiempo vinculado al euro, y el pais
cuenta con tal superioridad en cuanto a credibilidad
e integracién al drea del euro, que la cuestion de
guardar sigilo o no, es de segundo orden. Acerca
de esto, falta por ver cual sera el comportamiento
de los bancos centrales de Polonia y Hungria, por
ejemplo, cuando se incorporen al sistema.

En el drea del euro, éste flota libremente, y el
BCE ha escogido claramente ser transparente. Las
operaciones de intervenciéon llevadas a cabo en
septiembre y noviembre del 2000, fueron anun-
ciadas publicamente. Sin embargo, el tamafo de la
intervencién no lo fue, lo que demuestra que
perdura cierta renuencia a ser plenamente transpa-

rente, al menos en lo que concierne a una inme-
diata transparencia.

Da la impresién de que la flexibilidad en la
forma de realizar la intervencién debe persistir,
dependiendo del entorno, estrategia que fue se-
guida recientemente, como lo demostraron las au-
toridades japonesas. Esto puede servir de ilustra-
cién para las autoridades monetarias latinoameri-
canas, que han cambiado sus regimenes de tipo de
cambio al pasar a la flotacién manejada, con dife-
rentes bandas de fluctuacién (de +/- 4% para Pe-
rd, a +/- 26% para Brasil, mientras que otros dos
paises, Uruguay y Chile, han adoptado los marge-
nes de fluctuaciéon de +/- 15% del MTC I1).

Anexo 1

Unos cuantos hitos en la historia del SME

22 de marzo de 1981

4 de octubre de 1981

21 de febrero de 1982

12 de junio de 1982

21de marzo de 1983

17 de mayo de 1983

15 de septiembre de 1984

20 de julio de 1985

6 de abril de 1986

12 de enero de 1987

12 de mayo de 1987

Devaluaciéon de 6% de la lira italiana con respecto a todas las otras mo-
nedas del SME.

Revaluacién de 2.54% del ECU con respecto a todas las demds monedas
del SME.

Revaluacién de 5.5% del marco aleman y el florin holandés frente al
franco belga, la corona danesa y la libra irlandesa.

Devaluacién de 3% del franco francés y la lira italiana con respecto al
marco alemén y el florin holandés

Devaluacién de 8.5% de franco belga.

Devaluacién de 3% del franco francés con respecto a las otras monedas
del SME.

Nuevos tipos centrales frente al ECU, segtin las nuevas ponderaciones en
la canasta del ECU.

Revaluacién de 4.25% del marco alemén y del florin holandés frente al
franco belga, la corona danesa y la libra irlandesa.

Devaluacién de 5.75% del franco francés con respecto al marco aleman y
el florin holandés.

Realineamiento: marco aleman +5.5%, florin holandés +3.5%, corona
danesa +2.5%, franco belga +1.5%, franco francés -2.5%, lira italiana -
2.5%, libra irlandesa — 3.5%.

En los mercados de divisas, esto corresponde a : marco aleman +2%, co-
rona danesa +3%, franco belga +4%, Franco francés y lira italiana
+8%, libra irlandesa +9%.

Ajuste de los tipos centrales del ECU a causa de la revaluacién de 7.3%
del tipo de referencia de la libra britanica; esto da lugar a una revalua-
cién de 1.2% del ECU con respecto a las otras monedas de la canasta.

Inclusiéon del dracma griego en el ECU y nueva definicién del ECU, que
tiene 10 monedas: marco aleman, franco francés, libra britdnica, lira
italiana, florin holandés, franco belga, corona danesa, dracma griego,
libra irlandesa, franco luxemburgués.

Devaluacién de 8% de la lira italiana frente a las otras monedas del SME
(lira italiana -6%, las otras monedas +2%).

Revaluacién de +3% del marco alemin y del florin holandés; revalua-
cién de +1% del franco belga y la corona danesa, devaluacién de 3%
del franco francés.

Revaluacién de +3% de los tipos bilaterales del marco alemén vy el florin
holandés; revaluacién de + 2% del franco belga.

El Banco de Espaia firma el acceso al SME, pero por el momento no
compromete la participacién de la peseta en el mecanismo de tipo de
cambio.
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Unos cuantos hitos ... (concluye)

12 de septiembre de 1987

10 de noviembre de 1987

19 de junio de 1989
8 de enero de 1990

4 de abril de 1992
13 de septiembre de 1992

17 de septiembre de 1992

22 de noviembre de1992

30 de enero de 1993
14 de mayo de 1993

2 de agosto de 1993
7 de enero de 1995
6 de marzo de 1995

2 de octubre de 1996
24 de noviembre de 1996

Cambios en las reglas de operacion del SME — Acuerdo de Basi-
lea/Nyborg.

El Banco de Portugal firma su acceso al SME, pero por el momento no
compromete la participaciéon del escudo en el mecanismo de tipo de
cambio.

Participacién de la peseta espafola en el mecanismo de tipo de cambio,
con una banda de desviacién de +/- 6%.

Los margenes de fluctuacion de la lira italiana.

Incorporacién del escudo portugués al mecanismo del tipo de cambio.

Devaluacion de 7% de la lira italiana frente a las otras monedas del SME,
significa una devaluacién de -3.5% de la lira italiana y una revaluacién
+ 3.5% de todas las otras monedas.

El Reino Unido suspende la participacién de la libra esterlina en el SME.

Las autoridades italianas se abstienen temporalmente de intervenir en
los mercados de divisas en apoyo a la lira italiana.

+/- revaluacién del 5% del délar esloveno.

Devaluacién de 6% de la peseta espafiola y el escudo portugués con res-
pecto a las demds monedas.

Devaluacién de 10% de la libra irlandesa frente a las demas monedas.

Devaluacion de 8% de la peseta espafiola y de 6.5% del escudo portugués
con respecto a las demas monedas.

Las bandas de fluctuacién son ensanchadas de +/- 2.25% a +/- 15%.

Austria decide participar en el SME.

Devaluaciéon de 3.6% de la peseta espafola y del escudo portugués con
respecto a las demas monedas.

Ingreso del FMI al SME.

Regreso de la lira italiana al SME.

