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Nota editorial

Este namero de Boletin es diferente a los anteriores, pues presentamos un
disefio externo renovado, coordinado ademas con cambios en las porta-
das de nuestras otras publicaciones: Monetaria, Money Affairs, Ensayos y
Estudios. Asimismo se hizo un ligero cambio en el tamafo de la letra que
esperamos facilite la lectura. Los invitamos a leer nuestras publicaciones, y
que nos comenten acerca de su diseflo y contenidos.

En este nimero, presentamos cuatro articulos en temas muy actuales:
informacién y politica monetaria; riesgos y ganancias en un sistema de
pagos jerarquizado; la base monetaria estadounidense y los nuevos pro-
gramas de créditos; y, alternativas para reducir el fraude con pagos y el
robo de identidad, con las tarjetas de pago.

En el primer articulo, el sefior Federico Rubli Kaiser, del Banco de Méxi-
co, describe cémo funcionan los mercados de predicciéon o de decision y
coémo éstos pueden facilitar el desarrollo y seguimiento de la politica mo-
netaria, con base en elementos tedricos y ejemplos pricticos reales.

Ana Lasaosa y Merxe Tudela, ambas funcionarias del Bank of England,
ponen de relieve la utilidad de sistemas de pago jerarquizados para ob-
tener ganancias, en especial, en términos de liquidez; no obstante, tam-
bién advierten los riesgos potenciales de este esquema de participacién
en un sistema de pagos. Un elemento destacable de su articulo es la ex-
plicaciéon detallada que realizan del método de simulacién que siguieron,
usando como base un programa disefiado por el Bank of Finland.

William T. Gavin (Federal Reserve Bank of St. Louis) mediante un anali-
sis de la composiciéon de la base monetaria y el impacto sobre ésta de los
programas de crédito creados por el Gobierno y la Reserva Federal en
EUA, explica por qué hasta el momento el crecimiento de este agregado
monetario no se ha reflejado en una aceleracién del crecimiento de la in-
flaciéon y mas bien, algunos analistas temen una deflacién. Sin embargo,
al final de su articulo recomienda no descuidar este indicador para que al
momento de recuperar las inversiones, la Reserva Federal tome las ac-
ciones adecuadas que eviten el regreso a una economia con alta inflacién.

El cuarto articulo, de Richard J. Sullivan, del Federal Reserve Bank of
Kansas City, trata acerca de la adopcién de tarjetas inteligentes y lo que
esto implicaria para la industria de pagos con tarjetas para reducir el
fraude y el robo de identidad. Si bien la introduccién de este instrumen-
to de pago parece una opcién adecuada, de la misma forma sefala algu-
nas vulnerabilidades remanentes.

Como es usual, incluimos en al final de este nimero a las autoridades de
los bancos centrales de América Latina y el Caribe, y de las instituciones
colaboradoras de CEMLA; asi como nuestras actividades recientes.

Boletin del CEMLA, ene-mar 2009



Mercados de prediccion: un método eficaz

para agregar informacion sobre

la politica monetaria’

I. Introduccién

Uno de los postulados fundamentales de la teo-
ria econémica neoclasica es que los mercados y
los precios que éstos generan, proveen informa-
cién relevante para la toma de decisiones. Mas
aun, con base en esa informacién pueden deri-
varse probabilidades de que ocurran ciertos
eventos futuros. Por ejemplo, si se observa un
exceso de demanda en el mercado del tomate y
una consecuente tendencia alcista en su precio,
ello podria reflejar la probabilidad o la expecta-
tiva de que los compradores esperan una mala
cosecha futura.

Esta ultima caracteristica de prediccién in-
herente en los mercados ha dado lugar a la for-
macién en afos recientes de un nuevo tipo de
mercado financiero que se conoce como mercados
de prediccion, también conocidos como mercados de
decision, de informacion o futuros de eventos (event fu-
tures). El principio esencial de comportamiento
humano detras de éstos, es que “los precios de
mercado son un mecanismo de agregaciéon para

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, la po-
nencia de F. Rubli Kaiser, Director de Relaciones Externas,
del Banco de México, preparada para la XIII Reunion de
Comunicacion de Banca Central, auspiciada por el CEMLA y
organizada por el Banco Central de Brasil, en Rio de Janei-
ro, el 25-28 de noviembre del 2008. Las opiniones expresa-
das son personales y no necesariamente coinciden con pun-
tos de vista oficiales del Banco de México. (Correo elec-
trénico: (frubli@banxico.org.mxy).)

! Surowiecki (2004), “A decision market is an elegant
and well-designed method for capturing the collective wis-
dom”, p. 22.
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Federico Rubli Kaiser

“Un mercado de decision es un método elegante
y bien disenado para capturar la sabiduria colectiva”.

. .1
James Surowiecki

producir juicios colectivos que representan no lo
que piensa una persona dentro del grupo sino
mas bien, en un cierto sentido, lo que todos
piensan. Paradéjicamente, la mejor manera para
que un grupo sea inteligente es que cada inte-
grante del mismo piense y actie de la manera
mas independiente posible”.?

Los llamados mercados de prediccion son mer-
cados donde individuos apuestan acerca de la
posibilidad de que ocurra un determinado even-
to futuro.” La idea central es que los apostadores
o traders especulan sobre la ocurrencia de un
cierto evento ya sea en forma directa o de ma-
nera condicional a que ocurra otra circunstan-
cia. Estos dltimos reciben el nombre de contra-
tos derivados condicionales. La pregunta pri-
mordial es si las predicciones generadas por el
mercado pueden mejorar los enfoques conven-
cionales de prediccién. La evidencia que existe
acerca de la utilidad de los mercados de predic-
cién indica que éstos son agregadores confiables
de informacién discorde y dispersa, y que pue-
den ofrecer predicciones mas precisas que las de
los expertos. Por lo anterior, los mercados de
predicciéon también se conocen como mecanis-
mos de agregacién de informaciéon. El método de
los mercados de prediccién se ha aplicado a una
variedad de ambitos: a eventos politicos (eleccio-
nes), militares (conflictos bélicos), inteligencia

* Surowiecki (2004), pp. Xix-xx.

Buenas referencias que explican a los mercados de
prediccion, sus aplicaciones y otras consideraciones son
Wolfers y Zitzewitz (2004, 2005), asi como Puong Fei Yeh
(2006).
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estratégica (riesgos de seguridad nacional), del
espectaculo (prediccién de ganadores del Oscar)
y deportivos. Los mercados de prediccién mas
conocidos® son el Towa Electronic Markets, Politi-
calMarkets de CNN, Tradesports, MidasOracle, In-
Trade, BetFair, Consensus Point y NewsFutures.” Su
operacioén es en realidad muy sencilla y pueden
operarse con dinero real o virtual. Es relativa-
mente facil armar o establecer un mercado de
predicciéon. Existen compaiias que ofrecen la
plataforma para disefiar y operar un mercado
de prediccion mediante un programa informati-
co adaptado a la necesidad especifica del cliente.
Entre las firmas mds conocidas y sélidas que
ofrecen este servicio se encuentran Consensus
Point 'y NewsFutures. La parte interesada en ar-
mar un mercado de predicciéon se hace cliente
de alguna de ellas. Por ejemplo, NewsFutures di-
sena entonces el mercado en cuestion, ofrece el
programa y mediante un contrato de asociacién,
operara el mercado.’

En el campo econémico existen varias aplica-
ciones. Una de ellas, relativamente reciente, es
el Economic Derivatives que es operado en forma
conjunta por Goldman Sachs y Deutsche Bank.
Este mercado se centra en una serie de indica-
dores econémicos como empleo, ventas al me-
nudeo, produccién industrial y confianza en los
negocios. Otra aplicaciéon muy conocida, mas re-
levante para el ambito de los bancos centrales, se
refiere al mercado de prediccién sobre la politi-
ca monetaria de la Reserva Federal de Estados
Unidos. Este es operado por el lowa Electronics
Markets (IEM) con el nombre de IEM Federal Re-
serve Monetary Policy Market B (FedPolicyB).
Mas adelante se describiran sus caracteristicas
principales.

Desde el punto de vista de comunicacién, a
un banco central le interesa, obtener informa-
ciéon acerca de las expectativas que tienen los

* Wolfers y Zitzewitz (2004) ofrecen un listado de los
prirrlcipales mercados de prediccién.

” Sus respectivas direcciones de Internet se mencionan al
final de este documento en la seccién de Referencias.

5 para obtener la informacién respectiva de esta empre-
sa, puede consultarse la direccién ¢http: //us.newsfutures.
com/home/predictionMarket.html), que contiene una am-
plia explicacién asi como ejemplos sobre los servicios que
ofrece. A su vez, si se desea obtener informacién mas con-
creta para explorar la contrataciéon de esta firma, se debe
hacer un contacto formal con sales@newsfutures.com o
bien telefénicamente al 1 609 425 1325. S6lo asi podra ob-
tenerse una cotizacién concreta. Pero al parecer el costo pa-
receria no ser demasiado elevado, sobre todo si se conside-
ran los beneficios analiticos que se obtendran a cambio.
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mercados sobre las acciones de politica moneta-
ria. Por ejemplo, conocer la probabilidad que el
mercado le asigna a una modificacién de la tasa
de interés por parte de las autoridades moneta-
rias, puede ser util para la toma de dicha deci-
sion por parte del 6rgano responsable. Asimis-
mo, para la politica de comunicacién del banco
central resulta de utilidad conocer lo anterior,
pues ese conocimiento puede ayudar a determi-
nar los mensajes necesarios que deben transmi-
tirse a los mercados. Si por ejemplo, el banco
central considera que en su préxima decisién
de politica va a incrementar la tasa de interés
pero la expectativa del mercado indica que
mayoritariamente se espera una baja, entonces
la estrategia de comunicacién debera reaccionar
en consecuencia: enfatizar acciones encaminadas
a sensibilizar a la opinién publica para que in-
corpore en sus expectativas una probabilidad
mayor a que la tasa pueda aumentar. Ello con la
finalidad de evitar que se genere una sorpresa
que pueda tener consecuencias en cuanto a nu-
trir la volatilidad y la inestabilidad del mercado.
Es en ese sentido que las areas de comunicaciéon
de un instituto emisor pueden contribuir al ali-
neamiento de las expectativas de los agentes
econémicos con las acciones y objetivos de poli-
tica. Se reitera entonces la importancia de que
las 4reas de comunicacién conozcan las predic-
ciones del mercado. Lo convencional para ese
fin seria llevar a cabo encuestas. Afortunada-
mente los mercados de prediccién ofrecen un
enfoque alternativo que puede resultar ser una
técnica eficaz para agregar informaciéon espera-
da por el mercado y que ofrezca un mayor po-
der predictivo.

En este documento se explora la utilidad que
pueden tener los mercados de prediccién para
los fines descritos. Es decir, considera la capaci-
dad de agregaciéon de informacién que tienen
esos mercados para fines de predicciéon (expec-
tativas) y de toma de decisiones.

I1. La teoria detras de los mercados
de prediccion

El sustento analitico de los mercados de predic-
cién lo dan la Hipétesis de los Mercados Eficien-
tes de Capital (HMEC) y la Hipétesis de Hayek
(HH). Ambas hipétesis explican la forma de
agregar informacién de tal manera que los pre-
cios de mercado provean estimaciones certeras
sobre la probabilidad de que ocurra un resultado
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futuro. De acuerdo con la HMEC, los mercados
de capital son muy eficientes para procesar in-
formacién sobre acciones individuales y sobre el
mercado accionario completo. El enfoque pre-
supone que ningun andlisis para predecir precios
accionarios futuros puede ser superior a lo que
refleja el mercado.

Una extensién complementaria para esa
hipétesis es la idea de caminata aleatoria. La 16-
gica de la caminata aleatoria es que si la informa-
ci6n fluye sin obstaculos y los precios accionarios
reflejan inmediatamente esa informacién, enton-
ces los cambios de esos precios del dia de mana-
na unicamente reflejaran las noticias de manana
y seran independientes de los cambios de pre-
cios de hoy. Pero en vista de que las noticias son
impredecibles, entonces también lo serdn los
precios. En consecuencia, los precios reflejan
toda la informacién conocida. Asi, hasta inver-
sionistas mal informados que adquieran un
portafolio diversificado a precios de mercado
obtendran una tasa de rendimiento igual a la
que obtienen los expertos. Es por ello que en un
mercado eficiente de capitales, los precios de los
activos reflejan toda la informacién relevante y
proveen por lo tanto la mejor predicciéon de
eventos futuros dada la informacién del mo-
mento. Lo interesante de esta hipétesis es que
no se requiere que todos los participantes en el
mercado sean racionales siempre y cuando la
transaccién marginal en el mercado esté moti-
vada por traders racionales.

Para los mercados de prediccién, la teoria de
que los precios instantaneamente reflejan toda
la informacién es tnicamente una parte de la
historia. La otra parte corresponde a la HH.
Hayek, al criticar en 1945 la planificaciéon cen-
tral, buscé una respuesta a la pregunta siguien-
te: <como se pueden agregar con efectividad
piezas discordes de informacién que estan dis-
persas entre diferentes individuos ya que para
solucionar un problema se requiere contar con
esa informacién en su totalidad? La respuesta de
Hayek fue que esas piezas discordes de informa-
cién se agregan mediante los precios de merca-
do. Mencion6 al respecto Hayek: “El solo hecho
de que haya un precio para cualquier bien posi-
bilita la solucién a la que podria haber llegado
una mente sola que posea toda la informacién,
la cual esta en efecto dispersa entre toda la gen-
te involucrada en ese proceso.”” La leccion que
se deriva de este pensamiento de Hayek es que

7 Hayek (1945), p. 526.

los mercados son vehiculos eficientes para amal-
gamar conocimientos desorganizados.

III. Mecanica de los mercados de prediccién

En los mercados de prediccién las ganancias
(payoffs) estan determinadas por la ocurrencia (o
ausencia) de resultados. LLa mecédnica operativa
se establece a través de contratos que especifican
el resultado y entonces las apuestas y el inter-
cambio (trading) se dan en relacién con lo que
especifican los contratos. Los compradores so-
meten a la consideracién del mercado precios de
compra (bids) y los vendedores precios de venta
(asks). El mecanismo ejecuta una transaccién
cuando ambas partes acuerdan un precio. Consi-
dérese un ejemplo vinculado con lo mencionado
en la introduccién de este documento: conocer
la expectativa sobre una modificacién de la tasa
de interés por parte del banco central. Supon-
gamos que se establece el siguiente contrato (di-
recto, no condicional):

El banco central va a incrementar la tasa de in-
terés en un cuarto de punto en su siguiente fe-
cha de toma de decision de politica monetaria.

Si este contrato tiene un precio por accién
que va de 0 a 100 pesos, este contrato pagara
100 pesos si la tasa de interés aumenté 25 pun-
tos base en la fecha prevista. En ese caso, un tra-
der o participante que compré 10 acciones de
ese contrato a 85 pesos cada una, tendra una
ganancia de 150 pesos (1000 — 850 = 150). Si la
tasa de interés no aumenta o lo hace en un mon-
to diferente a 0.25%, este individuo no recibira
nada y habra perdido 850 pesos. Este mismo
trader podra obtener ganancias si vende sus ac-
ciones a otro individuo a un precio superior a
85 pesos antes del periodo en que cierre el con-
trato (es decir antes de la fecha en que el banco
central anuncie su decisién).

Los proponentes de los mercados de predic-
cién sostienen que los precios de mercado de los
contratos pueden ser interpretados como pro-
babilidades de que ocurra un evento esperado.
Es decir, son una aproximacion a las expectativas
de mercado. En nuestro ejemplo, un contrato
que cerré en 85 pesos significa que el mercado
espera con un 85% de probabilidad que el ban-
co central incrementard la tasa de interés en
25 puntos base. El precio de mercado del con-
trato dependera y se movera de acuerdo con los
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precios de las posturas de los traders. Con ello
durante la vigencia del contrato, se podra ob-
servar como varia la probabilidad (la expectati-
va) de lo que estipula el resultado del contrato.

En el mismo sentido de este ejemplo, un con-
trato del tipo derivado condicional sefalaria en
adicién una condicionante. Por ejemplo:

El banco central va a incrementar la tasa de in-
terés en un cuarto de punto en su siguiente fe-
cha de toma de decision de politica monetaria,
sOlo si la inflacién observada en el mes inmedia-
tamente previo a la decisién haya sido superior
a 5.5% a tasa anual.

