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Nota editorial

En la actualidad los bancos centrales evaliian, toman decisiones y actiian
para promover la estabilidad de sus sistemas financieros. En el primer arti-
culo de este niimero, “Hacia un marco para promover la estabilidad finan-
ciera en Nueva Zelanda”, Leni Hunter, Adrian Orr y Bruce White del
Banco de la Reserva de Nueva Zelanda, presentan los avances hacia un
marco conceptual para guiar las actividades respectivas de esa institucion.
En el trabajo se sostiene que las precondiciones para la estabilidad finan-
ciera se alcanzan cuando todos los riesgos del sistema financiero se identifi-
can, asignan, valian y administran adecuadamente. Cumplir con esas pre-
condiciones aumenta la resistencia frente a una amplia variedad de cho-
ques econdmicos y financieros. También habilita a los paises para absorber
las pérdidas de las crisis financieras con menos efectos negativos. Las pre-
condiciones para la estabilidad financiera contribuyen a una mayor efi-
ciencia de los servicios financieros y una mejor asignacion de recursos en
toda la economia.

Entre los fenomenos financieros que han aparecido al principio del siglo
XXI destaca por su magnitud y sus diferencias cualitativas respecto a lo
ocurrido al final del siglo pasado, la acumulacion de reservas de activos in-
ternacionales por parte de los bancos centrales y de manera mds general, la
de activos financieros externos por otras entidades del Sector Publico. En
este numero de Boletin se reproduce la sintesis del estudio denominado “La
acumulacion de reservas de divisas” realizado por un grupo especial de tra-
bajo. Ese grupo de expertos de bancos centrales recibid, en enero de 2005,
la encomienda, del Comité de Relaciones Internacionales del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales de realizar un estudio detallado de los elementos
esenciales de esa acumulacion, las fuerzas que la impulsan, los riesgos y los
costos que implica, asi como del uso que algunos paises han dado a otros ac-
tivos financieros acumulados. Aunque para América Latina la expansion
de las reservas no tiene la magnitud que alcanzé en algunos paises de Asia,
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su estudio y andlisis es importante para la region. En esta investigacion se
concluye que las economias emergentes podrian disminuir de manera pro-
gresiva su necesidad de acumular reservas mediante la aplicacion de poli-
ticas para alentar la demanda interna; realizar reformas del sistema finan-
ciero (incluyendo la promocion del mercado de bonos), dar mayor flexibili-
dad al tipo de cambio, impulsar y desarrollar el mercado de dinero, liberar
las cuentas financieras y aumentar la vigilancia y cooperacion monetaria
regionales.

El articulo “Riesgo operacional, pagos, sistemas de pago y aplicacion de
Basilea II en América Latina: evolucion mds reciente”, escrito por Gregor
Heinrich, Representante Titular de la Oficina de Representacion del BIS
para las Américas, se inicia con una resefia de las actividades del Comité
de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), el cual formula estdndares y
orientaciones generales en materia de supervision y del Comité de Sistemas
de Pago y Liquidacion que establece estandares, codigos y mejores prdcticas
en esa materia. Después de pasar revista a las perspectivas econdmicas de
América Latina se presenta informacion sobre la evolucion reciente de los
sistemas de pago. Se destaca como la acelerada expansion de los voliimenes
y el uso de tecnologias cada vex mds complejas estan cambiando el perfil del
riesgo operacional del sistema financiero. A continuacion, se analiza esta
transformacion desde la perspectiva de la supervision bancaria y se presen-
ta el tratamiento que se da en Basilea II al riesgo operacional. Al concluir,
el autor seniala que el “riesgo, incluido el operacional, preocupa por igual a
las autoridades encargadas de vigilar los sistemas de pago, a los regulado-
res bancarios y a los proveedores de servicios e infraestructura de pagos”.
Se establece como adquirir conciencia sobre los riesgos y su gestion implica
esfuerzos de cooperacion, los cuales resultan mds importantes ante la cre-
ciente integracion y consolidacion de instituciones, lineas de negocio y ser-
vicios que actualmente estd ocurriendo tanto a escala nacional como inter-
nacional.

Al final de este nimero se incluye la lista actualizada de “Autoridades de
los bancos centrales latinoamericanos y otras instituciones miembros del
CEMLA”, las actividades que llevé a cabo el Centro durante el periodo sep-
tiembre-noviembre de 20006 y el indice general del volumen LII del Boletin.
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Hacia un marco para promover la estabilidad

financiera en Nueva Zelanda’

I. Introduccién

Las dos ultimas décadas se han reconocido inter-
nacionalmente entre las mdés inestables, financie-
ramente hablando, en la historia moderna.! Mu-
chas regiones y paises, durante ese lapso de tiem-
po, han experimentado periodos de inestabilidad
financiera: por ejemplo, Nueva Zelanda, Australia,
y Escandinavia en las postrimerias de los afios
ochenta y principios de los noventa; Japén duran-
te la mayor parte de los noventa; Asia Oriental en
1997-98, y Estados Unidos, primeramente a prin-
cipios de los noventa (la crisis de las cajas de aho-
rro y préstamo) y nuevamente a principios del
presente decenio durante el ‘naufragio tecnolégi-
co’ (lech wreck). Estas experiencias han hecho que
las cuestiones relacionadas con la estabilidad fi-
nanciera reclamen la atencién prioritaria de los
bancos centrales.

Muchos bancos centrales, incluido el Banco de
la Reserva de Nueva Zelanda, ahora publican in-
formes sobre la estabilidad financiera de manera
regular, al igual que los informes de politica mo-
netaria e inflacién. Sin embargo, la estructura para
emprender esta tarea de vigilancia, asi como para
vincular la vigilancia del sistema financiero con sus
capacidades y propésitos de politica, esta menos
desarrollado que el correspondiente a la funcién
de politica monetaria para los bancos centrales. Al
contrario de las metas de inflacién, la estabilidad
financiera no es un concepto facilmente cuantifi-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
articulo de L. Hunter, A. Orr y B. White, del Departamento de
Estabilidad Financiera del Banco de la Reserva de Nueva Ze-
landa (BRNZ). El trabajo aparecié con el titulo “Towards a fra-
mework for promoting financial stability in New Zealand”, en
Bulletin, del BRNZ, vol. 69, n? 1, marzo de 2006, pp. 5-17.

' Véase Aliber (2005).
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cado, ni tampoco se puede separar claramente de
otros factores, tales como la estabilidad politica, la
estabilidad financiera internacional, y una mads
amplia estabilidad econémica y social.

Este articulo presenta el principio de un marco
para promover la estabilidad financiera. Tiene por
objeto contribuir a la evaluacién de las actividades
que el Banco de la Reserva emprende, asi como de
la suficiencia de su capacidad legal y operativa,
con respecto a la promocién de la estabilidad fi-
nanciera.

II. La estabilidad financiera en el contexto
de la banca central

El papel de los bancos centrales, para mantener la
estabilidad del sistema monetario y financiero ha
evolucionado de diferentes maneras en los diver-
sos paifses. Sin embargo, para muchos bancos cen-
trales, estos papeles surgieron de origenes simila-
res: suministrando pagarés o letras, asi como mo-
nedas (obligaciones monetarias) al puablico y ac-
tuando como ‘banquero de bancos’. Estos origenes
han conducido a los bancos centrales al obvio po-
tencial de convertirse ‘en prestamista de udltima
instancia’, interesado en la regulacién prudencial
del sistema bancario y de pagos, y a mantener va-
rias capacidades de gestiéon en diversas crisis fi-
nancieras.

Actualmente, en Nueva Zelanda, la Ley del
Banco de la Reserva de Nueva Zelanda (1989) es-
tablece dos amplias funciones para el Banco de la
Reserva, que son las que sefialamos a continua-
cién:

— formular e implementar la politica monetaria
para mantener la estabilidad de precios; y
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— promover la solidez y eficiencia del sistema fi-
nanciero.”

La politica monetaria concierne a la politica se-
guida por el Banco en la emisién de sus pasivos
monetarios. El Banco, ordinariamente, implemen-
ta su politica monetaria mediante el establecimien-
to de la tasa de interés a la cual esta dispuesto a
realizar las transacciones de sus obligaciones mo-
netarias dia a dia. En esta forma, el Banco de la
Reserva fija la tasa de interés libre de riesgo para
la economia, y se asegura de que el poder adquisi-
tivo de sus obligaciones se mantiene en términos
generales a lo largo del tiempo (es decir, la infla-
cién de los precios al consumidor es estable).

Por contraste, la promocién de un sistema fi-
nanciero sélido y eficiente abarca una serie de ac-
tividades. Por ejemplo, a fin de inyectar liquidez
en el sistema bancario y permitir las transacciones
interbancarias, el Banco de la Reserva proporcio-
na cuentas de liquidacién a los bancos locales. El
Banco es también el ‘prestamista de tltima instan-
cia” natural, lo que implica su aptitud potencial de
proveer dinero en efectivo a un banco solvente
que no puede obtener liquidez de otro modo.

En estos papeles, como ‘banquero de bancos’ y
‘prestamista de ultima instancia’, el Banco de la
Reserva tiene interés en asegurar que los bancos
administren prudentemente los riesgos y que exis-
tan las capacidades para manejar las crisis finan-
cieras. De ahi que el Banco establezca una politica
reguladora prudencial, al igual que mantenga su
capacidad para manejar las crisis financieras. El
Banco tiene también un interés natural en asegu-
rar que todos los sistemas de pagos sean operacio-
nales, financiera y legalmente robustos, por lo que
esta actualmente desarrollando un papel de vigi-
lancia en esta area, asi como el de ser operador
propietario de algunos pagos criticos para la in-
fraestructura del sistema. El Banco también cuenta
con una cartera de reservas de divisas liquida con
el propésito de intervenir en el mercado de divi-
sas, a fin de influir en el tipo de cambio con pro-
positos de politica monetaria, a la vez que para
proporcionar la necesaria liquidez en divisas para
apoyar el funcionamiento del mercado de divisas
en caso de crisis financiera.

Por lo tanto, si bien la implementacién de la po-
litica monetaria para mantener la estabilidad de

? Se requiere del Banco supervisar prudencialmente los
bancos registrados para vigilar el sistema de pagos, a fin de
promover la solidez y eficiencia del sistema financiero. Adicio-
nalmente, la Ley del Banco de la Reserva especifica que el Ban-
co deberfa usar sus poderes de intervencién prudenciales para
evitar dafios significativos al sistema financiero, en caso de in-
cumplimiento de un banco registrado.
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precios y la promocién de la solidez y eficiencia del
sistema financiero son funciones diferentes, tienen
origenes similares. Consideradas a la vez, pueden
abarcar el mantenimiento de la estabilidad de la
unidad de cuenta monetaria (la funcién de la poli-
tica monetaria), y de las instituciones, mercados y
sistemas a través de los cuales se lleva a cabo el in-
tercambio econémico en una economia monetaria
(la funcién de la estabilidad financiera).

IT1. Fundamentos para la estabilidad financiera

El sistema financiero es el que permite la vasta
mayoria de los intercambios y desempeiia un pa-
pel esencial en la asignacién eficiente de los recur-
sos. Realiza todo esto al establecer los procesos que
mitigan la necesidad del intercambio bilateral si-
multineo de los bienes fisicos y servicios. Sin un
sistema financiero, los alcances del intercambio
econémico estarian confinados al trueque.

El sistema financiero comprende tres compo-
nentes interconectados:

— el mercado financiero, en el que los contratos fi-
nancieros son acordados o negociados directa-
mente entre compradores y vendedores (o pres-
tatarios y prestamistas);

— las instituciones financieras, que actian de inter-
mediarias entre prestatarios y prestamistas (in-
cluido el banco central), ademas de proveer
servicios financieros; y

— los sistemas de pagos, que permiten realizar las
transacciones financieras en los mercados y con
las instituciones.

La eficiencia del sistema financiero se relaciona
tanto con su papel en la asignacién de los riesgos y
recursos a través de la economia, como con los cos-
tos econémicos que conlleva su realizacién. Lograr
la eficiencia en la asignacién de recursos implica
asegurar que se satisfagan las condiciones requeri-
das para un intercambio econémico 6ptimo, tales
como una informacién completa y derechos de
propiedad claros.

La eficiencia del sistema financiero mismo con-
siste principalmente en satisfacer las condiciones
requeridas para la competencia entre empresas
competitivas, por ejemplo, bajas barreras de en-
trada y la ausencia de poderes monopdlicos.

Como nicleo del proceso de intercambio a tra-
vés del sistema financiero figura el mecanismo de
precios de mercado. Un precio corriente de mer-
cado es indicacién de la valoracién del mercado
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para posibles compradores y vendedores, los cua-
les comparan el precio con sus propias evaluacio-
nes. Si el precio es demasiado bajo, habra mas
compradores que vendedores. Como los compra-
dores superan a los vendedores, el precio se eleva
y el desequilibrio se reduce hasta que el mercado
se ‘compensa’ y ocurre el intercambio. En este
punto, el recurso tiene el mismo valor para com-
pradores y vendedores. Los compradores que va-
loran mas el recurso ofrecen el precio mas alto y
permanecen en el mercado. En consecuencia, el
mercado establece los precios de manera que asig-
na eficientemente recursos a aquellos que los con-
sidera mas valiosos, al menos, medidos por su ca-

pacidad de pago.

GRAFICA 1. EL SISTEMA FINANCIERO

Esta explicacién basica se aplica al comercio en
toda clase de bienes y servicios. En lo que concier-
ne a los activos, hay un elemento adicional al me-
canismo de precios, en el cual va implicado el
tiempo. Los activos se compran y venden con base
en el beneficio que se espera realizar en un futuro
periodo de tiempo. Sin embargo, como el futuro
es incierto, existe siempre cierta incertidumbre en
cuanto a si el futuro beneficio se obtendra y se
ajustara a las expectativas. Es la incertidumbre la
que crea el riesgo financiero.

Los mercados de activos implicitamente ponen
precio a este riesgo financiero. El precio del riesgo
es el rendimiento (o prima) adicional que el inver-
sionista esperara recibir por conservar un activo
de riesgo por encima de la tasa de interés “libre de
riesgo’. De ahi que en el mercado, los inversores
que pueden administrar mejor el riesgo asociado
con un activo, estaran preparados para recibir una
prima de riesgo mas baja en compensacién por su
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exposicién al riesgo (o en otras palabras, a pagar
un precio de activo mas elevado). Por lo tanto, una
apreciacién o tasacién del riesgo eficiente, tendera
a resultar en una asignacién de riesgo a aquellos
que mejor comprenden la naturaleza del riesgo, y
estin mas dispuestos y en mejor posicién para
manejarlo.

Sin embargo, un funcionamiento sano y eficien-
te del sistema financiero, estd condicionado por las
suposiciones que se hacen del entorno financiero,
que no siempre son acertadas. Estos supuestos in-
cluyen la existencia de mercados que pueden
asignar toda clase de riesgos financieros, compen-
sar los derechos de propiedad tanto del riesgo fi-
nanciero como su recompensa, y asimismo de in-
versores con la adecuada informacién que les
permite tomar sus decisiones financieras. En caso
de que estos supuestos no se cumplan, el sistema
financiero puede volverse inestable y requerir va-
rias formas de intervencién en el mercado.’

1) Ruesgos del sistema financiero

En términos generales, un sistema financiero es
s6lido cuando posee la elasticidad para continuar
proporcionando eficientemente los servicios finan-
cieros en una serie plausible de circunstancias ad-
versas. No obstante, si algin componente del sis-
tema financiero se dafa, éste se vuelve inestable y
no podra operar para asignar los recursos eficien-
temente. El sistema financiero podria también
considerarse como danado cuando, por ejemplo,
un ndmero importante de usuarios incurre en
pérdidas significativas por sus exposiciones al ries-
go del sistema financiero, que no podian haberse
esperado o que no se pueden manejar. Es decir,
los riesgos financieros no fueron adecuadamente
identificados, asignados, calculados y/o adminis-
trados.

Los principales tipos de riesgo del sistema fi-
nanciero pueden resumirse como:

— Riesgo crediticio. El riesgo de que las obligaciones
contractuales que se consideran pagaderas co-
mo una suma fija de dinero en el futuro, no se
paguen en su totalidad a su vencimiento.

— Riesgo de mercado. El potencial para el valor de
mercado de un activo que fluctie, por ejemplo,
ya sea a causa de un cambio en la evaluacién en
el riesgo crediticio, de una modificacién en el

3 Tomado de Draghi, Giavazzi, y Merton (2004): “A fin de
entender las condiciones que suscitan las crisis financieras, la
principal fuente de preocupacién no es el riesgo en si, sino la
acumulacion de riesgos no intencional o no anticipada ...”.
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calculo del flujo del ingreso procedente del ac-
tivo, o de una variacién en el tipo de cambio en-
tre monedas.

— Riesgo de liquidez. Puede ocurrir una pérdida
como resultado de una venta forzada.

— Riesgo operacional. Pérdida econdémica que es
causada por falla de procedimiento, por ejem-
plo, averias en los sistemas de cémputo, error
humano, y fraude.

Consideramos que las precondiciones para la
estabilidad financiera se satisfacen, cuando todos
los riesgos del sistema financiero se identifican, se
asignan, se valdan y se administran de manera
adecuada.

Estos riesgos del sistema financiero se relacio-
nan con todos los componentes del sistema finan-
ciero, que incluyen mercados, instituciones, y sis-
temas de pago. Los riesgos del sistema financiero
comprenden riesgos de crédito, mercado, liquidez,
y operativos.

Tal vez las cuatro precondiciones no sean estric-
tamente necesarias o relevantes en todos los casos.
En algunos de ellos, las precondiciones pueden ser
satisfechas adecuadamente, mediante enfoques de
la administracién de riesgo que no consideren la
valuacién. También puede argiiirse que en un
mercado perfecto con informacién completa, un
riesgo cuyo “precio” esté correctamente estableci-
do implicaria un riesgo adecuadamente identifica-
do, asignado y administrado (en cuyo caso, una
adecuada fijacién del precio, seria la tnica pre-
condicién relevante).

No obstante, generalmente y porque el merca-
do falla por varias razones, consideramos que una
adecuada combinacién de identificacién, valua-
cidén, asignacién y manejo del riesgo del sistema fi-
nanciero, son necesarios para la estabilidad finan-
ciera. Cada precondicién es importante para ase-
gurar mejor que el sistema financiero posee la
elasticidad adecuada ante una amplia serie de
choques econémicos y financieros y es capaz de
absorber las pérdidas de las crisis financieras sin
que se produzca una disrupcién.

Aun en el caso de contar con las precondiciones
para la estabilidad financiera, pueden seguir ocu-
rriendo volatilidad y ajustes agudos en los precios
financieros o en las cantidades. Estos ajustes son a
menudo parte importante del proceso de ajuste en
un sistema sélido y estable. Por ejemplo, la volati-
lidad a corto plazo es causada a menudo por el
proceso de ‘descubrimiento de precio’ o ‘ajuste de
cantidad’ que sucede a medida que las circunstan-
cias econémicas cambian. Esa volatilidad, sin em-
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bargo, es menos probable que conduzca a la ines-
tabilidad financiera o que requiera cierto tipo de
intervencién como en una crisis, en caso de que se
hayan establecido las precondiciones financieras.

Sin duda, las crisis financieras pueden ocurrir y
de hecho seguiran ocurriendo. Las crisis financie-
ras se originan por una combinacién de aconteci-
mientos improbables, en los que las correlaciones
no eran obvias ex ante. De ahi la necesidad de que
la capacidad para manejar las crisis financieras es-
tén establecidas con anterioridad. Esto incluye un
capital regulatorio adecuado, la disponibilidad de
mecanismo para asignar las pérdidas, seguros de
depositos y de formas de resolucién. Esta es la ra-
z6n para que en nuestras precondiciones se inclu-
yan los componentes de identificacién, valuacién,
asignacién y administracién.

Los fundamentos microeconémicos de las pre-
condiciones de la estabilidad financiera se esbozan
en el Recuadro 1.

IV. Mal funcionamiento del mercado
e inestabilidad financiera

La inestabilidad financiera puede ser desencade-
nada por una variedad de causas y choques. Estas
causas generalmente se originan en una combina-
cién de factores estructurales y de comportamien-
to. Las fallas estructurales del mercado son atri-
buibles a causas como asimetrias de informacion,
externalidades negativas, y el denominado “riesgo
moral”. Las fallas de comportamiento del mercado
se refieren a cuestiones como conductas gregarias
o de rebano en las decisiones de inversién, modas
y excentricidades, o la miopfa en la toma de deci-
siones alrededor de varios componentes del siste-
ma financiero. Existe un sustancial traslape entre
estas categorias estructurales y las conductas; por
ejemplo, un problema estructural, como la asime-
tria de informacién, probablemente contribuira al
comportamiento gregario, al determinar que los
agentes confien sobre todo en la observacién de las
operaciones que realizan otros para obtener in-
formacion referente a la valuacién apropiada del
mercado.

1) Falla estructural

Un importante determinante de las fallas es-
tructurales en el sistema financiero es la asimetria
de informacién. Vendedores (o prestatarios) tipi-
camente conocen mas acerca de los riesgos que
entrafia el intercambio que los compradores (pres-
tamistas). Enfrentados con esa asimetria, los com-
pradores se mostraran cautos, y tenderan a sobres-
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RECUADRO 1. MICROFUNDAMENTOS DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Las precondiciones para la estabilidad financiera son que todos los
riesgos relevantes del sistema financiero sean adecuadamente iden-
tificados, valuados, asignados y manejados. Estas precondiciones
son consistentes con las condiciones intertemporales de optimiza-
ci6n de ‘primer orden’, de los primeros modelos de consumo con
incertidumbre, una vez que estos se han reformulado para aplicar-
los a los activos en lugar de a los bienes de consumo. En este re-
cuadro se sigue en parte el ejemplo de Haldane (2004).

Si alguien consume un poco menos hoy dia, a fin de ahorrar e
invertir, entonces reduce el beneficio o ‘utilidad’ que hubiera ob-
tenido hoy dia. Conforme a la regla de Keynes-Ramsey (Ramsey,
1928), en caso de usar sus recursos de manera 6ptima, la utilidad
perdida por la reduccién marginal en el consumo de hoy dia, se
compensa con la utilidad descontada que se gana por la capacidad
de usar los rendimientos de la inversién para comprar y consumir
los bienes en fecha futura.

El trabajo de Samuelson (1969) y Merton (1969) efectivamente
extendi6 la regla Keynes-Ramsey e introdujo la incertidumbre de
la inversién futura. La regla extendida describe la manera en que
los inversores elegiran consumir a lo largo del tiempo, cuando se
dedican a maximizar sus utilidades, dados los rendimientos espe-
rados de los activos.

Empero, podemos utilizar también la regla acerca de cudles de-
berfan ser los rendimientos de los activos, dependiendo de lo que
la gente consume a lo largo del tiempo [véase Blanchard y Fisher
(1989)]. De esta manera la regla nos dice si el precio de un activo
es demasiado elevado o bajo. Se dice que el precio de un activo es
demasiado bajo, si su rendimiento final es tan elevado, que la utili-
dad futura adicional que obtenemos de la inversién en el activo, es
mayor que la utilidad que dejamos de percibir hoy dia, a fin de
comprar el activo. Intuitivamente, entonces, se seguiria que si el
precio es demasiado bajo, el inversor deberia reducir el consumo
de hoy dia, e incrementar sus ahorros para comprar mas activos. A
medida que el inversor requiere mas del activo, el precio se mueve
hacia su equilibrio.

La reformulacién de la regla de consumo para aplicarla a los
precios de los activos, se lleva a cabo en el modelo de valuacién de
los activos de capital (Capital Assets Pricing Model, CAPM, Bree-
don, 1979; Merton, 1973). En el CAPM de consumo el precio de
un activo depende del riesgo del activo, si un activo es riesgoso, s6-
lo se retendrd cuando se paga una prima de riesgo en compensa-
cion.

La prima de riesgo esta determinada por la manera en que el
rendimiento de los activos covaria con la utilidad marginal del con-
sumo. Los activos que contribuyen a atenuar las variaciones del con-

(sigue)
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Recuadro 1 (concluye)

sumo a lo largo del tiempo, son relativamente mas valiosos y alcan-
zan un precio mas elevado. Un ejemplo de tal activo es el seguro:
estd disenado generalmente para dar un alto resultado precisa-
mente cuando ocurre un suceso que rebaja el ingreso y, en conse-
cuencia, el consumo. Por otra parte, supongamos que poseemos
un activo que probablemente tenga un alto resultado cuando el
consumo ya es elevado, pero que puede tener un resultado negati-
vo cuando el consumo es bajo. Ese activo puede muy bien contri-
buir a la volatilidad del consumo y, por lo tanto, se considera ries-
goso y menos valioso.

Segun ciertas condiciones, la relaciéon precio/activo a partir del
modelo CAPM, puede a su vez reformarse en términos de la ecua-
cibn CAPM estandar (Sharpe, 1964; Lintner, 1965)." E1 CAPM es-
tandar hace que la teoria de cartera sea el centro de atencién pues-
to que la prima de riesgo ahora depende de cémo el activo indivi-
dual covaria con el rendimiento total del mercado.”

El objetivo subyacente en estos modelos consiste en maximizar
la ‘utilidad’ de un individuo representativo. Las condiciones en
que esto se lleva a cabo equivalen a declaraciones de asignacién 6p-
tima de recursos: son condiciones eficientes.

Sin embargo, cuanto mas lejos nos hallamos del camino 6ptimo,
mas incorrectamente seran valuados activos y riesgo. Esta valua-
cién inadecuada o incorrecta puede deberse a la falta de una acer-
tada identificacion, asignacién y manejo de los riesgos financieros.
Ademas una deficiente valuacién podria presentar amenazas po-
tenciales a la estabilidad financiera. Por lo tanto, ademas de su in-
terpretacién como una condicién eficiente, consideramos que la
condicién de primer orden de los precios de activos, consiste en
proveer una precondicién para la estabilidad financiera.

Debe advertirse que la condicién de primer orden que se co-
menta en este recuadro no es una solucién al camino dinamico pa-
ra los precios de los activos; en el caso de una perturbaciéon del sis-
tema financiero, no podemos basarnos en ella para saber exacta-
mente como se corregird la economia. Saber en que situaciones la
valuacién inadecuada sea una amenaza para la estabilidad finan-
ciera, que se requiere una evaluacién mas profunda de la impor-
tancia de los riesgos implicados (véase la seccion V, grafica II).
Empero, si los riesgos financieros son adecuadamente identifica-
dos, asignados, apreciados, y manejados, entonces el sistema finan-
ciero deberia ser capaz de disipar los desequilibrios.”

' La condicién es la existencia de un activo (o activo compuesto) correlacio-
nado negativa y perfectamente con la utilidad marginal del consumo del mana-
na (o sea, del periodo siguiente).

? Hacemos notar que existe un debate en curso acerca de la validez empirica
del CAPM.

® Con el uso de palabras tomadas de Schinasi (2004).
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timar el (precio) riesgo. Si el riesgo tiene un so-
breprecio, ello tiende a eliminar a las actividades
menos riesgosas, lo que obligara a los comprado-
res (prestamistas) a volverse ain mdas cautos. Ese
proceso puede resultar en un menor intercambio
del que se efectuaria si ambas partes estuvieran
igualmente informados.

En consecuencia, un importante propoésito de la
regulacién financiera consiste en abordar esta bre-
cha de informacién. La regulacién puede incluir
que se insista en un mayor nivel de divulgacién, o
imponer ciertas normas a vendedores (prestata-
rios). La regulacién financiera, como muchas otras
formas de regulacién, implica, generalmente, una
combinacién de requisitos de divulgacién y estruc-
tura normalizada.

La existencia de externalidades y de oportuni-
dades para los ‘polizones’ (free-riders) en algunos
casos también implica que los riesgos pueden no
ser propiedad del poseedor del activo, y por lo tan-
to no se administren adecuadamente. Un resultado
puede ser la subinversién en ciertas tareas de mane-
jo de riesgo, tales como asegurar la continua capa-
cidad operacional de los sistemas de pago criticos.

Los factores estructurales pueden provocar que
la identificacién, valuacién, asignacién y adminis-
tracién de riesgos financieros resulte muy dificil en
ocasiones, si no imposible, por lo que se necesitan
varias formas de regulacién prudencial, capacidad
de manejo de crisis financieras, y/o la provisién
publica de ciertos servicios financieros. Por ejem-
plo, es dificil poder identificar todas las amenazas
a la estabilidad financiera ex ante. De ahi que algu-
nas formas de riesgo se manejen mejor si se asegu-
ra el establecimiento de adecuados requerimientos
de capital para absorber las pérdidas sin disrup-
cién del sistema. El proceso Basilea II de asignar
requerimientos de capital a las varias formas de
riesgos financieros bancarios es un ejemplo de esa
intervencion.

Ciertas formas de riesgo asimismo no estan ade-
cuadamente valuados a causa de la falta de un
mercado para que ocurra el proceso de divulga-
ciéon de precios. Del mismo modo, tanto los poli-
zones como las externalidades presentes en algu-
nas redes de sistemas de pago, pueden implicar
que los riesgos no se asignan correctamente y ad-
ministrarse desacertadamente. Esto puede reque-
rir que el gobierno provea ciertos servicios (por
ejemplo, redes de servicios publicos) o establecer
mecanismos para asignar las pérdidas en caso de
quiebra bancaria.

2) Factores de comportamiento

El sistema financiero puede también exponerse
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a comportamientos o conductas desestabilizadoras.
Estas influencias pueden exacerbarse por algunas
de las debilidades estructurales examinadas ya, es-
pecialmente, por ejemplo, por el contagio de co-
rridas bancarias.”