Anexo 11

Evolucién del tipo de cambio nominal en el MTC II en 2005

Euro/corona danesa

7.65
7.60
7.55

7.50

7.45 1

7.40

7.35
7.30

7.25

Tipo central euro/corona danesa

+/- 2.25% banda de intervencién

Tipo de cambio nominal euro/corona danesa

Euro/corona estonia

_________ 766
7.60 +/- 2.25% banda de intervencién
7.55
7.507 Tipo central euro/corona estonia
7.45

7 40 - Tipo de cambio nominal euro/corona estonia

7.35
+/- 2.25% banda de intervencién 730 4 +/- 2.25% banda de intervencién
T T T T T 1 | — 7.25 T T T T T T T T T 1
E FM A M J J] A S ON D E E FM A M J J] A S ON D E
2005 2006 2005 2006

Euro/litas lituano

4.25
4.00

3.75
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Euro/télar esloveno

280 7
+/- 15% banda de intervenciéon 9270 - +/- 15% banda de intervenciéon
260
2504 . )
_| Tipo central euro/litas lituano 940 "_l"l]ioien_tral euro/tglaieilolen_o_ —
- T Tipo de cambio nominal euro/télar esloveno
Tipo de cambio nominal euro/litas lituano 230 -
220 4
7T 7T 3L15% banda de Tntervendion S +/- 16% banda de infervencién_
T T T T T T T T T T 1 200—T—7T 71 T T T T T T T T 1
E FM A M J J A S ON D E E FM A M J J A S ON D E
2005 2006 2005 2006
(sigue)
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Evolucion ... (concluye)

Euro/libra chipriota

0.690
0'6,70 ] +/- 15% banda de intervenciéon
0.650

0.630
0'500 | Tibo central curolibra chipriots
0.570
0.550
0.530
0.510 +/- 15% banda de intervencion
04990 +—TT—"TT-T-T-"T-—T"T"T"T7

Tipo de cambio nominal euro/libra chipriota

Euro/lira maltesa

Euro/lat letén

0820~ L _______
0.800 +/- 2.25% banda de intervencién
0.780
0.760
0.740
0.720 Tipo central euro/lat letén
0.700 4 — = ———=
0.680 - Tipo de cambio nominal euro/lat letén

0.660
0.640
0.620
().6(2)0 i +/- 2.25% banda de intervencion

0.580

Euro/corona eslovaca

0500y o ________ 45 -
0.480 +/- 15% banda de intervencion 3‘3} ] /2 15% banda de intervencién
~ 42 -
0.460 41 - Tipo central euro/
0.440 q Tipo de cambio nominal euro/lira maltesa ig i corona eslovaca
0.420 7 Tipo central euro/lira maltesa 37 i Tipo de cambio nominal euro/corona eslovaca
0.400 36 -
35 -
0.380 7 +/- 15% banda de intervencién ?ﬁ i +/- 15% banda de intervencion
03607717 T T T T T T T T 1 S
E FM A M J J] A S ON D E E FM AM | J] A S ON D E
2005 2006 2005 2006
Amnexo 111
Resumen de respuestas de intervencién
Num. de respuestas Minimo Mediano Maximo
1. En la ultima década, {aproximadamente qué
porcentaje de dias de labor han sido usados
para una intervencién por parte de la autori-
dad monetaria? 14 0.5 4.5 40.0
2. La intervencién en divisas cambia la base mone-
taria interna 20 40 30 30
3. Las intervenciones se realizan con:
-Grandes bancos internos 21 0 28.6 71.4
-Grandes bancos extranjeros 18 16.7 72.2 11.1
-Otros bancos centrales 17 76.5 23.5 0
-Bancos de inversion 16 68.8 25 6.3
4. Las intervenciones se realizan en:
-El mercado al contado 21 0 4.8 95.2
-El mercado de forwards 17 47.1 52.9 0
-El mercado de futuros 16 93.8 6.3 0
-Otras 15 93.3 6.7 0
(sigue)
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Resumen (concluye)

Num. de respuestas Minimo Mediano Mdximo
5. Las intervenciones se conducen via:
-Telef6nica 20 0 30 70
-Comunicacién electrénica 16 56.3 31.3 12.5
-Corredores vivos en divisas 19 36.8 52.6 10.5
-Corredores por medios electrénicos 16 87.5 0 12.5
6. Las siguientes estrategias determinan la canti-
dad de la intervencion:
-Se opera una cantidad preespecificada 17 17.6 70.6 11.8
-Depende de la reacciéon del mercado a las
operaciones iniciales 20 5 55 40
7. La intervencién es conducida a veces mediante
métodos indirectos, tales como el cambio de las
regulaciones para la exposicion en divisas de
los bancos 21 76.2 23.8 0
8. Los siguientes factores figuran en la decisiéon
de intervencién:
-Para resistir las tendencias a corto plazo 19 10.5 42.1 474
-A fin de corregir las desalineaciones a largo
plazo 18 33.3 44.4 22.2
-Para beneficiarse de las operaciones especula-
tivas 7 100 0 0
-Otros 16 62.5 25 12.5
9. Las intervenciones se conducen con sigilo por
las siguientes razones:
-A fin de maximizar el impacto en el mercado 17 23.5 35.3 41.2
-Para minimizar el impacto en el mercado 14 42.9 57.1
-Para el ajuste de cartera 11 100 0 0
-Otras 12 75 16.7 8.3
10. <Cudnto tiempo se necesita para observar el
total efecto de las intervenciones en los tipos
de cambio?:
-Unos cuantos minutos 18 38.9
-Unas pocas horas 18 22.2
-Un dia 18 0
- Pocos dias 18 27.8
-Algunos dias mas 18 11.1
-No tiene efecto 18 0

FUENTE: J. Neely, The practice of central bank intervention: looking under the hood.
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Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos

y otras instituciones miembros del CEMLA

ASOCIADOS

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA

Presidente: Martin Redrado. Vicepresidente: Miguel-
Angel Pesce. Directores: Jorge A. Levy, Félix-
Alberto Camarasa, Eduardo Cafaro, Alfredo-Arturo
O’Connell, Waldo-José-Marfa Farias, Zen6n Bia-
gosch, Arnaldo Bocco y Luis Corsiglia. Sindico:
Hugo-Rail Medina; adjunto: Luis-Eduardo Lamber-
ti; gerenles principales: Adrian Figueroa (Comunica-
ciones y Relaciones Institucionales), Marfa-Cristina
Pasin (Acuerdos Internacionales), Norberto Pagani
(Relaciones Internacionales) y Delia Cortteletti
(Andlisis y Seguimiento de Operaciones Especiales).
Secretario del Directorio: Roberto T. Mirandaj; prosecre-
taria: Nieves A. Rodriguez. Gerente general: Carlos
Pérez. Subgerentes generales: Alejandra G. Naughton
(Servicios Centrales), Santiago Eidis (Recursos
Humanos), vacante (Sistemas), José A. Barone (Me-
dios de Pago), Raul O. Planes (Operaciones), Her-
nan Lacunza (Investigaciones Econémicas), Clau-
dio-Marcelo Irigoyen (Economia y Finanzas), José 1.
Rutman (Normas), Jorge-Alfonso Donadio (Servi-
cios Juridicos), Alberto Figueroa (Auditoria Gene-
ral), Héctor O. Biondo (Reingenierfa y Organiza-
ci6én), Héctor-Daniel Dominguez (Supervisién y Se-
guimiento), Pablo Carbajo (Andlisis y Auditoria),
Guillermo Corzo (Regulaciéon y Régimen Informa-
tivo) y Daniel H. Merlo (Cumplimiento y Control).
Superintendente de Entidades Financieras y Cambiarias:
Waldo-José-Maria Farias; vicesuperintendente: Zenon-
Alberto Biagosh. Gerenles principales: Horacio Rodri-
guez (Administracién de Servicios), Mara Misto Ma-
cias (Seguridad Informaitica), Guillermo Tufero, a.
i. (Informatica), César Riccardi (Implementacién de
Sistemas), Pedro Rabasa (Administracion de Reser-
vas), Juan-Ignacio Basco (Operaciones de Mercado,
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Jorge L. Rodriguez (Exterior y Cambios), Julio-
César Siri (Control y Liquidacién de Operaciones),
Jorge Carrera, Laura D’Amato, Gastén Repetto,
Pedro Elosegui, a. i., y Sebastian Katz, a. i. (Investi-
gaciones Econdémicas), Francisco Gismondi (Coyun-
tura), vacante (Finanzas), Juan-Carlos Isi (Investiga-
cién y Emision Normativa), Gabriel del Mazo (Es-
tudios y Dictamenes de la SEFyC), Maria del Carmen
Urquiza (Estudios y Dictamenes Juridicos), Edgar-
do Arregui, a. i. (Liquidacién y Recuperos) y Mar-
cos-Eduardo Moiseef (Asuntos Legales), Gerentes:
vacante (Relaciones Publicas), Norma Nethe (Pren-
sa), Omar Arce (Seguridad General), Ricardo Trillo
(Servicios Generales), Graciela Cachorro, a. i. (Con-
trataciones), Adriana Fischberg (Contaduria Gene-
ral), Maria del Carmen Bernini (Relaciones Labora-
les), vacante (Planificacién Estratégica de RRHH),
Jorge de Maio (Administracién de RRHH), Flavio
Bruno (Infraestructura Informatica), Oscar Le
Roux (Servicios al Usuario), Néstor Britos y Ger-
man Carranza (Desarrollo de Sistemas), Roberto
Carretero y Eduardo Barbazan (Tecnologia), Julio
Pando (Sistema de Pagos), Ana-Maria Rozados, a. 1.
(Cuentas Corrientes), Luis Fiore (Tesoro), Ricardo
Mare Peruzzotti (Mesa de Operaciones), Fernando
J. Expésito (Créditos), Marina Ongaro (Investiga-
ci6n y Planificacién de Exterior y Cambios), Eladio
Gonzilez Blanco (Liquidacién y Soporte de Opera-
ciones Externas), Luis D’Orio (Operaciones con Ti-
tulos y Divisas), Maximiliano Castillo Carrillo (Ana-
lisis Macroeconémico), Hilda B. Biasone (Coyuntu-
ra Monetaria), Fernando Avalos (Desarrollos Mone-
tarios y Financieros), Marcelo Raffin (Analisis del
Sistema Financiero y Mercado de Capitales), Silvia
Gavilan (Consultas Normativas), Dario Stefanelli, a.
i. (Emisién de Normas), Cristina Pailhé (Investiga-
ci6n y Planificacién Normativa), Augusto J. Ardoz
(Asuntos Judiciales), Amelia Gonzélez (Auditoria
de Sistemas), Oscar R. Pdez (Auditoria de Banca
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Central), Néstor Torchia (Auditoria de SEFyC),
Beatriz Garcia, a. i. (Auditoria de Servicios Centra-
les), Daniel Faraci (Ingenieria de Procesos), Marta
M. Rizzo (Organizacién), Alfredo Roizenveit (Coor-
dinacién de Supervisién), Stella Areco (Supervisién
de Entidades Financieras, SEF, 1), Adriana Antonelli
(SEF 1I), Horacio Fernandez (SEF 11I), Rosalina Diaz
(SEF 1V), Francisco Pes (SEF V), Fabian Violante (SEF
VI), Carlo di Donato (SEF VII), Carlos Prokopiec
(SEF VIII), vacante (Supervision Especializada),
Gustavo Sani (Analisis Crediticio), Marfa Figueroa
(Analisis del Sistema), Marcelo Fernandez (Audito-
ria Externa de Sistemas), Silvia Nifez (Control de
Auditores), Ricardo Maero (Régimen Informatico),
Gustavo Bricchi (Gestién de Informacién), Julio C.
Bustamante Loador (Asuntos Contenciosos), Da-
niel Mira Castets (Autorizaciones), Jorge Lombar-
da (Entidades no Financieras), Rubén Escobar
(Control de Sistemas de Compensacién), Horacio
C. Dominguez (Control de Operaciones Especia-
les) y vacante (Coordinacién y Asistencia al Poder
Judicial).

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

CENTRAL BANK OF THE BAHAMAS

JUNTA MONETARIA. Gobernadora: Wendy M. Craigg;
miembros: Warren Rolle y Carleton Williams. PER-
SONAL EJECUTIVO. Gobernadora: Wendy M. Craigg;
inspector de Bancos y Compaiiias Fiduciarias: Michael
Foot; gerentes: Keith Jones (Contabilidad), Cassan-
dra Nottage (Supervision Bancaria), Alwyn Jordan
(Investigaciones), Cecil M. Sherman (Operaciones
de Banco), Errol Bodie (Computacién), Gerard
Horton (Control de Cambios) y Sylvia Carey (Re-
cursos Humanos); consejero legal: Rochelle A. Dele-
veaux; subgerente de Administracion: lan Fernander.

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

CENTRAL BANK OF BELIZE

Gobernador:  Sydney Campbell. Subgobernadores:
Marion Palacio (Investigaciones) y vacante (Ope-
raciones). Directores de departamento: C. V. Hyde
(Recursos Humanos, Administracién y Secreta-
ria), Hollis Parham (Finanzas), Marilyn E. Gardi-
ner (Moneda y Banca), Christine Vellos (Investiga-
ciones), Neri Matus (Supervision de Sector Finan-
ciero), Rabey Cruz (Tecnologias de Informacién) y
Ornel Brooks (Seguridad).

(Informacion oficial, septiembre de 2006)
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BANCO CENTRAL DE CHILE

Presidente: Vittorio Corbo Lioi. Vicepresidente: José
de Gregorio Rebeco. Consejeros: Enrique Marshall
Rivera, Jorge Desormeaux Jiménez y Manuel Mar-
fan Lewis. Gerente general: Alejandro Zurbuchen
Silva. Fiscal: Miguel-Angel Nacrur Gazali. Revisor
general: vacante. Subgerente general: Leonardo Her-
nandez Tagle. Gerentes de division: Pablo Garcia Sil-
va (Politica Financiera), Esteban Jadresic Marino-
vic (Operaciones Financieras), Rodrigo Valdés Pu-
lido (Estudios) y Luis Gonzalez Bannura (Gestién y
Servicios Institucionales). Gerenles de drea: Jeréni-
mo Garcia Canete (Informatica), Mabel Cabezas
Bullemore (Servicios Logisticos y Seguridad), Igal
Magendzo Weinberger (Andlisis Macroeconémico),
Rodrigo Cifuentes Santander (Estabilidad Finan-
ciera), Osvaldo Garay Hidalgo (Gestién Estratégica
y Riesgo), José-Manuel Garrido Bouzo (Infraes-
tructura y Regulacién Financiera), Sergio Leh-
mann Beresi (Analisis Internacional), Ivin Monto-
ya Lara (Tesoreria), Cecilia Felid Carrizo (Recur-
sos Humanos), Gloria Pena Tapia (Cambios Inter-
nacionales y Politica Comercial), Cristian Salinas
Cerda (Inversiones Internacionales), Klaus
Schmidt-Hebbel Dunker (Investigacién Econémi-
ca), Ricardo Vicuna Poblete (Informaciéon e In-
vestigacion Estadistica), Beltran de Ramén (Mer-
cados Financieros Nacionales), Claudia Varela
Lectora (Asuntos Institucionales), Luis-Alberto Al-
varez Vallejos (Asesor de Comunicaciones). Aboga-
do jefe: Juan Esteban Laval Zaldivar. Auditor jefe:
Mario Ulloa Lépez. Capacitacion: Carla Cruces Ca-
rrasco. Bibliotecaria: Rubeth Silva Canto.