IV. Ventajas de los mercados de prediccion

La hipétesis de que los precios de mercado pue-
den ser interpretados como estimaciones proba-
bilisticas para eventos futuros estd sujeta a con-
troversia.” No obstante, son mds numerosos los
estudios que senalan que los mercados llevan a
predicciones que son mas precisas que las que se
obtienen mediante las técnicas convencionales
de proyeccioén, incluyendo aquéllas que descan-
san en las opiniones de los expertos. Puong Fei
Yeh (2006) ha senialado varios casos donde esto
es ast.” Ha destacado, por ejemplo, que los pre-
cios de los futuros del jugo de naranja son pre-
dictores mas eficientes del clima que las predic-
ciones del Servicio Climatolégico Nacional de
Estados Unidos. O bien cabe citar un estudio de
Goldman Sachs y Deutsche Bank sobre el mer-
cado de derivados econémicos que operan estas
dos instituciones. Dicho estudio sefala que los
mercados de predicciéon pueden ser mads utiles
que “otros mecanismos relativamente primitivos
para predecir el futuro tales como encuestas de
opinién, paneles de expertos, la contratacion de
consultores o celebrar juntas de comités”."" Mas
aun, se ha insistido en la superioridad de un
mercado de predicciéon frente a una encuesta:
esta ultima indica un consenso de mayoria so-
bre cierto hecho, mientras que un mercado de
predicciéon “expresa las certidumbres e incerti-
dumbres a través de un juicio probabilistico co-
lectivo que es el precio de mercado del contra-
to”."" Puesto que los puntos de vista de quienes
disienten afectan a los precios de mercado, éstos

8 Véase por ejemplo Manksi (2004).
9 Puong Fei Yeh (2006), pp. 3.

" Ibid.

" Ibid. pp. 6.
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tienen un mayor valor en los mercados de pre-
diccién que en las encuestas. En estas tultimas,
las opiniones disidentes del consenso son un
simple dato. Los mercados también funcionan
mejor cuando los traders disienten acerca de lo
que es la verdad, ya que el trading, por su natura-
leza, significa que un individuo esta intentando
obtener una ganancia a partir de lo que percibe
como un juicio pobre de otro individuo. En esto
reside otra virtud de los mercados de prediccién.
Los individuos compran o venden con base en la
informaciéon que poseen. Aquéllos que estén dis-
puestos a pagar un precio mayor en una transac-
cién porque esperan obtener una ganancia mayor
lo haran. Procederdn asi, en especial cuando
piensen que tienen la razén. De manera coloquial
se dice que es una manera de “poner el dinero
donde esta tu boca”. Obviamente es imposible
que esa sutileza se vea reflejada en encuestas.

Otra posibilidad de uso util para los mercados
de prediccién, es el hecho de que los mecanis-
mos para agregar informacién pueden servir
como un método adicional para decidir cual de
varias opciones de politica es la que se debe
adoptar. La aplicacién para un banco central es
obvia: estas técnicas pueden ofrecer evaluaciones
informadas acerca de los mercados y acciones al-
ternativas de politica monetaria que faciliten
decidir cual convendria adoptar. Considérese el
siguiente ejemplo en el cual puede apostarse so-
bre dos contratos:

1) La inflacién podrd disminuir por debajo de
5% anual el siguiente mes, condicionado a
que el banco central aumente la tasa de inte-
rés en 25 puntos base.

i) La inflacién podrd disminuir por debajo de
5% anual el siguiente mes, condicionado a
que el banco central aumente la tasa de inte-
rés en 50 puntos base.

La diferencia y magnitud en los precios de
mercado de ambos contratos puede indicar cual
politica se percibe como la mas idénea. Si por
ejemplo el precio del contrato (i) resulta muy
elevado y el del contrato (ii) también, esto le ser-
viria de sefal al banco central de que una accién
monetaria restrictiva de 0.25% es suficiente para
lograr bajar la inflacién a la tasa deseada. En
cambio, si el contrato (i) muestra un precio
muy bajo y el (ii) uno muy alto, seria una senal
inequivoca de que el mercado percibe que un
ajuste de 25 puntos base no lograrfa abatir la

5



inflacién al nivel deseado, pero un aumento de
0.5% si lo seria.

Otro ejemplo podria arrojar alguna informa-
cién sobre el grado de credibilidad de la politica
monetaria. Supénganse dos contratos con las si-
guientes apuestas:

i) La inflacién podrd disminuir por debajo de
5% el ano entrante, condicionado a que el
banco central endurezca su politica monetaria.

i) Si el banco central no endurece su politica
monetaria, entonces la inflaciéon excederda 6%
el ano venidero.

Pensemos que se dan los siguientes resultados
alternativos en los precios de ambos contratos:

Caso a Caso b Caso ¢
Precio de Contrato (i) 0.8 0.2 0.8
Precios de Contrato (ii) 0.8 0.8 0.2

Entonces, la combinacién de precios de los
contratos nos indicarfa lo siguiente acerca del
grado de credibilidad de la politica monetaria:

— Caso A: si ambos precios resultan elevados y
muy cercanos entre si, entonces ello indicaria
que existe una muy elevada credibilidad en
las acciones monetarias del banco central.

— Caso B: si el precio del contrato (i) es muy ba-
jo y el del contrato (ii) muy elevado, entonces
las cotizaciones serfan sefial de una credibili-

dad muy débil.

— Caso C: si el precio del contrato (i) es muy ele-
vado y el del contrato (i) muy bajo, el resul-
tado serfa indicativo de que hay un buen
grado de credibilidad pero no se estima nece-
sario restringir la politica monetaria.

Finalmente otra ventaja de los mercados de
prediccién es que ahorran una gran cantidad
de tiempo y recursos en comparacién con mé-
todos tradicionales para obtener informacién

agregada.

V. El mercado de politica monetaria del FED
operado por el IEM

La primera versiéon del mercado de predicciéon

para la politica monetaria operado por el lowa
Electronics Market (IEM) estuvo vigente de octu-
bre de 1999 a agosto del 2001. La versién actual
entré en operacién el 3 de octubre del 2001 y se
llama FedPolicyB. Se trata de un mercado que
funciona con dinero real; la ganancia del contra-
to esta determinada por las decisiones de politi-
ca monetaria que toma el FOMC del FED en rela-
cién con la tasa objetivo de los fondos federales.
La posicién de un trader esta limitada a USD 500.
Para jugar en este mercado, lo Gnico que se re-
quiere es registrarse con una cuenta en algin
banco de Estados Unidos. Los principales con-
tratos que se ofrecen con precio de USD 1 son de
tres tipos: que en su préxima reunién de politi-
ca, el FED aumentara, bajara o dejara igual la
tasa de fondos federales. Pero ese mercado ha
venido desarrollandose. Asi, por ejemplo, al
momento de escribir este documento (noviem-
bre del 2008), estin en operacién los siguientes
6 contratos:

Nombre Descripcion

FRup1208 USD 1, si la tasa objetivo de fondos federales
que fijarda el FOMC en su reunién del 16 de
diciembre del 2008 es mayor que la tasa re-
gistrada el dia posterior a la reuniéon de oc-

tubre del 2008; USD 0, si no es asi.

FRsamel208 USD 1, si la tasa objetivo de fondos federales
que fijara el FOMC en su reunién del 16 de
diciembre del 2008 es igual que la tasa regis-
trada el dia posterior a la reunién de octubre
del 2008; USD 0, si no es asi.

FRdown1208 USD 1, si la tasa objetivo de fondos federales
que fijarda el FOMC en su reunién del 16 de
diciembre del 2008 es menor que la tasa re-
gistrada el dia posterior a la reunién de oc-
tubre del 2008; USD 0, si no es asi.

FRup0109 USD 1, si la tasa objetivo de fondos federales
que fijara el FOMC en su reunién del 27 y
28 de enero del 2009 es mayor que la tasa
registrada el dia posterior a la reunién de di-

ciembre del 2008; USD 0, si no es asi.

FRsame0109 USD 1, si la tasa objetivo de fondos federales
que fijara el FOMC en su reunién del 27 y
28 de enero del 2009 es igual que la tasa re-
gistrada el dia posterior a la reunién de di-
ciembre del 2008; USD 0, si no es asi.

FRdown0109 USD 1, si la tasa objetivo de fondos federales
que fijara el FOMC en su reunién del 27 y
28 de enero del 2009 es menor que la tasa
registrada el dia posterior a la reunién de di-
ciembre del 2008; USD 0, si no es asi.
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Las cotizaciones observadas el 20 de noviem-
bre del 2008 de los contratos anteriores son las
siguientes, las cuales se interpretan como la pro-
babilidad o expectativa del mercado sobre la de-
cisi6n del FED:

COTIZACIONES DE MERCADO: FEDPOLICYB
Cotizaciones observadas a las 13:00:03, hora central
EE.UU,, jueves 20 de noviembre del 2008

Precio  Precio
de de Prome-

Simbolo  compra venta Ultimo  Bajo  Alto dio

FRupl1208  0.000 0.001 0.001 - --- ---
FRsamel208 0.093 0.155 0.140  --- --- ---
FRdown1208 0.865 0.898 0.895 0.895 0.895 0.895
FRup0109  0.022 0.073 0.022 0.022 0.022 0.022
FRsame0109 0.529 0.698 0.659  --- --- ---
FRdown0109 0.356 0.424 0.428  -- --- ---

FUENTE: (http://www.biz.uiowa.edu/TEM/markets/).

Es decir, la expectativa de mercado que indi-
ca el FedPolicyB del 1IEM es que para la reunién
del FOMC de diciembre hay una probabilidad
muy baja de 0.1% de que la tasa aumente, un
14.0% de que la tasa permanezca igual y un
89.5% de que ésta disminuya. Es decir, el mer-
cado espera mayoritariamente una baja. En
cambio el mercado espera con mayor probabili-
dad que en la reunién de enero del 2009 el FED
no modificard la tasa en relacién con el nivel que
decida en diciembre (65.9%).

En la siguiente grafica el IEM presenta para sus

GRAFICA I. MERCADO B DE POLITICA MONETARIA DE LA
RESERVA FEDERAL
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FUENTE: <http://www.biz.uiowa.edu/iem/markets/>.
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contratos, las cotizaciones de cierre, de agosto al
19 de noviembre del 2008. En la imagen se
muestran las trayectorias de los 6 contratos antes
referidos asi como los que se comerciaron para
la decisién del FED del mes de octubre del mis-
mo afno. En la grafica, se han recogido también
los niveles para tres contratos que estuvieron vi-
gentes para la decision del mes de octubre:
FR25d1008, FR50d1008 y FR50+d1008, que se
refieren respectivamente a los puntos base de
reduccién esperados: 25 puntos, 50 puntos y 50
o mas puntos. Como se observa en la gréfica, en
la vispera de la decisiéon el mercado esperaba
que el ajuste a la baja en la tasa de fondos fede-
rales resultara de 50 o mas puntos base.

En conclusién, el FedPolicyB del IEM es un
mercado de prediccion que por su utilidad es
seguido por muchos analistas, incluido desde
luego el propio FED. Esto, en la medida que
proporciona una muy buena estimacién proba-
bilistica de lo que espera el mercado en relacién
con sus decisiones de politica monetaria. Ade-
mas, acorde con lo que se ha argumentado en
este documento, se trata de informacién valiosa
para delinear las acciones de comunicacién aso-
ciadas con la politica monetaria.

VI. Algunas consideraciones de diseno

Es conveniente sefalar algunas cuestiones rela-
cionadas con el diseno de los mercados de
prediccion.

1) éImporta el niimero de participantes
en el mercado?

Estrictamente no. En la practica se ha visto
que estos mercados pueden funcionar bien con
un ndmero grande como es el caso del Jowa
Electronic Markets y de Tradesports.com, pero tam-
bién con grupos mas reducidos como por ejem-
plo de 30 o 35 participantes.

2) ¢Es mejor tener participantes
que sean expertos en el tema?

Los mercados de predicciéon hacen una agre-
gacion de informacién y juicios para un grupo
de participantes, por lo que cualquier persona
que tenga informacién relevante puede partici-
par. Los proponentes de utilizar a los mercados
de prediccién coinciden en que no se requiere
un conocimiento de experto para participar en
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estos mercados. Es evidente que un individuo
que considere no tener la informacién necesaria
elegira no participar. Si una persona no es afi-
cionada a las carreras de caballos, dificilmente
aceptaria apostar en el hip6dromo. Como lo su-
giere la teorfa econémica, mercados gruesos son
preferibles a mercados delgados. Ahora bien, en
algunos casos resultara conveniente que el gru-
po de jugadores esté conformado por expertos
preseleccionados. Por ejemplo, para establecer
un mercado de prediccién sobre acciones de po-
litica monetaria, al banco central le convendria
quiza preseleccionar para el juego de apuestas a
un grupo de analistas, académicos y consultores
econ6micos. Entonces, el mercado estaria uni-
camente disponible para este conjunto de parti-
cipantes, mediante el acceso de una clave."

3) Especificacion y determinacion del contrato

Desde luego los precios en los mercados de
prediccién seran representativos sélo si los con-
tratos expresan con claridad las preguntas co-
rrectas. Los contratos deben ser comprensibles y
poder adjudicarse con facilidad. Asimismo, debe
estar muy bien especificado en el contrato como
se miden las variables involucradas. En nuestros
ejemplos, esto se refiere a especificar por ejem-
plo que la inflacién es el concepto que se mide
mediante el indice de precios al consumidor y
que la tasa de interés se refiere a la tasa inter-
bancaria de corto plazo. Al expirar el contrato
debe determinarse su realizaciéon. En ese sentido
se requiere que alguien actiie como la autoridad
para la adjudicacién final. Esta dltima accién
tiene que estar muy bien especificada.

4) éPuede darse la manipulacion
por parte de los traders?

Puede existir la preocupaciéon de que el juicio
o el sesgo de los traders o participantes podrian
influir sobre los precios de mercado. Este sesgo
puede aparecer cuando el participante actda en
relacién con el resultado que desea que se ma-
terialice en vez de actuar de acuerdo con un
anilisis desinteresado de lo que percibe como

2 Adquiriendo el programa necesario que se mencioné
anteriormente, el banco central puede armar el mercado
de prediccién e invitar a ese grupo reducido a participar
en €l y obtener asf la informacién de agregacién buscada
para tener una estimacion de las expectativas de los ex-
pertos.
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mas probable. Esta consideracién es dificil de
identificar y controlar. La manipulacién puede
evitarse con un universo de participantes sufi-
cientemente numeroso. En grupos especializa-
dos mas pequenos y preseleccionados, ello se
evita si no existen lazos o comunicacién entre los
participantes. No obstante, la experiencia empi-
rica con los mercados de predicciéon parece indi-
car que esta manipulacién no ha sido un factor
de importancia.

5) éEs mejor que el mercado funcione
con dinero real que virtual?

No existe una preconcepcion en el sentido de
que mercados de prediccién que funcionen con
dinero auténtico sean mejores. Existen al res-
pecto argumentos convincentes de ambas par-
tes, lo que nos indicaria que esta es una cuestién
de poca importancia.

VII. Consideraciones finales

Desde el punto de vista analitico y practico, se
considera que los mercados de predicciéon son
extremadamente ttiles y confiables para estimar
la expectativa de ocurrencia de eventos. En su
forma mas sencilla, pueden proveer medias es-
peradas o probabilidades. En formas mis com-
plejas, pueden producir varianzas. En forma de
mercados contingentes pueden utilizarse para
revelar las expectativas del mercado de cova-
rianzas y correlaciones. Sin embargo, no debe
perderse de vista que constituyen tan sélo un
método para proveer estimaciones probabilisti-
cas de resultados futuros. Un precio de mercado
de un contrato que refleje un 90% de probabili-
dad de que el banco central serd exitoso para
alcanzar su objetivo de inflacién propuesto,
unicamente significa que hay una posibilidad,
aunque muy alta, de que ocurra el resultado
planteado en el contrato. Pero al final, los respon-
sables de tomar decisiones tendran que decidir
sobre las acciones a tomar. Ademas, como sucede
muchas veces, y ciertamente la politica moneta-
ria no es la excepcion, la intuiciéon humana pre-
valecera sobre métodos cientificos, reglas rigidas,
férmulas complejas o ecuaciones sofisticadas.