Acontecimientos recientes en el campo de las fi-
nanzas del comportamiento han ampliado nuestra
comprension de las fuentes potenciales de la ines-
tabilidad financiera. Conceptos como toma de de-
cisiones miopes, disonancias cognoscitivas (repre-
sion de evidencia contradictoria), y falacia de
composicion, algunas de las cuales provienen de la
psicologia, estan recibiendo mas amplio reconoci-
miento en relacién con el estudio de la estabilidad
financiera. Cada vez se presta mayor atencién al
hecho de que personas individualmente ‘raciona-
les’, pero que hacen la misma eleccién, caen en un
comportamiento gregario y se dejan llevar por un
impulso que puede arrastrar el precio del merca-
do muy lejos del consistente con los riesgos y ren-
dimientos subyacentes. Kindleberger (1996) des-
cribe el modo en que la ‘euforia’ puede transfor-
marse en desvarios, cuando la especulacién “con-
duce de un comportamiento racional normal a lo
que se describe como ‘mania’ o ‘burbuja’. En re-
sumen, la gente puede convertirse en demasiado
optimista acerca de los rendimientos, y no enfo-
carse suficientemente en los riesgos.

La historia nos ofrece multiples ejemplos de
‘mania’, corridas bancarias, burbujas de activos y
otras crisis financieras, que se remontan a épocas
tan antiguas como la burbuja de los bulbos de tu-
lipan holandeses de 1636 y que persisten hasta
nuestros dias. Aliber (2005) ha descrito los dltimos
35 anos como los “mds tumultuosos de la historia
monetaria internacional.” Asi, describe el efecto de
la desregulacién financiera que permitié a los ban-
cos japoneses incrementar rapidamente sus prés-
tamos en bienes raices, lo que dio por resultado
incrementos en los precios de las propiedades, asi
como en la valoracién de los bienes raices por las
compainias especializadas y, en consecuencia, dan-
do impulso a la bolsa de Tokio. Al mismo tiempo,
Aliber advierte que cuando los controles nérdicos
de los préstamos extranjeros fueron levantados, se
registr6 una afluencia de fondos externos (sobre
todo, japoneses), que desembocaron en burbujas
en los bienes raices y precios de acciones en Fin-

* Las corridas contagiosas en bancos (solventes) se atribuyen
a depositantes con escasa informacién sobre su propio banco,
que ejercen su capacidad de retirar sus fondos de inmediato
cuando ven a otros hacerlo asi. Como el contrato de deposito
bancario provee el rembolso en su totalidad sobre la base ‘el
primero que llega el primero servido’, los depositantes no enca-
ran penalidad alguna si se equivocan, aunque pueden evitar
pérdida si su banco en realidad tiene problemas.
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landia, Suecia, y Noruega. La crisis mexicana de
los aflos noventa tuvo su origen en el exceso de
optimismo con respecto al éxito de la reforma ma-
croeconémica. Y los excesivos préstamos, que de-
terminaron grandes expectativas de crecimiento,
contribuyeron a crear tanto la crisis asidtica como
la burbuja en el mercado de valores de Estados
Unidos en las postrimerias de los afios noventa y a
principios de la actual década.

Nueva Zelanda tuvo una experiencia similar en
la segunda mitad de los afios ochenta, cuando la
reforma econémica y la liberalizaciéon financiera
dieron por resultado una oleada de expansién
crediticia y las correspondientes elevadas burbujas
en los bienes raices comerciales y los precios de las
acciones cotizadas en la bolsa. Cuando se torné
aparente que la evaluacién de riesgo del mercado
estaba sustancialmente desalineado con respecto a
los rendimientos, una reconsideracién desencade-
nada por la correccién del mercado de valores en
EUA en octubre de 1987, hizo que la burbuja re-
ventara y ocurrieran extensos incumplimientos.
Esta correccién de previos desalineamientos oca-
sion6é danos materiales al sistema financiero, in-
cluida la quiebra y el consecuente cierre de varias
instituciones financieras y una significativa caida
de la participacién en el mercado de valores du-
rante los afios siguientes.

Un elemento comun a todas estas crisis finan-
cieras fue la rapida expansion de la oferta de cré-
dito bancario que, al menos con el beneficio de
una mirada retrospectiva, se otorgd a un precio
demasiado barato (es decir, los riesgos se subva-
luaron). El entusiasmo atrae, en circulos cada vez
mas amplios, a toda clase de inversores y a los in-
termediarios financieros que les proporcionan los
créditos.” Borio (2005) hace énfasis en la oferta de
crédito al destacar el papel de los ‘desequilibrios
financieros’ como causantes de la crisis. O sea, los
prestamistas se excedieron en demasia al financiar
activos sumamente apalancados que demostraron
ser incapaces de generar los flujos de efectivo re-
queridos para el servicio de la deuda.

Cuando el crédito resulta mas facilmente dis-
ponible de lo usual, o cuando es relativamente po-
co costoso, los sistemas financieros pueden volver-
se propensos a incumplimientos de crédito, con la
consiguiente inestabilidad. Por ejemplo, la crisis de
la deuda latinoamericana que se desencadend a
principios de los afos ochenta, tuvo su origen en
los grandes préstamos bancarios a soberanos en
los afios setenta, que se volvieron insostenibles
cuando las tasas de interés de Estados Unidos se

% Véase la discusion de Kindleberger (1996) del modelo de
Hyman Minsky.
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elevaron agudamente a fines de la década. Por
contraste, la burbuja accionaria en EUA, a fines de
los noventa, que estaba relativamente menos apa-
lancada con deuda bancaria, estuvo asociada con
menos inestabilidad financiera.

Sin embargo, las medidas de crecimiento del
crédito y las evaluaciones del mercado de activos
por si solos, no son indicadores de estabilidad fi-
nanciera necesariamente buenos. Lo que mds im-
porta es conocer por qué los indicadores se movie-
ron, y de ahi la necesidad de un marco para eva-
luar esos movimientos.

Desde luego, resulta dificil evaluar la sostenibi-
lidad de las expansiones de crédito y de los gran-
des movimientos de precios de activos. El grado en
que los bancos centrales deben intentar tales eva-
luaciones, es también campo de considerable deba-
te. Gran parte del debate concierne a posiciones
mas bien polarizadas, esto es, si los bancos centra-
les deben o no tener como ‘meta’ los precios de ac-
tivos. La estructura para la evaluacién de la estabi-
lidad financiera, que se propone en este articulo
no aborda esta cuestién como un ‘si o no’, sino que
esta dirigido mas bien a contribuir a que se la
aborde como basada en la evaluacién, propor-
cionando un marco de interrogaciones (véase sec-
cién V).

3) Respuesta reguladora

La afinacién de la infraestructura reguladora
para apoyar el proceso de intercambio econémico
no admite una respuesta tnica. Una regulacién
que constrifie excesivamente a los vendedores, ya
sea directamente o mediante la imposicién de cos-
tos opresivos, puede hacer que se retiren del mer-
cado y conducir a ineficiencias econémicas. Pro-
blemas significativos de ‘riesgo moral’ pueden sur-
gir también, en los casos en que el exceso de regu-
lacién puede eliminar el riesgo financiero real que
corre el propietario de un activo, institucién, mer-
cado, o sistema de pagos. La provisién publica de
ciertos servicios financieros puede también despla-
zar la competencia y la innovacién. Estos factores
pueden implicar que el riesgo financiero no sera
entonces adecuadamente identificado, valorado y
manejado.

Es también muy importante reconocer que los
mercados pueden generar y generan sus propias
soluciones, a lo que de otro modo serfa asimetria
de informacién de las quiebras bancarias. Los
propios intermediarios financieros, constituyen
una respuesta del mercado al problema econémico
subyacente. El papel de un banco consiste en mo-
nitorear y manejar los riesgos que conllevan en si
los préstamos riesgosos, que los depositantes seri-
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an incapaces de monitorear por si mismos. Los
bancos, en efecto, facilitan el intercambio econd-
mico entre depositantes y prestatarios, al desem-
pefnar un papel que equilibra la asimetria de in-
formacion.

Sin embargo, subsiste todavia esta pregunta:
¢quién monitorea a los monitores? En el sistema
financiero, cierto nimero de mecanismos desem-
pefan este importante papel: accionistas, asi como
los designados por ellos (juntas de directores y au-
ditores), acreedores, agencias calificadoras y regu-
ladores.

La experiencia sugiere que las soluciones basa-
das en el mercado (a veces con inspiracién y esti-
mulo regulador), a menudo pueden tener un me-
jor desempeno para gestionar el sistema financiero
que si se depende para ello de las intervenciones
reguladoras. Las tentativas del Banco de la Reser-
va de encontrar el equilibrio entre la autodiscipli-
na del mercado al operar en el sistema bancario, y
la disciplina reguladora, constituyen un pilar adi-
cional. Los principios generales a que aspiramos
en todo lo que emprendemos, junto con el papel
de regulaciéon prudencial, incluyen los que seina-
lamos a continuacién:

— mantener las cuestiones de eficiencia en el cen-
tro de nuestra atencion;

— utilizar las sinergias entre nuestra politica mo-
netaria, y sus funciones macroprudenciales, de
supervision, y de operacién del mercado;

— mantener la vigilancia del sistema, asi como un
buen conocimiento de las instituciones indivi-
duales;

— utilizar las fuerzas del mercado hasta donde sea
posible, mas bien que oponerse a ellas;

— reconocer que tenemos muchos intereses co-
munes con las instituciones supervisadas;

— usar técnicas basadas en incentivos hasta donde
sea posible;

— asegurarse de que se mantienen normas analiti-
cas elevadas en el disefio regulador.

En resumen, abordamos la regulacién del sis-
tema financiero desde el punto de vista del papel
que ésta desempena para desarrollar la actividad
econdémica, mediante el apoyo a los procesos que
permiten a las personas y a las empresas involu-
crarse en el bienestar, mejorando la especializa-
cién y el comercio.
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V. Evaluacién de la estabilidad financiera
y el papel del Banco de la Reserva

1) Evaluacion

Definimos las precondiciones para la estabilidad
financiera como aquéllas en que los riesgos finan-
cieros estan siendo adecuadamente identificados,
asignados, valuados y administrados. Si dichas
precondiciones se juzgan establecidas, ello impli-
card que una razonable serie de pérdidas financie-
ras pueden absorberse sin perturbar al sistema fi-
nanciero.

La definicién de estabilidad financiera gira en
torno de las precondiciones mds bien que de los
resultados, de ahi que sea distinta a la definicién
de estabilidad de precios que se adopta en el
Acuerdo de Metas de Politica del Banco de la Re-
serva de Nueva Zelanda. Nuestra definicién de la
estabilidad financiera es asimismo una definicién
ex ante (mas bien que ex post). Su valor, en conse-
cuencia, reside en inducir preguntas para los for-
muladores de politicas y usuarios del sistema fi-
nanciero, con relacién a si un aparente desequili-
brio o desalineacién puede ser fuente de inestabi-
lidad financiera.

El monitoreo y la investigacién del mercado fi-
nanciero que emprenden el Banco de la Reserva y
otros participantes en el mercado, ayuda a formar-
se una opinién acerca de la probabilidad de que
los riesgos financieros no estén siendo adecuada-
mente identificados, valuados, asignados, y mane-
jados. Tales juicios se forman sobre la base de mo-
delos indicadores, pruebas de tensién (stress tes-
ting), las experiencias pasadas, la vigilancia banca-
ria y otras formas de analisis. Los juicios que se
forman asi son complementados por el contacto
regular del Banco de la Reserva con los partici-
pantes en el mercado y las instituciones financie-
ras, con la administracién de las reservas de divi-
sas, la implementacién del manejo de la liquidez y
elementos operativos del sistema de pagos y liqui-
daciones.

A nivel macroeconémico, desequilibrios tales
como las presiones inflacionarias y grandes supe-
ravit o déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, pueden hacer que el sistema financiero
sea mas susceptible a choques que prueban la re-
sistencia del sistema financiero. Para evaluar cuan
riesgosos son estos desequilibrios se requiere una
buena comprensién de las causas del desequilibrio,
y de los impulsos financieros subyacentes. En este
caso también, la comprensién del ‘por qué’ es mas
importante que conocer ‘qué es’. Esta evaluaciéon
combina juicio, investigacién, y modelos para pro-
nosticar y econémicos.
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2) Objetivos y poderes

El Banco de la Reserva desempefia cierto nud-
mero de actividades, que se relacionan con el
mantenimiento de la estabilidad financiera. El pa-
pel global del Banco de la Reserva puede conside-
rarse en términos de promover la estabilidad del
sistema monetario y financiero de Nueva Zelanda,
que comprende la unidad de cuenta monetaria,
asi como los mercados, instituciones y los sistemas
que hacen posible el intercambio monetario. Estas
actividades incluyen:

— mantener baja y estable la inflacién (es decir,
mantener el poder adquisitivo de los pasivos
monetarios);

— actuar como banquero de bancos (y del gobier-
no);

— supervisar prudencialmente los bancos regis-
trados y estar preparado para manejar una
quiebra bancaria;

— supervisar el sistema de pagos y liquidaciones; y

— mantener una reserva de divisas para el manejo
de crisis financieras.

Asi, pues, las actividades del Banco estan dirigi-
das a las dreas de prevencién, correccién, y mane-
jo de crisis. La mayor parte de los esfuerzos del
Banco de la Reserva se dirigen a prevenir las crisis
financieras y promover la estabilidad financiera.
Esta amplia estructura se esboza en el cuadro 1; pa-
ra una lista mas detallada de las actividades del
Banco, véase el cuadro 2, al término de esta seccion.

3) Prevencion

La mayor parte de las actividades del Banco de

la Reserva estan destinadas a prevenir las crisis fi-
nancieras y asi promover la estabilidad financiera.
En la supervision prudencial de los bancos regis-
trados, un importante elemento es el proceso del
registro de los bancos. Ello esta dirigido a asegurar
que los bancos, por ejemplo, se establezcan con las
capacidades y los arreglos de gobernanza apropia-
dos, que cuenten con el capital adecuado para
emprender los negocios con solidez, asi como para
absorber posibles pérdidas sin sufrir perturbacio-
nes. La divulgacién de informacién que los bancos
registrados en Nueva Zelanda realizan, también
desempefna un importante papel preventivo, al
permitir la presion del escrutinio del mercado en
cuanto a la manera en que los bancos estan identi-
ficando la asignacién, la valuacién y la administra-
cién de sus riesgos financieros.

El Banco de la Reserva también desempeia un
papel directo en la vigilancia del sistema financie-
ro, a través de sus relaciones bancarias y de super-
visién directa, asi como por su participaciéon en los
mercados financieros (particularmente por lo que
se refiere a las divisas y los titulos gubernamenta-
les), asi como la vigilancia macroeconémica y el
analisis del sistema financiero con un enfoque mas
amplio. Gran parte de este trabajo se divulga en
las publicaciones del Banco Financial Stability Re-
port 'y Monetary Policy Statement. En esta forma, el
Banco contribuye generalmente a proveer de in-
formacién y andlisis a los mercados.

Sin embargo, ningtn sistema de politicas y pro-
cedimientos, puede asegurar que las condiciones
de estabilidad financiera se satisfagan plenamente
todo el tiempo. De vez en cuando se presentaran
sucesos en los que el Banco de la Reserva dudara
que los riesgos estén siendo adecuadamente iden-
tificados, valuados, asignados, o manejados. En
esos casos se requerirdn intervenciones para dis-
minuir el potencial de la emergente inestabilidad
financiera.

Cuadro 1

ASPECTOS GENERALES DE LA ESTRUCTURA

Sistema financiero Riesgos Identificar

Asignar nistrar

Valuar y admi- Poderes y

propdsitos Acciones

La estabilidad financiera existe cuando los riesgos estin adecuadamente identificados, asignados, valuados y administrados.

Mercado Liquidez Identificacién Asegura que los Forma la opi- Ley del Banco ~ Prevencién
Instituciones Crédito de falla de mer- riesgos se asig- nién de lo de la Reserva Correccién
. . cado/fuente de nen a quienes es- bien que el (1989) . .
Sistemas de Operacional - - . PR . 4 Manejo de crisis
riesgo financie- tan dispuestos a riesgo esti va-  Capital del
pago . . )
Mercado TO. ello, los conocen, luado; y cudn Banco de la

y estan mejor
preparados para
administrarlos.

bien se admi-
nistran los
riesgos.

Reserva y hoja
de balance
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4) Correccion y manejo de crisis

Las intervenciones del Banco de la Reserva des-
tinadas a corregir las precondiciones potenciales
para la inestabilidad financiera, pueden adoptar
diversas formas. Tales intervenciones pueden va-
riar desde discursos del Gobernador, que llaman
la atencién sobre el caso, hasta el ejercicio de po-
deres (con el consentimiento del Ministro de Fi-
nanzas) para dar directivas a un banco o bancos
registrados.

El Banco puede también usar su propio capital
u hoja de balance, para intervenir financieramen-
te; por ejemplo, con su intervencién en el merca-
do de divisas, o proveyendo a los mercados con

acceso a su cartera de bonos, a fin de apoyar la li-
quidez.

Existe también traslape entre los papeles del
Banco en la politica monetaria y en la estabilidad
financiera. Por ejemplo, las burbujas de los precios
de activos tienen el potencial de superar las res-
puestas de politica monetaria y amenazar la estabi-
lidad financiera. El Gobernador del Banco de la
Reserva, recientemente, reconocié que en situa-
ciones mas bien poco frecuentes un desalinea-
miento del precio (de algin activo), puede ser su-
ficientemente obvio que podria requerirse una
respuesta de politica monetaria por encima de la
necesaria en condiciones normales, para lograr
una estabilidad de precios. En estos casos, en par-

GRAFICO IL. PANORAMA SINTETICO DEL PROCESO DE LA TOMA DE DECISIONES POLITI-

CAS POR PARTE DEL BANCO®
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Si los riesgos no estin siendo adecuadamente
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entonces existe una “brecha de riesgo”. ¢Es esta
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No accién politica

No

Y

<Es probable que la brecha de riesgo no
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Y

de mercado?

¢Hay una falla de mercado? c’Podemos\
identificar la causa probable, sea
estructural o de comportamiento de la falla

No accién politica

g

No
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™

Prescripcion

<Es probable que la accién de la politica
sea efectiva? ¢Es probable que los beneficios
de una accién de politica apropiada excedan
los costos? -
No

No accién politica

(22 (2 )

\ 4
<Es el Banco de la Reserva la institucion
de politica mejor situada para abordar la
brecha de riesgo? ¢{Tiene el Banco

el instrumento, el poder, el propésito o la
herramienta adecuada para intervenir?

Enlace con las
instituciones politicas
apropiadas

No

A
Implemente la accién de politica j

() (e 2

a . . . . .
Este diagrama de flujo tiene por objeto dar un panorama amplio; por lo tanto no es una decla-
racién precisa de como deben formularse las declaraciones politicas.
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Cuadro 2

ACTIVIDADES DEL BANCO DE LA RESERVA'Y LEY DEL BANCO DE LA RESERVA

Prevencién

Informacién y monitoreo: Informe de Estabilidad Financiera; Declaracién de Politica Monetaria (s 15);a Provee

asesorfa al Ministro de Finanzas (s 23, s 33); informacién y divulgacion relacionada con los sistemas de pago (Par-

te 5B).

Bancos: Regulaciéon Prudencial (registro de bancos, requisitos de capital, limites de préstamos relacionados, di-
vulgacién, politica de contratacién de servicios con proveedores (Parte 5).

Liquidez: Proporcionar liquidez al sector bancario a través del sistema de pagos, operaciones de mercado abierto,
Servicio de Préstamo en Bonos, emision de moneda (s 8, s 25, s 39).

Pago y sistemas de liquidacion: provisién de infraestructura critica por ejemplo al operador neozelandés del Sis-
tema ESAS/Austraclear’ (s 32, s 39); apoyar la adopcién del délar neozelandés por el CLS® acreditamiento de sis-

temas de pagos (Parte 5C).

Tenencia de cartera de divisas con propésitos de intervencion (s 24).

Correccion

Intervencién en el mercado de divisas con propésitos de politica monetaria (s 16, s 17, s 18).

La funcién primaria es mantener la estabilidad de precios (s 8).

Imponer a los bancos requisitos prudenciales (Parte 5); capacidad de imponer y alterar las condiciones de regis-
tro de los bancos (s 74); poderes a fin de establecer directivas para los bancos (s 113).

Manejo de crisis

Actuar como prestamista de dltima instancia (s 31).

Poderes de manejo estatutario (s 117) para dar directivas a los bancos (s 113).

Intervencion en divisas (s 16,s 17, s 18).

* Se mencionan entre paréntesis los apartados de la Ley del Banco de Nueva Zelanda vinculados a los temas tratados. " El Exchan-
ge Settlement Account System (ESAS) y el Austraclear New Zealand System (Austraclear) son sistemas de compensacion y liquidacién
de pagos y valores de alto valor que operan en Nueva Zelanda. © Continued Linked System (CLS) es un sistema de liquidaciones global
en tiempo real para operaciones en divisas que permite reducir el riesgo de tipo de cambio en transacciones entre paises que se ubican

en diferentes husos horarios.

ticular, resultaria apropiada una visién a més largo
plazo de los riesgos para la estabilidad de los pre-
cios (Bollard, 2004).

Otro papel que desempena el Banco es el de
manejo de crisis. Algunas categorias de riesgo ex-
tremo de muy baja probabilidad, son inherente-
mente dificiles de valorar y manejar por el sistema
financiero (los llamados riesgos ‘inasegurables’).
La mayoria de las poélizas de seguros, por ejemplo,
excluian la compensacién por pérdidas originadas
por el problema del afio 2000 (Y2K), un aconteci-
miento que acaece una vez en un milenio. Un
ejemplo actual del plan de contingencia del Banco
de la Reserva, con muy baja probabilidad de que
resulte ser necesario, ante un suceso potencial-
mente muy daiino, es su preparacién ante una
pandemia.’

Aunque para el manejo de crisis las actividades
usualmente asociadas con el banco central son las
de ‘prestamista de ultima instancia’, la interven-

6 £ .-
Véase http://www.rbnz.govt.nz/crisismgmt para obtener
detalles sobre el plan de contingencia que esta siendo prepara-
do para hacer frente a ese riesgo.
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cién en el mercado de divisas, y el manejo estatu-
tario de los bancos, recientemente se ha generado
un nuevo ejemplo. Este consiste en el tercerismo,
es decir, en la contratacién de servicios con pro-
veedores externos (outsourcing)’ por parte del Ban-
co de la Reserva. Una motivacién primaria de esa
politica es asegurar mejor que en caso de un banco
(grande) se vuelva insolvente, o si un importante
proveedor de servicios no estd en posiciéon de
cumplir, ese banco podra continuar siendo opera-
do. Si bien tal suceso puede pertenecer a los que
figuran en la categoria de baja probabilidad, su
acaecimiento tendrfa significativas consecuencias
para el sistema financiero en su conjunto.

La grafica II, describe de manera sintética, las
fases tipicas y las preguntas implicadas en la acti-
vidad del Banco considerando que realiza una po-
litica de intervencién destinada a promover la es-
tabilidad financiera. En seguimiento de lo ante-
rior, se comentan brevemente dos ejemplos de ca-
sos recientes.

7 Véase http://www.rbnz.govt.nz/finstab/banking/outsourcing/
index.html.
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5) Ejemplo: contratacion de servicios
con proveedores externos

Como se dijo antes, el Banco de la Reserva ha
puesto en marcha recientemente una politica con
respecto al tercerismo de las actividades criticas
por parte de los bancos. La falla del mercado que
indujo a la regulacion, es el riesgo (es decir, la ex-
ternalidad negativa) de que terceras partes resul-
ten expuestas, en un caso de crisis, cuando un
banco no pueda mantener sus servicios. Los pro-
veedores de los servicios bancarios puede que no
soporten todos los riesgos de una quiebra en sus
sistemas, y en consecuencia, podrian subinvertir
en la infraestructura béasica. A la inversa, los usua-
rios de los servicios bancarios estin en posicién
débil para evaluar y, por lo tanto, aplicar la disci-
plina de mercado a este riesgo. Esta ‘falla de mer-
cado’ es importante para la estabilidad financiera,
a causa de la centralidad de las funciones medula-
res para el funcionamiento de la economia global y
la naturaleza sistémica de los grandes bancos.

6) Ejemplo: mercado de la vivienda

En tiempos recientes, el Banco ha expresado la
opinién de que el mercado de la vivienda esta so-
brevaluado. Si bien los fundamentos econémicos
han apoyado precios mas elevados, es probable
que también haya estado presente en el ciclo un
elemento de comportamiento especulativo, en el
que los precios dejaron atrds a los fundamentos.
También se ha observado cierta inelasticidad en el
suministro de viviendas, y aspectos estructurales
del sistema financiero, tales como un comporta-
miento impulsor de la politica impositiva.

Dado el elevado apalancamiento en las hojas de
balance de los hogares, una significativa reduccién
en el precio de las viviendas podria resultar im-
portante para amplia la estabilidad financiera. Sin
embargo, nuestra evaluaciéon actual sefiala que los
préstamos del sistema bancario a las viviendas, en
conjunto, ha considerado dentro de margenes
plausibles estos riesgos. De ahi que el Banco no
haya tenido preocupaciones prudenciales especifi-
cas con parte de los bancos. No obstante, los requi-
sitos de capital de Basilea II determinaran el enfo-
que de los bancos y de los supervisores bancarios,
a fin de asegurarse de que la adecuacién del capi-
tal de los bancos es suficientemente sensible al
riesgo y que los bancos disponen en todo momen-
to de un mecanismo amortiguador del capital, pa-
ra absorber las pérdidas inesperadas.

Ademas, el Banco toma en cuenta el mercado
de la vivienda al establecer la politica monetaria, a
través de los efectos de riqueza y la transmisiéon de
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los precios de vivienda ya existente a los precios de
bienes y servicios incluidos en el indice de precios
al consumidor. Esto ha dado por resultado, en que
la politica monetaria, en el margen, se incline a
compensar ciclos de precios de activos con un alto
valor, tales como la vivienda.

VI. Resumen

Este articulo presenta los inicios de una estructura
conceptual para promover la estabilidad financie-
ra. Este marco conceptual tiene por objeto contri-
buir a la comprensién de las acciones del Banco en
el area de la estabilidad financiera, asi como resal-
tar la transparencia de estas acciones como base
para la rendicién de cuentas y la gobernanza. El
desempeno del Banco de la Reserva en la promo-
ciéon de la estabilidad financiera, puede evaluarse
haciéndonos la pregunta de si los riesgos financie-
ros estan siendo adecuadamente identificados,
asignados, valuados y administrados.
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I.a acumulacién de reservas de divisas’

Introduccién

La reserva mundial de divisas creci6 de 1.2 billo-
nes de délares” en enero de 1995 a mas de 4.0 bi-
llones de délares en septiembre de 2005."' La acu-
mulacién de reservas en este periodo exhibié cua-
tro caracteristicas que, en su mayoria, carecen de
precedentes. Tres de estas caracteristicas fueron
especialmente importantes entre 2002 y 2004. En
primer lugar, las reservas mundiales crecieron al-
rededor del 85% (o 91% si se incluyen los prime-
ros ocho meses de 2005), a un ritmo tres veces
mayor al del periodo 1999-2001. En segundo lu-

* El CEMLA traduce y publica, con la debida autorizacién, el
trabajo intitulado en inglés “The accumulation of foreign reser-
ves”, elaborado por un grupo especial de trabajo del Comité de
Relaciones Internacionales del Banco Central Europeo. Los
miembros del grupo fueron Georges Pineau, Ettore Dorrucci,
Fabio Comelli y Angelika Lagerblom del Banco Central Euro-
peo; Michel Soudan del Nationale Bank van Belgi¢; Gudrun
Leichtlein del Deutsche Bundesbank; Emiliano Gonzilez-Mota
del Banco de Espana; Guy Levy-Rueff del Banque de France;
Maurizio Ghirga de Banca d’Italia; Philipp Maier de De Neder-
landsche Bank; Teresa Balcao Reis del Banco de Portugal; Jouko
Rautava de Suomen Pankki. Ademds colaboraron Antje Kreye
del Deutsche Bundesbank; Lucia Cuadro Siez y Sergio Gavila
del Banco de Espafia. En esta traduccién se omitieron los
anexos. La version integra de este trabajo se publicé por el
Banco Central Europeo en Occasional Paper Series, n® 43, fe-
brero de 2006. Esta versién puede consultarse gratuitamente
en: (http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp43.pdf). El Banco
Central Europeo no acepta ninguna responsabilidad acerca de
la traduccién aqui publicada. © European Central Bank.

** Nota del editor: en este trabajo se adopta la convenciéon
de que un millén de millones es un billén. Cuando se hace refe-
rencl:ia a miles de millones de unidades, asi se escribe.

Como lo indica el informe del FMI en la dltima actualiza-
ci6n de la base de datos sobre la Composicién por monedas de
las tenencias oficiales de divisas. Sin embargo, en el resto de es-
te trabajo los datos se actualizan hasta finales de agosto de
2005, cuando las reservas se encontraban en 3.9 billones de do6-
lares.
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gar, las autoridades monetarias de Asia , incluyen-
do a Japén hasta marzo de 2004, contribuyeron de
manera sustancial al volumen de la acumulacién, y
ocho de esos paises de Asia ellos se encuentran en
la actualidad dentro de los diez mayores tenedores
de reservas. En tercer lugar, un cada vez menor
numero de acreedores oficiales poseen una parti-
cipacién cada vez mayor de la acumulacién total.
Los cinco bancos centrales con mayor acumulacién
de reservas, que sumaban casi un 57% de la acu-
mulacién total de reservas promedio para el pe-
riodo 1995-2001, aumentaron dicha participacién
a mas del 68% de la acumulacién mundial total en
2004. Los dos mayores, Jap6n y China, registraron
la mitad de la acumulacién mundial total durante
el periodo 2002-2004 y, en la actualidad, tienen
alrededor del 40% del total de las reservas mun-
diales. Un cuarto acontecimiento, igualmente im-
portante, ha ocurrido mas recientemente: se calcu-
la que los paises exportadores de petréleo, cuyos
superavit en cuenta corriente combinados han su-
perado el de las economias asiaticas en 2005, han
emergido como uno de los principales grupos ex-
portadores de capital neto en la economia mun-
dial. Sin embargo, no sélo han acumulado activos
en la forma de reservas “tradicionales”, sino que
también han acumulado activos extranjeros en los
llamados fondos petroleros —un fenémeno que no
ha sido completamente capturado por las estadis-
ticas disponibles, incluyendo aquéllas sobre el fi-
nanciamiento del déficit externo de EU.