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

BANCO DE LA REPUBLICA
(COLOMBIA)

Gerente general: José-Dario Uribe Escobar. Gerentes:
Hernando Vargas Herrera (Técnico) y Gerardo-
Alfredo Hernandez Correa (Ejecutivo). Subgerentes:
Jorge-Hernin Toro Cérdoba (Estudios Econémi-
cos), José Tolosa Buitrago (Monetario y de Reser-
vas), Néstor-Eduardo Plazas Bonilla (Area Indus-
trial y Tesoreria), Rocio Villegas Trujillo (Adminis-
tracion), Luis-Francisco Rivas Duenas (Informati-
ca), Dario Jaramillo Agudelo (Cultural) y Joaquin
Bernal Ramirez (Operacién Bancaria). Directores:
Fernando Alban Diaz del Castillo (Relaciones Pu-
blicas), Angela Pérez Mejia (Biblioteca), Bernardo
Calvo Regueros (Tesoreria), David-Leonardo Mer-
chin Cardenas (Reservas Internacionales) y Diana-
Margarita Mejia Anzola (Comunicacién Institucio-
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nal). Jefes de seccion: Marfa-Clemencia Martinez
Acosta (Capacitaciéon) y Luis-Miguel Cataiio Cata-
no (Mesa de Dinero). Auditor general: Luis-José Or-
juela Rodriguez. Contador general: Jairo Contreras
Arciniegas. Asesora de la Gerencia general: Juana Té-
llez Corredor.

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

BANCO CENTRAL DE HONDURAS

Presidenta: Gabriela Nainez de Reyes. Vicepresidente:
Edwin Araque Bonilla. Directores: Suyapa Funes
Castro, Armando Aguilar Cruz y Ramén Villeda
Bermudez. Gerente: German Martel Beltran. Subge-
rentes: Jorge Oviedo, Adrian Gémez Méndez, Re-
nan Vasquez y Liliana Castillo de Sierra (Estudios
Econémicos). Jefes de Departamento: Gerardo Casco
(Internacional), Claudia Matute de Banegas (Re-
cursos Humanos), César-Antonio Garcia Madrid
(Informatica y Tecnologia), Justo-Ernesto Murillo
(Juridico), Nelson Conde (Servicios Generales),
José-Cristébal Brevé (Emisién y Tesoreria), Ri-
cardo-Florentino Palma (Contaduria), Claudio
Salgado (Operaciones Monetarias), José-Maria Pa-
lacios (Organizacién y Planeamiento), Matilde
Maradiaga de Franco (Previsién Social) e Hiran
Juarez Ferrufino (Seguridad e Investigaciones Es-
peciales). Jefes de Unidad: José-Antonio Borjas (Ser-
vicios Fiscales), Martha-Betulia Moradel Diaz (Ser-
vicios Bibliotecarios), Emma Zuaniga (Comunica-
ciones y Relaciones Internas), Erica Narviez
(Agregados  Financieros), Manuel Rodriguez
(Agregados Econémicos), Angel-Alberto Arita Ore-
llana (Programacién Financiera) y Carlos Espinoza
(Investigacién Econémica).

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

BANCO DE MEXICO

JUNTA DE GOBIERNO. Gobernador: Guillermo Ortiz;
subgobernadores: José-Julian Sidaoui Dib, Everardo
Elizondo Almaguer, Jestis Marcos Yacaman y Gui-
llermo Guémez Garcia. Contralor: Jorge-Manuel
Nicolin Fischer. Directores generales: David Margo-
lin Schabes (Operaciones de Banca Central), Ma-
nuel Ramos Francia (Investigacién Econémica),
José Quijano Leén (Andlisis del Sistema Financie-
ro), Alejandro Garay Espinosa (Administracién),
Francisco Moreno y Gutiérrez (Juridica), Arman-
do-José Baqueiro Cardenas (Planeacién Estratégi-
ca) y Jaime Pacreu Vizcaya (Emision). Directores:
Javier Duclaud Gonzalez de Castilla (Operaciones),
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Ricardo Medina Alvarez (Sistemas Operativos y
de Pagos), Samuel Alfaro Desentis (Andlisis y Eva-
luacién de Mercados), José-Antonio Cortés Olive-
ra (Tramite Operativo), Javier Guzman Calafell
(Asuntos Internacionales), Jestis Cervantes Gonza-
lez (Medicién Econémica), Alejandro Diaz de Leén
Carrillo (Estudios FEconémicos), Alberto Torres
Garcia (Analisis Macroeconémico), Javier Salas
Martin del Campo (Precios, Salarios y Productivi-
dad), Pascual O’'Dogherty Madrazo (Analisis del Sis-
tema Financiero), José-Cuauhtémoc Montes Cam-
pos (Informacién del Sistema Financiero), Joaquin
Araico Rio (Recursos Humanos), Gerardo Zuhiga
Villarce (Contabilidad), Ignacio-Javier Estévez
Gonzalez (Recursos Materiales), Alejandro Alegre
Rabiela (Seguridad), Fernando Corvera Caraza
(Disposiciones de Banca Central), Humberto Ruiz
Torres (Juridica), Javier Cardenas Rioseco (Inter-
mediarios Financieros de Fomento), Alejandro
Garcia Kobeh (Estrategia), Gabriel-Alberto Vera y
Ferrer (Coordinaciéon de la Informacién), Manuel
Galan Medina (Programacién y Distribucién de
Efectivos), Federico Rubli Kaiser (Relaciones Ex-
ternas) y Fernando Castaiieda Ramos (Sistemas).