Sin duda, los mercados de predicciéon tienen
limitaciones. Sin embargo, también esta com-
probado que como mecanismos de agregacion
de opiniones, pueden ser superiores a métodos
mas tradicionales como encuestas y paneles de
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expertos. Por lo tanto, es conveniente explorar
en nuestros bancos centrales sus posibles aplica-
ciones. Una finalidad puede ser, por ejemplo,
contar con mejores estimaciones para las expec-
tativas de mercado sobre las acciones de politica
monetaria. Tal y como se esbozé al comienzo de
este documento, ello puede ser muy util para las
labores de comunicacién. Esto, en la medida en
que el mecanismo permita contar con una medi-
ci6on mas fidedigna de expectativas con lo que se
pueden redisenar y enfocar los esfuerzos comu-
nicacionales de un banco central con los merca-
dos y el publico en general.
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Riesgos y ganancias de eficiencia de una estructura

jerarquizada en pagos de alto valor:

método de simulacién’

I. Introduccién

El sistema de pagos de alto valor del Reino Uni-
do (Clearing House Automated Payment System,
CHAPS) solo cuenta con unos pocos bancos que
son miembros directos. La extensa mayoria de
los bancos accede al sistema de manera indirecta,
a través de cualquiera de los pocos miembros di-
rectos. Describimos un sistema en el cual una
proporciéon muy pequena de los bancos son
miembros directos de un sistema altamente je-
rarquizado. La jerarquizaciéon es, por lo tanto,
definida como la proporcién de los bancos que
son miembros directos del sistema de pagos. En
este contexto, una mayor jerarquizaciéon signifi-
ca pocos miembros directos. El grado de jerar-
quizacién tiene efecto sobre el nivel de riesgo y
el nivel de eficiencia que se observa en el sistema
del Reino Unido (RU). Mientras la investigacion
teérica reciente y los analisis del banco central'

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autori-
zacién, el articulo Risks and efficiency gains of a structure in
large-value payments: a simulation approach, de A. Lasaosa (Fi-
nancial Resilience Division, Financial Stability) y M. Tudela
(International Economic Analysis Division, Monetary Analy-
sis), del Bank of England (Working Paper, n® 337, © Bank
of England, 2008). Los autores desean agradecer a los
miembros de la Systemic Risk Reduction Division, a los par-
ticipantes en el taller The Economics of Payments, 2006 y
en el 4th Simulator Seminar for Payment and Settlement
Experts, 2006, por sus valiosos comentarios y sugerencias.
Los puntos de vista expresados en este estudio correspon-
den a los autores y no necesariamente reflejan aquellos del
Banco de Inglaterra. La correspondencia puede dirigirse
a: (ana.lasaosa@bankofengland.co.uk) o (merxe.tudela@
bankofengland.co.uk).

' Ver Kahn y Roberds (2005), Jackson y Manning
(2007), Harrison, Lasaosa y Tudela (2005) y el Payment
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han clasificado los diferentes riesgos y beneficios
de la jerarquizacién en los sistemas de pago de
alto valor, no se ha avanzado mucho en cuantifi-
car estos riesgos y beneficios. Este trabajo busca
llenar este vacio. El alcance es restringido a los
riesgos y ganancias de eficiencia en circunstan-
cias normales. En circunstancias de tensién, la
jerarquizacion puede crear riesgos operativos y
de liquidez adicionales que no son discutidos en
este estudio. Como resultado, no evaluamos cudl
es el grado de jerarquizaciéon 6ptimo desde una
perspectiva general de bienestar.

CHAPS® es el sistema de pagos de alto valor en
el Reino Unido. Ha sido un sistema de liquida-
cién bruta en tiempo real (LBTR) desde abril de
1996, procesa en promedio GBP 200 mil millo-
nes y mas de 100,000 pagos cada dia. Los ban-
cos miembros mantienen cuentas de liquidacién
en el Banco de Inglaterra (Bank of England) y
pueden efectuar sobregiros intradia totalmente
garantizados. Solo catorce bancos liquidadores y
el Banco de Inglaterra son miembros directos
del CHAPS.” Nos referimos a estos bancos como

Systems Oversight Report (2005) del Banco de Inglaterra
(www.bankofengland.co.uk/publications/psor/psor2005).

? Existen, de hecho, dos sistemas de pagos de alto valor
diferentes, CHAPS Sterling (liquida en libras esterlinas) y
CHAPS Euro (liquida en euros). Debido a que los valores li-
quidados en el sistema CHAPS libra esterlina son 20 veces
mas altos que aquellos liquidados en el sistema CHAPS euro,
nuestro andlisis se restringira al CHAPS libra esterlina. To-
das las referencias al CHAPS en el estudio se refieren al
CHAPS libra esterlina.

* El cLS Bank y Abbey se unieron a finales del 2005.
Contamos a RBS y Natwest como un miembro tnico ain
cuando actualmente tienen dos cuentas separadas. Una lista
completa de la membresia puede encontrarse en (www.
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miembros directos, bancos de primer piso o
bancos liquidadores. Todos los otros bancos
(bancos de segundo piso) tienen acceso al siste-
ma CHAPS a través de estos miembros directos o
de primer piso. Se denominan miembros indi-
rectos, a los bancos de segundo piso o bancos
clientes. Un grado similar de jerarquizacion se
encuentra en el sistema de pagos integrado
CREST, el sistema de liquidacién de valores del
Reino Unido.

Con el fin de valorar cémo el grado de jerar-
quizacién en el sistema CHAPS Sterling (en libras
esterlinas) afecta las medidas de riesgo, debemos
ser capaces de modificarlo mientras se mantie-
nen constantes otros factores. Esto no es posible
con comparaciones entre paises, donde varfan
muchos factores diferentes al grado de jerarqui-
zacién. Un método de simulacién, por el contra-
rio, es particularmente 1util en la creaciéon de
versiones artificiales de un sistema de pagos con
diferentes grados de jerarquizacién. Este estudio
hace uso del método de simulacién para cuanti-
ficar en cuanto afecta la jerarquizacién, por un
lado, a los riesgos de concentracién y de crédito,
y por otro lado, a las necesidades de liquidez del
sistema de pagos de alto valor del Reino Unido.
La cuantificacién del trade off entre los riesgos y
la eficiencia nos permite proporcionar a los for-
muladores de politica un marco en el cual se
pueden tratar los efectos de modelos alternati-
vos. El estudio, entonces, busca analizar en qué
medida las ganancias de liquidez se deben a la
acumulacién y en qué medida a la interiorizacién
de los pagos. No intenta establecer la relacién
entre necesidades de liquidez normales o en
momentos de tensién, o como el seguro de li-
quidez debe ser regulado.

El resto del estudio se estructura de la si-
guiente manera. La secciéon II delinea cémo la
jerarquizaciéon puede afectar los riesgos y la efi-
ciencia de liquidez en el sistema de pagos de alto
valor del Reino Unido. La seccién III introduce
la metodologia usada en nuestro andlisis. La sec-
cion IV describe los principales resultados.
Nuestros comentarios concluyentes se presen-
tan en la seccién V.

II. Jerarquizacion, riesgos y eficiencia

En la evaluacion de estabilidad del sistema fi-
nanciero realizada por el Fondo Monetario

apacs.org.uk/uk_payment_schemes/chaps_clearing_1.html).
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Internacional (FMI) en 2003 en el Reino Uni-
do," se destacaron los riesgos potenciales que
surgen de la estructura altamente jerarquizada
de los sistemas de alto valor del Reino Unido. El
cuadro 1 muestra cémo el grado de jerarquiza-
ciéon en el CHAPS, definido como la proporcién
de los bancos que acceden al sistema en forma
directa, es alto comparado con otros paises.” El
FMI atrajo la atencién a las exposiciones que
surgen entre las instituciones de primero y se-
gundo pisos, y el potencial para el riesgo de
contagio, esto es, el riesgo de que problemas de
crédito en un banco de segundo piso puedan
derramarse a los bancos de primer piso. A raiz
de la publicaciéon de la evaluacién del FMI, el
Banco ha analizado los riesgos que surgen de la

Cuadro 1

BANCOS LIQUIDADORES EN SISTEMAS
DE ALTO VALOR

N de insti-
Nombre del ~ N®de bancos  tuciones de
Pais sistema liquidadores™ crédito
Reino Unido CHAPS Sterling 13 420
CHAPS Euro 19
Alemania RTGS Plus 93 2,370
Bélgica ELLIPS 16 109
Canada LVTS 14 45
Estados Unidos Fedwire 7,736 8,130
CHIPS ND
Francia TBF 156 1.067
PNS 21
Italia BIREL 204 821
Japon BOJ-NET 371 506
Paises Bajos TOP 106 95
Suecia E-RIX 13 125
K-RIX 19
Suiza SIC 307 327
Unién Europea TARGET 1,579 -
Euro 1

FUENTES: Estadisticas sobre sistemas de pago y liquida-
cién en paises seleccionados del Comité sobre Sistemas de
Pago y Liquidacién (CPSS, 2005) y de Bank Profitability de la
OCDE (2003).

* Incluye bancos centrales. Datos para 2003. Al 2006, el
CHAPS Sterling tenfa 15 miembros, incluyendo al Banco de
Inglaterra.

4 Disponible en (www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2003/
cr0346.pdf).

® La jerarquizacién definida de esta manera estd obvia-
mente correlacionada con el grado general de concentra-
cién en el sistema bancario: si solo pocos bancos explican
una gran participacién del mercado bancario (el caso del
Reino Unido), el acceso a los sistemas de pagos es probable
que esté jerarquizado debido a economias de escala.
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jerarquizacién en los sistemas de pagos del Re-
ino Unido.’

Un sistema de pagos jerarquizado puede ori-
ginar varios tipos de riesgos en relacién con un
sistema en el cual todos los bancos son partici-
pantes directos:

— Riesgo de crédito: Exposiciones de crédito sur-
gen cuando los bancos liquidadores ofrecen a
sus bancos clientes facilidades de sobregiros
cuando hacen pagos hacia terceros en su nom-
bre. Al contrario, cuando los bancos clientes
mantienen saldos positivos intradia en su ban-
co liquidador, el banco cliente esta expuesto al
banco liquidador. Como Flannery (1996) lo
senala, un sistema jerarquizado que confia
fuertemente en el crédito privado no puede
funcionar tan bien en tiempos de crisis.

— Riesgo de concentracion (también referido como
riesgo de nodo): La jerarquizacién aumenta la
concentraciéon de pagos en cada banco liqui-
dador. El sistema es, por lo tanto, mas sensi-
ble a interrupciones temporales experimen-
tadas por bancos liquidadores individuales.
Las consecuencias de una interrupcién tem-
poral pueden ser, puramente operativas (la
incapacidad de otros bancos de hacer y reci-
bir pagos), o también relacionadas con la li-
quidez. Un banco afectado capaz de recibir
pero incapaz de enviar pagos, puede conver-
tirse en un drenaje de liquidez, lo que provoca
que el resto del sistema pierda la liquidez ne-
cesaria para continuar realizando los pagos.
Mientras mayor sea la proporcién de la liqui-
dez en el sistema controlada, en cualquier pe-
riodo, por un banco individual, mayor es el
riesgo de que los problemas operativos con-
duzcan a dificultades de liquidez.

— Riesgo legal: La finalidad de los pagos hechos
o recibidos en nombre de los participantes
indirectos no esta tan bien definida como en
los sistemas designados segin la norma sobre
finalidad de la liquidacién de la UE (Settlement
Finality Directive) como en CHAPS. Ademds, un
sistema jerarquizado hace posible la interiori-

5 ver: “Strengthening financial infrastructure”, Financial
Stability Review, diciembre del 2004; disponible en (www.
bankofengland.co.uk/publications/fsr/2004/fsr17art4); 2004
y Payment System Oversight Reports (2004 y 2005), dispo-
nibles en (www.bankofengland.co.uk/publications/pscr/pscr
2004) y (www.bankofengland.co.uk/publications/pscr/pscr
2005).
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zacion de los pagos. Los pagos interiorizados
son los pagos realizados entre los bancos
clientes de un mismo banco liquidador que se
liquidan internamente en los libros del banco
liquidador, sin ser enviados al sistema de pa-
gos. Para un grado determinado de jerarqui-
zacién, un mayor grado de interiorizacién
puede aumentar el riesgo legal de pagos que
podrian deshacerse.

— Dependencia de liquidez: 1.os bancos de segundo
piso pueden ver a sus bancos liquidadores
como bancos prestamistas en todas las situa-
ciones. Los bancos de primer piso, en cambio,
pueden depender de las transacciones que
ingresan de sus bancos clientes para sus pro-
pias necesidades de liquidez.

Hasta el momento, el analisis de los riesgos
involucrados en la jerarquizacién por parte del
Banco de Inglaterra ha puesto énfasis en el ries-
go de crédito para los bancos liquidadores. Basa-
dos en la evidencia de que los bancos de primer
piso extienden crédito intradia no asegurado a
los bancos de segundo piso, Harrison, Lasaosa y
Tudela (2005) analizaron la exposicién al riesgo
de crédito de los bancos liquidadores usando un
modelo estindar de riesgo de crédito. Ellos
examinaron el cambio en la distribucién de las
pérdidas de crédito incurridas por un banco que
se mueve de procesar pagos a nombre de sus
clientes propios a ofrecer servicios corresponsales
a nombre de bancos de segundo piso. El modelo
fue calibrado para las infraestructuras financieras
del Reino Unido. Concluyen que, en condiciones
normales de mercado, el riesgo de crédito para
los bancos de primer piso parece ser bajo. Alin
bajo circunstancias de tensién, los supuestos
tuvieron que ser extremos para conducir a un
aumento significativo en el riesgo de crédito en-
frentado por el banco liquidador.

En cuanto al riesgo de concentracién, la in-
vestigacion realizada por el Banco de Inglaterra
encontr6 que los problemas operativos en los
miembros liquidadores individuales del CHAPS,
no pueden en general impedir a los demas
bancos que realicen pagos entre si debido a la
escasez de liquidez, siempre que los bancos ra-
pidamente dejen de efectuar pagos al banco
afectado.” Bedford, Millard y Yang (2004) usan

7 Si los bancos lo hacen en la practica constituye un tema
interesante para realizar investigacién adicional. Si no lo hacen,
los resultados de Bedford et al. (2004) pueden no sostenerse.
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un método de simulacién y encuentran que el
sistema exhibe un alto nivel de resiliencia. No
obstante, el fracaso operativo de un nodo banca-
rio clave interrumpe a todos sus clientes propios
y aquellos a quienes estuvieron haciendo pagos.

Jackson y Manning (2007) construyen un
modelo que examina los factores clave que afec-
tan las decisiones de los bancos respecto a con-
vertirse en miembros directos de un sistema
particular o no, y la decisién del banco central
de requerir garantias al crédito intradia o no.
Sus hallazgos sugieren la existencia de economi-
as de escala en la banca corresponsal, la cual
hace probable la concentracién.

Un sistema de pagos jerarquizado también
tiene beneficios. Puede reducir el riesgo sistémi-
co® de dos maneras diferentes. Primero, un sis-
tema de pagos jerarquizado depende menos de
la infraestructura central porque algunos pagos
son nteriorizados. En caso de alguna falla opera-
tiva del sistema central, los pagos entre libros de
los bancos liquidadores todavia pueden tener
lugar. Un segundo, beneficio potencial relacio-
nado con el riesgo de jerarquizacién es el au-
mento en el seguimiento por parte de los ban-
cos de primer piso de la posicién financiera de
los bancos de segundo piso. Kahn y Roberds
(2005)” argumentan que la jerarquizacién au-
menta el nivel de seguimiento por parte de los
bancos de primer piso y reduce el incentivo de
incumplimiento por parte de los bancos de se-
gundo piso. Si un banco de segundo piso se
prueba a si mismo no confiable, serd requerido
para que garantice totalmente su actividad de
pagos con un costo adicional. Si es confiable, so-
lo necesita ser observado. Por lo tanto, el banco
de primer piso tiene un incentivo para dar se-
guimiento eficiente y el banco de segundo piso
tiene un incentivo para comportarse de manera
confiable.

Hasta el momento, hemos comparado los
riesgos sistémicos involucrados en un sistema de
pagos con jerarquia y sin ésta. Pero un sistema
jerarquizado puede ser también mas eficiente
que uno donde todos los bancos son miembros
directos del sistema de pagos. En un mercado
competitivo, los bancos que tienen una ventaja
competitiva cuando ofrecen servicios bancarios

¥ Definimos riesgo sistémico como un riesgo del sistema
financiero que no estd adecuadamente interiorizado por los
participantes del sistema y que impone costos materiales al
sistema bancario que debe materializarlo.