Esta acumulacién sin precedentes de activos ofi-
ciales extranjeros se puede considerar como el re-
sultado de tres factores aunados a la mas reciente
alza subita en los precios del petréleo. Primero,
como consecuencia de las crisis financieras que
ocurrieron en la década de los noventa y princi-
pios del aino 2000, muchas economias de mercado
emergentes (EME) sintieron la necesidad de auto-
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asegurarse contra crisis futuras. Segundo, las eco-
nomias asiaticas golpeadas por la crisis al principio
de sus recuperaciones y después de una fuerte de-
preciaciéon de sus monedas, buscaron un creci-
miento orientado a la exportacién mediante regi-
menes de tipo de cambio que anclaban su mone-
da, de hecho o de derecho, al ddlar estadouniden-
se. Tercero, algunas caracteristicas de los sistemas
financieros internos de las EME, especialmente en
Asia, probablemente tuvieron alguna importancia.
Tales caracteristicas estan relacionadas principal-
mente con: i) sistemas financieros locales subdes-
arrollados, que ocasionan dificultades para canali-
zar el ahorro privado nacional hacia la inversién
de manera apropiada, asi como mercados de co-
bertura caros y/o ineficientes; i) la consecuente
tendencia hacia la dolarizacién de activos trans-
fronterizos oficiales y/o privados por parte de al-
gunos acreedores EME; y i) desde un punto de
vista macro, un exceso de ahorro interno sobre in-
versién causado ya sea por una superabundancia
de ahorro (por ejemplo, China) o una sequia de
inversién (otras economias de mercado emergen-
tes de Asia). Como se explica mas adelante, todas
estas caracteristicas tienen vinculos significativos
con la acumulacién de reservas.

Estas causas recientes de la acumulacién de re-
servas parecen tener un aspecto en comun, consis-
tente en que el aumento de activos oficiales ex-
tranjeros fue tanto un resultado de, como un ins-
trumento para la integracién de las EME conside-
radas en los mercados financieros globales. Algu-
nos pafses emergentes, especialmente en Asia, de
hecho se han convertido en unos de los protago-
nistas principales del comercio internacional pero
siguen siendo subdesarrollados desde el punto de
vista financiero. Esta asimetria es probablemente
una de las razones por las que las EME ahora po-
seen alrededor de dos tercios de las reservas mun-
diales en comparacién con menos del 30% que te-
nian al concluir el periodo de Bretton Woods a
principios de la década de los setenta. En cambio
las reservas totales de las economias maduras con
mercados financieros completos y profundos, con
la excepcién de Japén, han permanecido estables
en alrededor de 500 mil millones de délares desde
principios de la década de los noventa.

Como lo senala la literatura sobre el tema, la
acumulacién continua de reservas, al paso del
tiempo, puede conllevar riesgos y costos, como
presién inflacionaria, exceso de inversién, burbu-
jas de activos, complicaciones en el manejo de la
politica monetaria, pérdidas de capital potencial-
mente considerables en los balances generales de
las autoridades monetarias, costos de esteriliza-
ci6én, segmentaciéon del mercado de deuda publica
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y una asignacion ineficiente del crédito de los ban-
cos internos.

Recientemente se han registrado otros dos
acontecimientos dignos de atencién. Primero, se
ha logrado algiin progreso hacia un manejo mas
activo de las reservas oficiales, que ha resultado,
por ejemplo, en un rango mas diversificado de ins-
trumentos con vencimientos mas largos. Segundo,
una porcién substancial de activos oficiales extran-
jeros se ha canalizado hacia mecanismos con pro-
positos diferentes a la tenencia de reservas. Los
ejemplos incluyen ¢) la creacién de fondos petrole-
ros en paises como Noruega, Rusia, Venezuela,
Kuwait y Omdn, cuyo objetivo es ya sea estabilizar
sus ingresos de petrdleo (fondos de estabilizacién)
o ahorrar una parte de ellos para generaciones fu-
turas (fondos de ahorro) o para pagar anticipada-
mente la deuda externa; i) el establecimiento de
“fondos patrimoniales” que poseen objetivos de
rendimiento mas explicitos en economias como las
de Singapur; i) la inyeccién de 60 mil millones de
délares en activos de reservas en tres de los prin-
cipales bancos comerciales propiedad del estado
en China con el objetivo de incrementar su base
de capital para su privatizacién parcial; y ) la
asignaciéon de 15 mil millones de délares en la
Provincia China de Taiwan (de aqui en adelante
llamada Taiwdn) para su uso en importantes pro-
yectos de inversién interna. Los efectos de estas
maneras innovadoras de utilizar los activos oficia-
les extranjeros atn estan por comprenderse de
manera cabal, en particular con respecto al vinculo
entre el tipo de cambio y la politica fiscal (por
ejemplo, en Rusia), entre la dimensién macroeco-
némica y micro-prudencial de la politica econémi-
ca (por ejemplo, en China); y entre el manejo de
activos de bajo riesgo muy liquidos a nivel de ban-
co central y el manejo de carteras a mayor plazo y
mas orientadas al rendimiento de otras entidades
financieras (por ejemplo, Singapur).

En cuanto al impacto de la acumulacién de re-
servas sobre los rendimientos, en la literatura exis-
tente los calculos del efecto de la intervencién de
divisas en los rendimientos del Departamento del
Tesoro de Estados Unidos son bastante diferentes
y fluctian desde lo insignificante hasta 200 puntos
base. Este trabajo muestra que las adquisiciones de
los valores de deuda del gobierno de Estados Uni-
dos por autoridades monetarias asiiticas pueden
haber afectado el nivel y la dinamica de sus ren-
dimientos; en particular, existe alguna evidencia
de que las adquisiciones japonesas de titulos del
Tesoro de Estados Unidos pueden haber tenido
un impacto de alrededor de 65 puntos base en los
rendimientos de los titulos a tres afos en el mo-
mento de las intervenciones mas considerables. En
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el futuro, el impacto general en el mercado de los
cambios en la cartera podria diferir dependiendo
de las preferencias del sector privado.

En conclusién, una porcién significativa del dé-
ficit en cuenta corriente estadounidense se finan-
cia por instituciones oficiales extranjeras que per-
siguen objetivos que son, en algin grado, insensi-
bles a las consideraciones de riesgo-rendimiento.
Sin embargo, las EME podrian disminuir de mane-
ra progresiva su necesidad de acumular de reser-
vas a través del desarrollo de politicas como: i)
medidas estructurales y macroeconémicas para
alentar la demanda interna; i) reformas al sistema
financiero tanto a nivel interno como regional, in-
cluyendo el desarrollo del mercado de bonos; i)
un desplazamiento bien secuenciado hacia una
mayor flexibilidad en el tipo de cambio, aunado a
reformas en el mercado de dinero y, posiblemen-
te, la liberacién de las cuentas financieras; iv) vigi-
lancia econémica regional y cooperacién moneta-
ria que, manteniendo lo demas constante, reduci-
ria la necesidad de una acumulacién unilateral de
reservas.

I. El enigma de la acumulacién de reservas
desde 2002

La acumulacién de reservas mundiales de divisas
(de aqui en adelante llamadas reservas)’ ha ex-
hibido caracteristicas sin precedentes desde el
2002 con respecto a: i) el tamafo y ritmo de la
acumulacién, #) el grado de concentracién de la
tenencia, y ) la distribucién geografica.

Primero, mientras que las reservas mundiales
aumentaron mas del triple durante los ultimos
diez anos, casi se duplicaron solamente en los ul-
timos cuatro anos, aumentando asi la tasa de acu-
mulacién de manera dramatica desde 2002. De
hecho las reservas mundiales han crecido de 1.2
billones de délares en enero de 1995 a mas de 4.0
billones de délares en septiembre de 2005 (de
acuerdo con los ultimos datos disponibles para
2005 del FMI),3 pero el ritmo vari6 de manera sig-

? para mayor evidencia ver el anexo 1. Nota de la redaccion:
en esta publicacién no se reproducen los anexos pero estos se
pueden consultar en: (http:/www.ecb.int/pub/pdf/scpops/
ecbocp43.pdf). En este trabajo la expresién “reservas” siempre
se refiere a reservas de divisas —es decir, oro monetario, dere-
chos especiales de giro (DEG) y posiciones en reserva ante el
FMI- a menos que se especifique de otra manera.

~ Ver la base de datos del FMI sobre la composicién por mo-
nedas de las tenencias oficiales de divisas (COFER, por sus siglas
en inglés). En el resto de este trabajo, los datos se encuentran
actualizados hasta finales de agosto de 2005, cuando las reser-
vas mundiales se encontraban en los 3.9 billones de ddlares.

Boletin del CEMLA, oct-dic 2006

nificativa a través del periodo. Entre 1995 y 2001,
las crisis financieras que afectaron a muchas de las
EME en un contexto de flujos de capital cada vez
mas liberalizados y la consecuente necesidad de
utilizar las reservas y después reabastecerlas como
un autoseguro contra crisis futuras, constituyeron
factores importantes. Sin embargo, en particular
en el periodo de 1997-98, las reservas mundiales
aumentaron sélo en 76 mil millones de délares, lo
que result6é en una reduccién considerable de acti-
vos extranjeros por parte de los paises golpeados
por la crisis (ver cuadro 1). A la inversa, las reservas
mundiales crecieron significativamente —alrededor
del 30%- en 1995-96 y 1999-2001. En 1995-96 es-
te crecimiento se debié principalmente a las inter-
venciones de China y Japén, que aportaron el 14%
y 26% del crecimiento de las reservas mundiales
respectivamente. En 1999-2001, el deseo de auto-
asegurarse gané impetu entre los acumuladores
de reservas; en particular, las reservas perdidas en
1997-98 fueron repuestas por las economias
ASEAN-5* y Rusia. Sin embargo, desde enero de
2002 las reservas mundiales han aumentado en un
91% (es decir casi 2 billones de délares), lo que
constituye un hecho sin precedentes. En términos
tanto de tenencias de reservas como de contribu-
cién al crecimiento mundial de reservas, los tres
acumuladores mas importantes han sido China,
Japén y Taiwan. En el caso de algunos paises co-
mo Turquia y, desde 2003, Argentina y Brasil, di-
chos movimientos todavia se pueden interpretar
como reabastecimiento de reservas, pero en la ma-
yorfa de los demds casos la tasa de acumulacién
parece particularmente alta no sélo en compara-
ci6én con los siete anos anteriores, sino también con
los pardmetros histéricos.

En retrospectiva, mientras las reservas mundia-
les de divisas se duplicaron de 16 mil millones de
dolares a 33 mil millones en la década de 1959 a
1969, después se triplicaron en sélo tres afos, en-
tre 1970 y 1972, reflejando grandes intervenciones
en la época del fin del sistema del Bretton Woods.
Desde principios de la década de los setenta, es
decir el final del periodo Bretton Woods, los acti-
vos de reservas se han multiplicado por un factor
de 45,” una expansién impresionante comparada
con la de la década de los cincuenta y la de los se-
senta. Aun asi, a pesar de los muy altos niveles ya
alcanzados, la acumulacién de reservas se ha acele-

* ASEAN son las siglas en inglés de la Asociacién de Naciones
del Sudeste Asidtico, cuyos miembros son Brunei Darussalam,
Camboya, Laos, Myanmar, Vietnam y los llamados ASEAN-5:
Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia.

En este periodo las reservas mundiales incluyendo las tenen-
cias de oro se han multiplicado por un factor de “sélo” 28, si se
cotiza el oro al precio histérico de DEG 35 por onza.
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Cuadro 1

CAMBIOS ANO POR ANO EN LAS RESERVAS DE DIVISAS Y SU CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO GLOBAL
DE LAS RESERVAS, ENERO DE 1995-AGOSTO DE 2005

2002-2005 1999-2001

1997-1998 1995-1996

Miles de mi-  Contribucion — Miles de millo-  Contribucion al

Miles de millo-  Contribucion al — Miles de millo-  Contribucion al

llones de do-  al crecimiento  nes de délares crecimiento nes de délares crecimiento nes de dolares crecimiento

lares mundial (%) mundial (%) mundial mundial (%)
China 536 29.0 67 14.7 36 47.8 50 14.4
Japén 443 24.0 177 39.0 -4 -5.2 91 26.1
Taiwan 130 7.1 30 6.7 2 2.6 -5 -1.5
Rusia 114 6.1 26 5.6 -2 -2.8 9 2.6
Corea 102 5.5 49 10.8 21 27.7 8 2.2
India 92 5.0 18 3.9 7 9.4 0 0.0
Malasia 49 2.7 3 0.7 -1 -1.8 2 0.4
Singapur 41 2.2 1 0.3 -3 -3.4 18 5.2
Argelia 33 1.8 12 2.5 2 2.6 2 0.5
Brasil 19 1.0 2 0.3 -14 -19.0 22 6.2
Mundo 1,849 100 455 100 76 100 349 100

FUENTES: Calculos del personal del FMI y del BCE.

rado ain mas en afnos recientes, como se muestra
en la gréfica L.

GRAFICA I. RESERVAS MUNDIALES DE DIVISAS, 1945-
2005" (billones de délares)
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FUENTES: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y
World Economic Outlook (WEO).
* Agosto de 2005.

Las tendencias después de la segunda guerra
mundial contradicen la nocién de que la acumula-
cién de reservas se encuentra motivada principal-
mente por el predominio de regimenes de jure de
tipo de cambio fijo, ya que dichos regimenes han
disminuido de manera significativa desde la déca-
da de los setenta y especialmente desde la segunda
mitad de la década de los noventa. Durante la 4l-
tima década, en particular, un tercio de todas las
monedas han flotado de manera libre de acuerdo
con la clasificacién oficial del FMI. Sin embargo, es-
ta cifra se reduce a menos del 10% si se toma como
criterio el comportamiento actual observado del
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tipo de cambio. Muchos paises todavia estin an-
clando sus monedas —no necesariamente en la
forma de vinculos tradicionales, sino también por
medio de una flotaciéon fuertemente controlada—
ya sea al ddlar estadounidense o al euro. En parti-
cular, los paises que buscan un vinculo de hecho
fijo al délar constituyen alrededor del 10% del PIB
mundial a precios del mercado, mientras que otro
grupo de economias con una participacion del PIB
mundial de aproximadamente 7% han adoptado
alguna forma de “flotacién controlada” respecto a
la moneda estadounidense.’

Segundo, el grado de concentracién de la acu-
mulacién de reservas también ha aumentado con
el paso del tiempo. Esto significa que, por el lado
gubernamental, el financiamiento del déficit esta-
dounidense en cuenta corriente se ha concentrado
entre cada vez menos instituciones, por lo menos
hasta 2004 (cuando se estaba preparando la publi-
cacién de este trabajo no existian datos decisivos
acerca del 2005). Los cinco bancos centrales con
mas acumulacién de reservas, que constitufan el
56.9% de la acumulacién total de reservas en el
periodo 1995-2001, poseian una participacién que
ascendia al 68.4% de la acumulacién mundial en
2004. Japé6n y China, los dos mayores acumulado-
res, contaban con mas de la mitad de la acumulacion

® Estas agrupaciones se basan en criterios de tipo de cambio
de facto. Las monedas con poca o ninguna volatilidad observa-
ble contra una moneda ancla se consideran como rigidamente
fijas, mientras que aquéllas con una volatilidad limitada se con-
sideran como flotantes controladas.
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mundial entre 2002 y el dia de hoy; en la actuali-
dad poseen alrededor del 40% del total de la exis-
tencia de reservas.

Tercero, con respecto a la distribucién geogra-
fica, las economias asidticas ahora cuentan con la
mayor parte tanto de la acumulacién de reservas
como de la tenencia de reservas. La porcién de
reservas internacionales mundiales en manos de
las economias asidticas crecié del 46% en enero
de 1995 al 64% en agosto de 2005. En particular,
las autoridades monetarias asidticas contribuye-
ron con el 77% del aumento en el periodo 2002-
2005. Como resultado, ocho autoridades mone-
tarias asidticas se encuentran en la actualidad en-
tre los diez mayores tenedores de reservas, con-
tando siete de ellos con mas de 100 mil millones

de ddlares cada una (véanse cuadro 2 y grifica II).

También ha ocurrido una acumulacién consi-
derable de activos extranjeros entre paises expor-
tadores de petréleo como Rusia, Argelia y Norue-
ga (ver cuadro 2). Mientras que esto generalmente
esta relacionado con el alza en los precios, que ha
sido particularmente fuerte desde 2004, Rusia
también se beneficié6 de un aumento notable en el
volumen de sus exportaciones de petréleo. Ade-
mas, se debe tomar en cuenta que las estadisticas
de reservas del FMI no incluyen “fondos petrole-
ros”, en los que varios gobiernos canalizan una
porcién significativa de sus ingresos de petrdleo.
Este es el caso de paises como Venezuela, Kuwait,
Oman y, de nuevo, Rusia y Noruega. Las cantida-
des implicadas son por lo general dignas de aten-

Cuadro 2

RESERVAS DE DIVISAS DE LOS PAISES CON LAS MAYORES TENENCIAS: 1995-2005" (ORO MONETARIO, DEG
Y POSICION EN RESERVAS ANTE EL FMI; TENENCIAS DE FINAL DE PERIODO)

(En miles de millones de ddlares)

Paises acu-

muladores Régimen
de reservas % de (de dere-
(por orden) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 PIB CCP cho)¢
1. Japén 1724 207.3 2079 203.2 277.7 3472 387.7 4514 652.8 824.3 823.1 17.7 N FL
2. China 73.6 105.0 1399 145.0 154.7 165.6 2122 286.4 403.2 609.9 769.0 37.0 S FC
3. Taiwan 90.3 88.0 83.5 90.3 106.2 106.7 122.2 161.7 206.6 241.7 253.7 78.2 N FL
4. Corea - 29.4 8.9 48.5 74.1 96.2 102.8 1214 1553 199.1 205.9 29.1 N FL
6. Rusia 14.4 11.3 12.9 7.8 8.4 24.3 32.5 44.0 732 120.6 155.7 20.7 S FC
7. India - - 23.9 26.8 31.5 36.8 44.9 65.7 952 124.7 136.9 18.9 S FC
8. Hong

Kong 55.4 63.8 92.8 89.6 96.3 1076 111.2 1119 1184 123.6 122.0 75.1 N ™
9. Singapur  68.8 77.0 71.4 75.0 77.2 80.4 75.8 82.3 96.3 112.8 115.5 104.4 N FC
10. Malasia  22.9 25.1 20.0 24.7 29.7 28.6 29.6 33.3 435 58.2 75.8 55.5 S FC
11. México 15.7 16.7 26.7 29.5 30.7 36.2 40.0 458  55.7 61.0 68.6 15.0 N FL
12. Brasil 51.8 60.1 52.2 44.5 36.3 33.0 35.9 37.8 47.1 54.0 54.8 8.8 N FL
13. Argelia 2.0 4.2 8.0 6.8 4.4 11.9 18.0 23.1 329 39.4 51.7 52.9 S FC
14. Tailan-

dia - - - 24.7 33.6 32.5 33.2 38.1 421 49.1 48.3 29.7 N FC
15. No-

ruega 21.1 25.2 22.0 17.3 22.5 26.7 22.2 30.7  35.9 42.7 42.7 17.1 N FL
16. Turquia - - - - - 19.6 19.9 26.4 323 35.1 41.7 11.8 N FL
19. Dina-

marca 10.2 13.4 18.2 13.7 21.1 14.5 16.1 259  36.0 38.2 344 15.8 N VF
20. Austra-

lia 11.3 13.9 16.1 13.4 19.5 16.8 16.4 186 299 33.9 33.4 6.1 N FL

Otros tenedores de reservas (no acumuladores ) (con rango)

5. Zona Eu-

ro 2774 306.8 3125 2844 228  218.6 208 215.8 188 179  173.2
17. Estados

Unidos 49.1 38.3 30.9 36.0 32.2 31.2 29.4 33.1 39.2 42.4 38.7
18. Reino

Unido 39.2 37.1 28.8 27.3 30.1 39.3 32.0 32.8 35.1 39.5 38.6

FUENTES: FMI y la base de datos del CEIC Data Company.
 Los tltimos datos disponibles del 2005 (la mayoria hasta agosto de 2005). b Controles de capital: S = Si; N = No. © FL: Flotacién
Libre; FC: Flotaciéon controlada; VF: Vinculo fijo; JM: Junta monetaria.
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GRAFICA II. RESERVAS MUNDIALES DE DIVISAS Y TOTAL
DE ENTRADAS FINANCIERAS PRIVADAS NETAS DE EMES:
1980-2005" (billones de ddlares)
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FUENTES: FMI, Ebtddlstlcds Financieras Internacionales y

World Economic Outlook (WEO).
* Agosto de 2005.

ciéon. Por ejemplo, el valor de mercado del Fondo
Petrolero del Gobierno de Noruega ascendié a
78% del PIB a principios del 2005. Las udltimas ci-
fras muestran que tanto la acumulacién de activos
de reservas como la de fondos petroleros de este
grupo de paises registr6 un aumento incluso ma-
yor en 2005, motivado por un superdvit general
de cuenta corriente que se calcula tuvo su punto
mds alto arriba de los 400 mil millones de ddlares
(casi 1% del PIB mundial). A la inversa, varias eco-
nomias maduras no exportadoras de petréleo han
estado deshaciéndose de reservas, aunque algunas
excepciones importantes son Japén hasta marzo
del 2004 (que llev6 a cabo grandes intervenciones
en un contexto deflacionario) y, en menor grado,
Dinamarca [que intervino en el marco del Sistema
Monetario Europeo y después del Mecanismo Eu-
ropeo de Tipo de Cambio II (MTC II)]. Como lo
muestra la grafica II, las reservas totales de las
economias maduras excluyendo a Japén se han es-
tabilizado alrededor de 500 mil millones de déla-
res desde principios de la década de los noventa.
Como resultado, las economias de mercado emer-
gentes y en vias de desarrollo, que tenfan menos
del 30% de las reservas mundiales totales mas o
menos al mismo tiempo del colapso del sistema
Bretton Woods, ahora tienen alrededor de dos
tercios (ver grafica I).” Entre mediados de la déca-
da de los ochenta y 1996 las reservas de este grupo
de economias presentaron una gran tendencia
hacia arriba junto con sus entradas financieras
privadas netas. Sin embargo, desde 1997, el vincu-
lo entre estas dos variables se ha debilitado de al-

! Incluyendo tenencias de oro valuadas al precio histérico
de DEG 35 por onza, la participacion de las EME en las reservas
mundiales aumenté de menos del 20% a mas del 60% en el
mismo periodo. Sin embargo, con el oro valuado a precios de
mercado, la porcién de reservas de las economias maduras seria
significativamente mayor.
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guna manera, como lo sugiere la grafica II. La
porcién de reservas de los paises latinoamericanos
—a pesar del crecimiento, especialmente en México
y, desde 2003, en Brasil- ascendié a s6lo 5.4% en
diciembre de 2004. La participacién de los paises
africanos y del medio oriente permaneci6 bastante
estable a través del periodo en cuestién. A finales
de 2004 estas economias tenian el 7.1% de los acti-
vos de reserva internacional a nivel mundial.

I1. Posibles causas de la reciente acumulaciéon
de reservas

Los criterios tradicionales, como la aplicacién de
controles de cambio o la adopcién de jure de regi-
menes de tipo de cambio y la adecuacion de las re-
servas internacionales, probablemente no nos
proporcionen una comprensién completa del fe-
némeno de la acumulaciéon de reservas (ver tam-
bién el anexo 2 para mas detalles y una revisién de
la literatura).

En primer lugar, la presencia o ausencia de
controles sobre los movimientos de capital no es
un factor que distinga las economias acumuladoras
de reservas de otras economias, como lo confirma
el cuadro 2. En segundo lugar, ha ocurrido una
intervencién sostenida incluso en economias con
regimenes monetarios de libre flotacién de jure,
confirmando asi la naturaleza controlada de hecho
de tales regimenes. Esto se pudo haber debido en
parte a que las expectativas de una posterior apre-
ciacién del tipo de cambio produjeron entradas de
capital a corto plazo, lo que se sumé a la presién
del tipo de cambio, induciendo asi a una interven-
ciéon de las autoridades locales para evitar una
apreciacién excesiva y/o suavizar la volatilidad del
tipo de cambio. En tercer lugar, la literatura utiliza
un concepto de reservas de divisas “adecuado” o
“excesivo” que no captura las caracteristicas clave
del actual proceso de acumulacién, por lo menos
desde 2002. De hecho, las principales economias
acumuladoras de reservas tienen coeficientes de
activos de reservas respecto a las importaciones
cuya cobertura se encuentra muy por arriba a tres
o cuatro meses, que es la regla aproximada. Tai-
wan, por ejemplo, podria financiar sus importa-
ciones con sus reservas durante aproximadamente
dos anos. De modo similar, los coeficientes de re-
servas respecto al vencimiento total de la deuda
externa de un ano han crecido muy por arriba del
nivel de 1 recomendado por la regla Greenspan-
Guidotti, alcanzando un valor de alrededor de 10
en China, por ejemplo. Con respecto al coeficiente
de reservas respecto al dinero en sentido amplio,
que indica una potencial fuga de capitales en mo-
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neda nacional de residentes, este indicador tam-
bién ha aumentado significativamente por encima
de los valores que se encuentran en el umbral, al-
canzando niveles de alrededor de 90% en India y
Singapur. Finalmente, un indicador alternativo
que se puede utilizar es el coeficiente entre los ac-
tivos de reservas de un pais y su cuota del FMI. Si
este coeficiente es mayor que la unidad, entonces
el pais en cuestién tiene activos extranjeros que
exceden el maximo de recursos que podria pedir
prestados del FMI con base en su cuota del FMI.
Otra vez, para la mayoria de los acumuladores de
reservas este coeficiente excede por mucho el 100
por ciento.

Con todo, estas consideraciones apoyan la opi-
nién de que la acumulacién de reservas en la ma-
yoria de los paises ha traspasado los niveles de ga-
rantia que recomiendan los indicadores conven-
cionales, sugiriendo que el aumento se encuentra
en gran parte influenciado por otros factores. Tres
de las causas fundamentales de la acumulacién de
reservas, mismas que estan de alguna manera re-
lacionadas con la globalizacién financiera, sobresa-
len ademas de la mas reciente alza en el petréleo.

— Un deseo de autoasegurarse contra crisis finan-
cieras (practicamente todas las EME comparten
esta motivacién, aunque se espera que pierda
peso conforme progresa la acumulacién y ya es
menos importante de lo que fue algunos afios
atras).

— La buasqueda, por lo menos durante ciertos pe-
riodos (por ejemplo, después de una crisis fi-
nanciera), de un crecimiento con base en la ex-
portaciéon de varias economias asidticas, apoya-
do en tipos de cambio anclados, de hecho o de
derecho, al délar estadounidense;

— El efecto combinado de varias caracteristicas re-
lacionadas con la estructura financiera de algu-
nas EME, incluyendo sistemas financieros inter-
nos subdesarrollados y la dolarizacién de activos
extranjeros en ciertas economias acreedoras ne-
tas de Asia.

En primer lugar, las reservas se pudieron haber
acumulado con el propésito de resistir una poten-
cial turbulencia en los mercados de moneda y los
impactos en la balanza de pagos. La literatura
muestra que éste pudo haber sido particularmente
el caso para las EME que se caracterizan por un al-
to grado de movilidad de capital unido a sistemas
financieros internos subdesarrollados. Esta sensibi-
lizacién hacia el riesgo financiero esta, de hecho,
principalmente relacionado con acontecimientos
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como la impresionante expansién en la tenencia
de activos y pasivos transfronterizos® y la mayor
vulnerabilidad hacia interrupciones repentinas en
los flujos de capital en un contexto de liberaliza-
ciéon de cuentas financieras. Mientras que la acu-
mulacién de reservas puede ya no ser proporcio-
nal a los riesgos reales que ciertos paises enfren-
tan, éste no parece ser el caso todavia para la ma-
yoria de las economias de mercado emergentes
deudoras en América Latina. Por lo menos hasta
hace poco, estas economias han sido por mucho
tiempo incapaces de pedir prestado en el extran-
jero en sus propias monedas —aunque en paises
como México y Brasil dieron sefiales en 2005 de
que esta situacién disminuia de manera significati-
va—y, por lo tanto, han tenido un incentivo parti-
cular para acumular reservas para auto asegurarse
en contra de una posible pérdida de acceso a los
mercados internacionales de capital. Incluso en es-
te momento en Asia las consideraciones de mitiga-
cién del riesgo externo siguen siendo una de las
razones de la acumulacién de reservas. El aumen-
to unilateral de reservas también pudo haber cons-
tituido una manera de conseguir una mayor inde-
pendencia de un potencial financiamiento del FMI,
al grado de que los paises no consideran los prés-
tamos condicionales del FMI ya que sus propios ac-
tivos constituyen substitutos perfectos.

Antes de enfocarnos en las otras dos causas de
la acumulacién de reservas enunciadas arriba, se
debe observar que, con algunas excepciones tem-
porales (por ejemplo, Brasil hasta 2002 e India
hasta 2000 y después otra vez desde 2004), los
principales acumuladores de reservas de mercados
emergentes no se han comportado como lo prede-
cirfa la teorfa econémica comun, es decir, cuentas
corrientes que se mantienen en déficit o cerca del
equilibrio presupuestario aunado a entradas de
inversién extranjera directa neta (IED) y otras en-
tradas financieras de economias maduras. Las EME
han proporcionado al resto del mundo y en espe-
cial a Estados Unidos, recursos netos en la forma
de superavit de cuenta corriente. Esto implica que

8 De acuerdo con el FMI, los activos externos brutos han
aumentado a nivel mundial de 2.4 billones de délares en 1980 a
alrededor de 40 billones de dédlares a la fecha.