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

BANCO CENTRAL DE NICARAGUA

Presidente: Mario Arana Sevilla. Gerente general: José
de Jestis Rojas Rodriguez. Secretaria del Consejo Di-
rectivo: Claudia-Carolina Valle Kinloch. Gerentes:
Juan-José Rodriguez Guardian (Asesorfa Juridica),
Mario-Benjamin Aleman Flores (Estudios Econé-
micos), Carlos-German Sequeira Lacayo (Interna-
cional), Javier-Mauricio Gutiérrez Arévalo (Conta-
bilidad), Eduardo-Arcesio Zeledon Guillén (Admi-
nistraciéon y Personal), Carlos-Antonio Cerda Gar-
cia (Finanzas) y Maximiliano Muifioz Espinoza (De-
sarrollo Institucional). Subgerentes: Eligio-Martin
Urcuyo Bermudez (Difusién y Relaciones Publi-
cas), Xiomara-Elena Burgalin Castillo (Programa-
cién econdémica), Hiparco-Gustavo Loaisiga Gutié-
rrez (Investigaciones Econémicas), Violeta-Paola
Zelaya Guerra (Administracién de Pasivos Exter-
nos), Réger-Alberto Sobalvarro Montiel (Adminis-
traciéon de Reservas), Reynaldo-]Javier Osorio Gu-
tiérrez (Contabilidad y Presupuesto), Clara-
Eugenia Mercado Calero (Normas y Andlisis Fi-
nanciero), Victor-Manuel Guerrero Alvarado (Re-
cursos Humanos), Ulises Guerrero Aguilera (Ad-
ministracién), Noel de Jesds Picado Lira (Tesore-
ria), Magaly-Maria Sidenz Olloa (Operaciones Fi-
nancieras), Oraly del Carmen Flores Altamirano
(Organizacién y Planificacién), Alfredo-Gerardo
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Espinoza Gonzilez (Informatica), José-César Espi-
noza Narvdez (Auditorfa Financiera Operativa),
Yuri-Jestis Dompé Gonzilez (Auditoria Informati-
ca) y Roger-Antonio Garcia Zepeda (Biblioteca).
Auditor interno: José-Leonardo Gutiérrez Gonzalez.

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

DIRECTORIO. Presidente: Walter Cancela; vicepresi-
dente: César Failache; director: Alvaro Correa. Se-
cretario general: Aureliano Berro; prosecretaria: Gra-
ziella Romiti. Gerentes: Gualberto de Leén (Gene-
ral), Alberto Graina (Politica Monetaria y Opera-
ciones) y Walter Morales (Servicios Instituciona-
les). Superintendentes: Fernando Barran (Institucio-
nes de Intermediacién Financiera, SIIF), Ana-
Maria Acosta y Lara (Seguros y Reaseguros) y José-
Antonio Licandro (Protecciéon del Ahorro Banca-
ri0). Gerentes de division: Umberto Della Mea (Politi-
ca Economica), Rosario Patrén (Mercado de Valo-
res y Control de las Administradoras de Fondos de
Ahorro Previsional, AFAP) y Jorge San Vicente (Ad-
ministracién). Auditora interna-inspectora general: Bea-
triz Casal. Gerentes de drea: Hebert Bagnoli (Asesorfa
Juridico Notarial), Gerardo Licandro (Investigacio-
nes Econémicas), Daniel Dominioni (Politica Mone-
taria y Programacién Macroeconémica), Lourdes
Erro (Estadisticas Econdmicas), Gabriela Conde
(Operaciones Internacionales), Eduardo Ferrés
(Operaciones Locales), Jorge Ottavianelli (Supervi-
si6n de las SIIF), Juan-Pedro Cantera (Estudio y Re-
gulacién de las SIIF), Bruno D’Amado (Sistema de
Informacién), Luis Lépez (Recursos Humanos), Jo-
sé-Luis Chulian (Servicios Generales), Elsa Holt
(Seguros y Reaseguros), Adolfo Sarmiento (Control
Operacional — Divisién Mercado de Valores y Con-
trol de las AFAP), Juan-Carlos Alvarez y Elizabeth
Fungi (Supervisién y Direccién de los Fondos de
Recuperacién de Patrimonio Bancario, FRPB), José
Sanchez (FRPB), Jorge Christy (Auditoria de Sistema
y Gestién), Susana Mattos (Inspeccién), Daniel Es-
pinosa (Unidad de Informacién y Andlisis Finan-
ciero, UIAF) y Rosario Soares Netto (Proteccién del
Ahorro Bancario). Coordinadora del Centro de Comu-
nicacion Institucional: Rosario Furest.

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

DIRECTORIO. Presidente: Gaston Parra Luzardo; di-
rectores: Armando Leén, José-Félix Rivas Alvarado,
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Domingo Maza Zavala, Rafael Crazut, Bernardo
Ferran y Jorge Giordani (por el Ejecutivo Nacio-
nal). ADMINISTRACION INTERNA. Presidente: Gaston
Parra Luzardo; primer vicepresidente-gerente: José-
Manuel Ferrer Nava; vicepresidentes de drea: Ivan
Giner (Estudios), Maximir Alvarez (Operaciones
Nacionales), Ramén Carpio, a. i. (Operaciones In-
ternacionales, Maria-Estrella Franco, a. i. (Consul-
torfa Juridica), Carmen Coromoto Maza Ramos
(Auditoria Interna), Luis-Eduardo Ortega Zamora,
a. 1. (Gerencia General Casa de la Moneda) y Je-
sis-Leonardo Navas Blanco, a. i. (Administracion).
Asesores y asistentes a la Administracion: Maritza Gon-
zilez, Carlos Mendoza Potella, José Moreno Col-
menares, Luis-Eduardo Ortega Zamora, Maria-
Guadalupe Pereira, José-Rafael Quiroz, Rafael
Rangel, Luis Rivero Medina, José Rojas y Alberto
Unanue (Asesorfa a la Presidencia), y Luis Pastori
(Asesoria de Imagen Comunicacional). Asesores eje-
cutrvos a las vicepresidencias: Maigualida Angulo
(Operaciones Internacionales), Evelyn Heredia y
Juan Marcano (Administracién). Gerentes: Harold
Zavarce (Investigaciones Econémicas), Pascual Pin-
to Lentino (Operaciones Monetarias), vacante
(Administracién de Reservas Internacionales), Je-
sus Arvelo (Obligaciones Internacionales), Manue-
la Silva (Recursos Humanos), José Arellano Esca-
lante (Seguridad), Ana-Teresa Bove C. (Finanzas),
Luis-Armando Rodriguez (Estadisticas Econémi-
cas), Egidio Coelho (Tesoreria), Luis A. Medina
Dorante (Sistemas e Informdtica), Ramén Carpio
(Operaciones Cambiarias), Manuel Benatuil, a. i.
(Servicios Administrativos), Rafael-José Rosales Pé-
rez (Subsede Maracaibo), Luis Laviosa (Analisis del
Mercado Financiero), Maria-Alejandra  Grillo
(Consultoria Juridica Adjunta para Asuntos Mone-
tarios y Financieros), Maria-Elena Mayz, a. i. (Con-
sultoria Juridica Adjunta para Asuntos Administra-
tivos), Rubin Villavicencio M. (Relaciones Interna-
cionales), Rosa-Elena Carrera (Seguimiento y otras
Actuaciones de Control), Gloria Guillén Monsalve
(Auditoria), Edgar Hakim (Técnico Casa de la
Moneda), Txomin las Heras, a. . (Comunicaciones
Institucionales), Victor Olivo Romero (Programa-
cién y Andlisis Macroeconémico) y Carolina Rivas
Chacon (Planificacion).