9 Disponible en (www.bankofengland.co.uk/financial
stability/futureofpayments/kahnroberdsBOE.pdf).
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corresponsales se vuelven bancos liquidadores.
Por lo general, los grandes bancos se encuen-
tran en mejor posicién para hacerlo debido a las
economias de escala existentes en varias areas.

— Infraestructura: tecnologias de informacién,
acuerdos de contingencia, administracion.

— La membresia directa tiende a ser relativa-
mente mas costosa para los bancos con peque-
nos volimenes de pagos, debido a la existencia
de comisiones fijas y comisiones de escala des-
lizantes por transacciéon (basado en el volu-
men).

— Personal dedicado: un equipo de administra-
cién de liquidez bien dotado de personal.

— Requerimientos de liquidez de los sistemas
LBTR: sistemas LBTR, tales como el CHAPS,
son intensivos en liquidez porque requieren
que los pagos se realicen en forma bruta y
que estén totalmente prepagados. Las necesi-
dades de liquidez pueden disminuir con el
grado de jerarquizaciéon debido a dos efectos:
acumulaciéon de liquidez e interiorizacién de
los pagos; la seccion IV.5 explora cual de es-
tos dos efectos es mas importante en el
CHAPS.

Este estudio se enfoca en los riesgos y en las
ganancias de eficiencia de la jerarquizacién que
podemos cuantificar con los datos a nuestra dis-
posicién: riesgo de concentracién, riesgo de
crédito, y ahorros de liquidez. Las demandas
de liquidez analizadas aqui son aquellas que el
sistema necesita para operar en condiciones nor-
males, donde las necesidades mas bajas son me-
jores. La pregunta de cudl nivel de liquidez seria
suficiente en circunstancias de tension esta fuera
del alcance de este estudio, al igual que dos pre-
guntas relacionadas: si un sistema de pagos que
es eficiente en liquidez necesita proporcional-
mente mas o menos seguro de liquidez en el
evento de una crisis, y si el sistema de pagos de-
be ser designado de tal manera que fuerce a los
miembros a mantener seguros de liquidez.

ITI. Metodologia
No tenemos acceso a los datos reales del sistema

CHAPS segun diferentes grados de jerarquizacién
que nos permitirian estudiar las implicaciones de
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una estructura con mdas O menos jerarquia.
Podemos, a su vez, a través de técnicas de simu-
lacién analizar diferentes escenarios de jerarqui-
zaciéon y sus implicaciones para las necesidades
de liquidez y riesgos del sistema. Especificamen-
te, usamos el simulador del sistema de liquida-
ciéon y de pagos del banco central de Finlandia
(BoF-PSS2), inicialmente desarrollado a media-
dos de los noventa por dicho banco, para estu-
diar los efectos de la introduccién de la Unién
Monetaria Europea (UME) sobre los sistemas de
pagos finlandeses. Desde entonces, el simulador
ha sido desarrollado y usado por varios bancos
centrales."

El BoF-PsS2 modela procesos de liquidacién
de acuerdo con un conjunto de reglas definidas
para un entorno del sistema de pagos, propor-
cionando como productos los saldos de cuentas
y pagos liquidados y recibidos que pueden fa-
cilmente ser analizados dentro del simulador o
exportados a otros programas. Estos productos
nos permiten obtener conclusiones acerca de
c6mo las caracteristicas del sistema, tales como el
riesgo de crédito, liquidez para el consumo, ve-
locidad para la liquidacién o resoluciéon de blo-
queo, varian en los diferentes escenarios.

El primer paso en un proceso de simulacién
es establecer un estdndar de referencia contra el
cual se comparan otras simulaciones (o escena-
rios). Nuestro estindar de referencia involucra
una réplica simple del sistema CHAPS Sterling re-
al usando transacciones verdaderas a junio del
2005. Esto significa la réplica de un total de 2.5
millones de pagos contabilizados para GBP 4.2
billones del valor total transferido. Luego, cons-
truimos diferentes escenarios en los cuales po-
demos variar el nivel de jerarquizaciéon en el
CHAPS Sterling.

Para cada transaccién tenemos informacién
sobre los bancos liquidadores que envian y re-
ciben el pago, el monto y el momento exacto en
que este fue enviado. No tenemos informacién
sobre el pagador final o destinatario, o una in-
dicacién de si el pago es enviado a nombre del
propio banco liquidador o de uno de sus ban-
cos clientes. Y, obviamente, las transacciones
interiorizadas no se encuentran incluidas en los
datos debido a que no se envian a través del
CHAPS."!

' Ver Leinonen (2005) para una descripcién mas técni-
cay 1precisa del BoF-PSs2.

' Ver seccion IV.3 a continuacién para una explicacién
detallada de la interiorizacién.
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Nuestras simulaciones involucran un aumento
en el grado de jerarquizacién vy, por lo tanto,
una reduccién en el nimero de miembros direc-
tos del CHAPS. La reduccién en lugar del incre-
mento del nimero de miembros directos nos
permite observar los pagos enviados y recibidos
por los bancos que los transformaremos en ban-
cos clientes en los datos. Entonces, podemos
asignar tales bancos a un banco liquidador, una
vez que se transforman en clientes y efectuamos
las simulaciones. Como nuestros datos no identi-
fican las transacciones en las cuales los bancos
clientes estan involucrados, no podemos cons-
truir un escenario donde los bancos clientes se
vuelven miembros directos del CHAPS.

Aumentamos el grado de jerarquizacién en el
sistema mediante la transformacién de los siete
bancos mds pequeios en valor, en bancos clien-
tes de los tres principales bancos liquidadores a
su vez. En conjunto, los siete bancos mas peque-
nos contabilizan el 17% de las transacciones del
CHAPS en valor y 19% en volumen. Empezamos
por asignar (o convertir en clientes) el banco
mas pequeino (que contabiliza menos del 1% de
los valores del CHAPS) a uno de los tres bancos
liquidadores principales (banco liquidador prin-
cipal 1); entonces asignamos el mismo banco a
otro de los tres bancos liquidadores principales
(banco liquidador principal 2); en otro paso, lo
asignamos a un tercer banco liquidador princi-
pal (banco liquidador principal 3). Continuamos
asignando el banco mas pequeno y el segundo
mas pequeno al banco liquidador principal 1,
luego al banco liquidador principal 2 y final-
mente al banco liquidador principal 3. Conti-
nuamos con los tres bancos mas pequenos de
una manera similar y seguimos este proceso has-
ta los siete bancos mas pequefos. Esto nos da 21
escenarios de jerarquizaciéon diferentes.

Construimos dos escenarios adicionales de la
siguiente manera. Tomamos los siete bancos
mas pequenos como antes, y asignamos algunos
de ellos al banco liquidador 1, otros al banco li-
quidador 2 y el resto al banco liquidador 3. La
seleccion de cual de los bancos mas pequeios
asignamos a cada uno de los bancos liquidadores
principales se basa en la proporcién relativa de
los pagos bilaterales entre los dos tipos de ban-
cos, y en dos maneras, primero considerando pa-
gos por volumen y segundo por valor. Serfa mas
probable que los nuevos clientes bancarios esco-
giesen como sus bancos liquidadores a aquellos
bancos con los cuales ellos tienen una propor-
cién grande de pagos en virtud de sus negocios,
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debido a que los pagos interiorizados usualmen-
te tienen cargos menores que aquellos que se li-
quidan a través del CHAPS. Denominamos al
primer escenario asignacion por volumen, y al se-
gundo asignacion por valor. Tenemos 23 escena-
rios diferentes en total.

Existen dos principales supuestos involucra-
dos en este disenno experimental. Primero, asu-
mimos que la sincronizacién de los pagos no
cambia cuando un banco liquidador se convierte
en un banco cliente. Los bancos liquidadores
tienen mas discreciéon que los bancos clientes
acerca de cuando enviar los pagos al sistema
CHAPS, discrecién restringida por las fechas tope
intradia predominante en los mercados finan-
cieros y guias de rendimiento especifico. Pero,
con la informacién a nuestra disposiciéon, cual-
quier cambio en la sincronizacién de pagos en
nuestras simulaciones seria completamente arbi-
trario. El segundo supuesto es que los bancos li-
quidadores que se convierten en bancos clientes
toman sus propios bancos clientes con ellos,
porque no existe una razén inmediata para
creer otra cosa. Cualquier otra alternativa tam-
bién seria arbitraria.

IV. Resultados

A continuaciéon analizamos c6mo nuestras medi-
das de riesgo de concentracion, riesgo de crédito
y eficiencia de liquidez cambian en los diferentes
escenarios.

1) Riesgo de concentracion

Siguiendo a James (2003), valoramos el au-
mento en el riesgo de concentraciéon observando
la participaciéon de todos los pagos de los bancos
individuales a través del sistema CHAPS. Esta
medida muestra la proporcién de pagos en el
sistema que se afectaria por una interrupcién
operativa en ese banco particular. Esta medida
del riesgo de concentracién no toma en cuenta
la interconexién del nodo. Esta definicién del
riesgo de concentraciéon no abarca el impacto de
los pagos que se canalizan a través de otros ban-
cos liquidadores y que pueden ser afectados
mediante canales de drenaje de liquidez en una
crisis operativa. Calculamos la participacién de
los pagos basados en el valor de todos los pagos
que ingresan y que salen para cada banco. El
riesgo de concentracion para el banco j se define
como el valor liquidado en el CHAPS por el banco
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J mas el valor recibido a través del CHAPS por el
banco j sobre los totales enviados y recibidos en
el CHAPS por todos los bancos liquidadores.

Valor Enviado; +Valor Re cibido,
CHAPS totales enviados y recibidos

Riesgo nodo; =

Las cifras actuales de concentracién son 26%
para el banco liquidador mas grande, 25% para
el segundo mas grande y 17% para el tercero
mas grande.

El cuadro 2 muestra cémo la concentracién
en el sistema CHAPS aumenta cuando los mismos
siete bancos clientes son asignados a una combi-
nacién de los tres bancos liquidadores principa-
les. Como se describié en la secciéon previa, de-
cidimos cual banco cliente asignar a cada banco
liquidador de acuerdo con los flujos de pago in-
terbancarios mas comunes que observamos en
nuestros datos.

Cuadro 2

AUMENTO EN LA PARTICIPACION DE LOS PAGOS
DEL CHAPS STERLING CUANDO NUEVOS BANCOS
CLIENTES SON ASIGNADOS A VARIOS BANCOS
LIQUIDADORES

Mayor banco Mayor banco Mayor banco
liquidador 1 liquidador 2 liquidador 3

Participacién actual 26 24,5 17.1
Asignada por valor® 31.7 23.3 29.3
Asignada por volu- 4, | 23.9 30.4
men

FUENTES: Base de datos de pagos y calculos del Banco
de Inglaterra, promedio de los dias de negociacién, junio
del 2005.

4 Las definiciones de estos términos o escenarios se en-
cuentran mis adelante.

La grafica I muestra el aumento en la partici-
paciéon de los pagos de cada banco liquidador
principal cuando todos los bancos clientes nue-
vos son asignados a él. Cada linea muestra los
resultados de una simulacién diferente: cuando
todos los bancos clientes nuevos son asignados a
los bancos liquidadores principales nimero 1, 2
y 3. Cada punto representa el promedio sobre
los dias de negociacién a junio del 2005. Las
formas en blanco corresponden a nuestro es-
tandar de referencia de cifras de concentracién
de riesgo actuales. El grado de jerarquizacion se
mueve cuando nos desplazamos hacia la derecha
de la gréfica, con cada punto en el eje horizontal

15



representando uno de los bancos liquidadores
mas pequefios que se convierte en un banco
cliente. Cada linea coloreada muestra de mane-
ra diferente cémo el riesgo de concentracién
aumenta cuando los bancos clientes nuevos son
asignados a cada uno de los tres bancos liquida-
dores principales.

GRAFICA I. RIESGO DE CONCENTRACION, PROMEDIO A
JUNIO DEL 2005 (en porcentajes)

%
40

A

0 1 2 3 4 5 6 7
Aumento en jerarquizacién: nimero de bancos
que se tornan bancos clientes

A -
>

FUENTES: Base de datos de pagos y calculos del banco.

Podemos ver que el aumento en el riesgo de
concentracion es mds alto cuando los bancos
clientes nuevos son asignados al banco liquida-
dor principal que actualmente tiene la participa-
cién de pagos mas pequeiia de los tres. Esto no
es sorprendente. Manteniendo otros factores
constantes, mientras un banco liquidador sea
mas grande, mayor es la proporciéon de sus pa-
gos que pueden liquidarse en forma interioriza-
da. Los pagos interiorizados no son enviados a
través del sistema CHAPS, asi la interiorizacidon
de los pagos disminuye tanto el numerador co-
mo el denominador en nuestra medida de ries-
go de concentracién, pero la disminucién es mas
fuerte en el denominador. Como resultado,
mientras un banco posea mas pagos interioriza-
dos, mas pequeno serd el impacto de hacer que
otros bancos liquidadores sean sus bancos clien-
tes sobre el riesgo de concentracién. El aumento
cuando el banco liquidador principal 1 o 2 cap-
tura al banco cliente nuevo es practicamente
idéntico."”” Existe poca variacién dia a dia en el

'2 £l cambio en nuestra medida de riesgo de concentra-
ci6én, dado que los bancos liquidadores se vuelven bancos
clientes, es constituido a partir de un aumento en el nume-
rador y una disminucién en el denominador (valores totales
liquidados) causados por las transacciones interiorizadas.
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riesgo de concentracién dentro de nuestra
muestra. El coeficiente de variacién es bajo, fluc-
tuando entre 0.02 y 0.03 en todos nuestros
escenarios.

2) Riesgo de crédito

Medimos el aumento en el riesgo de crédito
en los escenarios diferentes, tomando la liquidez
intradia maxima que los bancos necesitan ac-
tualmente como miembros directos del CHAPS
para ser capaces de liquidar todas las transac-
ciones sobre una base bruta en tiempo real. Los
bancos liquidadores del CHAPS tienen que fijar
garantias para acceder al crédito intradia del
Banco de Inglaterra. Conocemos que es practica
comun en el Reino Unido otorgar facilidades de
sobregiro intradia no aseguradas a los bancos
clientes, especialmente a clientes grandes. Asi, es
probable que la liquidez intradia maxima usada
en la actualidad por los bancos liquidadores sea
una medida razonable del crédito intradia no
asegurado maximo que cada banco individual
necesitaria obtener de sus bancos liquidadores si
se convierten en miembros indirectos del
CHAPS. Vale destacar que esto seria una medida
limite superior: es razonable suponer que los
bancos liquidadores tendrian algin grado de
discrecién con respecto al momento de procesar
los pagos de sus clientes y tratar de evitar cons-
truir exposiciones de crédito innecesarias. El
cuadro 3 muestra el promedio mensual de la li-
quidez intradia maxima para cada banco liqui-
dador que se convierte en un banco cliente.