La acumulacién de reserva probablemente también suavi-
z6 de manera indirecta el progreso de la cooperacién regional
monetaria y financiera en el Este de Asia. El tamano total de los
arreglos de crédito reciproco disponibles en el este de Asia bajo
la iniciativa Chiang Mai, que ascendieron a aproximadamente
39.5 mil millones de délares en marzo de 2005, pronto podria
aumentar hasta un 100% siguiendo la decisién tomada por los
ministros de finanzas de ASEAN+3 en su junta en Estambul el 4
de mayo de 2005. En esta ocasién también se anunci6é que el
umbral de financiamiento arriba del cual la condicionalidad del
FMI no aplicaria aumentara del 10% al 20 por ciento.

179



GRAFICA III. ACUMULACION DE RESERVAS, COMPOSICION DEL BALANCE DE PAGOS Y BALANCE AHORRO-INVERSION
EN LOS NUEVE PRINCIPALES MERCADOS EMERGENTES ACUMULADOS DE RESERVAS, 1996-2005 (miles de millones; datos a-

gregados para grupos de paises como se describe en el texto)

A. Con base en la cuenta corriente, junto con una caida en la
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interno que crece mas que la inversién
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NOTAS: La acumulacién de reservas no iguala de manera cabal la suma algebraica de las otras partidas del balance de pagos mostra-
das en las graficas. El residuo se encuentra dado por la suma de errores y omisiones y la “cuenta de capital” como se define en las estadis-

ticas oficiales. Los datos de 2005 son cilculos anuales del FMI.

un exceso significativo de ahorro interno sobre la
inversién ha sido, como regla general, una carac-
terfstica compartida por los principales acumula-
dores de reservas (incluyendo Jap6n), aunque éste
ha sido el resultado de diferentes tendencias en
ahorro e inversién en las economias en cuestién.
Es mas, ciertas economias no sélo han registrado
superavit en cuenta corriente sino que también
han enfrentado una creciente presiéon en el tipo de
cambio que surge de las entradas financieras ne-
tas. En consecuencia, podemos distinguir cuatro
grupos diferentes de acumuladores de reservas
con base en las tendencias de sus balanzas de pa-
gos y su balance ahorro-inversién. Estos grupos se
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muestran en la grifica I1I, que se enfoca en los
nueve principales mercados emergentes acumula-
dores de reservas y confirma que, aunque como
resultado de diferentes acontecimientos, todas es-
tas economias han registrado en promedio un ex-
ceso de ahorro interno sobre la inversién, es decir,
superdvit en cuenta corriente. Sin embargo, esto
no implica una acumulacién de reservas per se. Por
lo tanto, el fenémeno sdlo se puede entender en
conjuncién con otras caracteristicas que tipifican a
los paises estudiados.

Una de estas caracteristicas podria haber sido,
en algunos paises y durante periodos limitados, la
busqueda de alguna forma de crecimiento con ba-
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se en la exportacién, que es la segunda causa posi-
ble de la acumulacién de reservas identificada en
este trabajo. En particular, en los paises asiaticos,
con excepciéon de China e India, el coeficiente in-
version/PIB ha caido de manera significativa desde
mediados de 1990, como resultado de: i) las crisis
financieras de 1997-98 (ver graficas IIIa y IIlc); y
i) los afios de la burbuja en Japén. Mas notable-
mente, en los paises ASEAN-5 y Corea el coeficiente
inversion/PIB promedio, que era 34.7% en 1996,
era todavia 24.1% en 2004. Con el coeficiente de
ahorro basicamente sin cambio, esto parece haber
inducido a varios de estos paises a utilizar el délar
estadounidense como ancla monetaria para afian-
zar el crecimiento con base en la exportaciéon
después de 1997. Sin embargo, se debe observar
que en anos mas recientes la contribucién de las
exportaciones netas al crecimiento real del PIB ha
disminuido en la mayoria de las economias asiati-
cas, con las notables excepciones de Singapur,
Hong Kong SAR (Regién Administrativa Especial de
la Republica Popular de China) y, desde 2003, Co-
rea. Es mas, la experiencia reciente de Corea —que
vio a su moneda apreciarse en alrededor de un 24%
frente al délar estadounidense entre los primeros
meses de 2002 y los tltimos meses de 2005'* mien-
tras que las reservas se duplicaron en el mismo pe-
riodo a 206 mil millones de ddlares— sugiere que
otros factores estdn en juego.

Otro factor que puede haber producido resis-
tencia a la apreciacién del tipo de cambio y, en
consecuencia, apoyado la acumulacién de reservas
en estos paises, es su alto grado de apertura co-
mercial (promedio de 90% en Asia). Esto implica
una transferencia mayor de las variaciones en el
tipo de cambio hacia los precios internos y, en
consecuencia, un sesgo deflacionario mas fuerte en
el caso de una apreciacién de la moneda.

A diferencia de otras EME asidticas, China vio
crecer su coeficiente inversién/PIB entre 1996 y
2004,"" lo que no ha evitado que el pais registre
superavit de cuenta corriente en presencia de una
tasa de ahorro que aumenta ain mas (ver gréfica
II1d). En este contexto, las autoridades chinas han

!0 En términos efectivos nominales, después de permanecer
relativamente estable en 2003-03, el won coreano se apreci6 en
mas de un 20% entre mayo del 2004 y finales del 2005.

La tendencia en la inversién registrada en China, que va
en contra de la de la mayoria de los otros paises en la regién, se
puede deber en parte a la creciente funcién de China como eje
en la cadena asidtica de produccién y exportacién. Dada esta
funcioén, es dificil para los socios regionales de China dejar que
el tipo de cambio se aprecie de manera significativa en la au-
sencia de medidas para revaluar o introducir una mayor flexibi-
lidad en el tipo de cambio de China. La reaccién inmediata de
Malasia a la revaluacién de 2% del renminbi en julio de 2005
confirma de manera clara este punto.
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mantenido una politica de tipo de cambio que ha
resultado en una depreciacién de la moneda en
términos efectivos reales desde 2002. Entre ese
ano y la reforma del tipo de cambio del 21 de julio
del 2005, el tipo de cambio efectivo real (TCER) del
renminbi cay6 alrededor de 15%, aunque todavia
permanecié por encima del nivel de 1995. Esta
tendencia —que la reciente reforma al tipo de cam-
bio ha revertido sélo en parte— ha apoyado, junto
con costos laborales muy bajos, la competitividad
de precios de las exportaciones chinas, ayudando
asi al crecimiento de una economia dual caracteri-
zada por una poblacién rural de trabajadores sub-
empleados que suman dos tercios de la poblacién
pero aportan menos del 30% del PIB.

Aparte de los acontecimientos descritos arriba,
el exceso de ahorro neto también se debe estudiar
en conexién con ciertas caracteristicas de las es-
tructuras financieras de las EME, lo que nos con-
duce a la discusién de la tercera causa de la acu-
mulacién de reservas. En ciertos paises, dada la in-
capacidad de sus mercados financieros para cana-
lizar el ahorro privado a la inversién, ya sea a nivel
interno o en el extranjero, su sector publico puede
haber tratado de dirigir el ahorro residual al ex-
tranjero, lo que lleva a la acumulacién de reservas.
Esto parece aplicar para China, dados sus contro-
les externos del tipo de cambio y la funcién del
sector publico en la economia. El caso de Japén
nos puede brindar una confirmacién indirecta de
esta interpretacion, en donde la suspensién de las
operaciones de intervencién desde mediados de
marzo del 2004 parece estar asociada con —y hecha
posible por— un aumento considerable en la por-
cién de activos extranjeros en manos del sector
privado.

Un aspecto relacionado es que algunos paises
acumuladores de reservas se estan convirtiendo en
acreedores netos internacionales. Sin embargo, en
algunos de estos paises los activos externos per-
manecen en gran parte o por completo denomi-
nados en moneda extranjera, ya sea porque pres-
tan s6lo cantidades limitadas en moneda nacional
(por ejemplo, Japén) o porque prestar en sus mo-
nedas nacionales es imposible debido a controles
asimétricos del tipo de cambio (por ejemplo, Chi-
na). Esto conduce a desajustes fundamentales en
sus balances generales nacionales, que consisten
en tenencias considerables de activos liquidos de-
nominados principalmente en délares estadouni-
denses que no estan compensados en el lado de los
pasivos. Especialmente en Asia, la dolarizacién de
los activos ha llevado a intentos de “socializar” el
riesgo del tipo de cambio, es decir, de utilizar los
activos de reservas como un vehiculo para transfe-
rir este riesgo del sector privado al publico, aun-
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que sin reducirlo para la economia en su conjun-
to."” En ciertos paises esto se justifica de manera
parcial por el hecho de que la proteccién privada
es mas dificil y costosa, particularmente en perio-
dos caracterizados por apuestas unidireccionales
en el tipo de cambio, lo que restringe las salidas de
capital privado incluso en la ausencia de restric-
ciones sobre ellas.

En general, estas causas recientes de la acumu-
lacién de reservas parecen tener un aspecto en
comun, que es la funcién que desempeiian en el
aumento de activos extranjeros oficiales tanto co-
mo resultado de, como instrumento para, la inte-
graciéon de las EME en cuestién a los mercados fi-
nancieros globales. Varios paises emergentes, es-
pecialmente en Asia, han llegado a ser de los pro-
tagonistas mds importantes en el comercio inter-
nacional pero siguen en el subdesarrollo desde el
punto de vista financiero.

ITI. Riesgos y costos internos de la acumulacién
de reservas

Mientras que la experiencia pasada indica que por
lo general los bancos centrales eran capaces de es-
terilizar el impacto expansionista de las compras
de divisas sobre el dinero primario, las interven-
ciones han sido mas grandes y mas prolongadas
en afos recientes. Cuando tomamos en cuenta al-
gunas caracteristicas especificas de la acumulacién
de reservas de las EME en la actualidad, como sus
sistemas financieros subdesarrollados, algunos
riesgos y costos se podrian materializar como re-
sultado del proceso de acumulacién. Los mas sig-
nificativos se encuentran resumidos en el cuadro 3
e incluyen presién inflacionaria, sobreinversion,
burbujas de activos, complicaciones en el manejo
de la politica monetaria, segmentacién en el mer-
cado de la deuda publica, pérdidas de capital po-
tencialmente considerables en los balances de las
autoridades monetarias, costos de esterilizacién y
una asignaciéon desacertada de préstamos por par-
te de los bancos nacionales (ver anexo 3 para mas

12 A diferencia de Asia, en América Latina ha habido muy
poca socializacién del riesgo de tipo de cambio. Con la excep-
cién de Brasil en 1997-99, cuando los desajustes monetarios de
los sectores corporativo y bancario se transfirieron al sector pu-
blico a través de una serie de medidas, incluyendo la emisiéon a
residentes de valores del tesoro vinculados al délar estadouni-
dense. Como resultado, la exposiciéon general de la economia a
las fluctuaciones del tipo de cambio no cambiaron de manera
significativa. Sin embargo, existe una fuerte evidencia de que
desde 1999 el sector privado brasilefio se ha estado protegiendo
a s mismo contra el riesgo de tipo de cambio, sin depender de
la red de seguridad del sector publico.
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Cuadro 3

RIESGOS Y COSTOS POTENCIALES DE LA ACUMULA-
CION DE RESERVAS?

Riesgo o costo potencial

Factores subyacentes

Riesgos 1) Conflicto entre la

Costos

estabilidad del tipo
de cambio y una re-
lajacién inapropia-
da de las condicio-
nes monetarias, que
eventualmente re-
sultan en inflacién
y/o sobreinversion
y/o burbujas

2) Dificultades de los
bancos centrales pa-
ra manejar el mer-
cado de dinero vy,
mdis generalmente,
para  implementar
politica monetaria

3)  Segmentacion
del mercado de
deuda publica, da-
nando asi su liquidez

4) Riesgo de mer-
cado (i.e., moneda y
tasa de interés) que
resulta en pérdidas
de capital poten-
cialmente conside-
rables en los balan-
ces de la autoridad
monetaria

1) Costos de esteri-
lizacion

2) Preocupacién
acerca de la renta-
bilidad bancaria

Una esterilizacién no exitosa
debido por ejemplo a: i) mer-
cados financieros subdesarro-
llados y escasez de instrumen-
tos de esterilizacion; i) efectos
de bola de nieve (i.e. las altas
tasas de interés producidas por
la esterilizacién aunadas a ex-
pectativas de apreciacién del
tipo de cambio producen en-
tradas masivas de capital, for-
zando asi al banco central a in-
tervenir/esterilizar ain mas)

Excesiva dependencia del ban-
co central en las transacciones
que absorben liquidez, mien-
tras que el mercado de dinero
se maneja de modo mas facil
por medio de operaciones que
proporcionan liquidez
Esterilizacién ~ excesiva  por
medio de la emisién de pasivos
del banco central en vez de
papeles publicos

Acumulacién al paso del tiem-
po de una potencial revalua-
cién/apreciacién de la moneda,
misma que se materializa cuan-
do cesa la intervencién o deja
de ser efectiva; riesgo de tasa
de interés

Los rendimientos pagados en
instrumentos de esterilizacion
interna exceden a los de los ac-
tivos extranjeros

Particularmente debido a los
controles sobre préstamos, el
sector bancario puede quedar-
se casi sin alternativas para
comprar instrumentos de este-
rilizacion de bajo rendimiento

FUENTE: Sistema Europeo.

a g . . ~ ., .
En el anexo 3 se proporciona informacién esencial sobre

c6mo se pudieron haber hecho relevantes estos riesgos y costos,

en diferentes grados, en el pasado reciente a través de una

muestra de grandes tenedores de reservas.

detalle). Al mismo tiempo, los riesgos y costos
pueden variar de manera significativa de pais en
pais y, con el paso del tiempo, dentro de cada pafs.
En consecuencia, el balance de incentivos y desin-
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centivos para acumular reservas podria cambiar
también. Viendo a futuro, si los desincentivos ne-
tos se materializaran en muchos paises, la acumu-
lacién probablemente disminuiria en lo general,
pero, posteriormente, también se podria concen-
trar incluso en un grupo mas pequeiio de eco-
nomias.

En China, el aumento en el dinero de reserva
relacionado con la intervencién fue esterilizado ca-
si por completo en 2002, pero la tasa de esteriliza-
cién probé ser mucho mas limitada en 2003-2004,
en parte debido a las dificultades en su implemen-
taciéon. En parte, como resultado, la variacién
anual del indice de precios al consumidor (IPC)
aument6 de -0.8% en 2002 a 3.9% en 2004, junto
con seifales de sobreinversién y burbujas en los
precios de la propiedad local. Con todo, la infla-
cién permanece reprimida en China si uno consi-
dera su impresionante tasa de crecimiento, € in-
cluso ha tenido una significativa tendencia a la ba-
ja después de octubre de 2004. La “represiéon” fi-
nanciera en la forma tanto de medidas administra-
tivas para limitar la expansién en el crédito y los
controles asimétricos en los flujos de capital des-
empefiaron una importante funcién para lograr
esto. Aunque tales medidas implican un costo en
términos de una asignacién desacertada de recur-
sos y no ha evitado que el pais registre entradas
“especulativas” masivas y algunas restricciones en
la tasa de interés, a cambio de ello permiten que
China se beneficie simultineamente de la estabili-
dad en el tipo de cambio y de algtin grado de au-
tonomia en la politica monetaria al mismo tiempo.
Es mas, los costos de esterilizacién se han mante-
nido bajo control, incluso cuando las tasas de inte-
rés estadounidenses alcanzaron su punto bajo, y se
han vuelto mas faciles de manejar desde el actual
ciclo de restriccién estadounidense, que comenzé a
mediados de 2004.

En Corea, donde el crecimiento relacionado
con la intervencién fue en gran parte esterilizado
en 2003-2004, el problema principal que enfrenté
el banco central es, en su propia opinién, el exceso
de confianza de su politica monetaria en las tran-
sacciones que absorben liquidez. Es mas, en 2004
los pagos de intereses sobre los bonos de estabili-
zacién monetaria emitidos por el Banco de Corea
para controlar el suministro de dinero fueron sig-
nificativamente mas altos que las tasas de interés
estadounidenses prevalecientes. Este diferencial
negativo contribuy6 a la pérdida de 150 mil millo-
nes de wones surcoreanos (alrededor de 130 mi-
llones de doélares) anunciados en el balance gene-
ral de 2004 del Banco de Corea. La considerable
intervencién, que en pocos anos ha convertido a
este pafs en el cuarto mayor tenedor de reservas
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en el mundo (comenzando en un nivel de 9 mil
millones de délares a finales de 1997), no ha evi-
tado que el won se aprecie de manera fuerte contra
el ddlar estadounidense desde 2002. Dicha apre-
ciacién ocasionalmente puede haber llevado a al-
guna tensiéon entre el objetivo de mantener un ti-
po de cambio efectivo bastante estable en un con-
texto regional, asi como la estrategia de meta de
inflacién buscada por el banco central a partir de
1998.

En India, las grandes entradas de capital regis-
tradas en afios recientes han presentado un reto
para el manejo de la politica monetaria y han des-
atado un debate acerca de la necesidad de un ajus-
te en el tipo de cambio. A principios de 2004, el
Ministerio de Finanzas acordé con el Banco de Re-
serva de la India emitir valores y letras guberna-
mentales exclusivamente para propoésitos de esteri-
lizacién. En comparacién con la emisién de los pa-
sivos propios del banco central, esta medida probé
ser capaz de permitir operaciones de esterilizacién
que no contribuyen a la segmentacién del merca-
do del bono soberano. Sin embargo, la India ha
experimentado un diferencial no favorable entre
las tasas de interés extranjeras y nacionales, lo que
ocasiona gastos de esterilizacién.

En Rusia, las intervenciones del banco central
han estado acompanadas de un fuerte crecimiento
en la liquidez y una mayor presién inflacionaria.
Mientras que la politica fiscal rigida y el estableci-
miento de un fondo de estabilizacién petrolera en
2004 (que ha probado ser un sustituto de la esteri-
lizaci6n) han ayudado mucho al Banco de Rusia a
mantener las condiciones monetarias razonable-
mente balanceadas, los marcos de politica moneta-
ria y fiscal actuales podrian necesitar un ajuste
adicional si se intenta lograr mantener la inflacién
bajo control durante el siguiente periodo. Asi, es
probable que contintie el debate acerca de si se
adopta la politica de metas de inflacién y una poli-
tica de tipo de cambio mas flexible."

Ademads de estos riesgos y costos generales, la
acumulacién de reservas también ha tenido algu-
nas implicaciones para los balances de ciertos ban-
cos centrales. Estas implicaciones se describen en
el anexo 4 en relacién con siete bancos centrales
asiaticos. En particular, se debe notar que los acti-
vos extranjeros de la mayoria de estas instituciones
son en la actualidad son mucho mayores que su
base de capital.

13 Se debe tomar en cuenta que en Rusia, a diferencia de la
mayor parte de las economias estudiadas en este trabajo, el eu-
ro desempefa una funcién cada vez mas importante en la poli-
tica de tipo de cambio y el proceso de la acumulacién de re-
servas.
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IV. Principales tendencias en el manejo
de las reservas del banco central

No sélo las reservas han aumentado dramdética-
mente en afios recientes, sino que la manera de
manejarlas también ha evolucionado con el paso
del tiempo. Sin embargo, los marcos para el ma-
nejo de reservas internacional varfan de manera
significativa de pais en pais, siendo China y Japén
—los dos mayores tenedores de reservas— ejemplos
de estilos de manejo que difieren de las tendencias
prevalecientes en otros lugares. Mientras que las
tendencias recientes en el manejo de reservas se
analizan de manera mas completa en el anexo 5,
sus caracteristicas mas importantes se encuentran
resumidas abajo.

El manejo de reservas en Japén se considera
todavia desde un punto de vista de politica, y de
hecho se conduce conforme a las normas “pasivas”
del Ministerio de Finanzas, es decir, con una sensi-
bilidad limitada al intercambio riesgo/rendimiento.
Existe poca informacién disponible sobre el manejo
de reservas en China. Con respecto a las otras
economias asidticas, la evolucién mas importante
en el manejo de reservas ha sido el uso de un ran-
go mas amplio de instrumentos. Ademas, se han
establecido los llamados fondos patrimoniales y
corporaciones de inversiéon, por ejemplo, en Sin-
gapur y Corea respectivamente, con objetivos mas
explicitos orientados al rendimiento de largo plazo.

La inversién en nuevos instrumentos se ha con-
vertido en una caracteristica importante del mane-
jo de reservas en varios paises asidticos. La varie-
dad de inversiones, que hasta hace algunos afios
estaba en su mayoria limitado a depésitos a plazos
y bonos gubernamentales, ahora incluye: i) otros
productos de tasa de interés, como derivados de
tasa de interés e instrumentos de deuda que pro-
ducen un margen sobre titulos del Tesoro de Es-
tados Unidos (por ejemplo, instrumentos del Ban-
co de Pagos Internacionales, bonos corporativos y
emisiones vinculadas al gobierno como aquéllas de
las agencias estadounidenses); y i) algunas veces
incluso acciones. Un enfoque adoptado con el pro-
posito de fomentar la diversificaciéon a lo largo de
la curva de rendimiento y diversas clases de acti-
vos, es dividir las reservas internacionales en un
portafolio de liquidez y un portafolio de inversioén.
La Autoridad Monetaria de Hong Kong, por
ejemplo, ha mantenido toda la reserva internacio-
nal bajo el techo del banco central pero tiene fon-
dos separados en diferentes portafolios con dife-
rentes objetivos, perfiles de riesgo, horizontes
temporales e instrumentos elegibles. En Corea,
una entidad independiente, la Corporacién Core-
ana de Inversién (KIC, por sus siglas en inglés)
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empez6é a manejar activos de reserva internacional
a partir del 4 de julio de 2005 por 20 mil millones
de délares (de un total de 205 mil millones de do-
lares, a partir del 1¢ de julio de 2005, con el objeti-
vo de buscar mas altos rendimientos). Los fondos
se reubicaron de las reservas del Banco de Corea
(que contribuyé con 17 mil millones de délares) y
el Fondo de Estabilizacién de Divisas del Ministe-
rio de Finanzas (que proporcioné 3 mil millones
de délares). Sin embargo, el Banco de Corea man-
tendra la opcién de reintegrar sus activos en caso
de emergencia, es decir, se retienen los fondos
como reservas internacionales mientras le son con-
fiados a la KIC para su manejo. La KIC se parece
en parte al modelo de La Corporacién de Inver-
sién del Gobierno de Singapur (GIC, por sus siglas
en inglés), que se estableci6 en la década de los
noventa como respuesta al rapido crecimiento de
las tenencias de reserva internacional de Singapur.
La GIC maneja en la actualidad 100 mil millones
de délares para propositos relacionados con la no
intervencién, que claramente se encuentran sepa-
rados de las reservas del pais. Los objetivos princi-
pales de estos movimientos son lograr mas altos
rendimientos a largo plazo y preservar el valor de
los activos para generaciones futuras (por lo que
algunas veces estos fondos son llamados fondos de
“generaciones futuras” o de fondos “patrimonia-
les”). El conjunto de instrumentos elegibles utili-
zado para invertir estos fondos a menudo difieren
de manera substancial del utilizado por los admi-
nistradores de reservas tradicionales, e incluyen,
por ejemplo, acciones, bonos corporativos y for-
mas especiales de inversién. Mas adn, dichas insti-
tuciones a menudo tienen también otros objetivos
como fomentar la industria interna de administra-
ci6n de activos (Corea) y el mercado de capital in-
terno (Singapur y Hong Kong SAR).

A pesar de estos sucesos, esta diversificacion en
nuevos tipos de instrumentos, aunque impresio-
nante por su rapidez, todavia no ha alterado el
panorama de manera significativa ya que, dadas
las restricciones de seguridad y liquidez, la mayo-
ria de los activos de reservas se encuentra todavia
en bonos gubernamentales o cuasi gubernamenta-
les, y el porcentaje de reservas internacional no
invertida en instrumentos de tasa de interés es to-
davia insignificante. En consecuencia, mientras
que los cambios en el manejo de las reservas inter-
nacionales han sido significativos, parecen no
haber avanzado al mismo ritmo que la acumula-
cién de reservas.

Volviendo a la diversificacién de la moneda, los
datos del FMI expresados en doélares estadouni-
denses apuntan hacia una estabilidad mas amplia
en las participaciones de monedas de reserva en el
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Cuadro 4

RESERVAS OFICIALES DE DIVISAS: PARTICIPACION POR MONEDAS (COMO PORCENTAJE DEL TOTAL DE TENENCIAS
IDENTIFICADAS; VALORES DEL FINAL DEL ANO), 1999-2005

(En ddlares)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
Todos los paises”
Dolares estadounidenses 71.0 79.5 70.7 66.5 65.8 66.0 66.4
Euro 17.9 18.8 19.8 24.2 25.3 24.9 24.3
Yen japonés 6.4 6.3 5.2 45 4.1 3.8 3.7
Libra esterlina 2.9 2.8 2.7 2.9 2.6 3.2 3.6
Franco suizo 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1
Otras monedas 1.6 1.4 1.3 1.4 1.9 1.9 1.9

FUENTE: FMI.

. b . . . . L.,
# Datos de finales de septiembre. ” Las acciones se calculan s6lo para el grupo de paises que informan sobre la composicién mone-
taria de su reserva al FMI, que asciende a alrededor del 70% de las tenencias mundiales de reserva.

total de los activos de divisas El délar estadouni-
dense todavia cuenta con la proporcién (66.4%
como a finales de septiembre de 2005) y el euro ha
aumentando su peso de 18% en 1999 a 24.3% en
2004, en parte debido a los efectos de valuacién
positiva registrados en el periodo 2002-2004'* (ver
cuadro 4).

El délar estadounidense es todavia por mucho
la moneda de reserva dominante, especialmente
en Asia. De hecho, existen varias razones, que se
refuerzan mutuamente, relacionadas con el mane-
jo de activos que parecen desempeiar una funcién
significativa en la predominancia del délar esta-
dounidense:

— la extension, profundidad y liquidez de los mer-
cados estadounidenses de ingreso fijo (y, en ge-
neral, los mercados financieros estadouniden-
ses) comparados con los de la zona euro y Ja-
p6n (ver cuadro 5);

— el hecho de que se espera que todos los mas
grandes acumuladores de reservas, por lo me-
nos por ahora, continuaran utilizando el délar
estadounidense como vehiculo de intervencién,
ya sea de manera prioritaria o exclusiva;

— el uso creciente de derivados por parte de los
administradores de cartera bancaria, que per-
mite mas flexibilidad que en el pasado (por
ejemplo, a través de la inversién en una mone-
da mientras que se cubre el riesgo de la tasa de

14 . . “ .

Sin embargo, estas acciones estdn calculadas s6lo para el
grupo de paises que informan al FMI acerca de la composicién
de su reserva de moneda, que ascienden a alrededor del 70%
de las tenencias mundiales de reserva. Este grupo no incluye
algunos de los principales acumuladores de reserva.

Boletin del CEMLA, oct-dic 2006

interés en un mercado diferente usando, por
ejemplo, swaps de divisas).

Las tendencias en la diversificacién de instru-
mentos y monedas descritas arriba se confirman
con informacién sobre las inversiones de las reser-
vas internacionales en activos estadounidenses,
para la que existen mas datos disponibles. A pesar
de la ausencia de estadisticas integrales sobre los
saldos que cubran todos los tipos de instrumento,
se hacen publicos los datos sobre las tenencias que
instituciones oficiales extranjeras poseen de bonos
negociables, notas y letras del Tesoro de Estados
Unidos. Esas tenencias ascendieron a casi un billén
doscientos treinta mil millones de dolares (casi el
60% del total de tenencias extranjeras de los valo-
res del Tesoro de Estados Unidos, o 32.5% de la
cantidad total en circulacién) a finales de septiem-
bre de 2005.

Volviendo a los datos de flujo, es interesante la
evidencia disponible para 2004 y hacer algunas in-
ferencias de las, aunque incompletas, estadisticas
de 2005. Se estima que en 2004 las instituciones
oficiales extranjeras compraron activos vinculados
al gobierno estadounidense (incluyendo bonos de
agencias federales) que ascienden a mas de 254
mil millones de délares, mientras que la inversién
en bonos corporativos y acciones ascendieron a s6-
lo 13 mil millones de délares. La acumulacién de
reservas resultd en posiciones significativamente
mayores del délar estadounidense de bancos cen-
trales extranjeros en Estados Unidos en ese mismo
ano. Se pueden distinguir cuatro tipos de inver-
sién de acuerdo con los datos agregados difundi-
dos por el Departamento del Tesoro de Estados
Unidos, informacién anecdética y datos divulga-
dos por bancos centrales individuales, como el
Banco de Japén:
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Cuadro 5

VALOR NOMINAL DE LOS BONOS EN CIRCULACION A FINALES DE 2003

(En miles de millones de ddlares)

Emisiones totales de gobiernos soberanos y casi soberanos

% mundial

. Total % del total Gobierno Agencias Otros™
Total en cir- del mercado
2003 culacion de bonos Total % del total Total % del total Total % del total
EU 21,351 47.6 10,405 48.7 2,646 12.4 2,608 12.2 5,151 24.1
Japon 7,164 16.0 5,838 81.5 5,631 64.7 - - 1,206 16.8
Zona Euro 10,306 23.0 4,639 44.8 4,639 44.8 - - - -
Total corporativo Total extranjero Total de eurobonos
Total % del total Total % del total Total % del total
EU 6,456 30 385 2 4,106 19
Japén 837 12 57 1 432 6
Zona Euro 3,998 43.3 1,669 11.9

FUENTE: Merril Lynch (Tamafio y estructura del mercado mundial de bonos: 2004).
* Incluye titulos hipotecarios y puablicos en EU y titulos ptblicos garantizados por el gobierno y con asignaciéon privada en Japén. " En
la zona euro, los bonos cubiertos se incluyen en la categoria corporativa: Tipo de cambio = JPY 107.116/USD; EUR 0.7936/USD.