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

COLABORADORES

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS
(ECUADOR)

Superintendente: Alberto Chiriboga Acosta. Inten-
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dente general (a. 1.): Armando Pareja Andrade. Ase-
sor general: Roberto Sandoval Cevallos. Secretario
general: Pablo Cobo Luna. Inlendentes macionales:
Oscar Andrade Veloz (Instituciones Financieras),
Renin Calderén Villacis (Sistema de Seguro Pri-
vado), Carmen Corral Ponce (Seguridad Social)
y Camilo Valdivieso Cueva (Juridico). Directores
nacionales: Rodrigo Espinosa Bermeo (Estudios),
Jorge Fabara Ayala (Riesgos), Luis Guzman
Maldonado (Desarrollo Institucional y Recursos
Humanos), Ismeria Montesdeoca Montalvo (Fi-
nanzas y Recursos Materiales) y Alberto Pazmifio
Proaio (Recursos Tecnoldgicos).

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO (EL SALVADOR)

CONSEJO DIRECTIVO. Presidente y superintendente:
Luis-Armando Montenegro Monterrosa; directores
propietarios: Antonio Azucena Fuentes, Pedro-
Fausto Arieta Vega, Francisco-José Morales E. y
José-Everardo Rivera; suplentes: Sonia-Alejandra
Lépez de Aguilar, Manuel-Antonio Escobar Cha-
vez, José-Ernesto Carranza Martinez y Jorge-
Alberto Escobar Polanco. PERSONAL EJECUTIVO. In-
tendentes: Willilam Duran (Supervision) y José-
Franklin Hernindez (Juridico); directores: Julia del
Carmen Zaldivar de Stephan (Administracién vy fi-
nanzas), Ivette Rodriguez de Diaz (Informadtica) y
Cristian Marcel Menjivar (Comunicaciones).

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

COMISION NACIONAL DE BANCOS Y SEGUROS
(HONDURAS)

Presidente: Gustavo-Adolfo Alfaro Zelaya. Comisio-
nados propietarios: Daniel Figueroa y Roberto Zela-
ya. Superintendentes: César F. Carranza (Superin-
tendencia de Bancos, Financieras y Asociaciones
de Ahorro y Préstamo), Roberto-Antonio Jerez
(Superintendencia de Seguros y Pensiones) y Ma-
rio Avila (Superintendencia de Valores y otras Ins-
tituciones). Gerentes: José-Fernando Neda Brito
(Administracién), Violeta Ziniga (Estudios) y Luis-
Eduardo Lupiac (Informatica). Secretario general:
Francisco-Ernesto Reyes. Asesor legal: Joaquin-
Donato Alcerro. Encargados de division: Carmen
Chévez (Central de Riesgos), Roberto-Carlos Sa-
linas (Actuaria), Edwin-Alberto Pinto (Auditoria
de Sistemas), Vera Irias de Centeno (Contabili-
dad), Vivian-Ivette Suazo (Desarrollo de Siste-
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mas), Jeannette Peiia de Bonilla (Estadisticas y
Publicaciones), Miguel-Angel Escobar (Estudios y
Analisis Financiero), Mario-Antonio Murillo (Ins-
peccién de Bancos, Financieras y Asociaciones de
Ahorro y Prestamos), Alejandro Erazo (Inspec-
cién de Seguros), Evasio Asencio Rodriguez (Ins-
peccién de otras Instituciones), Tania Sagastume
(Valores), Francis-Miguel Sanchez (Operaciones
de Sistemas), Vicente R. Ilias (Recursos Humanos
), Jorge Flores Padilla (Seguimiento de Bancos,
Financieras y Asociaciones de Ahorro y Presta-
mos), Leticia de Lagos (Seguimiento de Seguros),
Ramén Martinez (Seguimiento de otras Institucio-
nes) y José-Ramoén Gonzales (Servicios de Tecno-
logia al Sistema Financiero). Encargada de la Uni-
dad de Informacion Financiera de la SBFAAP: Belia
Martinez.

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(PANAMA)

JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Antonio Dudley Ams-
trong; secretario: Arturo Gerbaud de la Guardia;
directores: Félix B. Maduro, Jorge W. Altamirano-
Duque y Nicolas Ardito Barleta Vallarino. PERSO-
NAL DIRECTIVO. Superintendente: Olegario Barrelier
Chiari; secretario general: Amauri A. Castillo; directo-
res: Pedro Chaluja (Asuntos y Proyectos Interna-
cionales), Roberto de Araujo (Juridica Bancaria),
René Menéndez (Supervisiéon Bancaria), Gustavo
A. Villa, Jr. (Estudios Econémicos), Esther-Maria
Carles (Tecnologia de Informacién), Raquel-
Sandra Anaya (Administracién y Finanzas), Evans
Rivera (Relaciones Publicas) y Roberto Rivas (Con-
trol de Procedimientos, Normas y Seguridad Ope-
rativa).