El primer punto que surge a partir de este
cuadro es que la magnitud del riesgo es insigni-
ficante en relacién con los montos de capital del
primer piso mantenido por los tres bancos li-
quidadores grandes: entre GBP 19 y GBP 43 mil
millones. Este hallazgo es consistente con Harri-
son et al. (2005), quienes concluyen que en con-
diciones de mercado normales, el riesgo para los
bancos liquidadores a partir de sus exposiciones
de crédito intradia con respecto a los bancos de
segundo piso parece ser bajo. Interpretando estos
resultados, uno debe tener en mente que estas ci-
fras son promedios mensuales de maximos intra-
dia, las exposiciones sobre las cuales se calculan

Este cambio en el denominador hace que sea dificil de in-
terpretar las relaciones estadisticas potenciales entre los va-
lores liquidados generales en el CHAPS y el riesgo de con-
centracién, a pesar de que los coeficientes de correlacién
son obvios. Por esta razén, no graficamos la relacién entre
valores liquidados y riesgo de concentracién.
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Cuadro 3

CREDITO INTRADIA MAXIMO QUE TENDRIA QUE SER OTORGADO PARA CADA BANCO INDIVIDUAL

Crédito intradia mdximo

Participacion en los pagos

Panrticipacion de los pagos
realizando en nombre

(en millones de GBP) del CHAPS (%) de clientes

Niimero de  Promedio (desvia-  Coeficiente de Mediana Porvalor  Por volumen — Por valor ~ Por volumen (1)/(valor liqui-
bancos clientes cion estdndar) (1) variacion dado promedio)

1 253 (135) 0.53 248 0.5 1.2 9.7 31.7 0.23

2 385 (177) 0.46 367 0.8 0.9 9.0 9.0 0.23

3 770 (421) 0.55 615 0.8 2.2 0.0 0.3 0.45

4 718 (557) 0.78 653 1.9 7.5 2.2 1.5 0.18

5 438 (320) 0.73 341 2.6 0.7 0.0 0.0 0.08

6 1,042 (673) 0.65 860 3.9 1.8 12.0 41.3 0.13

7 735 (486) 0.66 587 6.6 5.1 59.9 54.3 0.05

FUENTES: Base de datos de pagos (a junio del 2005). Encuesta a la Banca Corresponsal 2005 y calculos del Banco.

los promedios pueden haber durado solo unos
pocos segundos cada dia. Y el hecho de que el
promedio es en todos los casos mas alto que la
mediana implica que la distribucién es asimétri-
ca, sesgada hacia un nimero relativamente pe-
queno de exposiciones altas. Los coeficientes de
variacion desplegados en el cuadro 3 fluctian
entre 0.46 y 0.78, reflejando una distribuciéon
muy dispersa de maximos intradia en el mes.
También es aparente a partir del cuadro 3
que el tamano de las exposiciones no es propor-
cional a la participacién de los valores de pago
totales del CHAPS formados por cada banco." El
banco 3, con 0.8% del total de pagos del CHAPS,
tiene un pico de liquidez promedio similar al
banco 7, con 6.6% de pagos del CHAPS. El coefi-
ciente de correlacién entre las dos series es solo
0.52, con la proporcién variando desde 0.05 pa-
ra el banco 7 a 0.45 para el banco 3. Economias
de escala en el uso de la liquidez (descrita en la
seccién siguiente) pueden explicar por qué el
riesgo de crédito aumenta menos que propor-
cionalmente con respecto al valor de los pagos
del CHAPS. Pero no explican por qué dos ban-
cos, con una participacién similar de los valores
del CHAPS, tienen necesidades de liquidez
maxima diferentes. El tamano relativo de cada
negocio corresponsal del banco (columna 5 del
cuadro 3) no surge tampoco como un factor. Los
bancos 3 y b tienen, en efecto, negocios no co-
rresponsales y un pico en el uso de liquidez muy
diferente. La explicacién mas plausible es que es-
tas variaciones observadas en el uso de la liquidez

13 Fl coeficiente de correlacion entre la liquidez maxima
mediana necesaria y la participacion de los valores de pagos
del CHAPS es 0.5.
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pueden surgir a partir de diferencias en su base
de clientes, afectando la sincronizacién de los
pagos entrantes y salientes, si un banco liquida-
dor necesita hacer un gran ntmero de pagos
antes de recibir muchos pagos, tiene necesida-
des de financiamiento intradia méiximas mas
altas.

La implicacion del andlisis anterior es que, a
diferencia del caso del riesgo de concentracién,
los formuladores de politica interesados en re-
ducir el riesgo de crédito por medio del estimu-
lo a que mas bancos de segundo piso se unan a
los sistemas de pagos, no pueden confiar en el
valor de los pagos procesados en libras esterlinas
como una medida confiable de la exposicién de
crédito intradia potencial. El factor clave que de-
termina el tamafno de las exposiciones intradia
es el patrén intradia de pagos. Desafortunada-
mente, datos precisos del patrén intradia de pa-
gos de los bancos clientes por lo general no esta
disponible en forma directa para los formulado-
res de politicas, haciendo dificil su tarea.

3) Ganancias de eficiencia

Comparados con los sistemas de liquidacién
neta diferida (LND), los sistemas LBTR reducen
el riesgo de crédito a costa de aumentar los cos-
tos de liquidez.'* La incapacidad de netear los
pagos aumenta las necesidades de liquidez de

' Selgin (2004) argumenta que el incentivo para reem-
plazar los sistemas LND con LBTR basados en el riesgo de
crédito es erréneo. El afirma que el tnico riesgo de crédito
que surge en los sistemas LND es aquel concedido por los
bancos receptores a sus clientes. También argumenta que
las garantias de los reguladores distorsionan el mercado.
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cada banco liquidador y, por lo tanto, las nece-
sidades de liquidez generales del sistema. En el
caso del CHAPS, los bancos obtienen liquidez en
dinero del banco central mediante la colocacién
de garantias elegibles con el Banco de Inglaterra.

Como se discutié anteriormente, los sistemas
de pagos jerarquizados son mas concentrados.
La concentracién en los sistemas de pagos con-
duce a ahorros de liquidez a causa de dos efec-
tos que van en la misma direccién: acumulacién
de liquidez e interiorizacién de los pagos.

Acumulacién de liquidez: a pesar de que un
sistema LBTR no usa el neteo de los pagos,
mientras mayor sea el nimero de pagos recibi-
dos y enviados por un determinado banco liqui-
dador, mayor la probabilidad de que los pagos
entrantes financien (totalmente o parcialmente)
los pagos salientes.'” Esto resulta, en promedio,
en picos muy pequeios tanto de necesidades de
liquidez (cuando el saldo es negativo) como de
excesos de liquidez (cuando el saldo es positivo).
Dado que estamos preocupados por el prome-
dio de la liquidez intradia mdxima que se necesi-
ta, esperamos que nuestros escenarios que invo-
lucran muy pocos pero mas grandes bancos li-
quidadores muestren una caida en la liquidez
necesaria en relacién con las cifras de CHAPS ac-
tuales. Este ahorro no involucra cambio alguno
en los valores de pago liquidados a través del
CHAPS.

Interiorizacién: cuando un banco liquidador
se convierte en un banco cliente de otro banco
liquidador, todas las transacciones entre los dos
(ya sea en nombre propio o de sus clientes) que
se transmitian a través del CHAPS, son interiori-
zadas. Dado que no son mas enviadas al sistema
de pagos, el banco liquidador no necesita obte-
ner crédito intradia del Banco de Inglaterra
para financiarlos. El efecto de interiorizar las
operaciones (liquidacién intrabancaria) conduce
a una disminucién en la liquidez necesaria como
resultado de una reduccién en los valores liqui-
dados a través del CHAPS. Una estimaciéon del
tamano relativo de cada efecto se presenta en la
seccion IV.5.

La grafica II muestra los ahorros en las nece-
sidades de liquidez en cuanto aumenta la jerar-
quizacién; de igual manera, la grafica 111 mues-
tra los ahorros en las necesidades de liquidez en
relaciéon con la disminucién en los valores gene-
rales liquidados en el CHAPS para cada una de

1?’ . . . . , .
? Excepto en distribuciones muy asimétricas para pagos
entrantes y salientes.
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nuestras simulaciones. Las cifras son cambios
porcentuales en relacién con sus valores actua-
les. Los tres escenarios donde todos los bancos
clientes nuevos son asignados a un banco liqui-
dador grande tienen siete puntos cada uno, con
dos puntos de datos extra (marcados con x)
para las simulaciones donde los siete bancos
clientes son asignados a una combinacién de los
bancos liquidadores. Los puntos de los datos pa-
ra los escenarios asignado por valor y asignado por
volumen en la grafica II se superponen y por lo
tanto solo uno es visible. Las necesidades de li-
quidez del sistema se definen como la suma de
los requerimientos de liquidez maxima intradia
de cada banco liquidador individual. Puesto que
la jerarquizacién aumenta y el nimero de ban-
cos liquidadores del CHAPS cae, los valores li-
quidados en el sistema se reducen.

GRAFICA II. AUMENTO EN LAJERARQUIZACION Y NECE-
SIDADES DE LIQUIDEZ
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que se tornan bancos clientes
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FUENTES: Base de datos de pagos y calculos del banco.

La grafica muestra ahorros de liquidez sus-
tanciales asociados con una reduccién en el nu-
mero de bancos liquidadores (un aumento en la
jerarquizaciéon). Ademas, los ahorros son simila-
res entre los diferentes escenarios: los puntos en
distintos tonos en la grafica se encuentran relati-
vamente juntos. El ahorro maximo es 36% de las
necesidades de liquidez actuales cuando todos
los bancos clientes nuevos son asignados al ban-
co liquidador 2. Esto equivale a GBP 5.9 mil mi-
llones de liquidez. Como se observa con facili-
dad en la grafica III, existe una relacién cercana
entre los cambios en los valores liquidados globa-
les en el CHAPS y los cambios en las necesidades
de liquidez. Para un determinado porcentaje de
reduccién en los valores liquidados, la reducciéon
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en las necesidades de liquidez es aproximada-
mente tres veces mas grande.

GRAFICA IIL. CAMBIOS PORCENTUALES EN LOS VALO-
RES EN EL CHAPS Y VALORES LIQUIDADOS EN EL CHAPS
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FUENTES: Base de datos de pagos y calculos del banco.

La variacién en los ahorros de liquidez du-
rante el mes es mayor que en el caso del riesgo
de concentracién pero mucho mas baja que para
el riesgo de crédito. Los coeficientes de varia-
cién en los 23 escenarios fluctian entre 0.12 y
0.15, comparados con 0.02 y 0.03 para el riesgo
de concentracion y, 0.46 y 0.78 para el riesgo de
crédito.

4) Disminucion en la jerarquizacion:
costos de liquidez

La relacién cercana entre valores liquidados y
necesidades de liquidez encontrada en todos los
escenarios nos permite intentar un ejercicio de
prediccién. Nuestro interés es tratar y valorar
cuanta liquidez deberia necesitar el sistema
CHAPS si varios bancos clientes grandes (en tér-
minos de valores de pagos procesados) se con-
vierten en bancos liquidadores. Esto se reduce a
ajustar una linea a los puntos mostrados en la
grafica III y los proyectamos en el cuadrante
positivo del eje horizontal. Esto dara el aumento
en las necesidades de liquidez esperada cuando
el grado de jerarquizacién en el sistema dismi-
nuye y los valores liquidados en el CHAPS
aumentan.

Dado que ninguno de los puntos de datos de
nuestras simulaciones descansan en el cuadran-
te positivo del eje horizontal, necesitamos
hacer fuertes supuestos acerca de la forma fun-
cional de la relacién entre aumentos positivos
en los valores liquidados y aumentos positivos

Boletin del CEMLA, ene-mar 2009

en las necesidades de liquidez. La tnica infor-
macién que tenemos a nuestra disposicion es la
relacion encontrada en el cuadrante negativo.
Ensayamos tres especificaciones de regresion: li-
neal, cuadratica y cubica. El criterio para esco-
ger una especificaciéon de prediccién particular
es de doble sentido: bondad de ajuste a los pun-
tos de datos observados y plausibilidad de los va-
lores pronosticados en el cuadrante positivo.

Las tres regresiones ajustan bien a los datos,
con un R? ajustado de 0.95 para la ecuacién li-
neal, 0.99 para la cuadratica y 0.99 para la cabi-
ca. Pero una forma cuadratica ampliada en el
cuadrante positivo resulté en valores altos no
plausibles de las necesidades de liquidez: 100%
extra para un aumento en los valores liquidados
de 7%. Nuestras formas funcionales seleccionadas
para propositos de pronéstico, por lo tanto, son
una ecuacién lineal y una ecuacién cabica. La
ecuacion cubica se usa para crear una imagen es-
pejo concava de la linea convexa en el cuadrante
negativo sobre el cuadrante positivo. Creemos
que esta es una especificacion funcional plausible:
necesidades de liquidez extra se vuelven mas pe-
quenas cuando bancos nuevos se unen al CHAPS,
al igual que los ahorros extra se vuelven mas pe-
queios cuando mas bancos dejan el sistema.

Los puntos escogidos para la prediccién no
son arbitrarios. Corresponden a los valores que
se liquidarfan en el CHAPS si el banco cliente
mas grande, segundo mas grande y hasta el
quinto mas grande se unen al CHAPS. Conoce-
mos los valores a partir de una encuesta sobre
trafico del CHAPS (Traffic Survey) del 2003, un
conjunto de datos que incluyen los valores de las
transacciones liquidadas por los bancos liquida-
dores actuales a nombre de sus bancos clientes
(desconocido)."® Las transacciones originadas
por el banco cliente mas grande constituyen
4.2% de los valores actuales del CHAPS, y aque-
llos originados por los cinco bancos clientes mas
grandes, 15.7%.

Las graficas IV y V ilustran las ecuaciones
lineal y cubica, respectivamente. En la especifi-
cacion lineal, el intervalo de confianza de 95%
para el coeficiente esta entre 2.7 y 3.3 (sin cons-
tante). Esto implica que para cualquier porcentaje

16
” Los valores usados probablemente son sesgados a la

baja. Es plausible suponer que los bancos clientes tienen
que hacer pagos a sus bancos liquidadores y viceversa — es-
tos pagos serdn, por definicién, interiorizados. Esta interio-
rizacién desaparecerfa una vez que los bancos clientes se
conviertan en bancos liquidadores, asi los valores liquidados
generales a través del CHAPS probablemente son mas altos.
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GRAFICA IV. CAMBIOS PRONOSTICADOS EN LAS NECE-
SIDADES DE LIQUIDEZ BASADOS EN LOS CAMBIOS EN
LOS VALORES LIQUIDADOS - PREDICCION LINEAL
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FUENTE: Base de datos de pagos y cdlculos del banco.

de incremento determinado en los valores liqui-
dados, el porcentaje de liquidez extra que se ne-
cesita es tres veces mas alta. Este supuesto se
vuelve menos plausible en tanto pronosticamos
aumentos mayores, uno esperaria encontrar al-
guna desaceleracién en la tasa de liquidez necesa-
ria en la medida en que la jerarquizacion tiende
a cero. La especificacion cubica contabiliza esta
desaceleracion. El coeficiente lineal se encuentra
en un intervalo de confianza de 95% entre 3.74
y 4.43, y la cdbica entre -0.012 y -0.007. De
hecho, la desaceleraciéon capturada por el dltimo
coeficiente negativo es tan fuerte que existe un
ligero porcentaje de reduccién en las necesidades
de liquidez para los dos tltimos puntos en nues-
tra prediccién. La grafica VI describe los inter-
valos de confianza de 95% alrededor de la pre-
diccién, mientras que el cuadro 4 da los valores

GRAFICA V. CAMBIOS PRONOSTICADOS EN LAS NECESI-
DADES DE LIQUIDEZ BASADOS EN CAMBIOS EN LOS VA-
LORES LIQUIDADOS - PREDICCION CUBICA
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FUENTE: Base de datos de pagos y calculos del banco.
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de necesidades de liquidez extra que provocaria
un aumento en el nimero de bancos liquida-
dores.

GRAFICA VI. CAMBIOS PRONOSTICADOS EN LAS NECE-
SIDADES DE LIQUIDEZ E INTERVALOS DE CONFIANZA
~ PREDICCION CUBICA
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FUENTES: Base de datos de pagos y calculos del Banco de In-

glaterra.

Cuadro 4

CAMBIOS EN LOS VALORES LIQUIDADOS Y CAM-
BIOS EN LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ

Cambios en las necesidades

N® de bancos Cambios en los o .
. o de liquidez en % (en miles
clientes que se  valores liquidados . i ,
. A de millones de GBP)
unen al %0 (en miles de mi-
CHAPS llones de GBP) Lineal Cuibico
1 4.2 (8.2) 12.6 (2.1) 16.5 (2.7)
2 8.0 (15.6) 23.9 (4.0) 27.8 (4.6)
3 11.1 (21.4) 329 (5.4) 32.0(5.3)
4 13.4 (26.1) 40.0 (6.6) 31.2 (5.2)
5 15.7 (30.5) 46.7 (7.7)  26.2 (4.3)

FUENTES: Base de datos de pagos y calculos del Banco
de Inglaterra.

Cuan valorados sean estos ahorros de liquidez
depende de como sea la escasez de liquidez. Los
datos muestran que existe una liquidez exceden-
te (definida como la diferencia entre la liquidez
maxima colocada intradia y la liquidez maxima
usada intradia) en el sistema (ver grafica VII).
Un indicador de que la liquidez en el sistema es
barata son los bancos que colocan mas liquidez
que la necesaria. Esto bien puede ser el caso, en
especial para bancos de propiedad del Reino
Unido sujetos al régimen de acervo de liquidez
en libras esterlinas (Sterling Stock Liquidity Regime,
SLR) por el regulador. Segun el SLR, los bancos
deben mantener un acervo de activos liquidos
elegibles overnight. La lista de activos elegibles
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GRAFICA VII. CHAPS LIQUIDEZ EXCEDENTE DURANTE
JUNIO DEL 2005
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FUENTES: Base de datos de pagos y calculos del banco.

coincide ampliamente con los activos que pue-
den ser usados como garantia para obtener cré-
dito intradia con el Banco de Inglaterra. Si no
existe practicamente costo de oportunidad en
usar los activos elegibles intradia, entonces los
bancos pueden decidir colocar mas liquidez que
la necesaria. Los bancos extranjeros que operan
en el Reino Unido, por el otro lado, estan suje-
tos a un enfoque de desajuste de vencimiento, el
cual requiere que tengan liquidez entrante para
financiar flujos de salida conocidos. La liquidez
intradia puede ser més costosa para ellos.