— Primero, en 2004 se invirtié6 una gran parte de
las reservas de divisas en valores del Tesoro de
Estados Unidos, incluyendo letras del tesoro (7-
bills). Se calcula que instituciones oficiales ex-
tranjeras han comprado notas y bonos del Te-
soro de Estados Unidos con un valor nominal
neto de 201 mil millones de dolares,'® ascen-
diendo a 70% de la emisién neta total de notas y
bonos del tesoro de Estados Unidos durante es-
te periodo. Las adquisiciones totales de valores
del Tesoro de Estados Unidos —incluyendo le-
tras— ascendi6é a alrededor de 234 mil millones
de dolares, que representan casi dos tercios de
la emisién neta de dichos valores.

Segundo, inversionistas oficiales extranjeros
también adquirieron bonos de agencias federa-
les con altos rendimientos. De acuerdo con el
Tesoro de Estados Unidos, las existencias de es-
tos bonos en manos de extranjeros aument6 en
20 mil millones de délares en 2004.'°

'% Caleulo basado en el informe de Capital Internacional del
Tesoro de Estados Unidos (TIC por sus siglas en inglés).

De acuerdo con datos del Sistema Federal de Reserva, la
proporcién de bonos de agencias federales de Estados Unidos
en custodia del Sistema Federal de Reserva para instituciones
oficiales extranjeras muestra una tendencia alcista durante los
ultimos anos, alcanzando alrededor de 20% de las tenencias to-
tales en custodia de las instituciones oficiales extranjeras en
2004 comparados con alrededor del 12% en 2000. Sin embar-
go, estos datos no son consistentes con los del Departamento
del Tesoro de Estados Unidos ya que existe una discrepancia
significativa entre el sistema TIC (Tesoro) y los datos a este res-
pecto de la Publicacién Estadistica H.4.1 (Reserva Federal). De
acuerdo con esta ultima, el aumento en 2004 de valores de

186

— Tercero, una parte significativa de las reservas
también se mantenia en depésitos a plazos — es-
pecialmente durante los periodos inmediata-
mente posteriores a grandes adquisiciones de
moneda extranjera en el contexto de una acti-
vidad de intervencién. Sélo existe informacién
disponible acerca de este tercer componente
para Jap6n que, a fines de 2004, mantenia un
15% del total de sus reservas de divisas en de-
positos a plazos.

Cuarto, sélo se invirtié la menor parte de las re-
servas en bonos corporativos y acciones. En
2004, estas adquisiciones ascendieron a 13 mil
millones de doélares, y fueron principalmente
adquisiciones de bonos corporativos de Estados
Unidos. Sin embargo, es probable que la relati-
va importancia de estos instrumentos crezca al
paso del tiempo. Por ejemplo, el Banco de Co-
rea resalt esta tendencia en un informe entre-
gado al Comité de Economia y Finanzas de la
Asamblea Nacional de Corea el 24 de febrero
de 2005.

La grafica IV, que se basa en los datos del De-
partamento del Tesoro de Estados Unidos, com-
para el monto total de los valores de largo plazo
del gobierno y agencias de Estados Unidos con el
de letras del Tesoro y con el de bonos corporativos
y acciones adquiridos por instituciones oficiales ex-

agencias federales en manos de inversionistas federales extran-
jeros fue mucho mas grande (es decir, 60 mil millones de dé6-
lares).
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tranjeras. Sin embargo, el Tesoro de Estados Uni-
dos no informa datos de inversién oficial en depé-
sitos a plazo estadounidenses.

GRAFICA IV. ADQUISICIONES NETAS DE VALORES DEL
TESORO DE ESTADOS UNIDOS, BONOS DE AGENCIAS
FEDERALES, BONOS CORPORATIVOS Y ACCIONES POR
INSTITUCIONES EXTRANJERAS, 2000-04 (miles de millo-
nes de doélares)

250 97 Bonos del Tesoro de Estados Unidos y de agencias
federales

[] Letras del Tesoro de Estados Unidos —

B Bonos corporativos y acciones de Estados
Unidos

200

150

100
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FUENTE: Tesoro de Estados Unidos y estimacion del staff
del BCE para las letras del Tesoro de Estados Unidos.

Los datos preliminares para 2005 apuntan, en
general, hacia una disminucién significativa en la
participacién de instituciones oficiales extranjeras
en el financiamiento del déficit estadounidense de
cuenta corriente en comparacién con 2004 (cay6 a
menos de un tercio desde dos tercios aproxima-
damente, en términos netos). Por lo tanto, es pro-
bable que haya ocurrido una sustitucién de inver-
sionistas privados por publicos. Sin embargo, otra
explicacién puede ser que durante 2005 los expor-
tadores de petrdleo han reemplazado a los paises
asiaticos como el grupo de paises con el mayor su-
peravit de cuenta corriente. Sin embargo, para la
mayor parte de ellos es poco probable que su con-
secuente acumulacién de activos extranjeros haya
tomado la forma de una acumulacién de reservas
tradicional, sino que mas bien se hubiera presen-
tado como un aumento de activos en el extranje-
ro por fondos petroleros del Estado. Como lo
ilustra la grafica V, esto se pudo haber reflejado
en un dramatico aumento en las salidas netas de
cartera de paises exportadores de petréleo,'” que
no se encuentra registrado como acumulacién de
reservas pero tampoco es inversién privada. La
importancia de este acontecimiento fundamenta
la necesidad de una mayor transparencia en las
estadisticas sobre cartera de inversién de los fon-
dos petroleros. Mas atn, aparte de toda la infor-

" En la grifica V los exportadores de petrdleo incluyen
Arabia Saudita, Rusia, Noruega, Iran, Algeria, los Emiratos
Arabes Unidos, Venezuela, Nigeria, Kuwait, México, Libia y
Qatar (seleccionados y clasificados con base en el tamafo de su
superavit en el balance de petréleo de 2005 expresado en déla-
res estadounidenses).
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macién mencionada con anterioridad, la cantidad
exacta de las tenencias de reservas denominadas
en délares estadounidenses de bancos centrales
individuales no se conoce debido al deber de
confidencialidad del Tesoro de Estados Unidos
en su divulgacién, que se deriva en gran parte de
la informacién basada en los titulares de las te-
nencias.

GRAFICA V. SALIDAS NETAS FINANCIERAS DE LOS EX-
PORTADORES DE PETROLEO, 1998-2005 (miles de millo-
nes de ddlares; el signo positivo significa salidas netas)
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FUENTES: Estimaciones del staff del FMI, WEO y BCE.

i
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Con respecto a las inversiones en instrumentos
denominados en euros, los datos disponibles son
mucho menos completos que los de Estados Uni-
dos, lo que limita el alcance del analisis. El Sistema
Europeo de hecho sélo es capaz de rastrear entre
15% y 30% de la inversién de reservas en activos
denominados en euros. Mientras que se puede in-
ferir que las tenencias oficiales de activos de reser-
vas denominados en euros, que ascienden a
aproximadamente 740 mil millones de ddlares se
mantienen en gran parte en valores a largo plazo
alemanes o franceses, no se puede llegar a ningu-
na conclusiéon con respecto a la distribucién geo-
grafica de los bancos centrales y otras instituciones
que mantienen activos de reserva internacional
denominados en euros.

V. Usos alternativos de los activos extranjeros
acumulados

Un acontecimiento importante en anos recientes
ha sido el uso creciente de una parte de los activos
extranjeros acumulados por el sector publico para
propésitos alternativos, como la antes mencionada
creaciéon de fondos petroleros en varios paises, la
recapitalizacién de bancos que pertenecen al esta-
do en China, el pago de la deuda externa en Ru-
sia, y el financiamiento de inversién en Taiwan.
Por supuesto, el FMI no cuenta como reservas tales
usos “novedosos” de los activos extranjeros ya que
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no estin relacionados con las metas de politica
cambiaria.'®

El fundamento principal del establecimiento de
fondos petroleros en afios recientes es que los pre-
cios del petrdleo son muy volatiles e impredeci-
bles. En consecuencia, los ingresos a menudo di-
fieren mucho de las proyecciones presupuestarias,
por lo que requieren ya sea de un ajuste fiscal o de
financiamiento publico para cualquier déficit. Co-
mo resultado, no sélo varios paises exportadores
de petréleo han establecido dichos fondos (por
ejemplo, Rusia, Noruega, Venezuela, Kuwait y
Oman), sino que otros exportadores de petréleo
también estan considerando hacer lo mismo. Los
fondos petroleros se pueden clasificar en dos cate-
gorias: mientras que la mayorfa estan dedicados a
exponer los problemas antes mencionados creados
por la volatilidad y la impredecibilidad de los in-
gresos petroleros (fondos de estabilizacién), algu-
nos también se utilizan para ahorrar parte de los
ingresos petroleros para generaciones futuras
(fondos de ahorro). Algunos fondos tienen ambos
objetivos: en el caso de los fondos de estabiliza-
cién, cuando los precios del petréleo son altos se
canaliza una porcién del ingreso del presupuesto
gubernamental al fondo de estabilizacién; cuando
los ingresos petroleros son bajos el fondo compen-
sa el déficit. Existe algtin debate acerca de la efec-
tividad de estos fondos para estabilizar el gasto
gubernamental. La investigacién empirica del FMI
acerca de la experiencia pasada con fondos de es-
tabilizacién de ingresos petroleros sugiere que,
con excepcién de Noruega, los fondos petroleros
no afectaron de manera significativa la relacién
entre las entradas por la exportacién de petréleo y
el gasto gubernamental. La implicacién para la po-
litica monetaria es que el fondo petrolero de esta-
bilizacién no puede sustituir politicas fiscales esta-
bles orientadas al mediano plazo."

A principios de enero de 2004 el Banco Central
de China anuncié que habia inyectado 45 mil mi-
llones de délares de las reservas de divisas del pais
al Banco de China y al Banco de Construccién de
China para aumentar sus bases de capital. En
2005, una inyeccién similar, aunque por la canti-
dad inferior de 15 mil millones de délares, se llevo
a cabo para el Banco Industrial y Comercial de

' Lo mismo aplica para los fondos patrimoniales mencio-
nados en la seccién IV.

9 Sin embargo, debemos advertir que en Rusia se han utili-
zado activos extranjeros que ascienden a 15 mil millones de dé-
lares mantenidos en fondos de estabilizaciéon de ingresos petro-
leros para pagar la deuda de la era soviética con anticipacion.
El acuerdo entre Rusia y el Club de Parfs se alcanzé en mayo de
2005 y marca la recompra de deuda mas grande que haya teni-
do el Club de Paris de cualquier pais deudor.
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China. En el primer caso, los dos bancos pertene-
cientes al estado —que se consideran emblematicos
del proceso de la reforma bancaria— ya habian co-
menzado a aumentar sus coeficientes de adecua-
cién de capital por medio de varias emisiones de
bonos subordinados en 2003. Es importante ad-
vertir que la transferencia de activos de divisas no
se convirtié a la moneda nacional y, por lo tanto,
no ejercié presién alguna en el valor del renminbi.
El gobierno también mantuvo el control sobre el
manejo de estos activos transferidos por medio de
una nueva sociedad de inversién administrada de
manera conjunta por el Banco Central, el Ministe-
rio de Finanzas y la Administracién Estatal de Di-
visas. Aun asi, el movimiento no tuvo precedentes,
ya que en el pasado la estrategia gubernamental
para reestructurar a los bancos comerciales perte-
necientes al gobierno habia consistido en aumen-
tar sus obligaciones en lugar de transferir de sus
activos. Ya que los altos coeficientes de préstamos
no redituables estaban obstaculizando los esfuer-
zos de los bancos para aumentar sus coeficientes
de adecuacién de capital, esta inyecciéon de capital
propicié que alcanzaran la meta para el coeficiente
de capital del 8%. Sin embargo, expuso el capital de
los bancos a riesgos cambiarios, ya que la inyeccién
de capital se denominé en délares estadounidenses.

Finalmente, en Taiwan se han asignado 15 mil
millones de délares a los bancos para su utilizacién
en proyectos de inversién de gran importancia pa-
ra fomentar el crecimiento interno.

Los efectos de estas novedosas maneras de utili-
zar los activos extranjeros todavia no se pueden
apreciar de manera completa ya que, dependien-
do del origen de los activos extranjeros y los obje-
tivos buscados, crean un puente sin precedentes
de la politica monetaria y de tipo de cambio a la
politica fiscal, de las dimensiones macroeconémi-
cas a las dimensiones micro prudenciales de la po-
litica econémica, y del manejo del banco central de
los riesgos del mercado cambiario al manejo por
otras instituciones de instrumentos de cartera di-
ferente a los activos de reserva internacional tradi-
cionales. Al mismo tiempo, convertir activos mone-
tarios o financieros a corto plazo en tenencias de
riqueza a largo plazo —posiblemente incluyendo
activos no financieros— puede proporcionar a cier-
tos paises un vehiculo significativo para diversifi-
car su exposiciéon al riesgo en activos en délares es-
tadounidenses en una manera gradual y ordenada.

VI. Impacto sobre rendimientos y precios
de activos
La mayoria de los participantes del mercado, aca-
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démicos y creadores de politica monetaria creen
que la acumulacién de reservas puede contribuir a
bajos rendimientos anormales en economias ma-
duras. Desde un punto de vista cualitativo, dado el
pequeio tamano de las transacciones en reserva
internacional, su concentracién en el mercado del
Tesoro de Estados Unidos y su relativa insensibili-
dad a los precios, existen razones para creer que la
acumulacién de reservas ha contribuido a bajar las
tasas de interés a largo plazo en Estados Unidos.
Sin embargo, la experiencia empirica que sustenta
lo anterior no es contundente. Los cdlculos flucta-
an, como se muestra en la cuadro 6, de 30 puntos
base (Merril Lynch y JP Morgan) a 200 puntos ba-
se (N. Roubini), aunque hay que admitir que los
calculos en la parte alta del rango carecen de so-
porte empirico y se basan principalmente en el
juicio de expertos. Una reconocida contribucién es
la de Bernanke, Reinhart y Sack del Sistema de
Reserva Federal de Estados Unidos, quienes en-
cuentran evidencia de que las intervenciones de
Japén entre 2000 y el primer trimestre de 2004
tuvieron un impacto significativo en los rendi-
mientos de las notas y bonos del Tesoro,” mien-
tras que no existe tal evidencia para las letras del
Tesoro.

A pesar de la abundante literatura, la falta de
datos de alta calidad sobre las adquisiciones netas
de las instituciones oficiales extranjeras hace que la
evidencia empirica que apoya el vinculo entre las
intervenciones y los rendimientos estadounidenses
no sea particularmente fuerte. En este contexto,
también se han expuesto opiniones que niegan
cualquier efecto. De acuerdo con un anilisis efec-
tuado por The Vanguard Group, una suspensiéon
de las adquisiciones netas chinas de bonos del go-
bierno de Estados Unidos, practicamente no ten-
dria ningin efecto sobre ninguno de los rendi-
mientos del Tesoro de Estados Unidos. McCauley
(2004) sélo identifica una relacién inestable entre
las adquisiciones netas de instituciones oficiales ex-
tranjeras de bonos de Estados Unidos y rendi-
mientos del tesoro, que existen durante periodos
muy limitados (es decir, unas pocas semanas).
Ademas, la publicacién semanal del Sistema de la
Reserva Federal de Estados Unidos sobre tenen-
cias en custodia de instituciones oficiales extranje-
ras encontré que éstas no tienen efecto alguno so-
bre las tasas del Tesoro.

Un estudio presentado en el anexo 6 nos pro-
porciona una cuantificacién econométrica del im-

20 Ver Bernanke, B., Reinhart V. y Sack, B. (2004): “Mone-
tary Policy Alternatives at the Zero Bound: An Empirical As-
sessment”, serie de debates financieros y econémicos, Junta de
la Reserva Federal.
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Cuadro 6

CALCULOS DEL EFECTO DE LA ACUMULACION DE RE-
SERVAS SOBRE LOS RENDIMIENTOS DEL TESORO
DE ESTADOS UNIDOS (PUNTOS BASE)

Reduccion calcu-

Fuente Enfoque lada
Merril - 30
Lynch
JP Morgan - 30-50
Goldman - 40
Sachs
Edwin Calculo general basado en un su- 75

Truman puesto sobre la equivalencia de
acumulaciéon de reservas y reduc-
cién de déficit fiscal

Patrick Ar- Regresién de cambios de rendi- 75
tus miento en déficit fiscal, cuenta co-
rriente y adquisiciones netas ex-
tranjeras de titulos del Tesoro de

EU
Ben Ber- Regresiéon de cambios de rendi- 50-100
nanke et. miento en célculos de interven-
al cién, interpretaciéon de desequili-
brios de rendimiento como res-
puesta a impactos de demanda
Bill Gross - 100
Banco de Modelo de correccién de errores: 125
Francia  calculo de la relacién de corto y
largo plazo entre rendimientos
del Tesoro, déficit fiscal y medi-
das de adquisiciones netas priva-
das extranjeras y oficiales extran-
jeras de titulos del Tesoro de EU
Stephen - 100-150
Roach
Nouriel Calculo general basado en la co- 200
Roubini  rreccién de célculos convenciona-
et. al les considerando posibles desvia-

ciones hacia abajo derivadas de
limitaciones metodolégicas para el
analisis estadistico

McCauley Regresién de cambios de rendi- Significativo
(BIS) miento en los cambios en las te- pero inestable
nencias en custodia de los bancos y de relacién
centrales de titulos del tesoro con efimera
el Sistema de la Reserva Federal
de Estados Unidos

Vanguard Regresion VAR: relacién dindmi- Sin efecto a
Group ca entre diferentes rendimientos largo plazo
del Tesoro, deuda gubernamental
en circulacién, y adquisiciones ne-
tas extranjeras de titulos del Te-
soro de EU

FUENTE: Sistema Europeo.
NoTA: El guién (-) indica que no se ha publicado el método
utilizado para el calculo.
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pacto de las adquisiciones de valores del Tesoro de
Estados Unidos por instituciones oficiales. Encuen-
tra que las adquisiciones de titulos del Tesoro de
Estados Unidos por autoridades monetarias asiati-
cas (particularmente Japén) tuvieron un impacto
en el nivel y dindmicas de sus rendimientos, pero
estd apoyado empiricamente s6lo por vencimien-
tos de corto a mediano plazo. En particular, las
adquisiciones japonesas de titulos del Tesoro de
Estados Unidos, en la época de intervenciones mas
considerables, pudo haber tenido un impacto de
65 puntos base en los rendimientos del Tesoro a
tres afios. Con respecto a los acontecimientos en el
extremo largo de la curva de rendimiento, el estu-
dio identifica un cambio estructural hacia abajo en
la determinacién de las tasas de interés desde el
cambio de milenio, por otra parte, no encuentra
evidencia contundente de que las adquisiciones de
titulos del Tesoro de Estados Unidos por autori-
dades monetarias asiaticas fue uno de los principa-
les factores en la disminucién del rendimiento.
Mas especificamente, el enfoque que se utilizé
en la contribucién que se presenta en el anexo 6 se
basa en un célculo de la relacién de largo y corto
plazo entre rendimientos del Tesoro, la situacién
monetaria, las expectativas de inflacién, los déficit
fiscales, y las adquisiciones oficiales extranjeras de ti-
tulos del Tesoro. Como se mencioné, los calculos
apoyan la nocién de que las adquisiciones de las au-
toridades monetarias asidticas —especialmente la in-
tervencién japonesa— han tenido un impacto en el
extremo corto a mediano de la curva de rendi-
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miento del Tesoro desde 1999, en términos tanto
de niveles como de cambios en los niveles. Con
respecto a los rendimientos de bono gubernamen-
tal de largo plazo,”' el trabajo argumenta que pa-
rece haber una inclinacién hacia abajo en las tasas
de interés actuales, que estd de acuerdo con la idea
del “acertijo de la tasa de interés a largo plazo”.
Sin embargo, con base en la experiencia empirica
proporcionada en el estudio, las intervenciones
llevadas a cabo por los bancos centrales asiticos
no se pueden considerar como responsables del
bajo nivel de rendimiento alcanzado, a pesar de
que indudablemente han ayudado a la explicacién
de las dindmicas a plazo mas corto. Durante un
horizonte de plazo mas largo, el trabajo identifica,
de acuerdo con la literatura, un cambio funda-
mental en el comportamiento de los rendimientos
de los bonos estadounidenses desde el cambio de
milenio. A este respecto, debemos tener en mente
que en anos recientes las grandes adquisiciones de
los bancos centrales de titulos del Tesoro de Esta-
dos Unidos ocurrieron al mismo tiempo que au-
mentaba la demanda de fondos de pensién y de
compainias de seguros de vida.

21 & . .

Se pudo encontrar muy poca evidencia con respecto al
impacto de las adquisiciones de los bancos centrales asiaticos en el
nivel de precio y dindmicas de mercado de bonos corporativos,
bonos de agencias y acciones con diferentes vencimientos. Esto no
es sorprendente debido a que, como se mencioné en la seccién
1V, las cantidades que invirtieron los bancos centrales en estos
segmentos del mercado son una proporcién muy pequena tanto
de su inversién general como de los mercados en cuestion.
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Riesgo operacional, pagos, sistemas de pago

y aplicacion de Basilea I1 en América Latina:

[ , . *®
CVOIUClOn mas reciente

I. Introduccién

La banca es un negocio arriesgado, que sélo resul-
ta saludable cuando se asumen riesgos con profe-
sionalidad. Sin embargo, todos sabemos que tanto
la banca como el sistema de pagos no son negocios
como los demas. Dada la importancia de la inter-
mediacién financiera para el conjunto de la econo-
mia y la necesidad de contar con una infraestructu-
ra eficaz que permita la transmisién de informacién
rapida y segura entre todos los participantes, los
distintos paises han creado entidades especificamen-
te dedicadas a supervisar o vigilar el buen funcio-
namiento de instituciones, sistemas y redes.

Por su parte, el Banco de Pagos Internacionales
(BIS, por sus siglas en inglés) es el banco de los
bancos centrales, al tiempo que constituye un foro
de cooperacién entre bancos centrales y superviso-
res.! Asimismo, al contar con un pequeio vy efi-
ciente departamento de investigacién y al realizar
labores de secretaria para una serie de comités de
expertos, el BIS desempefa un papel tinico como

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo
de G. Heinrich, Representante Titular, de la Oficina de Repre-
sentacion del BIS para las Américas, ciudad de México. Este do-
cumento se basa en el que fue presentado en el XI Encuentro
Latinoamericano de Usuarios SWIFT, ELUS 2006 “Creciendo en
Competitividad”, Santiago de Chile, 3-5 de julio de 2006 y se
reprodujo en las paginas web del Foro de Pagos y en su versién
en inglés del SADC-Bankers. El autor agradece los valiosos co-
mentarios aportados durante la preparacién del trabajo por
Douglas Connover y Marc Hollanders de la Secretaria del CPSS
y de Kirk Odegard y Jeft Miller de la Secretaria del BCBS, asi
como la traduccién al espanol realizada por Victoria Torrano.
Esta ponencia refleja tinicamente la opinién personal del autor
y no necesariamente la del BIS, el CPSS, el BCBS o la de cual-
quiera de sus miembros.

Para saber mas acerca del BIS, véase el documento sobre
su perfil (http:/www.bis.org/about/profile_s.pdf).
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Gregor Heinrich

catalizador de procesos que permiten comprender
mejor aquellos elementos que son importantes pa-
ra la estabilidad financiera. Todos estos procesos
desembocan por ejemplo en normas para los sis-
temas de pagos y liquidacién o para la supervisién
bancaria. Muchos de estos estindares y recomen-
daciones se elaboran en el seno de dos importan-
tes comités, el Comité de Sistemas de Pago y Li-
quidacién (CPSS, por sus siglas en inglés) y el Co-
mité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS,
por sus siglas en inglés), cuyas Secretarfas se en-
cuentran en el BIS.

Uno de los tdltimos documentos publicados por
el BCBS ha sido Convergencia internacional de medi-
das y mormas de capital: marco revisado, también co-
nocido como “Basilea I1”.* Este nuevo marco para
la suficiencia de capital ha estado rodeado de cier-
ta incertidumbre sobre sus implicaciones, tal vez
incluso de preocupacién por como afectarian estas
normas a la banca y a los supervisores, asi como a
sectores y proveedores de servicios relacionados.

Por ello, querria aclarar algo desde el principio:
el grado en que se introduzca y aplique este nuevo
marco en los bancos de sus respectivos paises de-
pendera por completo de la autoridad supervisora
de cada pais, y de nadie mas. Con independencia
de ello, hay ciertos elementos de este nuevo marco
que seran adoptados (y de hecho ya lo estan sien-
do) por muchos de los principales bancos, dado
que constituyen las mejores practicas.

En mi presentacion de hoy les hablaré primero de
los dos principales comités normativos que son rele-
vantes en este contexto: el BCBS y el CPSS. Después
examinaré la evolucién mas reciente en la region.

En mi opinién, el extraordinario aumento en el
volumen y valor de las operaciones durante los ul-

2 BCBS, Basilea 11 (2006).
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timos afios no ha tenido s6lo aspectos positivos, si-
no que ademds, desde un punto de vista operacio-
nal, también es posible que haya sido el origen de
mas riesgos.

Por ello, también les hablaré sobre los riesgos
operacionales y sobre los pasos que pueden darse
para mitigarlos, lo que me llevara de nuevo al te-
ma de Basilea II y a otros documentos del Comité
de Basilea destinados a concienciar y mejorar la
gestion de este tipo de riesgos.

I1. E1 BCBS y el CPSS

1) Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS )?

El Comité de Basilea, creado a finales de 1974
por los Gobernadores de los bancos centrales de
los paises que componen el Grupo de los Diez, no
posee formalmente potestades supranacionales en
materia de supervisién y sus conclusiones no tie-
nen, ni nunca pretendieron tener, fuerza de ley.
El Comité formula estandares y orientaciones ge-
nerales de supervisién y recomienda mejores prac-
ticas, en el convencimiento de que las autoridades
pertinentes adoptardn las medidas necesarias para
aplicarlas a través de los esquemas (ya sean legisla-
tivos o de otro tipo) que mejor se adapten a sus
propios sistemas nacionales. De este modo, el Co-
mité fomenta la convergencia hacia métodos y
normas comunes sin pretender en ningin mo-
mento la armonizacién pormenorizada de las téc-
nicas supervisoras de sus paises miembros."

En la actualidad, el Comité estd presidido por
Nout Wellink, Presidente del Banco de los Paises
Bajos, y su Vicepresidencia la ocupa Nicholas Le
Pan, Superintendente de Instituciones Financieras
de Canada; la Secretaria del Comité se encuentra
en el BIS.

El Comité informa a los Gobernadores de los
bancos centrales del Grupo de los Diez (G-10) o a
los jefes de supervisién de dichos paises cuando el
banco central no ostenta responsabilidad formal,
para obtener asi su beneplicito en sus principales
iniciativas. Las decisiones del Comité abarcan una
amplia gama de asuntos financieros. Uno de sus
objetivos mds importantes ha sido cerrar las bre-
chas existentes en el dmbito de la supervisién in-

3 (http://www.bis.org/bcbs).

* Los paises que forman parte del Comité de Basilea son:
Alemania, Bélgica, Canada, Espana, Estados Unidos, Francia,
Italia, Jap6n, Luxemburgo, Suecia, Suiza, los Paises Bajos y el
Reino Unido. Todos ellos estin representados por su banco
central y también por la autoridad encargada formalmente de
la supervisién prudencial de la actividad bancaria cuando no se
trate del banco central.
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ternacional, en aras de dos principios basicos: que
ninguna entidad bancaria extranjera escape a la
supervisién y que dicha supervisién sea adecuada.
Para ello, el Comité emite desde 1975 una larga
serie de documentos.

En 1997, el Comité desarrollo, en estrecha co-
laboracién con numerosas autoridades superviso-
ras no pertenecientes al G-10, un conjunto de Prin-
cipios Bdsicos para una Supervision Bancaria Eficaz,
un exhaustivo borrador de cémo ha de ser un sis-
tema eficaz de supervision. Para facilitar su aplica-
cién y evaluacién, el Comité desarrollé en octubre
de 1999 la Metodologia para los Principios Bdsicos. En
la actualidad se estin revisando ambos documen-
tos.” El FMI y el Banco Mundial utilizan estos Prin-
cipios Basicos al evaluar la estabilidad financiera
en diversos paises.

2) Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (CPSS)°

El otro gran Comité cuya Secretarfa estd ubica-
da en el BIS es el CPSS. Al igual que el BCBS, el
CPSS también elabora normas que se incluyen en
la lista de “estandares clave” del Foro sobre la Es-
tabilidad Financiera (FSF, por sus siglas en inglés)
por ser esenciales para el fortalecimiento de la es-
tabilidad financiera de los paises.” EI CPSS contri-
buye a reforzar la infraestructura del mercado fi-
nanciero a través de la promocién de sistemas de
pago y liquidacién sélidos y eficientes.

También se ofrece como foro para que los ban-
cos centrales del G-10 puedan vigilar y analizar la
evolucién de los sistemas de pago, liquidacién y
compensacién, asi como los modelos de liquida-
cién transfronteriza y multidivisa.

Desde junio de 2005, el Comité estd presidido
por Timothy F. Geithner, Presidente y Consejero
Delegado del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York.

El CPSS realiza estudios puntuales sobre siste-
mas de pago y liquidacién tanto de iniciativa pro-
pia como a peticién de los Gobernadores del G-10,
para lo cual crea grupos de trabajo cuando lo es-
tima necesario. Los estandares, c6digos y mejores
practicas publicados por el CPSS que se conside-
ran esenciales para el fortalecimiento de la arqui-
tectura financiera mundial son principalmente
los Principios Bdsicos para sistemas de pago de impor-
lancia sistémica, las Recomendaciones para sistemas de
liquidacion de valores (CPSS/IOSCO) y las Recomen-
daciones para entidades de contrapartida central (CPSS/
10SCO).

% BcBs (2006).
(3 (http://www.bis.org/cpss).
"Véase (http://www.fsforum.org).
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III. Evolucién regional8

Naturalmente, los proveedores de sistemas e in-
fraestructuras de pago también estan interesados
en el desarrollo econémico de la regién. Después
de todo, un entorno econémico saludable debe
contribuir al crecimiento de los pagos, a la sofisti-
cacién de los sistemas utilizados y al mantenimien-
to de los sistemas al dia con respecto a los requisi-
tos de los usuarios.