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

BANGKO SENTRAL NG PILIPINAS

Governor: Amando M. Tetangco, Jr. Deputy Gover-
nors: Diwa C. Guinigundo (Monetary Stability Sec-
tor), Nestor A. Espenilla, Jr. (Supervision & Ex-
amination Sector) and Armando L. Suratos (Re-
source Management Sector & Security Plant Com-
plex). Assistant Governors: Teresita O. Hatta (Sys-
tems and Methods Office) and Juan J. de Zuiiiga,
Jr. (General Counsel, Office of the General Coun-
sel and Legal Services). Executive Director II:
Vicente S. Aquino (Anti-Money Laundering
Council Secretariat). Managing Directors: Evelyna
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C. Avila (Comptrollership Sub-Sector & Chief Cri-
sis Officer, Crisis Management Office), Rene N.
Carreon (Monetary Operations), Wilhelmina A. de
las Alas (Management Services), Nestor D. Garcia
(Security Plant Complex), Celia M. Gonzalez (In-
ternational Department), Ma. Corazon J. Guerrero
(Supervision & Examination 1I), Ma. Ramona
Gertrudes D. T. Santiago (Treasury Department),
Pedro P. Tordilla, Jr. (Regional Monetary Affairs
Sub-Sector), Ma. Dolores B. Yuvienco (Supervision
& Examination I), Aurora L. Cruz (Acting Manag-
ing Director, Currency Management Sub-Sector)
and Teresita S. Bulseco (Acting Managing Direc-
tor, Information Systems Support & Development
Department). Directors: Rolando Alejandro Q.
Agustin (Department of Loans & Credit), Gerald-
ine C. Alag (Asset Management Department), Or-
lando B. Asiddao (Department of General Ser-
vices), Dominador O. Asperilla (Human Resource
Management Department), Willie S. Asto (Finan-
cial Accounting Department), Cesar L. Balan (BSP
Davao Regional Office), Fernando B. Caballa (Su-
pervision & Examination Department I1I), Leilani
M. Canullas (Supervision & Examination Depart-
ment IV), Elmore O. Capule (Deputy General
Counsel, Office of the General Counsel & Legal
Services), Alicia T. de Castro (Mint and Refinery
Operations Department), Fe M. de la Cruz (Cor-
porate Affairs Office), Vicente T. de Villa III (Su-
pervisory Data Center), Ma. Odilia B. del Castillo
(Administrative Services Department), Ma. Elnora
G. Deus (Bangko Sentral ng Pilipinas Institute),
Luis M. Ferrer (Project Development & Manage-
ment Office), Gail U. Fule (Supervision & Exami-
nation Department II), Victor G. Garlitos (Provi-
dent Fund Office), Edgar C. Gatumbato (Security,
Investigation & Transport Department), Melpin A.
Gonzaga (Deputy General Counsel, Office of the
General Counsel & Legal Services), Eduardo L.
Magahis (Procurement Office), Wilhelmina C.
Manalac (Corporate Planning Office), Rowena S.
Martinez (Office of the Monetary Board), Lagri-
mas R. Nuqui (Internal Audit Office), Alfonso C.
Penaco 1V (Office of Special Investigation), Ro-
lando A. Pinangat (Office of the Managing Direc-
tor-Security Plant Complex), Renato G. Pizarro
(Executive Director 1, Investor Relations Office),
Primo B. Quetulio (BSP La Union Regional Of-
fice), Nestor B. Salanio (Banknotes & Securities
Printing Department), Iluminada T. Sicat (De-
partment of Economic Statistics), Leny I. Silvestre
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(Supervision & Examination Department I), Ma.
Cyd N. Tuafio-Amador, on secondment to the IMF
(Center for Monetary & Financial Policy), Edna C.
Villa (Treasury Department), Lorenzo C. Zafico
(BSP Cebu Regional Office, Teodora I. San Pedro
(Acting Director, Office of the Supervisory Policy
Development), Antonio B. Cintura (Officer-in-
Charge, Department of Economic Research) and
Lillian Gelvezon (Officer-in-Charge, IT Infrastruc-
ture & Operations Department).

(Informacion oficial, agosto de 2006)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(REPUBLICA DOMINICANA)

Superintendente: Rafael Camilo Abreu. Intendente:
Daris Javier Cuevas. Gerente general: Luis-Andrés
Montes de Oca. Subgerente administrativo: Atahualpa
Dominguez. Contralor: Ramén Dominguez. Direc-
tores: Teofilo Regus (Legal), Elbin Cuevas (Ins-
peccién), César Diaz (Financiero), Pablo Herasme
(Analisis Financiero), Felipe Llaugel (Tecnologia),
Melania Paulino (Normas), Luis Santos (Institu-
ciones Financieras Intervenidas y en Liquidacién),
Jorge Victor (Supervisién Bancaria), Jaime Ortega
(Proyectos y Relaciones Internacionales), Heiromy
Castro (Inteligencia Financiera), Rafael Méndez
(Comunicaciones), Sonia Jiménez (Recursos
Humanos) y Yeimy Lora (Superintendencia de
Bancos, Santiago). Asesores: Rosula Abreu, Andrés
Bordas, Socorro de la Cruz, José Nuiez, Jesus-
Geraldo Martinez y Alfonso Montes Artero.

(Informacion oficial, septiembre de 2006)

BANCO LATINOAMERICANO
DE EXPORTACIONES, S. A.

Presidente ejecutivo: Jaime Rivera. Primeros vicepre-
sidentes: Rubens Amaral (Ejecutivo Comercial),
Gregory D. Testerman (Tesoreria), Miguel A.
Kerbes Predari (Administracién de Riesgos), Mi-
guel Moreno (Contraloria), Carlos Yap S. (Finan-
zas), Ernesto A. Bruggia (Ejecutivo Comercial) y
Ana-Marfa M. de Arias (Recursos Humanos vy
Operaciones Corporativas).

(Informacion oficial, septiembre de 2006)
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Actividades del CEMLA durante
junio-agosto de 2006

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

Cursos

Metodologia para Elaborar Indicadores Turisti-
cos

Taller Nacional de Estrategia de Deuda y Nue-
vo Financiamiento

Normas Contables Internacionales y su Aplica-
cién a la Intermediacién Financiera
Estabilidad Financiera y Redes de Seguridad

General Equilibrium Models for Monetary Pol-
icy

Indicadores Microprudenciales y Macropru-
denciales y Estabilidad Financiera

Instrumentos Financieros Derivados

Fundamentos de Administracion de Riesgo de
Tasa de Interés

Banco Central de Belice
Belice, 5 — 9 de junio

Debt Relief International (DRI)
Tegucigalpa, 16 — 27 de junio

Banco Central de la Republica Dominicana y
Banco de Espana
Santo Domingo, 17 — 21 de julio

México, D. F., 24 - 28 de julio

Centre for Central Banking Studies (del Banco
de Inglaterra) y Banco Central de la Republica
Argentina

Buenos Aires, 7 — 11 de agosto

México, D. F., 14 — 18 de agosto

Banco Central del Uruguay
Montevideo, 14 — 18 de agosto

Asociacion de Supervisores Bancarios de las
Américas (ASBA) y Junta de Gobernadores del
Sistema Federal de Reserva

México, D. F., 28 de agosto — 1° de septiembre

Seminarios

Controlling at Central Banks
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Deutsche Bundesbank
Frankfurt, 19 — 23 de junio
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Fragilidad Financiera: Causas y Prevencion

IT Seminario sobre Mejora de la Informacién y
Procedimiento de los Bancos Centrales en el
Area de Remesas

Rol de los Fondos Regionales en la Estabiliza-
cién Macroeconémica

Banco Central de la Republica Argentina y Ban-
co de Pagos Internacionales
Buenos Aires, 3 — 7 de julio

Multilateral Investment Fund (del Banco Inter-
americano de Desarrollo)
México, D. F., 11 — 14 de julio

Fondo Latinoamericano de Reservas y Comisién
Econémica para América Latina y el Caribe
Lima, 17 - 18 de julio

Misiones

Evaluacién de los Sistemas de Compensacién y
Liquidacién de Pagos y Valores de Belice

Banco Mundial
Belice, 5 — 9 de junio

Preparatoria para el Taller Nacional de Estrate- DRI
gia de Deuda y Nuevo Financiamiento Tegucigalpa, 15 — 18 de junio
Preparatoria para el disefio de una Estrategia DRI
de Deuda y Nuevo Financiamiento en Apoyo al La Paz, 24 - 29 de julio
Gobierno de Bolivia
Preparatoria para el Taller Nacional de Estrate- DRI
gia de Deuda y Nuevo Financiamiento en Apo- La Paz, 21 — 25 de agosto
yo al Gobierno de Bolivia