En junio del 2005, la reserva de liquidez pro-
medio fue de GBP 17 mil millones (GBP 18 mil
millones, la mediana). La desviacion estaindar en
el mes fue de GBP 5 mil millones. Las diferencias
entre bancos son marcadas. El banco liquidador
con el mayor excedente de liquidez tuvo un
promedio de GBP 5 mil millones, con un mini-
mo de GBP 10 millones. Dadas estas cifras, el
aumento en las necesidades de liquidez de hasta
GBP 8 mil millones sugeridos por nuestras pre-
dicciones no aparecen, a primera vista, un precio
desproporcionado a pagar por las reducciones
potenciales en el riesgo de nodo y de crédito
que brindaria a nivel del sistema, una reduccién
en la jerarquizaciéon en el CHAPS.

5) Acumulacion de liquidez versus interiorizacion

Las ganancias de liquidez observadas en un
sistema mds jerarquizado pueden surgir, ya sea
a partir de un aumento en la acumulacién de li-
quidez, o de la interiorizacién de los pagos (liqui-
dacion interiorizada). Para nuestro conocimiento,
ningun estudio en la literatura ha estimado cudl
de estos dos efectos conduce los ahorros.
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No podemos descomponer la proporcién de
las ganancias de liquidez causadas por la acumu-
lacién vy la liquidacién interiorizada con absoluta
precision. La razén para esta ambigiiedad es
que el monto ahorrado en cada transaccién de-
pendera principalmente de la posicién de liqui-
dez del banco liquidador en el punto preciso en
el tiempo cuando el pago tiene lugar. Pero po-
demos calcular el limite maximo y minimo para
la proporcién de los ahorros causados por cada
efecto. Esta informacién dara una indicaciéon
clara del tamano relativo de cada factor. El
apéndice da una explicacién detallada de como
son calculados los intervalos y por qué son los
mas cercanos que podemos obtener para cuanti-
ficar los ahorros relativos causados por la acu-
mulacién y la interiorizacién.

Nuestros resultados muestran que la extensa
mayoria de los ahorros de liquidez son provoca-
dos por la acumulacién. El cuadro 5 despliega
los intervalos estimados para la proporcién de
ahorros de liquidez en el CHAPS que son causa-
dos por cada factor. El promedio se calcula co-
mo el promedio diario sobre nuestro periodo de
muestra y entre todos los escenarios. La acumu-
laci6én es, en promedio, ocho veces mayor que la
interiorizacién. El cuadro 5 también presenta el
limite mdximo y minimo para los ahorros diarios
minimos (maximos) para el escenario con los
ahorros minimos (maximos). El limite minimo
de los ahorros minimos causado por la acumula-
cién (63%) es claramente mas alto que el limite
méximo de los ahorros maximos que obedecen a
la interiorizaciéon (37%). Podemos, por lo tanto,
estar confiados en que la acumulacién de liqui-
dez da cuenta de la mayoria de los ahorros
observados.

Cuadro 5

RANGO ESTIMADO DE AHORROS CAUSADO POR LA
INTERIORIZACION Y LA ACUMULACION
DE LIQUIDEZ

Interiorizacion Acumulacion

(%) de liquidez (%)
Promedio 1-22 78 -99
Minimo 0-2 63 -99
Miximo 4-37 98 - 100

FUENTES: Base de datos de pagos y calculos del Banco.
Finalmente, las graficas VIII y IX muestran

que la proporciéon de los ahorros causados por
la interiorizacién aumenta con el ndmero de
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bancos clientes nuevos asignados a cada banco

liquidador principal.

GRAFICA VIIL RANGOS DE AHORROS DE LIQUIDEZ CAU-
SADOS POR LA ACUMULACION (%) CUANDO LOS BANCOS
SON ASIGNADOS AL BANCO PRINCIPAL 1
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GRAFICA IX. RANGOS DE AHORROS DE LIQUIDEZ CAUSA-
SADOS POR LA ACUMULACION (%) CUANDO LOS BANCOS
SON ASIGNADOS AL BANCO PRINCIPAL 2
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FUENTES: Base de datos de pagos y calculos del banco.

V. Conclusiones

Este estudio usa un método de simulacién para
cuantificar el impacto de un cambio en el grado
de jerarquizacién en la estructura del sistema de
pagos de alto valor del Reino Unido sobre el
riesgo de concentracion, riesgo de crédito y efi-
ciencia de liquidez en circunstancias normales.
Fueron creados escenarios artificiales donde el
numero de participantes directos en el CHAPS
Sterling es reducido uno por uno, aumentando
asi el grado de jerarquizacion.

Los bancos clientes nuevos son asignados ya sea
a uno o a la combinacién de bancos liquidadores
grandes (por el valor de los pagos procesados).
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Los resultados muestran que el riesgo de con-
centracién aumentarfa sustancialmente en lo
que es ya un sistema altamente concentrado. El
aumento en el riesgo es ligeramente mas pe-
queno que la participaciéon de los pagos contabi-
lizados por los bancos liquidadores que se con-
vierten en bancos clientes debido a los efectos de
interiorizaciéon. Como en el caso del riesgo de
crédito, nuestras cifras han confirmado los anali-
sis previos en el Banco de Inglaterra, en circuns-
tancias normales, el tamafno de las exposiciones
intradia comparado con el capital del banco li-
quidador es muy pequeio y por lo tanto la pro-
babilidad de contagio remota. Sin embargo, mas
importante, nuestro analisis ha mostrado que el
aumento en el riesgo de crédito traido al sistema
por los bancos liquidadores deja al CHAPS cargar
una relacién pequeiia a los valores liquidados
por cada banco individual. El factor determi-
nante clave del tamafno de las exposiciones de
crédito intradia es el patrén de los flujos intradia
de los bancos de segundo piso, una variable que
los bancos centrales no observan.

Aumentar el grado de jerarquizacién en
CHAPS conlleva sustanciales ahorros de liquidez.
Nuestro analisis ha mostrado que una vasta ma-
yoria de los ahorros se deben a la acumulacién
de liquidez antes que a la interiorizacién (pagos
interiorizados). Mds aun, la clara relaciéon entre
cambios en los valores liquidados y las necesida-
des de liquidez muestran en nuestras simulacio-
nes que es posible proyectar que sucederia si
un cliente actual se une a CHAPS como banco
liquidador. Estimamos que las necesidades de
liquidez se incrementarian en GBP 8 mil millo-
nes en términos agregados si tantos como cinco
grandes bancos (en términos de valor de pagos
procesados) se unen a CHAPS. En tanto esta cifra
es significativa, solo es una fraccién de la liqui-
dez excedente de GBP 17 mil millones que man-
tiene el sistema en promedio durante un mismo
periodo de tiempo. Este estudio no intenta esta-
blecer la relacién entre las necesidades de liqui-
dez en condiciones normales y de tensién, o
como debe regularse un seguro de liquidez. De
hecho, vale la pena mantener en mente que los
costos de liquidez y los ahorros de eficiencia no
hacen en si mismas un sistema jerarquizado 6p-
timo desde la perspectiva del bienestar. En con-
diciones de tensiéon, la jerarquizacién puede
provocar riesgos operativos y de liquidez adicio-
nales que no se analizan en este estudio.

Dos extensiones posibles de este estudio se
destacan como prometedoras. Una involucra
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simular las interrupciones operativas de los ban-
cos individuales en los escenarios mas concen-
trados, para analizar cuan robusto seria el siste-
ma CHAPS en términos de liquidez comparado
con la situacién actual. Este ejercicio comple-
mentara los efectos directos de una interrupciéon
operativa de un banco individual (participacién
de pagos usualmente liquidados por el banco
que esta afectado) mediante la adicién de inte-
rrupciones de segundo orden a través de poten-
ciales insuficiencias de liquidez en el sistema.
Una segunda linea posible para un trabajo pos-
terior es modelar la relacién entre los bancos li-
quidadores y los bancos clientes nuevos como un
sistema auxiliar. Dicho ejercicio nos proporcio-
naria una descripcién mas detallada de las fuen-
tes de necesidades de liquidez en el banco
corresponsal.

Apéndice

Acumulacién de liquidez versus interiorizacién

Como se estableci6 en el cuerpo principal de es-
te trabajo, la concentracién en los sistemas de
pagos conduce a ahorros de liquidez a causa de
dos efectos: interiorizaciéon de los pagos y acu-
mulacién de liquidez. Cuando se interiorizan
mas pagos, el banco liquidador no necesita en-
contrar liquidez para financiarlos y las necesida-
des de liquidez del sistema disminuyen. Y un
banco liquidador con un gran nimero de tran-
sacciones es muy probable que tenga pagos en-
trantes que financian las transacciones salientes.
Como resultado, la necesidad de liquidez maxi-
ma intradia es probablemente mas baja.

En la practica, entonces, es muy dificil des-
componer ambos efectos debido a que el origen
de los ahorros de liquidez precisos, en cualquier
punto del tiempo, durante un dia, depende
principalmente de la posicién de liquidez del
banco liquidador en ese punto en el tiempo. Un
pago enviado, digamos, del banco liquidador A
al banco liquidador B sera interiorizado si el
banco liquidador A se vuelve un cliente del ban-
co liquidador B. Esto, en teoria, puede reducir
las necesidades de liquidez del banco liquidador
B. Pero esto no se dara si el banco B en efecto
registraba un superavit de liquidez cuando el
ahorro tuvo lugar. Necesitamos tener en mente
que las necesidades de liquidez son definidas
como el mdximo intradia, no promedio. Contra-
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riamente, un ahorro potencial causado por la
acumulaciéon de liquidez puede no afectar las
necesidades de liquidez intradia mdxima si el
banco liquidador estuvo ya en superavit. En lo
que sigue, estimamos un ejemplo estilizado que
intenta descomponer estos dos efectos.

El cuadro Al enumera la estructura de pagos
en un sistema muy simple con cuatro bancos li-
quidadores y ocho transacciones en diferentes
momentos dentro del dia. Denominamos esto e/
modelo estandar de referencia. Estamos interesados
en comparar las necesidades de liquidez en el
modelo de referencia con las necesidades de li-
quidez en una situacién donde el banco AA se
convierte en un banco cliente del banco MM y
todos los pagos entre ellos son interiorizados.
Hemos fijado las transacciones de manera tal
que solamente necesitamos comparar las necesi-
dades de liquidez del banco MM antes y después
de que AA se convierta en su banco cliente para
ver como las necesidades de liquidez del sistema
cambian. AA empieza a recibir dinero antes de
tener que enviar cualquier pago. AA siempre
tiene superavit de liquidez, asi no se afecta las
necesidades de liquidez intradia maximas del
sistema. La comparacién no estd afectada por las
necesidades de liquidez de BB y CC, tampoco
son las mismas antes y después de que AA se
convierte en el banco cliente de MM.

Cuadro A. I

ESTRUCTURA DE PAGOS: MODELO
DE REFERENCIA

Tiempo Pagador Beneficiario Monto
1 MM AA 90
2 MM CC 10
3 BB AA 50
4 MM AA 25
5 CC AA 100
6 AA BB 10
7 AA MM 10
8 MM BB 100

El cuadro A2 estima las necesidades de liqui-
dez segun diferentes calculos. Como se explico,
solo podemos enfocarnos en las necesidades de
liquidez de MM para propésitos de compara-
cion.

Las primeras dos columnas en el cuadro A2
se refieren a la situacién de referencia (cuando
AA es un miembro directo del CHAPS). Cada fila
da, después de cada transaccién, la posicion deu-
dora neta del banco MM. Por ejemplo, después
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Cuadro A. 2

NECESIDADES DE LIQUIDEZ

AA cliente de MM, pagos

Con referencia pero excluyendo AA cliente de MM, pagos

Referencia entre ellos interiorizados pagos entre AA y MM entre ellos enviados al LBTR
[Aj [B] cj [D]

Tiempo Débito Tiempo Débito Tiempo Débito Tiempo Débito
1 90 1 0 1 0 la 90
2 100 2 10 2 10 1b 0
3 100 3 -40 3 10 2 -10
4 125 4 -40 4 10 3 -40
5 125 5 -140 5 10 4a -15
6 125 6 -130 6 10 4b -40
7 115 7 -130 7 10 5 -140
8 215 8 -30 8 110 6 -130

7a -120
7b -130
8 -30
Necesidades maximas de liquides para ser capaces de liquidar todas las transacciones en el LBTR
215 10 110 90

de la transaccién 1, MM estd en una posicién
deudora neta de 90 (debido a que tiene que pa-
gar a AA 90 sin haber recibido pago alguno to-
davia). En el periodo 2, MM tiene que hacer un
pago adicional de 10, aumentando su posicién
deudora neta a 100. Ninguna modificacién ocu-
rre después de la transaccién 3 debido a que no
involucra al banco MM. Después de la transac-
cién 4, MM tiene que hacer otro pago de 25 adi-
cional aumentando su posicién deudora neta a
125. Las transacciones 5 y 6 no afectan la posi-
ci6én deudora neta de MM, mientras que la tran-
saccién 7 la disminuye a 115 a causa del pago de
10 recibido de AA. Existe un aumento adicional
en la posicion deudora neta de 100 a 215 des-
pués de la transacciéon 8. La necesidad de liqui-
dez maxima es por lo tanto 215.

Es plausible pensar que la diferencia entre los
calculos [A] y [C] nos daria los ahorros de liqui-
dez provocados por los pagos interiorizados. La
unica diferencia entre estos dos calculos son los
pagos entre el banco liquidador y el banco que
se convierte en cliente del banco liquidador; esto
da un ahorro en la liquidez de 105 (215-110).
De igual modo, la diferencia en las necesidades
de liquidez entre los calculos [B] y [C] mostrari-
an los ahorros en liquidez causados por la acu-
mulacién de liquidez. La diferencia entre este
par de calculos corresponde a las transacciones
entre cualquier otro banco liquidador y el nuevo
banco cliente. Esto da un ahorro en liquidez de
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100 (110 — 10). Los ahorros totales en liquidez
son asi 205 (215 - 10), que es, la suma de los
ahorros de liquidez causados por la interioriza-
cién y los ahorros de liquidez debido a la acu-
mulacién de liquidez.

Déjennos considerar ahora un calculo mas
[D], como se muestra en el cuadro A2: las nece-
sidades de liquidez del sistema cuando AA se
convierte en un banco cliente de MM pero los
pagos entre ellos contintian siendo enviados al
LBTR. Podemos suponer ahora que la diferencia
entre los calculos [D] y [A] nos daria los ahorros
de liquidez debido a la acumulacién de liquidez,
dado que en los célculos [D] no permitimos la
interiorizacién. Los ahorros de liquidez son aho-
ra 125 (215 - 90).

La diferencia en las necesidades de liquidez
entre los cdlculos [D] y [B] puede ser interpre-
tada como ahorros en la liquidez debido a la in-
teriorizacién solamente. Esto conduce a un valor
de 80 (90 — 10). Adicionando los ahorros debido
a la acumulacién de liquidez y los ahorros de in-
teriorizacién da nuevamente los ahorros de li-
quidez totales.