En las economias de mercado emergentes, la
expansion observada desde 2002 ha proseguido a
lo largo del pasado afo. El fuerte crecimiento en
numerosos paises estuvo acompanado de un cre-
ciente valor de las exportaciones y de grandes su-
peravit por cuenta corriente.

Ademads, pese a una cierta desaceleracién, la
expansién en América Latina ha permanecido in-
tacta, en concreto en Brasil y México, donde la
produccién industrial repunté a comienzos de este
ano, y en Argentina, Chile, Colombia y Peru, que
han seguido registrando un crecimiento superior a
la media.

Resulta interesante que en América Latina, al
menos en los paises grandes, el crecimiento se
haya asentado principalmente en el gasto de los
hogares, y s6lo en menor medida en la inversién o
en las exportaciones.

GRAFICA I. CONTRIBUCION DEL CONSUMO, LA INVER-
SION Y LAS EXPORTACIONES NETAS AL CRECIMIENTO
DEL PIB REAL, 1999-2005

Otros América Europa
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FUENTES: J.P. Morgan Chase, World Financial Markets, datos
nacionales.

“ Promedio ponderado de las economias enlistadas, basado en el
PIB de 2000 y un tipo de cambio de paridad del poder adquisitivo.
° Hong Kong SAR, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas,
Singapur, Taiwan (China) y Tailandia. © Argentina, Brasil, Chile

México. ‘ Republica Checa, Hungria y Polonia.  En porcentajes.
En puntos porcentuales. * Promedio anual.

® La informacion contenida en este apartado procede esen-
cialmente del Capitulo 3 del 76° Informe Anual del BIS (2006),
disponible también en espafiol, asi como de datos facilitados
por SWIFT, Banco de México (www.banxico.org.mx) y otros da-
tos del BIS.
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El gasto de las familias se vio impulsado por la
rapida expansién del préstamo bancario. En Bra-
sil, por ejemplo, los préstamos a los hogares cre-
cieron el pasado afio un 37 por ciento.’

Estas tendencias sin duda repercuten positiva-
mente en la utilizacién del sistema bancario en ge-
neral y de los sistemas de pago en particular.

Las previsiones para 2006 seiialan la continui-
dad de este fuerte crecimiento o incluso su acele-
racién en la mayorfa de economias de mercado
emergentes. Por supuesto, este panorama no estd
exento de desafios y no todos lo paises se benefi-
cian por igual de esta tendencia.

GRAFICA II. CREDITO A LAS FAMILIAS COMO PORCEN-
TAJE DEL PIB
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FUENTES: CEIC datos nacionales.

* Promedio ponderado de las economias enlistadas, basado en
el PIB de 2000 y un tipo de cambio de paridad del poder
adquisitivo. > Hong Kong SAR, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas,
Singapur, Taiwdn (China) y Tailandia. © Argentina, Brasil, Chile y
Meéxico.  Reptiblica Checa, Hungria y Polonia.

Asi por ejemplo, los paises exportadores de ma-
terias primas han registrado una importante me-
jora de sus términos de intercambio (Brasil, Chile,
Colombia, Pert y Venezuela en el caso de América
Latina), mientras que aquellos que exportan prin-
cipalmente manufacturas y servicios e importan
petréleo en grandes cantidades han sufrido consi-

9 . . . . .
A raiz de la introduccién de un sistema de cobertura credi-
ticia que utiliza los sueldos como garantia para proteger a los
bancos del riesgo de impago.
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derables pérdidas en su relacién real de inter-
cambio.

Los bancos y proveedores de servicios relacio-
nados probablemente también se han beneficiado
de estos flujos de capital hacia la regién, por cuan-
to que la mayor disponibilidad de fondos, junto
con la gestion mas prudente del dinero publico y
el crecimiento econémico, podria influir positiva-
mente en la actividad bancaria, transacciones mi-
noristas incluidas.

Las entradas de capital en América Latina cre-
cieron significativamente en 2005, tratandose en
su mayoria de inversién de cartera y de otros flu-
jos privados.

Analizando la distribucién regional de la inver-
sién extranjera directa (IED) en términos netos, se
observa que 72.000 millones de délares tuvieron
como destino Asia, 51.000 millones América Latina
y 41.000 millones Europa central y oriental, mien-
tras que el resto se repartié en partes iguales entre
Africa y Medio Oriente.

La IED hacia América Latina y el Caribe, ex-
cluidos centros financieros extraterritoriales, cre-
ci6 un 11% con relacién al ano 2004, si bien toda-
via se sitia por debajo del maximo alcanzado a fi-
nales de la pasada década."

GRAFICA IIL. INVERSION EXTRAN]JERA DIRECTA. PARTI-
CIPACION POR REGIONES, 1999-2005

América Latina Africa

Medio
Oriente

La mejora de las condiciones econémicas, unida
a las entradas de capital en la regién, también po-
drian explicar la revalorizacién de las acciones de
la regién a un ritmo superior al del indice S&P
500.

Asimismo, la contratacién diaria de divisas en
paises como Brasil, Chile y México ha alcanzado
niveles similares a los de paises europeos como
Espafa y Portugal."

10 CEPAL, p. 9.
Segin la encuesta del BIS sobre divisas para el ano 2004
(BIS, 2005), los volimenes de negociacién de México son lige-
ramente superiores a los de Espafa, mientras que los de Brasil
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GRAFICA IV. COTIZACIONES BURSATILES CON RELA-
CION AL S&P 500, 2003-06"
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FUENTES: MSCI Datos nacionales; cdlculos del BIS.

*1998-2002 = 100, en términos de ddlares estadounidenses.
Promedios ponderados basados en el nivel de capitalizacién bursatil
entre 1998 y 2002 en délares estadounidenses.

En cuanto a los datos sobre sistemas de pago y li-
quidacion, también se observa una evolucién posi-
tiva.

En general, en la grafica V, se aprecia un cre-
cimiento constante en el nimero de operaciones
realizadas a través de SWIFT.

GRAFICA V. TOTAL DEL VOLUMEN DE OPERACIONES
SWIFT, 2001-2005
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Este crecimiento coincide con un incremento de
los voliimenes (tanto en valor como en cantidades)
liquidados a través de los sistemas para la transfe-
rencia de fondos de elevada cuantia, aunque su
distribucién no es equitativa.

Si se comparan por ejemplo sélo dos sistemas
(el Fedwire de Estados Unidos y el sistema mexi-
cano de liquidacién bruta en tiempo real), se ob-
serva que el crecimiento en el Fedwire es modera-
do frente al crecimiento exponencial del sistema
mexicano. (Véase grafica VI.)

Este marcado incremento coincide con el fin de
la crisis bancaria mexicana, la internacionalizacién
financiera en México y su entrada en el TLCAN. En
mi opinién, esta evolucién muestra que la integra-
cién en una economia globalizada, asi como la in-
troduccién de modernas infraestructuras de pago
capaces de satisfacer las necesidades de los clien-

y Chile son practicamente similares a los de Portugal. La
préxima encuesta se realizara en 2007.
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tes, conseguird aumentar la demanda y con ello el
nimero de operaciones que deben ser procesadas
y liquidadas.

También en el ambito de las operaciones mino-
ristas se ha observado un constante aumento de la
actividad. En Estados Unidos, el volumen de tarje-
tas de débito y de crédito y de ACH (cajas de com-
pensacién automatizada de cheques) casi se dupli-
c6 entre 2005 y 2006, al tiempo que, aun siendo
éste un pais con una arraigada tradicién en la uti-
lizacién de cheques, su utilizacién pasé del 77% al
29% del total de pagos minoristas no realizados en
metalico.

GRAFICA VI. TENDENCIAS COMPARATIVAS EN EL VO-
LUMEN DE PAGOS, 1992-2005
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Durante anos, el CPSS ha compilado estadisticas
sobre sistemas de pago y liquidacién,'? ademas de
desarrollar un método para describir dichos siste-
mas en cualquier pais. Estas publicaciones se cono-
cen con el nombre de “Red Books”. En un princi-
pio, este método lo utilizaban dnicamente paises
cuyos bancos centrales eran miembros del CPSS,"”
pero después el CPSS ha publicado informes sobre
sistemas ubicados en otros paises'* e incluso ha si-
do utilizado por otras organizaciones, en especial
el Banco Mundial, para describir y evaluar siste-
mas de pago y liquidacién en otras regiones. En
América Latina, estos Iinformes se conocen como
“Yellow books”."" Los primeros fueron compilados
por un equipo liderado por el Banco Mundial'® y
de su publicacién se encargé CEMLA. En la actua-
lidad, aunque estos informes siguen siendo publi-
cados por CEMLA, los equipos encargados de visi-

21 publicacién mads reciente de esta serie data de marzo
de %906 y en ella figuran las cifras del afio 2004 (CPSS, 2006).

~ El ultimo informe ha sido Payment and settlement systems in
selected countries, abril de 2003.

* Por ejemplo (en funcién de su fecha de publicacién, des-
de la mds reciente): Sri Lanka, Arabia Saudita, Kazajstin, Rusia,
Singapur, Bielorrusia, Israel, Turquia, Australia, Comunidad
de Desarrollo de Africa Austral, Libano, Republica Checa y Co-
rea.

:Z Véase (http://www.forodepagos.org/reporte_paises.htm).
En el contexto de la “Iniciativa de Compensacién y Li-
quidacién de Pagos y Valores del Hemisferio Occidental”.
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tar y evaluar otros paifses estan organizados por un
grupo de trabajo regional sobre sistemas de pa-
gos,'” semejante en cierta medida al CPSS.

Todos los informes y evaluaciones senalan el
enorme progreso realizado en todos los paises.
Destaca la introduccién en la mayoria de ellos de
los sistemas RTGS (de liquidacién bruta en tiempo
real), la considerable mejora para la liquidacién de
las instrucciones de pago al cierre de la jornada a
mas tardar (al menos en los sistemas de pago de
importancia sistémica), la utilizacién mas eficiente
de la liquidez, asi como el sustancial aumento del
acceso electrénico a las cuentas bancarias y la utili-
zacién de tarjetas de pago, unido a la reduccién
del empleo de instrumentos en papel, como los
cheques.

Por supuesto, cabe preguntarse si fue la intro-
duccién de nuevos sistemas lo que favorecié la
mayor utilizacién de los sistemas de pago o bien si
fue el aumento de la demanda de los usuarios y los
creciente volimenes tramitados los que llevaron a
las instituciones a introducir sistemas mas eficien-
tes y seguros. Lo mas probable es que hayan sido
ambos aspectos los que contribuyeron a esta evo-
lucién, si bien el crecimiento ha sido en cualquier
caso impresionante.

IV. El riesgo operacional desde la perspectiva
del CPSS

Esta claro que el perfil de riesgo operacional de los
bancos esta cambiando a medida que crece el vo-
lumen de pagos, que se utilizan tecnologias cada
vez mas complejas, que los pagos en papel se van
abandonando por pagos electrénicos, que una
mayor parte de la poblacién tiene acceso a los ser-
vicios bancarios y que los procesos cambian tam-
bién para actividades minoristas. Yo estimo que
incluso aunque el “riesgo” como tal no aumente y
la automatizacién contribuya a reducirlo, la pro-
babilidad de que un percance operativo ocasione
pérdidas mas graves es ahora probablemente ma-
yor que antes.

A pesar de no existir una unica definicién de
riesgo operacional vilida globalmente y de que al-
gunos reportes muestren ligeras variaciones, pare-
ce que todos coinciden en que la responsabilidad
de los bancos centrales, los operadores y los pro-
veedores de servicios consiste en evitar, o al menos
reducir, el riesgo de sufrir dafos debido a imper-
fecciones en los sistemas de telecomunicacién, in-

17 Grupo de Trabajo sobre Asuntos de Sistemas de Pagos
(GTSP-ALC), cuya pagina en internet es (http://www.forodepagos.
org).
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formacién, computacién o pago, o debido a erro-
res o abusos en la organizacién, la gestion, las acti-
vidades, las comunicacién o la auditorfa interna.'®

Sin embargo, los plazos, es decir el “horizonte
de riesgo” percibido, varian dependiendo del sec-
tor empresarial. Mientras que el sector asegurador
adopta una perspectiva a mas largo plazo, incluso
de hasta cinco afnos, para considerar posibles inci-
dentes y sus recuperaciones,'’ los bancos suelen
pensar mas bien en términos de meses para solu-
cionar cualquier disfuncién. En los sistemas de pa-
go, sin embargo, el horizonte temporal para el
riesgo suele ser de apenas unos segundos. Cual-
quier incidente quedara identificado en cuestién
de minutos, no sélo en la institucién afectada, sino
posiblemente también en una amplia gama de ins-
tituciones conectadas al sistema e incluso entre el
publico en general. Los bancos centrales vigilaran
por tanto el funcionamiento de los sistemas de pa-
go de importancia sistémica practicamente en
tiempo real.

De hecho, estos sistemas se consideran parte
esencial de la infraestructura econémica y finan-
ciera del pais. Su funcionamiento eficiente permite
que las operaciones se completen a tiempo y con
total seguridad, contribuyendo de manera funda-
mental a la evolucién econémica en general.* Esto
es, si cabe, mas importante cuando los sistemas se
consideran de “importancia sistémica”, aunque el
riesgo operacional debe ser tenido en cuenta tam-
bién en otros casos, como por ejemplo en la mayo-
ria de sistemas de pagos al por menor.

Muchos bancos centrales han sido conscientes
de su papel como vigilantes durante mucho tiempo
y algunos incluso han sido investidos por ley con es-
ta funcién. Sin embargo, en otros paises no estaba
tan claro quién era el responsable de esta funcién.
Toda duda quedé disipada con la publicacién en
2001 de los Principios Bdsicos para sistemas de pago de
importancia sistémica, elaborados por un grupo de
trabajo especial del CPSS y publicados por el BIS.”!

'8 La Asociacién Canadiense de Pagos (Canadian Payments
Association, CPA) utiliza la terminologia del Comité de Basilea
(BCBS, 2003, p. 2) y divide el riesgo operacional en las siguien-
tes categorias: fraude interno, fraude externo, practicas y segu-
ridad en el trabajo; précticas con clientes, productos o activida-
des empresariales; dafos en activos materiales; alteracién de la
actividad y fallos en los sistemas; ejecucion, entrega y gestién
del Pgroducto. CPA, pp. 8-9.

Un indicador de ello podrian ser los periodos de declara-
cién impuestos por el regulador, que son al menos anuales se-
gun los Principios Basicos de la Asociacién Internacional de
Supervisores de Seguros (International Association of Insuran-
ce Supervisors, IAIS) (CP 12, IAIS, 2003).

?? Banco de Inglaterra (200), p. 1.

CPSS (2001). Véase también Banco de Inglaterra (2000) y
CPSS (2005).
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Los Principios Basicos conceden a los bancos
centrales la tarea de aclarar la responsabilidad de
la operativa de los sistemas y, cuando el banco cen-
tral no sea el operador de un sistema de pagos de
importancia sistémica, también de vigilar la ges-
tién del riesgo operacional. Esto suele incluir el
examen del marco institucional y la gestién de las
operaciones, aunque las estructuras técnicas tam-
bién pueden tener que analizarse con el fin de re-
ducir el riesgo de contagio entre sistemas.

Desafortunadamente, de vez en cuando se pro-
ducen incidentes, por no citar eventos tan extra-
ordinarios como los del 11 de septiembre o el efec-
to informatico del afio 2000. En ocasiones, este ti-
po de interrupciones han causado problemas en
ambitos como los cajeros automaticos, la banca por
Internet, la informacién sobre las cuentas e incluso
la negociacién en los mercados monetario y cam-
biario.?? En la banca, las grandes instituciones fi-
nancieras han sufrido mas de 100 eventos de pér-
didas operacionales por encima de los 100 millo-
nes de doélares estadounidenses, algunos de los
cuales debido a fraudes, negociacién ilicita y prac-
ticas empresariales cuestionables han superado in-
cluso los 1.000 millones de délares estadouniden-
ses.” Amenazas como la gripe aviaria conllevan a
su vez otro tipo de implicaciones desde el punto
de vista de la continuidad de la actividad,™ por
cuanto pueden dar lugar a graves carencias de
personal por motivos de enfermedad, cuarentena
o prevencién del contagio, todo ello durante un
largo periodo de tiempo. La pregunta entonces es
cémo deben prepararse los sistemas de pago, por
ejemplo, para hacer frente a una situacién asi.

La concienciacién sobre los riesgos operaciona-
les ha aumentado significativamente durante los
ultimos anos, tanto en las instituciones financieras
como en los sistemas de pago, liquidacién y com-
pensacion.

Para los expertos en sistemas de pago, el riesgo
operacional siempre ha sido una gran preocupa-

2 Véanse los ejemplos de algunos paises escandinavos en
Norges Bank (2003) y en el Anexo 1, asi como los casos practi-
cos documentados en CPA, pp. 59-62. Una encuesta realizada
por el Comité de Basilea entre 89 bancos con datos a lo largo de
un afno (2001) revela 47.000 eventos de pérdida (relacionados
con el riesgo operacional en general) por valor de 7.800 millo-
nes de euros. En cuanto a los pagos minoristas en Estados Uni-
dos, Kellog (pp. 2 y 36) indica por ejemplo un crecimiento
constante de robos de identidad a través de internet entre 1998
y 2006, unido a los crecientes costes indirectos que estos conlle-
van para los bancos; todo ello corrobora los indicios de aumen-
to del fraude y de la actividad delictiva, asi como el incremento
de incidentes comprobados que han puesto en peligro la segu-
ridad informatica.

f‘% Schmidt Bies.

# Véase Joint Forum (2005).
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cion. Desde la creaciéon del CPSS en 1990, los in-
formes publicados por el BIS han mencionado
siempre el riesgo operacional como uno de los as-
pectos en los que deben centrarse operadores y vi-
gilantes por igual (junto con los riesgos de liquida-
cién, de mercado, de contraparte, etcétera).

Esta preocupacién no ha mermado en absoluto
con el mayor grado de automatizacién e integra-
cién. Bien al contrario, las fusiones entre institu-
ciones y la consolidacién de procesos y servicios,
en especial cuando se produce entre paises, por
una parte puede liberar sinergias, aumentar la efi-
ciencia y reducir costes, pero al mismo tiempo, un
unico incidente (por ejemplo, en un sistema muy
integrado y coordinado como el CLS) puede tener
enormes consecuencias adversas para multitud de
entidades, poniendo asi de manifiesto una serie de
complejos asuntos sobre distribucién de pérdi-
das.”

Los textos sobre riesgos operacionales en siste-
mas de pagos parecen bastante especificos en
cuanto a las soluciones técnicas que ofrecen para
reducir dichos riesgos, mientras que los superviso-
res bancarios parecen centrarse mdis bien en la
gestion y en el buen gobierno para mitigarlos.

Por ejemplo, el primer informe que fij6 normas
para los esquemas de compensacién de saldos en
cuenta (neteo), el llamado Informe Lamfalussy,26
dicta en su Principio VI que “Todos los esquemas
de compensacién de saldos en cuenta deberan ase-
gurar la fiabilidad operativa de los sistemas técni-
cos y la disponibilidad de servicios de copias de se-
guridad capaces de satisfacer las necesidades de
procesamiento diarias”. Tanto la fiabilidad opera-
tiva como las salvaguardias aparecen también a lo
largo de todo el texto.

En el contexto del informe sobre Riesgo de liqui-
dacion en operaciones con divisas de 1996, el riesgo
operacional se percibe como “el riesgo de incurrir
en pagos de intereses u otros cargos por efectuar
incorrectamente los pagos para la liquidacién de
divisas o no hacerlo a tiempo debido a un error o
a un fallo técnico”.”” El informe también menciona
que una de las soluciones para reducir el riesgo
operacional puede ser aumentar el grado de au-
tomatizacién y el “procesamiento automatizado de
principio a fin”.*®

Los Principios Bdsicos para sistemas de pago de im-
portancia sistémica,” basados en gran medida en

% Vease por ejemplo McPhail, pp. 11-16, 23-25; o Mi-
ller/Northcott, p. 19.
%6 B1S (1990).
7 CPsS (1996), pp. 4 y 64.
CPSS (1996), p. 11, a partir de los resultados de una en-
cuesta de mercado realizada por el Comité.
29 cpss (2001).
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experiencias pasadas, sefialan en su Principio VII
que “el sistema debe asegurar un alto grado de se-
guridad y fiabilidad operativa y debe contar con
mecanismos de contingencia para la realizacién
oportuna del procesamiento diario”. Estos Princi-
pios Basicos revisten especial importancia practica
para todos los paises, ya que el FMI y el Banco
Mundial pueden evaluar la estabilidad financiera
de un pais tomando como referencia una serie de
estandares, entre los que se encuentran estos Prin-
cipios. Ademads, numerosos paises utilizan en la
practica estas evaluaciones como referencia para
llevar a cabo una reforma exhaustiva de sus es-
tructuras de pago y liquidacién.™

Resulta interesante que uno de los informes
mas recientes del CPSS, Orientaciones generales para
el desarrollo de un sistema de pagos macional,”’ no
mencione el término “riesgo operacional” en nin-
guna de sus 14 pautas dirigidas a bancos centrales
y a todas las partes interesadas tanto publicas co-
mo privadas. Sin embargo, el informe si que trata
asuntos relacionados con este riesgo en casi todas
sus secciones.

Valga como ejemplo la Orientacién 14: “Coor-
dinar la liquidacién en los sistemas de pequefos y
grandes pagos y de valores: los procesos de liqui-
dacién en los sistemas centrales deben coordinarse
a nivel operativo con el fin de gestionar adecua-
damente las necesidades de liquidez y los riesgos
de liquidacién mutuos”. En el resumen de esta
Orientacién, el informe menciona entre otras co-
sas que “... es necesario vigilar y gestionar adecua-
damente los posibles riesgos (legal, operacional,
financiero y sistémico) que puede suponer para los
sistemas una mayor coordinacién e interco-
nexién”.**

Entre las soluciones que el CPSS recomienda se
encuentran:” estrecha coordinacién entre las
normas y los procedimientos operativos y, cuando
sea posible, un disefio que haga posible el proce-
samiento automatizado de principio a fin. Entre
las estrategias basicas que se recomiendan para
gestionar el riesgo entre sistemas se encuentran:

— un acuerdo sobre estindares y formatos de co-

30 Vease por ejemplo Banco Central de Islandia, p. 47. Para
saber mas sobre la adopcién de politicas de vigilancia nacionales
de conformidad con los Principios Basicos (y las Recomenda-
ciones del CPSS y la OICV sobre Sistemas de Liquidacién de Va-
lores), véase Reserva Federal. Para saber mas sobre los esfuer-
zos por alcanzar la armonizacién de las normas juridicas y de
otro tipo aplicables a los pagos y a los sistemas de pago, véase
Hci(?lrich (2006).

~. GPSS (2006).

%2 Cpss (2006),

33 p- 6.
“7 CPSS (2006), p. 5

2.
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municacion, a ser posible mediante la adopcién
. . . 34
de normas reconocidas internacionalmente;

— comunicacién eficiente, rapida y fiable entre sis-
temas interrelacionados;

— acuerdos entre sistemas interconectados para
distribuir los riesgos legales y financieros rela-
cionados con el contagio de pérdidas en caso de
problemas en alguno de los sistemas;

— procedimientos para hacer frente con coheren-
cia a la indisponibilidad de las instalaciones
principales de cada sistema (cuando intervienen
sistemas de copias de seguridad) o en caso de
indisponibilidad total del sistema (por ejemplo,
mediante la utilizacién excepcional de los siste-
mas de pago minoristas); y

— procedimientos para reaccionar ante una caida
de los sistemas informaticos internos de los
principales participantes que impidiera su co-
municacién con los sistemas de valores, el sis-
tema de grandes pagos o incluso los sistemas de
pagos minoristas.

— Ademis, también podrian coordinarse los pla-
nes de continuidad de la actividad entre todos
los participantes.

V. El riesgo operacional desde la perspectiva
del BCBS

Mientras que los textos sobre riesgo operacional
en sistemas de pagos son bastante especificos con
respecto a las soluciones y ofrecen ejemplos practi-
cos de herramientas técnicas para reducir dicho
riesgo, los supervisores bancarios parecen adoptar
un enfoque distinto.

Por un lado, las orientaciones supervisoras en-
fatizan la existencia de los riesgos operacionales (al
igual que hacen los documentos sobre sistemas de
pago), pero por el otro lado, intentan influir en la
gestion de los mismos, con el claro objetivo de re-
ducirlos.

1) Una larga trayectoria en la gestion
del riesgo operacional

El Comité de Basilea produce, por una parte,
orientaciones destinadas a concienciar y fomentar
el entendimiento mutuo en asuntos concretos, y

34 . . P YA ‘
Sobre la importancia practica de la normalizacién, véase
por ejemplo Becker/Trinh.
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por la otra, normas que afectan directamente a las
instituciones. Las recomendaciones mads recientes
introducen una exigencia de capital en concepto
de riesgo operacional, asi como incentivos para
que los bancos adopten los métodos mas sofistica-
dos para la gestién del riesgo, sin especificar sin
embargo qué medidas pueden adoptar para redu-
cir sus riesgos.”

Antes de la publicacién de “Basilea 11”7, el Comi-
té ya trataba el riesgo operacional en una serie de
documentos. Cabria preguntarse entonces el por-
qué.

Para empezar, los riesgos operacionales pueden
afectar directamente a los resultados de un banco
y puede resultar costoso contar con estructuras
que eviten que se materialicen los riesgos. En se-
gundo lugar, incluso los acontecimientos mas in-
frecuentes pueden tener un profundo impacto y
parece que los incidentes que “ocurren una vez
cada cien afos” son cada vez mas frecuentes.
Ademas, se utilizan con mayor asiduidad procesa-
mientos especializados y tecnologias complejas que
evolucionan con rapidez. Asimismo, uno de los
efectos de la globalizacién ha sido que las activida-
des y sus riesgos ya no se limitan simplemente a
una institucién, regién o pais concreto. Al mismo
tiempo, si bien la subcontratacién de actividades
probablemente ha reducido el grado de exposi-
cidén a ciertos riesgos para numerosas instituciones,
también ha creado riesgos en otras areas y no
puede darse por sentado que el riesgo general de
una institucién o economia se reduzca por tales
medios. Por ultimo, el riesgo operacional esta es-
trechamente vinculado al riesgo de reputacién.
Asi, un riesgo como el fraude interno puede tener
marcadas consecuencias para la capacidad del
banco de atraer y conservar clientes, dado que su
actividad se basa en la confianza. Podria incluso
decirse que las consecuencias del riesgo de reputa-
cién pueden superar en algunos casos a las del
evento de riesgo operacional que lo produjo.

Ya en 1989, el Comité de Basilea publicé un
documento de orientacion sobre Riesgos en los sis-
temas informdticos y en las telecomunicaciones.™

Diez afnos después, en 1998, el Comité publicé
una nota bastante breve sobre la gestién del riesgo
operacional, donde se recogen los resultados de
una encuesta realizada entre los principales ban-
cos de los paises que componen el Comité. En ella

% por supuesto, se espera que los bancos cumplan con las
Mejores Practicas para la Gestion del Riesgo Operacional
(BCBS, 2003). Aquellos que deseen aplicar métodos mas com-
plejos para la medicién de riesgo también deberdan hacerlo,
sierglgre que cumplan una serie criterios cualitativos.

“7 BCBS (1989).
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se muestra que, en aquella época, el sector estaba
lejos de converger hacia una serie de modelos es-
tandar, aunque todos los bancos participantes con-
taban con algtn tipo de marco para gestionar el
riesgo operacional, que a menudo se encontraba
en sus primeras etapas de desarrollo.

Sorprende en esta encuesta que todos aquellos
bancos que estaban desarrollando modelos utiliza-
ban factores de riesgo similares, como calificacio-
nes de auditoria interna o bien indicadores inter-
nos como auto-evaluaciones de control, medidores
operativos como volumen, negociacién o tasa de
error, trayectoria de pérdidas y volatilidad de los
ingresos.

De las entrevistas llevadas a cabo también se
desprende la importancia de elementos como la
vigilancia de la gestiéon, la medicién del riesgo, el
seguimiento y gestiéon de los sistemas de informa-
cién, las politicas y procedimientos, los controles
internos y la posible labor de los supervisores. Este
dialogo con el sector privado contribuyé también a
la preparacién de Basilea I1.%

En una nota publicada en 2003 bajo el titulo
Mejores Prdcticas para la gestion y supervision del riesgo
operacional,”® el Comité afirma que “[La] gestion de
los riesgos operacionales especificos no es algo
nuevo... Sin embargo, lo que si es relativamente
nuevo es considerar dicha gestién como una prac-
tica integral similar a la gestién del riesgo de crédi-
to o de mercado...”.”

En general, para la gestién del riesgo operacio-
nal se opta por promover ante todo la identifica-
cién de los riesgos, su cuantificacién, seguimiento
y por ultimo su control o reduccién.

En este sentido, el Comité no es en absoluto ca-
tegérico, sino que reconoce que el método concre-
to a adoptar dependera del tamaiio, sofisticacién,
naturaleza y complejidad de las actividades. No
obstante, el objetivo ultimo consiste en alcanzar
una sélida cultura de control y gestién internos del
riesgo operacional.*’

57 Véase, por ejemplo, el informe de su Grupo de Gestién
del Riesgo acerca del tratamiento regulador del riesgo opera-
cional, BCBS (2001).

58 BCBS (2003).

" Acerca de las mejores pricticas para la gestién del riesgo
en pagos minoristas (a partir de las encuestas en el sector en Es-
tados Unidos), véase Kellogg, p. 40.