Reuniones

Encuentro Iberoamericano sobre Migracién y
Desarrollo

Luxembourg Group on Remittances First Meet-
ing

The Irving Fisher Committee Conference

Madrid, 18 — 19 de julio

Luxemburgo, 26 — 27 de junio

Inving Fisher Committee on Central Bank Statis-
tics
Basilea, 30 — 31 de agosto

Publicaciones:

Monetaria, vol. XXIX, n° 2 abril-junio

Money Affairs, vol. XIX, n® 1, enero-junio

Marco Vega y Diego Winkelried

El efecto arrastre de la inflacion mundial en economias
pequeiias y abiertas

(Serie ESTUDIOS)
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Premio de Banca Central “Rodrigo Gémez”:

convocatoria para 2007

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo G6-
mez, director general del Banco de México, S. A.,
los gobernadores de los bancos centrales latinoa-
mericanos establecieron un premio anual para es-
timular la elaboracién de estudios que tengan in-
terés para los bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con las
bases para el premio que se otorgard en el afio de
2007:

1. Podran presentarse trabajos sobre aspectos de
interés directo para las actividades de la banca
central regional. Los estudios pueden versar, entre
otros temas, sobre politica monetaria, estabilidad
macroeconémica, estabilidad financiera, operacio-
nes de banca central, gobierno corporativo de ban-
ca central, cooperacién financiera entre paises la-
tinoamericanos y del Caribe o repercusiones del
comportamiento financiero internacional en Amé-
rica Latina y el Caribe.

2. Los estudios que se presenten deberan ser ori-
ginales, incluyendo tesis de grado universitario
que no hayan sido editadas con fines comerciales,
asi como trabajos presentados en las conferencias
anuales de la Red de investigadores de los bancos
centrales del Continente Americano. Los trabajos
podran presentarse escritos en espanol, francés,
inglés o portugués, acompanados, de ser posible,
de una traduccién al inglés o al espanol, lo que fa-
cilitard la labor del jurado calificador. Los trabajos
no podran tener una extensién mayor de 30 000
palabras (equivalente a aproximadamente 100 ca-
rillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presen-
ten a concurso deberdn ser personas fisicas nacio-

nales de los paises de los bancos centrales de la re-
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gién.' No podran concursar el director general ni
el subdirector general del Centro de Estudios Mo-
netarios Latinoamericanos (CEMLA).

4. El jurado calificador estard integrado por los
gobernadores de bancos centrales miembros de la
Junta de gobierno del CEMLA, o por sus represen-
tantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaria per-
manente de las reuniones de gobernadores, actua-
ra como organismo asesor del jurado en la forma
en que éste lo determine y estara a cargo de los
aspectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la canti-
dad de diez mil délares de Estados Unidos, que se
adjudicara al trabajo o trabajos merecedores de tal
distincién, segun el criterio del jurado calificador.
En caso de empate en el primer lugar entre dos
concursantes, el premio se dividird en partes igua-
les. El fallo sera inapelable y el jurado podra decla-
rar desierto el premio, si asi lo estima pertinente.

6. Los participantes deberan enviar un archivo en
Word o en PDF por correo electrénico a: rodrigo_
gomez@cemla.org y demaria@cemla.org a mas
tardar el 15 de enero de 2007.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jura-
do, el CEMLA suprimira los nombres de los autores
y asignarda a cada estudio presentado una clave

' Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Bahamas,

Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Caribe Oriental (Anguilla,
Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San
Cristébal y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las
Granadinas), Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Islas
Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Perti, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad vy
Tabago, Uruguay y Venezuela.
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que sera el unico medio de identificacién de que
disponga el jurado para comunicar las calificacio-
nes respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviara al CEMLA su
calificacién de los trabajos en orden de preferen-
cia, cuando menos por lo que se refiere a los tres
primeros lugares que asigne. El CEMLA hara los
calculos respectivos y comunicard los resultados a
los miembros del jurado. Una vez que éstos se
hayan dado por informados la Junta de gobierno
autorizara al CEMLA para notificar la decisién al
autor o autores favorecidos. En caso de que mas
de dos trabajos empaten en el primer lugar, el
CEMLA se dirigira de inmediato al jurado, en
busca de una nueva evaluacién de los trabajos que
hayan quedado empatados.
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9. El autor o autores del estudio o estudios mere-
cedores del premio cederan los derechos de autor
al CEMLA, quien lo o los publicara, procurando
que la primera edicién de los mismos, en el idioma
original, se realice a tiempo para que sea conocida
por los gobernadores de bancos centrales de Amé-
rica Latina y de Espafia en su reunién correspon-
diente al mes de septiembre de 2007.

10. EI CEMLA podra, si asi lo recomienda el jurado
y la institucién lo estima procedente por convenir
a sus fines, efectuar arreglos con los autores de
trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacién de esos estudios. En
las ediciones resultantes se haria mencién especifi-
ca de que el trabajo se publica por haber calificado
en el certamen.
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El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos es una asocia-
cion regional de bancos centrales de América Latina y el Caribe.
Ademas participan, como miembros colaboradores, bancos centra-
les extrarregionales, organismos supervisores y entidades financie-
ras regionales. El principal cometido de la Institucion es, desde
1952, la cooperacion entre sus miembros para promover un mejor
conocimiento de temas monetarios y financieros en la region. Entre
sus modalidades de accion el Centro realiza actividades de capacita-
cion, divulgacion y estudios, asi como programas plurianuales de
asistencia técnica en areas de infraestructura del sector financiero.
Asimismo, el CEMLA actia como secretaria técnica en las reuniones
de gobernadores y técnicos de banca central de nuestra region.

El CEMLA ofrece regularmente desde 1955 publicaciones peridodicas
que, al cabo del ano, pasan revista y analizan los principales temas
financieros y monetarios que ocupan la atencion de los bancos cen-
trales de América Latina y el Caribe. En el Boletin se presentan te-
mas actuales de interés general que reunen a una amplia audiencia
para mantenerla a la vanguardia en los principales debates en ma-
teria de teoria y politica econoémica, monetaria y financiera. Moneta-
riay Money Affairs (publicadas en espanol e inglés, respectivamente)
difunden estudios elaborados por investigadores de bancos centra-
les, instituciones financieras internacionales, universidades y otras
entidades académicas. En los articulos publicados predomina un
enfoque teorico o cuantitativo sobre temas especializados en los
campos financiero y monetario.

BOLETIN

Suscripcién anual: 80.00 délares (América Latina y el Caribe: 50.00 délares; estudiantes y maestros:
40.00 doélares). Ejemplar suelto: 22.00 délares (América Latina y el Caribe: 15.00 ddlares; estudiantes y

maestros: 11.00 délares).

Suscripciones y pedidos:

Genoveva de Maria y Campos Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 260
CEMLA Telefax: (5255) 55-25-44-32
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México E-mail: publicaciones@cemla.org




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 Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama4)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Economica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana de
Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas
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