Como podemos ver, estos dos métodos de
descomposiciéon de los ahorros de liquidez con-
ducen a resultados diferentes. La razén para la
diferencia es que cuando se usan las columnas
[A], [B] y [C], estamos asignando todos los aho-
rros, cuya causa no podemos identificar, a la in-
teriorizacién. Cuando usamos las columnas [A],
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[B] y [D], por el contrario, los asignamos a la
acumulaciéon de liquidez. Por lo tanto, conclui-
mos entonces que no podemos descomponer los
ahorros de liquidez debido a la interiorizaciéon y
la acumulacién de liquidez con absoluta preci-
sién. Somos capaces, entonces, de calcular limi-
tes superior e inferior para las estimaciones de
los ahorros que son causados ya sea por la inte-
riorizacién o por la acumulaciéon en cada uno de
nuestros escenarios. En el ejemplo presentado
arriba, el limite inferior para los ahorros interio-
rizados esta dado por D — B (80), y el limite su-
perior por A — C (105). El limite inferior para los
ahorros que son causados por la acumulacién de
liquidez estd dado por C - B (100) y el superior
por A - B (125).
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Mas dinero: entendiendo los recientes

. . sk
cambios en la base monetaria

I. Introduccién

La base monetaria es la suma del dinero circu-
lante mas los depésitos bancarios en los bancos
de la Reserva Federal estadounidense. Entre
mediados de septiembre y el 31 de diciembre
del 2008, la base monetaria estadounidense pasé
de aproximadamente USD 890 mil millones a
USD 1,740 mil millones, duplicindose en poco
més de 3 meses.' Esta es una preocupacién por-
que, en circunstancias normales, se hubiera
asociado un aumento tan rdpido en la base
monetaria con una fuerte aceleracién de la in-
flaciéon. Pero hoy en dia, parece que hay mas
personas preocupadas por la deflacién que por
un subito repunte en la inflacién. El objetivo de
este articulo es explorar las fuentes de crecimiento

* Publica y traduce el CEMLA, con la debida autorizacion,
el articulo “More Money: Understanding Recent Changes
in the Monetary Base”, realizado por W. T. Gavin y publi-
cado en Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 91, n® 2,
marzo-abril del 2009, pp. 49-59. El autor es vicepresidente
y economista en el Banco Federal de Reserva de San Luis.
Agradece a Dick Anderson, Bob Rasche y Dave Kemme por
sus utiles comentarios. Chris Martinek brind¢ su asistencia
en la investigacion. © 2009 The Federal Reserve Bank of
St. Louis. Las opiniones expresadas en este articulo corres-
ponden al autor y no reflejan necesariamente la opiniéon del
Sistema de Reserva Federal, la Junta de Gobernadores o de
los bancos regionales de Reserva Federal.

! Estos datos se derivan de la publicacién H4.1 de la Re-
serva Federal [www.federalreserve.gov/releases/h41/]. Esta
medida de la base monetaria se llama serie WSBASE en la ba-
se de datos FRED del Banco de Reserva Federal de San Luis.
Por razones técnicas (ajustes por factores estacionales, re-
querimientos de reserva, remanentes, a partir de, y efectivo
en proceso de recolecciéon), los nimeros aqui no corres-
ponden ni con la medida de la base monetaria de la Junta
de Gobernadores en la publicacién H3 ni con la base mone-
taria ajustada del San Luis.
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de la base monetaria y preguntarse si deberia-
mos o no esperar una inflaciéon elevada luego de
tan rapido crecimiento monetario.

GRAFICA 1. BASE MONETARIA, 2008-2009 (promedio sema-
nal, miles de millones de USD)
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La gréfica I muestra que este aumento rapido
en la base monetaria se concentra por completo
en la acumulacién de las reservas bancarias. (En
este articulo, se utiliza la palabra genérica banco
en lugar del término oficial, institucion financiera
depositaria.) Los depositos bancarios en el Siste-
ma de la Reserva Federal (FED) incluyen tres
componentes. Dos son pequeiios y han cambia-
do poco desde que comenzé la crisis econémica
en agosto del 2007; se trata de depdsitos utiliza-
dos para satisfacer los requerimientos de reserva
y los utilizados para satisfacer los saldos de com-
pensaciéon requeridos.” El tercer componente,

2 Ver Stevens (1993) para una descripcion de los saldos
de compensaciéon requeridos. Ver Anderson y Rasche
(2001) para una descripcion de los programas de barrido
que redujeron el monto de encaje legal en particular con
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reservas excedentes, explica la duplicacién de la
base monetaria. Este rdpido aumento estd direc-
tamente relacionado con los programas de la
Reserva Federal que fueron iniciados o amplia-
dos a partir de septiembre para mejorar el fun-
cionamiento de los mercados financieros en
tension.

Desde que el FED bajé la meta para la tasa de
fondos federales al intervalo de 0 a 0.25%, el
comité para las operaciones de mercado abierto
(Federal Open Market Committee, FOMC) se ha refe-
rido a sus acciones de politica mas recientes co-
mo politica crediticia. Estos nuevos programas se
distinguen de la politica monetaria tradicional
por el tipo de activos adquiridos por la Reserva
Federal. Los programas tradicionales involucran
la adquisicién y venta de titulos valores del Te-
soro de los Estados Unidos, mientras que las
nuevas politicas orientadas al crédito involucran
la adquisicién de valores que no son del Tesoro
incluyendo papel comercial y valores respalda-
dos por activos. Con la compra de esos activos,
la Reserva Federal espera reducir las primas de
riesgo y mejorar los flujos por medio de merca-
dos privados especificos (Bernanke, 2009). No
obstante, atun cuando el énfasis de estos pro-
gramas crediticios esta en la adquisicién de tipos
de valores diferentes de los del Tesoro (es decir,
en la composicion de los activos del FED) los pro-
gramas no tradicionales y los tradicionales com-
parten una caracteristica comun: la adquisicién
de cualquier activo por parte de la Reserva Fe-
deral, a menos que se compense con cualquiera
otra accién, aumenta simultineamente tanto los
activos del balance general como de sus pasivos.

La siguiente seccién del presente articulo
muestra el balance general de la Reserva Fede-
ral de enero del 2007 y nuevamente de enero
del 2009, con énfasis en los cambios ocurridos
en el balance general desde el verano boreal del
2007.” Destaca los nuevos programas y muestra
aquellos que han contribuido méas con el aumen-
to reciente en la base monetaria. La siguiente
seccién analiza por lo tanto factores econémicos

respecto al monto que normalmente se tenia como amorti-
guador para compensar cheques y cubrir retiros de efectivo
inciertos.

% Ver Balbach y Burger (1976) para una introduccién
elemental a la derivacién de la base monetaria del balance
general del banco central. Su apéndice incluye una aplica-
cién de su método al balance general de la Reserva Federal
en 1976. Ver Anderson y Rasche (1996) para detalles técni-
cos de la derivacién de la base monetaria ajustada del San
Luis.
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e institucionales que influiran en la capacidad de
la Reserva Federal para mantener la estabilidad
de precios mientras la economia se recupera de
la recesion y de la crisis financiera.

I1. Balance general del FED, antes y después

Seria un error creer que los programas nuevos
de la Reserva Federal para mejorar el funcio-
namiento de los mercados de crédito empezaron
en septiembre del 2008; ya que no fue asi. La
Reserva Federal dej6 de vender titulos del Teso-
ro a medida que aument6 los préstamos a insti-
tuciones financieras y adquirié activos que no
eran del Tesoro. La grafica I muestra como an-
tes de mediados de septiembre del 2008, Ila
practica de vender titulos a medida que se ad-
quirian otros instrumentos financieros aislaba,
en gran parte, a la base monetaria de estos nue-
vos programas, los depésitos bancarios aumen-
taron poco en la Reserva Federal.

El cuadro 1 presenta una imagen un tanto
simplificada del balance general de la Reserva
Federal para ayudar a ilustrar las fuentes y apli-
caciones de la base monetaria hoy en dfa.” Los
grandes cambios en los rubros tradicionales del
lado de los activos en el balance general estin en
tenencias directas de titulos del Tesoro, que pa-
saron de USD 778.9 mil millones en el 2007 a
USD 475.2 mil millones en el 2009. Esto virtual-
mente liquidé las tenencias de letras del Tesoro
de la Reserva Federal que pasaron de USD 277
mil millones a USD 18.4 mil millones. La tenen-
cia de la Reserva Federal de notas y bonos se
redujo de USD 467.9 mil millones a USD 412.9
mil millones. Pero de esos, la Reserva Federal
aun posee USD 125.1 mil millones que fueron
prestados por medio del servicio de préstamo de
valores a plazo (Term Securities Lending Facility,
TSLF) a operadores bursitiles. Noétese que los
cambios en el TSLF no afectan el tamano del ba-
lance general pero si reducen la liquidez de la
cartera de valores de la Reserva Federal.

Las tenencias de deuda de entidades federa-
les pasaron de 0 a USD 26.7 mil millones. Nétese
que en diciembre del 2008, el FOMC autoriz6 a

* Ver Thornton (2009).

® Esta informacién se puede encontrar en la publicacién
H4.1 en la tabla que muestra los factores que suministran y
absorben reservas. Tales factores se encuentran en forma
primaria en el balance general de la Reserva Federal, pero
también incluyen rubros monetarios del balance general del
Tesoro.
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la mesa de operaciones del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York a adquirir hasta USD
100 mil millones de deuda de entidades en la
primera mitad del 2009. Los acuerdos de re-
compra (repos) se redujeron de USD 27.5 mil
millones a USD 17.1 mil millones. Otro gran
cambio entre los activos tradicionales fue el gran
aumento en préstamos primarios: de USD 300
millones en la semana que concluyé el 17 de
enero del 2007, a USD 65 mil millones en la se-
mana que finaliz6 el 28 de enero del 2009. Una
parte nueva de este programa de préstamos fue
la amplia campana publica para eliminar el es-
tigma asociado con prestar en la ventanilla de
redescuento, un obstaculo a superar si estas fa-
cilidades de préstamo se realizan como es la
intencion.

Cuadro 1
FACTORES QUE AFECTAN LOS SALDOS DE RESERVA

(En miles de millones de USD)

Al final de la semana

17 de enero 28 de
del 2007 enero del
2009
Activos que suministran reservas
Reserva de oro 11.0 11.0
Derechos especiales de giro 2.2 2.2
Valores del Tesoro® 778.9 475.2
Letras 277 18.4
Notas y bonos (nominal) 467.9 412.9
Notas y bonos (indexado por
inflacién) 30.2 39.4
Compensacién de inflacién 3.8 4.5
Deuda de entidades federales 0 26.7
Valores respaldados por hipotecas ND (05’)/01/09)]D 6.8
Acuerdos de recompra 27.5 17.1
Servicio de Subastas a Plazo® ND (17/12/07)  415.9
Préstamos y redescuentos
incluyendo flotante 0.1 148.0
Primario 0.3 65.0
Secundario 0.0 0.0
Estacional 0.0 0.0
Flotante -0.2 -2.0

Crédito a operadores primarios
y otros préstamos para operado-
res y corredores bursatiles
Crédito para compra de papel
comercial respaldado por
activos de Fondos Mutuos

de Mercado de Dinero
Préstamos a American Insurance
Group (ALG)

ND (17/03/08) 32.1

ND (19/09/08)  14.6

ND (16/09/08)  38.3

Cartera del programa nuevo 389.9
Servicio de financiamiento a
emisores de papel comercial ND (27/10/08)  316.2

Servicio de financiamiento a
inversionistas del mercado de

dinero ND (24/11/08) 0.0
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Cuadro 1 (concluye)

Al final de la semana

17 de enero 28 de
del 2007 enero del
2009
Maiden Lane ND (26/06/08) 27.0
Maiden Lane 1T ND (10/11/08) 19.7
Maiden Lane I1I ND (25/11/08) 27.0
Swaps de liquidez del banco
central ND (12/12/07)  465.9
Otros activos 39.6 44 .4
Nota recordatoria
Monedas en circulaciéon del Tesoro 38.3 38.8
Total de factores que suministran
reservas = Total de activos + Mo-
nedas en circulacién del Tesoro 897.5 2,041.9
Pasivos que absorben reservas
Notas de la Reserva Federal
mantenidos por el Tesoro 0.2 0.3
Recompras inversas, cuentas
internacionales y operadores
bursatiles 30.5 73.1
Depésitos del Tesoro 4.7 230.4
Cuenta general 4.7 55.5
Cuenta financiera auxiliar ND (17/09/08)  174.8
(sector) Oficial extranjero 0.1 0.2
Depésitos relacionados con el
servicio y otros a la vista 7.2 7.9
Capital y otros pasivos 36.7 50.4
Factores totales diferentes de la
base monetaria que absorben
reservas 79.4 362.3
Base monetaria 818.1 1,679.6
Numerario en poder del puablico
(en circulacién) 757.6 830.6
Efectivo en caja en instituciones
depositarias 50.3 53.5
Contado como reservas
requeridas 32.3 41.2
Contado como efectivo excedente 18 12.3
Saldos de reserva de instituciones
depositarias 10.2 795.5
Conservado como reservas
requeridas 6.1 26.3
Conservado como reservas
excedentes 4.1 769.2
Total pasivos mds moneda pendiente
del Tesoro 897.5 2,041.9

NoOTAS: Es probable que los componentes no sumen los tota-
les debido al redondeo. Los datos son de la publicacion H4.1
(Federal Reserve Statistical Release: Factores Affecting Reserve Balan-
ces); ver www.federalreserve.gov/releases/h41/.

* Incluye USD 125.1 mil millones prestados a los operadores

bursatiles primarios por medio de la TSLF. P ND se refiere a un
rubro que se creé después de que la crisis financiera estaba ya
en curso. La fecha se refiere al dia en que la Reserva Federal
anuncié el programa o empez a adquirir este activo.® Para in-
formacion sobre los nuevos programas creados para resolver la
crisis  financiera,

recentactions.htm).

ir a: (www.federalreserve.gov/newsevents/
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Del 17 de enero del 2007 al 28 de enero del
2009, los rubros tradicionales del lado de los ac-
tivos en el balance general se redujeron en USD
224.5 mil millones. La reduccién en tenencias
directas de titulos del Tesoro, repos y flotante se
compensaron parcialmente con aumentos en los
préstamos primarios y la deuda de entidades
federales. Los otros rubros de larga data en el
balance general se mantienen sin cambio o rela-
tivamente pequefios. Estos incluyen las reservas
de oro, los derechos especiales de giro, otros ac-
tivos, préstamos por medio de canales tradicio-
nales, préstamos secundarios y estacionales, asi
como el flotante.

Luego pasamos a los programas nuevos que
fueron establecidos después de que comenzé la
crisis. La mesa de operaciones apenas empezé a
comprar valores respaldados por hipotecas
(agregando la suma de USD 6.8 mil millones al
28 de enero del 2009) segin las instrucciones
del FOMC, de adquirir hasta USD 500 mil millo-
nes en la primera mitad del 2009. Ademas en el
balance general estd incluido un total de USD
415.9 mil millones en préstamos a bancos por
medio del servicio de subastas a plazo (Term Auc-
tion Facility, TAF).” La grafica 11 muestra el histo-
rial de préstamos segin este programa iniciado
en diciembre del 2007, el mismo tiempo en que
la Reserva Federal empez6 a prestar valores a
los principales operadores a través del TSLF.

GRAFICA II. ACTIVOS DEL SERVICIO DE SUBASTAS A PLA-
70, 2007-2009 (promedio semanal, miles de millones de USD)
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El 28 de enero del 2009 habia USD 32.1 mil
millones en préstamos pendientes del servicio
de crédito a operadores bursatiles primarios

6 S ., .

Para informacién sobre las siglas y los programas nue-
vos, vaya a (www.federalreserve.gov/newsevents/recentactions.
htm).
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(Primary Dealer Credit Facility, PDCF) y otros prés-
tamos a operadores y corredores bursatiles, USD
14.6 mil millones en préstamos por medio de la
facilidad de crédito para la compra de papeles
comerciales respaldados por activos elegibles de
Fondos Mutuos del Mercado de Dinero (Asset-
Backed Commercial Paper Money Market Mutual
Fund Liquidity Facility, AMLF) y USD 38.3 mil mi-
llones en préstamos directos al American Insuran-
ce Group (AIG). La gréfica 11T muestra el historial
de préstamos bajo estos tres nuevos programas
asi como los préstamos tradicionales de ventani-
lla de redescuento de créditos primarios.