Véase en particular el Principio 15 del documento de
consulta actual donde se revisan los Principios Basicos del
BCBS: “Principio 15: deberd probarse ante los supervisores que
los bancos cuentan con politicas y procedimientos de gestion
del riesgo para identificar, evaluar, vigilar y mitigar el riesgo
operacional, que deberdn ser proporcionales al tamafo y com-
plejidad del banco.” BCBS CP (2006); los principales criterios
para la aplicacién de este Principio estan recogidos en la Meto-
dologia para los Principios Basicos, BCBS CPM (2006), pp. 25-26.
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2) El Foro Conjunto: “Principios de alto
nivel para la continwidad de la actividad”

Ante la integracion de las lineas de negocio y la
superposicién de sectores financieros (banca, se-
guros y valores), los comités de expertos que tra-
tan estos temas (el BCBS, la IAIS y la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores OICV)
crearon en 1996 una plataforma a la que llamaron
“Foro Conjunto”"' (Joint Forum), con el fin de
analizar asuntos de interés mutuo y armonizar las
orientaciones sobre riesgos similares que estan
presentes en diversas areas de negocio. El BCBS se
encarga de las labores de secretaria del Foro Con-
junto.®

En respuesta a una peticién formulada por el
Foro sobre la Estabilidad Financiera (FSF)* en sep-
tiembre de 2004, el Foro Conjunto determiné que
los principios de alto nivel para la continuidad de
la actividad mejorarian la capacidad de recupera-
cién del sistema financiero global. Esta labor ha es-
tado motivada por los recientes atentados terroris-
tas, los brotes de SARS y diversos desastres natura-
les que pusieron de relieve el riesgo sustancial que
conllevan para el sistema financiero las alteracio-
nes operativas graves. Las autoridades financieras
y los participantes en el sector financiero compar-
ten su interés en promover la capacidad de recu-
peracién del sistema financiero ante estas altera-
ciones.

Esta publicacién del Foro Conjunto** supone
un primer esfuerzo para aprender de estos gran-
des acontecimientos y concretar estas ensefianzas
en principios para la continuidad de la actividad
que sean relevantes en los diversos paises y secto-
res financieros.

3) Basilea 11 y el riesgo operacional

En la actualidad, la comunidad de supervisores,
asi como diversos bancos y otras instituciones, se
enfrentan al reto de llevar a la practica el docu-
mento “Basilea I1” ya sea en parte o en su totali-
dad. Este nuevo marco para la suficiencia del capi-
tal es el resultado de anos de deliberaciones en el
seno del Comité y de numerosas rondas de consul-

j‘ (http://www.bis.org/bebs/jointforum. htmy).

Otra manera de formalizar la coordinacién con los super-
visores de instituciones financieras no bancarias es el Coordina-
tion Group, un 6rgano de alto nivel compuesto por entidades
de normalizacién supervisoras en el que participan los Presi-
dentes y Secretarios Generales del Comité de Basilea, de la
OICV vy de la IAIS, asi como el Presidente y Secretario del Foro
Conjunto.

Creado tras la Crisis Asiatica de mediados de la década de
los 90. Mas informacién en ¢http:/www.fsforum.org).

BCBS, diciembre de 2005.
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tas publicas y de ajustes dentro del propio marco.

Todo el texto se orienta a conseguir mayor sen-
sibilidad ante el riesgo (tanto entre las autoridades
supervisoras como en las instituciones supervisa-
das) y una mejor adecuacién del capital regulador
mantenido por los bancos con arreglo a los riesgos
que conllevan sus actividades.

Desde el punto de vista del supervisor, el riesgo
operacional va mas alla de las repercusiones de un
fallo en los sistemas de pago o comunicacién. Basi-
lea IT define este riesgo como la posibilidad de in-
currir en pérdidas a raiz de fallos o inadecuacién
de los procesos internos; las personas; y los siste-
mas; o acontecimiento externos.

Esta definicién incluye el riesgo legal, pero ex-
cluye el riesgo estratégico y el de reputacién.”

Para entender cémo abarca Basilea II el riesgo
operacional, es conveniente echar la vista atras.

Como todos ustedes sabran, el famoso 8% del
coeficiente de suficiencia de capital fijado por el
BCBS en 1988" se refiere al capital regulador, es
decir, al minimo de capital que los reguladores exi-
gen mantener a los bancos y que se define tanto
en Basilea I como en Basilea II como un coeficien-
te minimo del 8% de los activos ponderados por su
nivel de riesgo.

Lo que cambia en Basilea II es basicamente la
forma en la que se obtiene ese porcentaje.

El calculo de este coeficiente es ahora mas sen-
sible al riesgo y tiene en cuenta la mayor sofistica-
cién de la banca, la globalizacién de la actividad fi-
nanciera y, en concreto, las mejores practicas des-
arrolladas por el sector bancario durante afos,
particularmente por bancos con actividad interna-
cional.

El célculo de este 8% incluye ahora un nuevo
elemento para tener en cuenta el riesgo operacional.

La férmula se ha calibrado para que aproxima-
damente el 12% del capital regulador de un banco
con actividad internacional se dedique a cubrir sus
riesgos operacionales.

Nivel 1 + Nivel 2 + Nivel 3
RC + 12.5 (RM) + 12.5 (RO)

=> 8% ¥

Sin entrar en demasiados detalles sobre el cal-
culo, quisiera mencionar que Basilea 11 ofrece di-
versas opciones para determinar los requerimien-

15 BCBS, Basilea IT (parr. 644).

BCBS, Convergencia internacional de medidas y normas de capi-
tal, BIS, julio de 1988 (actualizado en 1998 en (http://www.bis.
org/publ/bcbsc111.htmy)).

" Nivel (tipo de capital); RC = riesgo de crédito; RM = ries-
go de mercado; RO = riesgo operacional; 8% = coeficiente mi-
nimo de capital.
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tos de capital correspondientes al riesgo operacio-
nal, de modo que los bancos y supervisores pue-
den seleccionar el método que consideren mas
adecuado para sus operaciones y sus mercados fi-
nancieros.

Basilea II permite diversos niveles de sofistica-
cién dentro de una institucién a la hora de calcu-
lar la cantidad que debe mantener al margen. El
enfoque mads sencillo es el “Método del Indicador
Basico”, basado en un enfoque cuantitativo bastan-
te simple. Con el llamado “Método Estandar”, las
actividades de los bancos se dividen en ocho lineas
de negocio; a saber, finanzas corporativas, nego-
ciacién y ventas, banca minorista, banca comercial,
pagos y liquidacién, servicios de agencia, adminis-
tracién de activos e intermediacién minorista.*® El
“Método Estindar Simplificado” es una variante
del anterior y tiene en cuenta la posibilidad de que
con el “método estandar” pueda contabilizarse por
duplicado el riesgo de crédito en bancos de algu-
nos mercados.

El enfoque mas sofisticado es el llamado “Méto-
do de Mediciéon Avanzada” o AMA," que permite a
los bancos calcular sus requerimientos de capital
para el riesgo operacional a partir de sus propios
datos sobre pérdidas internas, junto a elementos
como la experiencia de otros bancos, el analisis de
escenarios, y factores que reflejan tanto el entorno
de negocio como la calidad de los controles inter-
nos del banco. Para poder utilizar el AMA, el banco
debe demostrar ante su supervisor que cumple los
criterios cuantitativos y cualitativos definidos en el
Marco. Uno de ellos es la existencia de un sistema
para la gestién del riesgo operacional, operado
por una “funcién independiente de gestién del
riesgo encargada de desarrollar y aplicar estrate-
gias, metodologias y sistemas de notificacién de
riesgos... para identificar, medir, vigilar y contro-
lar/reducir el riesgo operacional”.

Sin embargo, un banco sélo podra utilizar el
Método de Medicién Avanzada cuando los su-
pervisores estén absolutamente convencidos de la
calidad de su gestion del riesgo,” para lo cual el

18 BCBS, Basilea II, Anexo 11, parr. 67-69: “El método es-
tandar simplificado para el riesgo operativo es el Método del
Indicador Basico, por el que los bancos deben mantener un ca-
pital igual a un porcentaje fijo (15%) de los ingresos brutos
anuales medios de los tres Gltimos afos, siempre que sean posi-
tivos. ... Se recomienda que los bancos que utilicen este método
sigan las directrices del Comité recogidas en el documento
Sound Practices for the Management and Supervision of Operational
Risk de febrero de 2003.” Véase también Basilea 11, parr. 649 y
siguigentes.

BCBS, Basilea II, parr. 655-659 y 664-679.

Véase por ejemplo Banco de Espana (2006), pp. 89-93
para saber mas sobre la validacién de modelos AMA para el
riesgo operacional.
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banco debera cumplir unos estrictos criterios cua-
. . 51
litativos:’

— Organo independiente para la gestién del ries-
go operacional;

— Sistema para la gestiéon de dicho riesgo perfec-
tamente integrado en los procesos para la ges-
tién diaria de riesgos en el banco:

— Comunicacién periédica a las unidades de ne-
gocio, a la Alta Direccién y al Consejo sobre la
exposicién del banco al riesgo operacional, con
procedimientos para adoptar las acciones co-
rrespondientes;

— Adecuada documentacién del sistema del banco
para la gestién del riesgo operacional;

— Examen periédico por parte de auditores in-
ternos y/o externos de los procesamientos y sis-
temas para la gestién del riesgo operacional;

— Validacién de dicho sistema por auditores y/o
supervisores externos, comprobando que el flu-
jo de datos y los procesos aplicados son transpa-
rentes y accesibles.

Como se ha mencionado antes, el Marco en su
totalidad pretende conseguir mayor sensibilidad
hacia el riesgo, algo que también reconocen las
principales agencias de calificacién crediticia, que
conceden creciente importancia al riesgo opera-
cional a la hora de calificar a los bancos.”* No obs-
tante, al disefiar las nuevas normas para la sufi-
ciencia de capital, el Comité se esforzé especial-
mente en asegurar que el capital regulador mini-
mo exigido en general para el sistema financiero,
incluso teniendo en cuenta la nueva exigencia en
concepto de riesgo operacional, no fuera superior
a los niveles requeridos en la actualidad.”™

Sin embargo, como mencioné al principio, se-
ran los reguladores los que decidan el momento
de la aplicacién y su grado (es decir, si se imple-
mentard en su totalidad o sélo algunos elementos,
y qué método sera el elegido), asi como el dmbito
de la misma (esto es, si se aplicara a todos los ban-

51 Enumerados en BCBS, Basilea 1I, parr. 666. Véase tam-
bién Mc Conell.
5? Schmidt Bies.

3 BCBS, Introduccién, junio 2004, parr. 14 (http://www.bis.
org/publ/bcbs107.htm) y actualizacién de noviembre 2005, parr.
14 (http://www.bis.org/publ/bcbs118.htm). Seguin los andlisis de
los principales bancos estadounidenses de procesamiento, el im-
pacto competitivo del requerimiento de Basilea II para el riesgo
operacional serd, a lo sumo, moderado: de Fontnouvelle, p. 45.
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cos o sélo a algunas instituciones financieras de un
. . - 54
cierto tipo o tamano).”

a) Aplicacion de Basilea 11 en América Latina

Me gustaria ahora hablarles brevemente sobre
el estado de la aplicacién de Basilea II.

Ni el BIS ni el Comité de Basilea comprueban o
juzgan si un pais ha aplicado o no Basilea II. No
obstante, en vista del interés general que suscita
este asunto, el Instituto para la Estabilidad Finan-
ciera (FSI), creado por el BIS, llev6 a cabo una en-
cuesta al respecto en el aiio 2004.”

La encuesta sobre Basilea II, actualizada hace
apenas unos meses, se realiz6 no sélo entre las ins-
tituciones que componen el Comité de Basilea, si-
no también entre 98 paises mas. De ella se des-
prende que practicamente no ha habido cambios
con respecto a anos anteriores y que en los proxi-
mos anos mas del 80% de los activos bancarios es-
taran sujetos a una supervisiéon basada en los prin-
cipios recogidos en Basilea II (http://www.bis.org/
fsi/fsipapers06.htm).

Teniendo en cuenta el fuerte respaldo de las
autoridades supervisoras, la aplicacién de Basilea
I1 serd muy significativa en todas las regiones.”

GRAFICA VII. ENCUESTA 2006 SOBRE LA IMPLEMENTA-
CION DE BASILEA II
Porcentaje de los activos bancarios que estaran sujetos
a Basilea II por region
%
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Sin duda, la aplicacién de Basilea II no estara
exenta de desafios, algunos de los cuales recuer-
dan sorprendentemente a los que afectan al riesgo
operacional en general. El Presidente del Grupo
para la Aplicacién del Acuerdo (AIG) del Comité

%* Para saber mis sobre los desafios para la aplicacion, véase
Le Pan.

% Véase (http://www.bis.org/fsi/fsipapers04.htm). El FSI fue
creado por el BIS y el BCBS con el fin de impartir formacién a
supervisores bancarios y de seguros (http://www.bis.org/fsi).

Las cifras comparativamente bajas para la regién del Ca-
ribe se deben a que un importante centro extraterritorial no ha
finalizado sus planes para aplicar Basilea II. [Véase Garcia-
Herrero y Gavila (2006).]

201



de Basilea, Nick Le Pan, afirmé en una de sus pre-
. P . 5
sentaciones mas recientes®’ que:

“Uno de los mayores desafios a los que se enfrenta
la aplicacién de Basilea II reside en la incertidum-
bre de su impacto. No es posible predecir con
exactitud sus repercusiones y poder asi dar luz ver-
de sin que haya luego sorpresas. ... Queremos que
se comprendan bien los riesgos... Queremos prote-
gernos frente a los imprevistos y queremos confian-
za en nuestra capacidad de reaccién... para poder
estar asf a la altura”.

VI. Conclusiones

El riesgo, incluido el operacional, preocupa por
igual a las autoridades encargadas de vigilar los sis-
temas de pago, a los reguladores bancarios y a los
proveedores de servicios e infraestructuras de pago.

Por ello, la mejora de la concienciacién sobre
los riesgos y su gestién es una tarea continua. La
buena evolucién econémica de América Latina no
debe hacernos olvidar la necesidad de ser siempre
conscientes de los riesgos. El aumento de los in-
gresos y la mejora en la gestiéon de los fondos pu-
blicos también podria dar lugar a un entorno fa-
vorable a la inversién en la gestién del riesgo.

Ademas, tanto la concienciacién como la gestiéon
de riesgos son también esfuerzos de cooperacién,
al tiempo que la mayor integracién y consolida-
cién de instituciones, lineas de negocio y servicios
(tanto a escala nacional como internacional) hacen
dicha cooperacién incluso mas necesaria. Sirvan
de ejemplo las fusiones transfronterizas de bancos,
los proveedores de servicios entre paises como
SWIFT,” la creacién de autoridades de supervisién
integradas o el trabajo que realizan en comun las
agrupaciones de supervisores a través de estructu-
ras como el Foro Conjunto.

Asimismo, la creacién de normas internaciona-
les y los informes desarrollados bajo los auspicios
del CPSS o el BCBS son el resultado de extensos
debates con todas las partes implicadas. En algu-
nos casos se traté de contactos directos (por ejem-
plo, a través de encuestas o reuniones con repre-
sentantes del sector privado),59 y en otros, fueron

fj Le Pan (2006).
~" Con relacion a la vigilancia del SWIFT, los bancos centra-
les del G-10 acordaron encargarse de ella de un modo coopera-
tivo. El Banco Nacional de Bélgica (NBB) es el que lidera esta
vigilancia, al estar SWIFT constituido en ese pafs, encargdndose
directamente de ella en colaboracién con el resto de bancos
centrales del G-10. Véase también Banco Nacional de Bélgica,
Press Release, 28 de junio de 2006 (www.nbb.be).

Por ejemplo, en Alemania, el informe sobre las consultas
con el sector y la encuesta de Deutsche Bundesbank y BaFin.

202

indirectos (por ejemplo, consultas publicas para
que todo aquel que lo deseara pudiera enviar sus
comentarios sobre los documentos preliminares).
Asi por ejemplo, antes de que finalizar Basilea 1II,
se llevaron a cabo tres rondas de consultas publi-
cas, asi como numerosos “estudios sobre el impac-
to cuantitativo”, para que los bancos pudieran
comprobar los efectos que tendria la aplicacién de
las normas e informaran al Comité o a sus autori-
dades nacionales al respecto.

Después, por supuesto, el sector lleva a cabo sus
propios estudios, evaluaciones y encuestas sobre ges-
tion de riesgos, reconociendo explicitamente en al-
gunos casos que Basilea 11 es el motor de todo ello.”’

Por ultimo, también las organizaciones interna-
cionales tuvieron —y siguen teniendo— un papel
importante en la creacién y aplicacién de algunos
de los documentos antes mencionados. El FMI y el
Banco Mundial, por ejemplo, participaron en el
grupo de trabajo que elaboré los Principios Basi-
cos del CPSS y, junto con la IADB, son miembros
del Core Principles Liaison Group del Comité de
Basilea, un foro donde se revisan en la actualidad
los Principios Basicos del BCBS asi como asuntos
relacionados con la aplicacién de Basilea II con la
colaboraciéon de representantes de diversos mer-
cados emergentes.”’

Aunque el FMI y el Banco Mundial no evaldan
los paises atendiendo a su cumplimiento de los
preceptos de Basilea II, ambas instituciones son
importantes a la hora de evaluar la adherencia a
los principios basicos con respecto a sistemas de
pago de importancia sistémica y a la supervisién
de bancos.?”? Ademis, numerosos paises utilizan en

50 por ejemplo, la encuesta de AIM sobre la dependencia en-
tre la gestiéon de datos de referencia y la gestion de riesgos en
las instituciones financieras y sobre si el procesamiento automa-
tizado de principio a fin (STP) es “una tendencia o una exagera-
ci6on” (“trend or hype”). Se pidi6 la opinién de mas de 1.000
instituciones financieras de 88 paises. El 63% de los participan-
tes afirmé haber puesto en marcha algin tipo de estrategia pa-
ra el riesgo operacional.

L por parte de América Latina, participan las autoridades
supervisoras de Argentina, Brasil, Chile y México. Ademds, el
Subgrupo sobre Riesgo Operacional (AIGOR) del Grupo para la
Aplicacién del Acuerdo del BCBS, en el que participan las insti-
tuciones que forman parte del BCBS asi como otras cuatro que
no son miembros, brinda a los supervisores la oportunidad de
intercambiar experiencias sobre la aplicacién interna de los mé-
todos de Basilea II para el riesgo operacional, fomentando al
mismo tiempo la consistencia en cuanto a su interpretacién y
apliCéaci()n.

Los resultados de estas evaluaciones pueden consultarse,
por ejemplo, en la direccién en internet ¢http://www.worldbank.
org/ifa/rosc_mexico.htm). Aunque la publicacion de los “Re-
ports on Standard and Codes” (ROSC) es voluntaria, un gran
ntmero de paises se ha decantado por hacerlo. La lista comple-
ta de ROSC se encuentra en (http:/www.worldbank.org/ifa/
rosc.html). La lista de informes del “Financial Sector Assess-
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la practica las evaluaciones realizadas por entida-
des similares u organizaciones internacionales co-
mo punto de partida para reformar sus estructuras
de pago y liquidacién. Las organizaciones interna-
cionales son también cruciales para identificar la
asistencia técnica que pueden necesitar los paises
para identificar o aplicar las mejores practicas.

La mejora de los sistemas y la reduccién de ries-
gos no son un fin en si mismos, sino mas bien un
proceso continuo.

Anexo 1

Ejemplos de fallos operativos en sistemas
de pagos”’

En los ltimos afos, se han producido una serie de
incidentes que ilustran a la perfecciéon la vulnera-
bilidad de los sistemas de pago ante un fallo ope-
rativo. En Noruega se produjo una disfuncién en
el sistema EDB Fellesdata el 2 de agosto de 2001,
causando considerables trastornos en los cajeros
automaticos, sistemas de cheques, banca electréni-
ca, informacién de las cuentas, telebanca y termi-
nales de las empresas. También se vieron afecta-
dos los sistemas de compensacién y liquidacién de
una serie de pequefias y medianas cajas de ahorro,
en concreto 114 cajas de ahorro y aproximada-
mente 1 millén de usuarios, quedando los sistemas
inutilizados hasta el 9 de agosto. En este caso, se
consigui6 recuperar los datos de las operaciones,
lo que ayudé a limitar el impacto financiero en las
transacciones. Los bancos consiguieron limitar las
consecuencias para sus clientes ofreciendo servi-
cios a través de su red de sucursales. Este episodio
debe considerarse en cualquier caso como un
ejemplo de fallo operativo grave.

En Suecia, el sistema informatico del Nordban-
ken se desplom¢ el 27 de diciembre de 2000 y el
problema no consiguié resolverse hasta el 3 de
enero. Algunos componentes del sistema funcio-
naron durante este periodo, limitando con ello los
efectos adversos de este fallo. Con todo, algunas
herramientas para pagos minoristas se vieron afec-
tadas. En algunos casos, no fue posible realizar
compras con tarjetas de débito ni retirar dinero de
los cajeros, y el banco no pudo realizar giros ban-
carios en la forma habitual. A fin de mitigar los in-
convenientes para sus clientes, se aumentaron los
limites para el reintegro de efectivo en los cajeros
y se autorizaron los giros bancarios en otros ban-

ment Programme” (FSAP) publicados hasta la fecha se encuen-
tran en ¢http://www.imf.org/external/np/fsap/fsap.asp).
*® Extraidos de Norges Bank (2003).
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cos sin recargo alguno. Asi pues, las consecuencias
de este fallo operativo en el Nordbanken fueron
también graves.

En Dinamarca, el sistema informatico del Dans-
ke Bank fall6 el 10 de marzo de 2003, sin que se
lograra recuperarlo hasta 7 dias después. Este fallo
operativo afecté a los sistemas del banco encarga-
dos de la negociacién de divisas, valores, bonos e
instrumentos monetarios, al tiempo que las opera-
ciones bancarias a través de Internet funcionaron
s6lo parcialmente. Para sus clientes habituales, la
consecuencia mas perceptible fue el retraso en los
pagos desde y hacia el banco, lo que dio lugar en-
tre otras cosas al retraso en la percepcién de los sa-
larios. Sin embargo, otros bancos privados presta-
ron su ayuda al Danske Bank de tal modo que el
pago de salarios pudo realizarse con minimos re-
trasos. Este fallo operativo también se dej6 sentir
en el Fokus Bank de Noruega, que es filial del
Danske Bank, al igual que en algunas filiales y su-
cursales en otros paises. Este episodio es por tanto
un buen ejemplo de cémo los problemas operati-
vos no conocen fronteras.
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Autoridades de los bancos centrales latinoamerica-

nos y otras instituctones miembros del CEMLA

ASOCIADOS
CENTRAL BANK OF BARBADOS

Gobernadora: Marion V. Williams. Subgobernadores:
Victor M. Springer, a. ¢. (Operaciones) y Carlos A.
Holder (Investigaciones y Supervisiéon). Secrela-
ria/Asesor: Harold E. Codrington. Directores: Mi-
chael Carrington (Control Financiero [Contadu-
ria]), Cleviston L. Haynes (Supervisién Bancaria),
Julia A. Weekes, a. i. (Banca y Circulante), Abdul
R. Mehter (Medios de Administracién), Jefferson
O. Reeves (Control de Cambios y Créditos para la
Exportacién), Hensley T. Sobers (Recursos Huma-
nos), Patricia A. Forde-Blanchard (Auditoria In-
terna), Janice D. Marshall (Sistemas de Informa-
cién) y Daniel O. Boamah (Investigaciones).

(Informacion oficial, diciembre de 2006)

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Gobernador: Henrique de Campos Meirelles. JUNTA
DIRECTIVA. Subgobernadores: Rodrigo Telles da Ro-
cha Azevedo (Politica Monetaria), Paulo Sérgio
Cavalheiro (Supervisién), Antoénio Gustavo Matos
do Vale (Privatizacién y Liquidacién Bancaria),
Alexandre-Antonio Tombini (Organizacién y Regu-
lacién del Sistema Financiero), Joao-Antonio Fleury
Teixeira (Administracidon), Afonso Sant’Anna Bevi-
laqua (Politica Econémica), Paulo Vieira da Cunha
(Asuntos Internacionales) y Mario Mesquita (Estu-
dios Especiales). Consultores principales: Flavio Pin-
heiro de Melo, Sidinei Correa Marques, Marco-
Antdnio Belém da Silva, Clarence Joseph Hiller-
man Junior, Carolina de Assis Barros, Katherine
Hennings, Dalmir-Sérgio Louzada, Eduardo Fer-
nandes y Alexandre Pundek Rocha. Secretarios:
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Milton-Luiz de Melo Santos (Secretaria Ejecutiva),
Emidio Rodrigues Cordeiro (Secretaria de Rela-
ciones Institucionales) y Sérgio Albuquerque de
Abreu e Lima (Secretaria de la Junta Directiva y
asuntos del Consejo Monetario Nacional). Asesores
especiales: Luiz do Couto Neto (Asuntos Parlamen-
tarios), Alexandre Pinheiro de Moraes Rego y Jo-
cimar Nastari (Prensa). Jefes de departamento: Jeffer-
son Moreira (Administracion Financiera), Lazaro
Teixeira de Freitas (Auditoria Interna), Sérgio Al-
meida de Souza Lima (Gestion de Informaciones
del Sistema Financiero), José-Antdénio Marciano
(Operaciones Bancarias y Sistema de Pagos), José-
Irenaldo Leite de Ataide (Liquidacién Bancaria),
Fernando de Abreu Faria (Informatica), Francisco-
José de Siqueira (Legal), Amaro-Luiz de Oliveira
Gomes (Normas del Sistema Financiero), Cornelio
Farias Pimentel (Supervisién Indirecta), Osvaldo
Watanabe (Supervisién Directa), Ivan-Luiz Gon-
calves de Oliveira Lima (Operaciones de Mercado
Abierto), Dimas-Luis Rodrigues da Costa (Admi-
nistracion de Recursos Materiales), Luiz-Edson
Feltrim (Organizacién del Sistema Financiero), Ri-
cardo Liao (Combate a Ilicitos Cambiarios y Fi-
nancieros), Ronaldo Malagoni de Almeida Caval-
cante (Relaciones Internacionales y Deuda Exter-
na), Altamir Lopes (Investigacién Econémica),
Carlos Hamilton Vasconcelos Aradjo (Estudios e
Investigaciones), Miriam de Oliveira (Organiza-
ci6on de Recursos Humanos), Marcio Barreira de
Ayrosa Moreira (Operaciones de Reservas Inter-
nacionales), José Clovis Batista Dattoli (Planea-
miento y Organizacién), Joao-Sidney de Figueire-
do Filho (Medio Circulante), Jaime Alves de Frei-
tas (Corregidoria-General), Hélio-José Ferreira
(Defensoria del Pueblo), Claudio Jaloretto (Con-
trol y Andlisis de Procesos Administrativos Puniti-
vos), Americo Ciccotti (Supervision de Cooperati-
vas e Instituciones No-Bancarias y de Atencién a
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las Demandas y Reclamaciones) y Sidney Furtado
Bezerra (Seguridad). Gerentes: Renato Jansson Ro-
sek (Relaciones con Grupos de Inversores), Geral-
do Magela Siqueira (Regulacién de Capital Extran-
jero y Cambios), Geraldo Pereira Jtnior (Privatiza-
ci6on Bancaria), Isabela Ribeiro Damaso Maia
(Riesgo de la Direccién de Politica Monetaria), Ni-
valdo Pecanha de Oliveira (Proyectos), Deoclécio
Pereira de Souza (Seguro Agricola, PROAGRO).

(Informacion oficial, octubre de 2006)

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Francisco de Paula
Gutiérrez Gutiérrez; vicepresidente: Jorge Alfaro Al-
faro; miembros: Guillermo Zuniga Chaves, Hilda-
Pepita Echandi Murillo, José-Eduardo Angulo
Aguilar, Bernal Jiménez Chavarria y vacante; y se-
cretario genmeral: Jorge Monge Bonilla. PERSONAL
EJECUTIVO. Gerente: Roy Gonzélez Rojas; auditor in-
terno: Ernesto Retana Delvé; y subauditor: Bolivar
Montenegro Rodriguez. Directores de Division: Jor-
ge Madrigal Badilla (Econémica), Rosa Roig Oller
(Administrativa), Carlos Melegatty Sarlo (Servicios
Financieros), Héctor Avila Valverde (Gestién de
Activos y Pasivos), Luis-Fernando Mora Jiménez
(Tecnologias de Informacién), Ivan Villalobos Va-
lerin (Asesorfa Juridica) y Jorge Monge Bonilla
(Secretaria General). CONSEJO NACIONAL DE SU-
PERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO. Presidente: Al-
berto Dent Zeledén; miembros: Alejandro Matamoros
Bolanos, Juan-José Flores Sittenfeld, Guillermo Za-
niga Chaves, José-Luis Arce Duran, Pamela Sittin-
geld Hernandez, Francisco de Paula Gutiérrez Gu-
tiérrez y Roy Gonzilez Rojas. PERSONAL EJECUTI-
VO. Superintendentes generales: Oscar Rodriguez
Ulloa (Entidades Financieras), Javier Cascante Eli-
zondo (Pensiones) y Danilo Montero Rodriguez
(Valores).

(Informacion oficial, noviembre de 2006)

BANCO CENTRAL DE CUBA

Ministro-presidente: Francisco Soberén Valdés. Pri-
mer vicepresidente: Jorge Barrera Ortega. Vicepresi-
dentes: René Lazo Fernandez, Arnaldo Alayén Ba-
zo, Mercedes Lépez Marrero y Ana-Rosa Sardifas
Jarel. Superintendente: Esteban Martel Sotolongo.
Tesorera: Juana-Lilia Delgado Portal. Secretaria: Mi-
chelle Abdo Cuza. Auditor: Julio Gonzalez Pérez.
Directores: Katerine Alino Carballo (Estudios Eco-
némicos y Financieros), Carlos Pérez Soto (Politica
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Monetaria), Yamile Berra Cires (Deuda Externa),
Julio-César Guerrero Valdés (Estadisticas Moneta-
rias y Financieras), Nelson Martinez Diaz (Analisis
de Instituciones), Nelson Pérez Lopez (Desarrollo
Estratégico), Marlié Le6n Simén (Regulaciones de
Control de Cambio), Ramén Muioz Pérez (Siste-
ma de Pagos), Elsy Pérez Hernidndez (Regulacio-
nes de Fondos Centralizados), Rebeca Lopez Ma-
rrero (Sucursal de Operaciones de Fondos Cen-
tralizados), Lilia Moreno Padilla (Sistemas Auto-
matizados), Jorge Torres Sanabria (Contabilidad),
Juan-Luis Gamboa Santana (Emisién y Valores),
Gilma Rodriguez Madera (Recursos Humanos),
Adolfo Cossio Recio (Centro Nacional de Supera-
cién Bancaria), Aracelis Cejas Rodriguez (Centro
de Informacién Bancaria y Econémica), Maria-
Elena Cuervo Céspedes (Inspeccién), José-Luis
Roda Romero (Riesgo), Jorge-Ramoén Antuna Ca-
ro (Regulaciones) y Francisco-Jestis Mayobre Len-
ce (General de Control de Cambio); adjuntos: Be-
nigno Regueira Ortega y Marta Sanchez Ruma-
yor.

(Informacion oficial, diciembre de 2006)

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

DIRECTORIO. Presidente: Eduardo Cabezas Molina;
miembros del Directorio: Leopoldo Baez Carrera,
Fernando Uzcategui Altamirano, Jorge Davalos
Fernandez Salvador y Marcos Lépez Narviez.
PERSONAL EJECUTIVO. Gerente general: Mauricio Pa-
reja Canelos; subgerente general: Francisco Grijalva
Munoz; gerentes de sucursal: Tomas Plias Alban, a.
i. (Mayor Guayaquil) y Ramiro Viteri Cazares
(Cuenca); directores generales: Diego Mancheno (Es-
tudios), Gladys Palin (Servicios Corporativos)
Mauricio Ulrich (Bancaria); asesor legal: Juan-
Carlos Cruz Moya; John Arroyo, a. i. (Inversiones),
Pablo Freire, a. i. (Servicios Financieros), Raul La-
rrea, a. i. (Servicios Bancarios Nacionales), Paulina
Roman (Servicios Bancarios Internacionales),
Paulo Bermeo (Informitica), Eduardo Baez (Re-
cursos Humanos), Ménica del Pozo V. (Financie-
ra), Francisco Reyes (Administrativa), Francisco
Cevallos (Desarrollo Organizacional), Kathalina
Manosalvas (Riesgos Financieros); Galuth de la
Torre (Imagen Corporativa); Verénica Zambrano
(Programa del Muchacho Trabajador); auditora ge-
neral: Paulina Naranjo; secretario general: Pablo
Guerrero Torres; director regional cultural de Quito:
Carlos Landazuri; y encargado de especies monetarias:
Freddy Pavon

(Informacion oficial, noviembre de 2006)
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BANCO CENTRAL DE RESERVA
DE EL SALVADOR

Presidenta: Luz-Maria de Portillo. Primera vicepresi-
denta: Marta-Evelyn de Rivera. Directores propieta-
rios: Guillermo Ruiz Maida y Ricardo-Antonio Mo-
rales Estupinian; suplentes: Jestis-Amado Campos y
Ricardo-Salvador Calvo. Gerentes: Luis-Adalberto
Aquino (Estudios y Estadisticas Econémicas), Sonia
Goémez (Sistema Financiero), Margarita Oc6én de
Lépez (Internacional), Francisco Lopez (Desarro-
llo Institucional), Juan-Alberto Hernandez (Teso-
reria) y Rafael Avillar Gémez (Administracién). Je-
fes de departamento: Oscar-Ovidio Cabrera (Investi-
gaciones Econémica y Financiera), Maria-Luisa
Calder6n de Castro (Comunicaciones), Laura Aya-
la de Flores (Servicio Juridico), Mayra-Azalia de
Munguia (Auditorfa Interna) y Delmy de Corpefio
(Informatica).

(Informacion oficial, noviembre de 2006)

BANCO DE GUATEMALA

Presidenta: Maria-Antonieta del Cid Navas de Boni-
la. Vicepresidente: Julio-Roberto Suarez Guerra. Ge-
rentes: Carlos-Rafael Garcia (General), Oscar-
Roberto Monterroso Sazo (Economia), Manuel-
Augusto Alonzo Araujo (Administracién), Sergio-
Francisco Recinos Rivera (Finanzas) y Leonel-
Hipodlito Moreno Mérida (Servicios Juridicos). Se-
cretario de la Junta Monetaria: Armando-Felipe Gar-
cifa Salas Alvarado; subsecretario: Anibal Garcia Or-
tiz. Auditor interno: Bernardino Gonzalez Leiva; sub-
auditor: Erwin-Roberto Camposeco Cérdova. Direc-
tor de Desarrollo Organizacional: Romeo-Eduardo
Campos Sanchez; subdirector: José-René Lorente
Méndez. Asesores 111: Gerardo-Noel Orozco Godi-
nez y César-Augusto Martinez Alarcén (Asesoria
Juridica); asesor 1I: Fernando Villagran Guerra. Di-
rectores de departamento: Enrique-Antonio Amurrio
Comparini (Comunicaciones y Relaciones Institu-
cionales), Salvador-Orlando Carrillo Grajeda (Re-
cursos Humanos), Johny Rubelcy Gramajo Marro-
quin (Estudios Econémicos), Rémulo-Oswaldo Di-
vas Munoz (Operaciones de Estabilizacién Mone-
taria), Juan-Carlos Castafieda Fuentes (Investiga-
ciones Econémicas), Mynor-Humberto Saravia
Sanchez (Suministros y Servicios Diversos), Edgar-
Rolando Lemus Ramirez (Internacional), Héctor
Adelso del Cid Solérzano (Contabilidad) y Ariel
Rodas Calderén (Informatica); subdirectores: Erick
Prado Carvajal, Carlos-Eduardo Castillo Maldona-
do, Otto-René Loépez Fernandez, Jorge-Vinicio
Caceres Davila, Sergio-Javier Lopez Toledo, Ma-
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rio-Roberto Leén Ardén, Jorge-Anibal del Cid
Aguilar, Byron-Leopoldo Sagastume Hernandez,
Mario-Alfredo  Salguero Samayoa, Fernando-
Wladimir D. Estrada Pérez, Byron-Saul Girén Ma-
yén, Sergio-Rolando Gonzilez Rodriguez, Luis-
Felipe Granados Ambrosy y José-Fernando Ramirez
Velasquez.

(Informacion oficial, noviembre de 2006)

BANK OF JAMAICA

Governor:  Derick Latibeaudiére; adviser: Mary
McMorris. Senior deputy governor: Audrey Ander-
son. Depuly governors: Rudolph Muir (General
Counsel, Secretary’s & Division Legal Affairs),
Myrtle Halsall, a. . (Research & Economic Pro-
gramming and Banking and Market Operations)
and Gayon Hosin, a. i. (Financial Institutions Su-
pervision). General manager: Kenloy Peart. Division
chiefs: Natalie Haynes (Banking & Market Opera-
tions), Faith Stewart (Payment System & Risk
Management), and John Robinson (Research &
Economic Programming) and Herbert Hylton (Fi-
nancial Controller Finance & Technology). Senior
directors: Evadnie Sterling (Internal Audit), Jacque-
line Morgan Public Relations), Novelette Panton
(Human Resource Administration & Training) and
Louise Brown (Economic Information and Publi-
cations). Directors: Larene Samuels (Cambio & Re-
mittance Supervision) and Carmen Myrie (Train-
ing Institute).

(Informacion oficial, octubre de 2006)

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
DOMINICANA

Gobernador: Héctor Valdez Albizu. Subgobernadora:
Clarissa de la Rocha de Torres. Gerente: Pedro Sil-
verio Alvarez. Subgerentes: Andrés-Julio Espinal
Mota (General), Ramoén-Rolando Reyes Luna
(Técnico), José-Clemente Taveras Rivas (Opera-
ciones), José-Ricardo Rojas Ledén (Servicios y Sis-
temas) y Manuel F. Gémez Copello (Recursos
Humanos). Contralor: José-Manuel Taveras Lay.
Asesores de la Gobernacion: Olga Diaz Mora, Ernesto-
Alejandor Selman Mejia, Andrés Terrero A. y Ju-
lio-César Estella P. Secretarias: Consuelo Matos de
Guerrero (Junta Monetaria) y Carmen-Beatriz
Rodriguez de los Santos (Banco Central). Consulto-
ra juridica: Olga Morel. Contadora: Lourdes M.
Goémez R. Directores de departamento: Carmen-]Julia
Reyes Veloz (Cuentas Nacionales y Estadisticas
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Econoémicas), Joel Tejeda Comprés (Programacion
Monetaria e Investigacién Econémica), Ervin No-
vas Bello (Finanzas), Ana-Beatriz Rodriguez Alber-
ti (Internacional), Frank A. Montano P. (Tesore-
ria), Luis-Martin Gémez (Comunicaciones), Reina
Dominguez de Ogando (Planificacién y Presupues-
to), Roberto-José Pelliccione Hernandez (Adminis-
tracién) Mayra C. Corominas de Fernandez (Co-
mité de Politicas para la Realizacién de Activos),
Ricardo A. Fiallo Paladin (Sistemas y Tecnologia),
José G. Alcantara Almanzar (Cultural), Nancy M.
Pérez Nina (Proyecto Costa Norte), Fabiola M.
Herrera de Valdez (Sistemas de Pagos), Yamil-
Enrique Espinal Jiménez (Oficina Regional de
Santiago) y Victor-Ramén de la Rosa (Compras y
Contrataciones). Jefe del Cuerpo de Policia Especial de
Bancos del Estado: Eufemio-Nicolas Pena.

(Informacion oficial, noviembre de 2006)

COLABORADORES

DEUTSCHE BUNDESBANK
(ALEMANIA)

CONSEJO DEL BANCO CENTRAL: Miembros del Directo-
rio. Presidente: Axel A. Weber; otros miembros: Edgar
Meister, Hermann Remsperger, Franz-Christoph
Zeitler, Hans-Helmut Kotz, Hans Reckers y Hans
Georg Fabritius; presidentes de bancos centrales regio-
nales: Bernhardt Siebold (Baden-Wurtemberg),
Gunter Baumer (Baviera), Ulrico Preuss (Berlin y
Brandeburgo), Georg Kutter (Ciudad Anseatica de
Brema, Baja Sajonia y Sajonia Anhalt), Rolf Eggert
(Ciudad Ansedtica de Hamburgo, Mecklemburgo-
Pomerania Occidental y Schleswig-Holstein), Jiir-
gen Hettinger (Hesse), Hans Meter Weser (Rena-
nia del Norte-Westfalia), Helmut Rittgen (Rena-
nia-Palatinado y Sarre) y Dietmat Girst (Sajonia y
Turingia). Jefes de departamento: Christian Burc-
khardt (Prensa e Informacion, Biblioteca, Archivos
y Servicio Linguistico), Werner Nimmerrichter
(Crédito, Divisas y Mercados Financieros), Werner
Mika (Personal), Yue Sung (Liquidacién de Ope-
raciones, Control de Riesgo y Custodia de Cuentas
de Valores), Hans-Peter Glaab (Estadistica), Willy
Friedmann (Servicio de Estudios), Wolfgang
Moerke (Relaciones Internacionales), Wilhelm
Lipp (Contabilidad y Organizacién), Heinz-Giinter
Fuchs (Procesamiento de Datos), Hans-Jirgen
Friederich (Sistema de Pagos y Administraciéon de
Cuentas), Gerhard Hofmann (Banca y Reservas
Minimas), Wolfgang Soéffner (Caja), Bernd Kraus-
kopf (Servicios Juridicos), Klaus-Dieter Hanagarth
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(Administracién y Obras) y Andreas Weigold (Au-
ditoria Interna).

(Informacion oficial, noviembre de 2006)

BANCO DE ESPANA

CONSEJO DE GOBIERNO. Gobernador: Miguel Fer-
nandez Ordénez; subgobernador: José-Maria Viials;
consejeros: Jests Leguina, Angel-Luis Lopez Roa,
Guillem Lépez y José-Maria Marin, Vicente Salas,
Ana-Maria Sanchez Trujillo; directora general del Te-
soro y Politica Financiera: Soledad Nuiez; vicepresiden-
te de la Comision Nacional del Mercado De Valores: Car-
los Arenillas; secretario: José-Antonio Alepuz; directo-
res generales: F. Javier Ariztegui, José-Luis Malo de
Molina, José-Maria Roldan y Pilar Trueba; represen-
tante del personal: Luciano Murias. COMISION EJECU-
TIVA. Gobernador: Miguel Fernindez Ordoéiiez; sub-
gobernador: José Vinals; consejeros: Angel-Luis Lépez
Roa y Vicente Salas; secretario: José-Antonio Alepuz;
y, directores generales: Javier Alonso (Operaciones,
Mercados y Sistemas de Pago), José-Luis Malo de
Molina (Servicio de Estudios), José-Maria Roldan
(Regulacién), Javier Ariztegui (Supervisién) y Pilar
Trueba (Servicios).

(Informacion oficial, diciembre de 2006)

BANQUE DE FRANCE

Gobernador: Christian Noyer. Primer subgobernador:
Jean-Paul Redouin. Segundo subgobernador: Jean-
Pierre Landau. Auditor general: Alain Armand. Di-
rectores generales: Didier Bruneel (Operaciones),
Marc-Olivier Strauss-Kahn (Economia y Relacio-
nes Internacionales), Hervé Queva (Recursos
Humanos), Hervé Le Guen (Asuntos Legales),
George Peiffer (Organizacién y Sistemas de In-
formacién), Alain Duchateau (Internacional y Re-
laciones Europeas) y Alain Sinet (Banca Interna-
cional e Instituto de Finanzas).

(Informacion oficial, diciembre de 2006)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(GUATEMALA)

Superintendente: Willy-Waldemar Zapata Sagastu-
me. Intendentes: Eduardo-Efrain Garrido Prado
(Anilisis y Supervisién), Luis-Alfredo Tirk Mejia
(Estudios y Sistemas), Ramoén-Benjamin Tobar
Morales (Verificacion Especial). Consejera legal:
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Beatriz-Eugenia Ordoénez de Leal. Asesor juridico
general: Victor-Hugo Castillo Vasquez. Directores de
departamento: Carlos-Armando Pérez Ruiz (Super-
visién A), Efrain-Gémez Samayoa (Supervisiéon B),
Juan-Alberto Diaz Lépez (Supervision C), Hugo-
Rafael Oroxom Mérida (Estudios), Estuardo-
Enrique Echeverria Nova (Sistemas), José-Miguel
Ramirez Pena (Recursos humanos), Victor-Roman
Castillo Fernandez (Financiero y Servicios), Pablo-
Antonio Marroquin Fernindez (Investigacién).

(Informacion oficial, noviembre de 2006)

BANCO DE PORTUGAL

CONSEJO DE ADMINISTRACION. Gobernador: Vitor-
Manuel Ribeiro Constancio; subgobernadores: José-
Agostinho Martins de Matos y Pedro-Miguel de
Seabra Duarte Neves; administradores: Manuel
Ramos de Sousa Sebastido, Vitor-Manuel da Silva
Rodrigues Pessoa y José-Anténio Silveira Godinho.
CONSEJO DE AUDITORIA. Presidente: Emilio-Rui da
Veiga Peixoto Vilar; vocales: Rui da Concei¢io Nu-
nes y Sérgio-Anténio Gongalves Nunes; revisor:
Amavel-Alberto Freixo Calhau; Jefe de Gabinete del
Gobernador y de Consejos: Paulo-Ernesto Carvalho
Amorim. Directores de departamento: Rui-Manuel
Rodrigues Carvalho (Mercados y Gerencia de Re-
servas), Manuel Pimentel Castelhano (Emision,
Tesoreria y Delegaciones); Ana-Cristina Leal (Es-
tudios Econémicos), Jodo Cadete de Matos (Esta-
disticas), Carlos-Eduardo Garcia de Lemos Santos
(Supervisién Bancaria), Paulo-Ernesto Carvalho
Amorim (Relaciones Internacionales), José-Gabriel
Cortez Rodrigues Queiré (Servicios Juridicos), Vi-
tor-Manuel Gingeira Pimenta e Silva (Contabilidad
y Control), Orlando Cali¢o (Sistemas de Pagos),
Anténio Pinto Pereira (Gestién y Desenvolvimiento
de Recursos Humanos), Eugénio Gaspar (Servicios
de Apoyo), Paulino-Alexandre Magalhdes Corréa
(Organizacién, Sistemas y Tecnologias de Infor-
macién) y José Cunha Nunes Pereira (Auditoria).

(Informacion oficial, octubre de 2006)

BANCO CENTROAMERICANO
DE INTEGRACION ECONOMICA

Directores: Alfredo Skinner-Klée (por Guatemala),
Miguel Siman (por El Salvador), Carlos Montoya
(por Honduras), Carlos Harding (por Nicaragua),
Alfredo Ortuiio (por Costa Rica), Pedro Specia
Garcia (por México), Yih-Feng Tsai (por la Repu-
blica de China —Taiwan-), Claudia Rodriguez (Ti-
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tular por Colombia y Argentina), Victor Fabiano
(Suplente por Colombia y Argentina) y Miguel-
Angel Martin (Espana); asistentes: Mario Loarca
(Guatemala), Antonio Pérez-Bennett (El Salvador),
Florencia-Reina Watson (Honduras), Ramiro
Montalbdn (Nicaragua), Javier Flores (Costa Rica),
Juan-José Tomé (China —Taiwan-), Yamila Yala-
mud (Argentina), Andrés Parra (Colombia) y Gra-
cia Barahona (Espafa). Presidente ejecutivo: Harry
Brautigam; asistentes: Fernando Gramaglia y Fer-
nando Idigoras. Vicepresidente ejecutivo: vacante;
asistente: José Masis. Contralor: Carlos Sanz. Secreta-
rio: Héctor Guzman. Auditor interno: Gustavo Diaz
Embus. Asesor juridico: Alejandro Rodriguez. Eco-
nomista en jefe (a. i.): Ivan Navarrete. Gerentes: Al-
fonso Martinez-Borditi (Relaciones Instituciona-
les), Marco Cuadra (Negocios), Oscar Delgadillo
(Crédito), Luis-Fernando Andrade (Operaciones),
Nick Rischbieth (Financiero), Fabio Arciniegas, a.
i. (Riesgo) y Miguel Gémez de Merodio (Recursos
Humanos). Gerentes de paises: Fernando Basterre-
chea (Guatemala), Ronald Martinez (Costa Rica),
Marfa-Alicia de Espinoza (El Salvador), Leonidas
Solérzano (Nicaragua), Enrique Chinchilla, a. @
(Honduras). Jefes de departamento: Francisco Rodri-
guez (Auditoria de Crédito), Francisco Gonzalez
(Aplicaciones), Hernan Danery (Gestiéon de Activos
y Pasivos), José-Alexander Sorto (Presupuesto), Jo-
sé-Rigoberto Chacén (Contabilidad), Justo Pastor
Montenegro (Servicios Generales), José-Roberto
Galindo (Organizacion y Relaciones Laborales),
Carlos Watson (Captacién), Isis Fontecha (Control
de Negocios y Mercado), Maria Rosabal (Adminis-
tracién de Operaciones Financieras), Mariana Ba-
lestrini (Desarrollo y Competitividad), Francisco-
Javier Manzanares (Unidad Banca de Inversién y
Mercados de Capital), Jennifer Morsink (Preinver-
sién) y Otto Gutiérrez (Servicios Financieros).

(Informacion oficial, noviembre de 2006)

EUROPEAN CENTRAL BANK

COMITE EJECUTIVO. Presidente: Jean-Claude Tri-
chet; vicepresidente: Lucas D. Papademos; miembros:
Gertrude Tumpel-Gugerell, José-Manuel Gonza-
lez-Paramo, Jiirgen Stark y Lorenzo Bini Smaghi.
CONSEJO DE GOBIERNO. Presidente: Jean-Claude
Trichet; vicepresidente: Lucas D. Papademos; miem-
bros del Comité Ejecutivo: Gertrude Tumpel-
Gugerell, José-Manuel Gonzilez-Paramo, Jiirgen
Stark y Lorenzo Bini Smaghi; gobernadores: Guy
Quaden (Nationale Bank van Belgié), Nicholas C.
Garganas (Banco de Grecia), Miguel Angel Fer-
nandez Ordoéiiez (Banco de Espana), Christian
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Noyer (Banque de France), John Hurley (Central
Bank and Financial Services Authority of Ireland),
Mario Draghi (Banca d’Italia), Yves Mersch (Ban-
que Centrale du Luxembourg), Klaus Liebscher
(Oesterreichische Nationalbank), Vitor-Manuel
Ribeiro Constancio (Banco de Portugal) y Erkki
Liikanen (Suomen Pankki — Finlands Bank); presi-
dentes: Axel A. Weber (Deutsche Bundesbank) y
Nout Wellink (De Nederlandsche Bank). Direccio-
nes generales: Pierre van der Haegen (Relaciones
Internacionales y Europeas), Johannes de Beau-
fort Wijnholds (Representacién permanente del
BCE en Washington, D. C.), Frank Moss (Secreta-
ria y Servicios Lingiiisticos), Gerald Grisse (Admi-
nistracién), Koenraad de Geest (Recursos Huma-
nos, Presupuesto y Organizaciéon), Hans-Gert Pen-
zel (Sistemas de Informacién), Steven Keuning
(Estadistica), Francesco Papadia (Operaciones),
Jean-Michel Godeffroy (Sistemas de Pago), Wolf-
gang Schill (Economia), Lucrezia Reichlin (Estu-
dios), Antonio Sainz de Vicuna (Servicios Juridi-
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cos), Klaus Gressenbauer (Auditoria Interna), Eli-
sabeth Ardaillon-Poirier (Comunicacién), Antti
Heinonen (Billetes) y Mauro Grande (Estabilidad y
Supervision Financieras). Jefe de Division de Andlisis
de Politica Internacional y de Economias Emergentes:
Christian Thimann. Encargado de Economias Lati-
noamericanas: Francisco Ramén-Ballester.

(Informacion oficial, octubre de 2006)

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS

Presidenta ejecutiva (a. i.): Ana-Marfa Carrasquilla.
Secretaria general: Ana-Maria Carrasquilla. Directores:
Alfonso Machado (Operaciones Financieras), Den-
nis Meléndez (Estudios Econémicos) y Carlos Gar-
cia (Administracién, Tecnologia y Recursos Huma-
nos). Economista internacional: Hernan Rincon.

(Informacion oficial, noviembre de 2006)

Boletin del CEMLA, oct-dic 2006



Actividades del CEMLA durante
septiembre-noviembre de 2006

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

Cursos

Sistema de Cuentas Nacionales
X-12 ARIMA
Taller Nacional de Estrategia de Deuda y Nue-

vo Financiamiento

Sistema de Cuentas Nacionales

Banco Central de Venezuela
Caracas, 18 — 29 de septiembre

Deutsche Bundesbank
México, D. F., 9 — 13 de octubre

Debt Relief International (DRI)
La Paz, 16 — 26 de octubre

Banco Central del Uruguay
Montevideo, 8 — 21 de noviembre

Seminarios

Riesgos de Banca Central: Hacia un Enfoque
Integral

The Structure of Financial Markets

Regulacién y Supervisiéon de las Cooperativas
de Ahorro y Crédito en América Latina y el Ca-
ribe

Hacia el Sexto Manual de la Balanza de Pagos

Nuevo Acuerdo de Basilea II: Retos y Oportu-
nidades

Instrumentos Financieros y otras Cuestiones
Relevantes de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera: IAS/IFRS-NIC/NIIF

Boletin del CEMLA, oct-dic 2006

México, D. F., 18 — 22 de septiembre

Centre for Central Bank Studies (del Banco de
Inglaterra)
Londres, 2 — 6 de octubre

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenver-
band e.V. (DGRV), Organizagao das Cooperativas
Brasileiras y Banco Central de Brasil

Rio de Janeiro, 5 — 6 de octubre

Banco de Espana
Madrid, 9 — 11 de octubre

Banco Central de la Republica Dominicana y
Asociacion de Supervisores Bancarios de las
Américas

Santo Domingo, 2 — 3 de noviembre

Banco de Espana
México, D. F., 27 de noviembre — 12 de diciembre
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Reuniones

VI Reunién de Expertos Gubernamentales en
Estadisticas de Migraciones

XLII Reunién de Gobernadores de América La-
tina, Espafa y Filipinas ante el FMI/BIRF

LXXXII Reunién de Gobernadores de Bancos
Centrales de América Latina y Espafa

Junta de Gobierno del CEMLA
Asamblea del CEMLA

13¥* Reunién Ministerial del PFC HIPC DRI-
CEMLA

Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales
de Asia, América Latina y el Caribe

Reuniones Anuales FMI/Banco Mundial

Meeting of Experts of the Western Hemisphere
Payments and Securities Settlement Forum

International Advisory Council of the Western
Hemisphere Payments and Securities Settle-
ment Forum

Meeting of the Working Group on Payment
System Issues of Latin America and the Carib-
bean

Reunion del Comité de Auditoria de Banca
Central

XI Reunién de Comunicaciéon de Banca Central

Misiéon de Evaluacion de los Sistemas de Repor-
te de Préstamos Bancarios y Créditos de Trini-
dad y Tabago

18" HIPC CBP Steering Committee Meeting
Implementing Partners Meetings

Steering Committee Meeting

Annual General Meeting and Fifth Anual IADI
Conference “Raising the Bar”

XI Reunién de la Red de Investigadores de
Bancos Centrales del Continente Americano

212

Comunidad Andina de Naciones
Bogota, 6 — 8 de septiembre

Banco Central de Filipinas
Manila, 13 de septiembre

Banco Central de Filipinas
Manila, 13 de septiembre

Banco Central de Filipinas
Manila, 13 de septiembre

Banco Central de Filipinas
Manila, 13 de septiembre

DRI
Singapur, 14 — 20 de septiembre

Bank Negara Malaysia
Kuala Lumpur, 15 de septiembre

Singapur, 16 — 20 de septiembre

Committee Paymets and Settlement System
(BPI), Banco de Reserva de Australia y Banco
Mundial

Sidney, 3 — 6 de octubre

Banco Mundial
Sidney, 4 de octubre

Sidney, 4 de octubre

México, D. F., 11 de octubre

Banco Central de la Republica Argentina
Buenos Aires, 18 — 20 de octubre

Puerto Espana, 22 — 28 de octubre

DRI
Tegucigalpa, 30 de octubre - 2 de noviembre

DFI
Tegucigalpa, 3 de noviembre

International Association of Deposit Insurance
(IADI)
Rio de Janeiro, 15 — 17 de noviembre

Banco Central de la Republica Argentina
Buenos Aires, 22 — 24 de noviembre
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I. ARTICULOS

Num. Pag.

Banco Central de la Republica Argentina, Los sistemas financie-

108 latinoamericanos ............ocviiiiiiiiiiiiii 2 90
Banco Central Europeo, Grupo especial de trabajo del Comité

de Relaciones Internacionales, La acumulaciéon de reservas

AE dIVISAS .« 4 1738
Garcia-Herrero, Alicia, y Sergio Gavila, Posible impacto de Basi-
lea II en los paises emergentes ................cooovieiiiiiniiininnn. 3 103

Heinrich, Gregor, Riesgo operacional, pagos, sistemas de pago
y aplicacién de Basilea II en América Latina: evolucién mads

RS o 1<) 01 1 SN 4 191
Hunter, Leni, Adrian Orr y Bruce White, Hacia un marco para
promover la estabilidad financiera en Nueva Zelanda .......... 4 159

Jalil B., Munir A., Algunos comentarios sobre la transmisién de

la politica monetaria y el canal de crédito ........................... 2 83
Lizano, Eduardo, La reforma del sector financiero, una vez mas 2 51
Marshall, Enrique, Crisis y restructuracién de la banca: la expe-

riencia chilena ... i 1 3
Rubli Kaiser, Federico, ¢Grados 6ptimos de comunicacién para

un banco central? ........ ... 1 10
Sibaja Luna, Antonio, Intervenciones en el mercado cambiario:

€l caSO de MEXICO ..oviinniini i e 3 125
Strauss-Kahn, Isabelle, Sigilo en las intervenciones en divisas: el

punto de vista de un especialista en el contexto europeo ...... 3 134
Trichet, Jean-Claude, Activismo y vigilancia en la politica mone-

1220 4 - RO 2 72
Tuladhar, Anita, Estructuras de gobierno y toma de decisiones

en los bancos centrales con metas de inflacién ..................... 1 20

II. AUTORIDADES DE LOS BANCOS CENTRALES LATINOAMERICANOS
Y OTRAS INSTITUCIONES MIEMBROS DEL CEMLA

Num. Pag.

Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos y otras
instituciones miembros del CEMLA ... 1 41

Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos y otras
instituciones miembros del CEMLA .......................... 2 93

Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos y otras
instituciones miembros del CEMLA ...............ooooo 3 147

Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos y otras
instituciones miembros del CEMLA ......................... 4 205

II1. ACTIVIDADES DEL CEMLA

Actividades del CEMLA durante diciembre de 2005-febrero de
2000 ... 1 44
Actividades del CEMLA durante marzo-mayo de 2006 ................. 2 96
Actividades del CEMLA durante junio-agosto de 2006 ................. 3 153
Actividades del CEMLA durante septiembre-noviembre de 2006 ... 4 211
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PUBLICACIONES DEL CEMLA

David Amirault
Carolyn Kwan
Gordon Wilkinson

Encuesta del comportamiento de las companias
canadienses en la fijacion de precios

Laura D’Amato
Lorena Garegnani

La dinamica de la inflacion a corto plazo:
estimacion de una “curva de Phillips
neokeynesiana hibrida”
para Argentina

Oscar Gamez S.

Identificacion y medicion de las contribuciones
relativas de los shocks estructurales
en la economia nicaragtiense

MONETARIA OCTUBRE-DICIEMBRE 2006




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:

Aida Salinas Dominguez Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 237
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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