GRAFICA IIL. TOTAL PRESTAMOS Y REDESCUENTOS, 2008-
2009 (promedio semanal, miles de millones de USD)
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I Crédito Banco de la Reserva: crédito primario a instituciones
depositarias (promedio)

Algunos programas nuevos operan como ve-
hiculos de propésito especial (special-purpose
vehicle, SPV), cuya propiedad por completo la
tiene el Banco de la Reserva Federal de Nueva
York. Los activos y pasivos de estos SPV estan in-
cluidos en el balance general de la Reserva Fe-
deral. El siguiente rubro del cuadro 1 (debajo
de cartera del programa nuevo) es la suma de los
activos privados adquiridos mediante los pro-
gramas nuevos; el total era de USD 389.9 mil mi-
llones en la semana que finalizé el 28 de enero
del 2009. Entre esos se encuentra el servicio de
financiamiento para emisores de papel comer-
cial (Commercial Paper Funding Facility, CPFF),
creada para apoyar la actividad en el mercado
para el papel comercial con la calificaciéon de
crédito mas alta (A1/P1). Este programa creado
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tras las secuelas de los problemas de AIG, Leh-
man Brothers, y Merrill Lynch, crecié rapida-
mente hasta USD 316.2 mil millones, siendo la
Reserva Federal quien brindé la mayoria de los
préstamos nuevos en este mercado. Incluy6
ademads tres nuevos vehiculos de inversién es-
tructurados para comprar y conservar algunos
activos problematicos de instituciones especificas
no solventes. Por medio de Maiden Lane, la Re-
serva Federal tiene USD 27 mil millones de los
activos de menor calidad remanentes de los
problemas en Bear Stearns. A través de Maiden
Lane II y Maiden Lane III, cuenta con USD 19.7
mil millones y USD 27 mil millones respectiva-
mente de activos problematicos adquiridos como
apoyo para la empresa de seguros AIG. La grafi-
ca IV muestra el historial de activos adquiridos a
través de esos nuevos programas.

GRAFICA IV. CARTERA DEL PROGRAMA NUEVO, 2008-
2009 (promedio semanal, miles de millones de USD)
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El 12 de diciembre del 2007, la Reserva Fede-
ral estableci6 lineas de swaps temporales con
bancos centrales extranjeros. Seguiin estos acuer-
dos de swaps, la Reserva Federal proporciona
depositos en doélares estadounidenses en la Re-
serva Federal a cambio de una cantidad de de-
positos en moneda extranjera en el banco cen-
tral extranjero. La cantidad la determina el tipo
de cambio vigente. La moneda se reintegra en
una fecha futura al tipo de cambio del swap utili-
zado en la transaccién original. El riesgo de to-
dos los tipos de cambio es la carga del banco
central que esta haciendo el préstamo. La grafi-
ca V muestra el dramatico aumento de activos
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en divisas por los acuerdos de swaps de mone-
das; estos cambios totalizaron USD 465.9 mil mi-
llones en la semana que concluia el 28 de enero

del 2009.

GRAFICA V. SWAP DE DIVISAS, 2008-2009 (promedio sema-
nal, miles de millones de USD)
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En términos generales, el total de activos
agregado por los programas de crédito no tradi-
cionales de la Reserva Federal fue de USD
1,363.5 mil millones la semana que terminaba el
28 de enero del 2009. El total de factores que
suplia la base monetaria se disparé esa semana a
poco mas de USD 2 billones, y casi todo el au-
mento se produjo después de mediados de sep-
tiembre del 2008.

Luego, vamos al lado de los pasivos del balan-
ce general de la Reserva Federal. No todos los
pasivos de la Reserva Federal fueron incluidos
en la base monetaria. La mayoria de los rubros
del lado de los pasivos que no se incluyeron en
la base monetaria son pequenos o relativamente
sin cambios. Ha habido un aumento relativa-
mente grande, de USD 30.5 mil millones a USD
73.1 mil millones, en repos revertidos con cuen-
tas de operadores bursatiles, extranjeras oficiales
y otras cuentas internacionales. El otro rubro, y
el mas importante, que absorbié reservas es la
cuenta de depésito del Tesoro. La cuenta gene-
ral del Tesoro pasé de USD 4.7 mil millones a
USD 55.5 mil millones; por mas de 20 anos, la
Reserva Federal ha mantenido su cuenta gene-
ral (utilizada para recoleccién de impuestos y
desembolsos del gobierno) con un saldo cercano
a los USD 5 mil millones. En septiembre del
2008 el Tesoro cre6 una nueva cuenta auxiliar de
financiamiento, que mantenia USD 174.8 mil mi-
llones el 28 de enero del 2009. Al inicio esta
cuenta tenia USD 500 mil millones obtenidos por
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el Tesoro cuando procedi6 a vender una emi-
sién especial de letras del Tesoro al publico. El
mecanismo para esta venta fue bastante simple:
cada comprador de una letra del Tesoro pagaba
con un cheque bancario o por medio de débito.
Cuando estas transacciones se liquidaban, la Re-
serva Federal transferia los montos de depdsitos
bancarios (cuentas de reserva) a la cuenta del
Tesoro (que absorbe reservas pero que no forma
parte de la base monetaria). En la segunda mi-
tad del mes de enero, el Tesoro permitié que la
emisién especial de letras del Tesoro venciera
para evitar llegar a los limites estatutarios de
deuda. A medida que el Tesoro volvi6 a pagar a
los propietarios de esas letras, los depdsitos fue-
ron transferidos de la cuenta de depésito del
Tesoro en la Reserva Federal a las cuentas en los
bancos cuyos clientes tenian las letras que venci-
an. Hacer esto, aumenta la base monetaria, doé-
lar por délar.

En términos generales, otros factores que ab-
sorben reservas pasaron de USD 79.4 mil millo-
nes en enero del 2007 a USD 362.3 mil millones
en enero del 2009. La gréafica VI muestra los
factores totales diferentes de la base monetaria
que absorben reservas, con el detalle incluido
para depésitos del Tesoro (tanto la cuenta gene-
ral como la cuenta auxiliar de financiamiento).

GRAFICA VI. FACTORES TOTALES DIFERENTES DE LA BASE
MONETARIA QUE ABSORBEN RESERVAS, 2008-2009 (prome-
dio semanal, miles de millones de USD)
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I Otros pasivos que absorben reservas

La seccién inferior del cuadro 1 incluye una
lista de los componentes de la base monetaria.
La base monetaria se define como el dinero en
circulacién y los depésitos a la vista de los bancos

Boletin del CEMLA, ene-mar 2009

en la Reserva Federal. El dinero en circulacién
incluye el efectivo en cajas (monedas y billetes
de la Reserva Federal en poder de las institucio-
nes depositarias) y el numerario en poder del
publico general. Algunas veces, se refieren a los
depositos de reserva bancarios como fondos fe-
derales. Por lo tanto, la tasa de fondos federales
es el tipo de interés que los bancos pagan por
tener prestados depoésitos de Reserva Federal de
otros bancos. La base monetaria incluye mone-
das y billetes de Reserva Federal en el extranje-
ro porque no se tiene una medida de la cantidad
que se encuentra en el extranjero, dnicamente
el monto total en circulacién.” Ademas, con in-
dependencia de donde se encuentren, los bille-
tes de Reserva Federal son un pasivo de ésta.
Entre el 17 de enero del 2007 y el 28 de ene-
ro del 2009, el numerario en poder del publico
pasé de USD 757.6 mil millones a USD 830.6 mil
millones. El efectivo en caja pasé de USD 50.3
mil millones a USD 53.5 mil millones. En enero
del 2007 se utilizaron USD 32.3 mil millones de
efectivo en caja para cubrir los requerimientos
de reserva; en enero del 2009 se utilizaron USD
41.2 mil millones de efectivo en caja. A inicios
del periodo, se contaron USD 18.0 mil millones
de efectivo en caja como excedente de efectivo
en caja; en enero del 2009 se contaron USD 12.3
mil millones por este mismo concepto.
El cambio interesante en la base monetaria estuvo
en los saldos de reserva que se mantienen en de-
positos a la vista en la Reserva Federal. Estos de-
positos pasaron de USD 10.2 mil millones la sema-
na que terminaba el 17 de enero del 2007 a USD
795.5 mil millones la semana que concluia el 28 de
enero del 2009. De esta importante suma, USD
769.2 mil millones se guardaron como reservas en
exceso en la Reserva Federal.

III. {Causara el rapido crecimiento de la base
monetaria una rapida inflacion?

La enorme acumulacién de reservas excedentes
comenzé al momento de la bancarrota de Leh-
man Brothers y del rescate de AIG a mediados
de septiembre. Que este gran aumento en la ba-
se monetaria sea un presagio de rdpida inflacién
en el futuro o no depende de la forma en que la
Reserva Federal y el gobierno de los Estados
Unidos actien cuando los mercados financieros

" Ver Porter y Judson (1996) para estimaciones de la
cantidad de numerario que se mantiene en el extranjero.
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regresen a un comportamiento mas normal y la
recesion termine.

La dificultad de mantener estabilidad de pre-
cios dependerd del tamano que alcance el balan-
ce general antes de que la crisis termine, la cali-
dad de los activos en la cartera y la politica que
se siga para manejar la tasa de interés pagada
sobre las reservas. Todo intento de predecir si
habra inflacién o no debe basarse en las predic-
ciones acerca de la respuesta de la Reserva Fe-
deral a los eventos y su salida de estos nuevos
programas (o sea, reducir el tamafio del balance
general) a medida que la economia se recupera
de la recesién y de la crisis financiera.

El andlisis sobre la politica monetaria futura
debe considerar la autorizacién del Congreso
del 1 de octubre del 2008, para que la Reserva
Federal pague intereses a los bancos tanto sobre
las reservas requeridas como las reservas exce-
dentes. Al aumentar esta tasa en relaciéon con la
tasa meta de los fondos federales, la Reserva Fe-
deral proporciona un incentivo para que los
bancos mantengan mas depdsitos en la Reserva
Federal. Al reducir esta tasa, la Reserva Federal
incentiva a los bancos a expandir el crédito, y la
oferta monetaria. Cuando el FOMC fij6 la meta
de tasa de los fondos federales en un intervalo
de 0 a 0.25% el 16 de diciembre del 2008, tam-
bién establecié el interés pagado tanto sobre las
reservas requeridas como sobre el excedente en
0.25%.

Una pregunta légica podria ser porqué las
instituciones depositarias escogerian matener
USD 800 mil millones en reservas excedentes
ganando tan poco. Dos respuestas son impor-
tantes, una a nivel de la banca individual y otra
a nivel agregado. Primero para la banca indivi-
dual, la tasa libre de riesgo de 0.25% debe ser la
percepciéon del banco de su mejor oportunidad
de inversién. Nétese que el 28 de enero del
2009, la tasa de interés para las letras del Tesoro
a tres meses era menos de 0.25%. La otra es que,
tal vez debido a condiciones del mercado, la
dramatica baja en el precio de titulos bancarios y
la caida en el valor de mercado de los activos, el
banco se encuentra a si mismo subcapitalizado.
En tales condiciones, es probable que el banco
retenga activos relativamente mas seguros mien-
tras construye capital reduciendo costos, aumen-
tando el ingreso por comisiones y esperando
una recuperacién tanto de la economia como
del precio de los valores.

Segundo, el sistema bancario como un todo
no puede crear o destruir depositos bancarios
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en la Reserva Federal. Solamente la Reserva Fe-
deral (y técnicamente, el Tesoro) puede crear o
destruir reservas bancarias. Si un banco hace un
préstamo y los fondos se depositan en otro ban-
co, entonces la propiedad de los depdsitos en la
Reserva Federal cambiaria, pero el total de de-
positos bancarios en la Reserva Federal perma-
neceria igual. En teoria, el sistema bancario re-
duce el exceso de reservas, pero s6lo ampliando los
préstamos y la oferta monetaria de tal forma que
aumenten las reservas requeridas en un monto
equivalente. La clave es que la Reserva Federal
no tenga que drenar reservas cuando la econo-
mia se empiece a recuperar si esto fuera para
evitar una rapida aceleracién de la inflacién. Tal
necesidad conduce la discusién actual sobre es-
trategias de salida.®

La facilidad con que la Reserva Federal pue-
de reducir el tamano de su balance general en el
futuro depende de muchos factores, que inclu-
yen el plazo de su cartera de préstamos, la cali-
dad de los activos que tienen en su totalidad y el
apetito del mercado para recomprar estos ins-
trumentos financieros. La autorizacién del ta-
maiio final de los programas nuevos varfa y ha
crecido desde el inicio de la crisis. El cuadro 2
incluye una lista de cada uno de los programas
nuevos y el limite maximo autorizado al 28 de
enero del 2009. Desde luego, en algunos casos
los limites estardn determinados por los activos
disponibles o por la demanda del programa.
(Nétese que hay cero activos en el MMIFF, que
tiene una autorizaciéon de USD 540 mil millones.)

Cuando llegue el momento de reducir la base
monetaria, la Reserva Federal podra permitir
que los programas de préstamo expiren a medi-
da que vencen los préstamos y vender los activos
que tiene en su totalidad. Si la crisis ha termi-
nado, los activos deberdn llevar el precio del
mercado y la Reserva Federal deberfa esperar re-
cuperar la mayoria de su inversion en tales activos.

La inflacién no parece ser un riesgo en el en-
torno actual. La economia esta en recesiéon. La
inflacién esta cayendo y no se espera que cambie
antes de que termine la recesién. Si la inflaciéon
se reactiva pero la economia no se recupera, los
formuladores de politicas afrontarian una elec-
cién dificil. Dar seguimiento al tamafio y compo-
sicién de la base monetaria a medida que la eco-
nomia se recupera nos ayudara a entender cuales
son las acciones que la Reserva Federal y el
Congreso necesitan (y que deberian tomarse)

8 Ver Bernanke (2009).
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para evitar un regreso a una economia con alta
inflacion.
Cuadro 2

USO Y AUTORIZACION DE LOS PROGRAMAS NUEVOS

(En miles de millones de USD)

Semana que fi-

Activos que suministran Autorizacion  naliza el 28 de

reservas anunciada  enero del 2009
Valores respaldados por hipoteca 500 6.8
Subastas a plazo 600 415.8
Crédito a operadores bursitiles  No hay limite
primarios anunciado 32.1
Crédito para compra de papel
comercial respaldado por activos
de Fondos Mutuos del Mercado  No hay limite 14.6

de Dinero anunciado
Préstamos al American Insurance
Group 60 38.3

Financiamiento a emisores de No hay limite

papel comercial anunciado 316.2
Financiamiento a inversionistas
de mercado de dinero 540 0
Maiden Lane 29 27.0
Maiden Lane 11 22.5 19.7
Maiden Lane I1I 30 27.0
Swaps No hay limite
anunciado 465.9
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{Pueden las tarjetas inteligentes reducir el fraude

de pagos y el robo de identidad?”

I. Introduccién

En los Estados Unidos, cuando un consumidor
efectia un pago a un comerciante, el vendedor
normalmente realiza una solicitud de autoriza-
cién antes de aceptar el pago. Para iniciar el pa-
go, a menudo es suficiente informacién perso-
nal, como un nimero de cuenta, una direccién
o un numero de teléfono, Una grave deficiencia
de este sistema es que los delincuentes que ob-
tengan informacién personal correcta pueden
suplantar a un consumidor honesto y cometer
fraudes con pagos.

Una de las claves para mejorar la seguridad, y
la reduccién de fraudes con pagos, podria ser el
uso de tarjetas de pago inteligentes. Estas tarje-
tas tienen incorporado un microprocesador que
encripta los mensajes para ayudar a la autoriza-
cidn. Si esta bien configurado, las tarjetas de pago
inteligentes podrian proporcionar beneficios di-
rectos a los consumidores, comerciantes, bancos y
otros. Estos grupos seran menos vulnerables a los
efectos del fraude y caera el costo de prevencion.
Las tarjetas inteligentes también pueden propor-
cionar beneficios indirectos a la sociedad al per-
mitir un sistema de pagos mas eficiente. Este tipo
de tarjetas ya se han adoptado en otros paises,
permitiendo un proceso mas seguro de pagos y
un sistema de pagos mads eficiente.

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autoriza-
cién, el articulo Can smart cards reduce payments fraud and
identityy theft?, de R. J. Sullivan, publicado en Economic Re-
view, 1% trimestre del 2008, por el Federal Reserve Bank of
Kansas City y esta disponible en el sitio Web <www.Kansas
CityFed.org>. © 2008 The Federal Reserve Bank of Kansas
City. El autor es economista senior en el Federal Reserve
Bank of Kansas City.
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Richard J. Sullivan

Este articulo analiza por qué las tarjetas inte-
ligentes tienen el potencial para proporcionar
una autorizacién de pago robusta y, por lo tan-
to, poner una barrera sustancial a los problemas
de fraudes con pagos y robo de identidad. Pero
la adopcién de tarjetas inteligentes en los Esta-
dos Unidos enfrenta algunos retos significativos.
En primer lugar, la industria debe adoptar las
tarjetas de pago inteligentes y sus nuevas nor-
mas de seguridad. En segundo lugar, los emiso-
res de tarjetas y otros en la industria de pagos
deben estar de acuerdo en las formas especificas
de protocolos de seguridad utilizados en las tar-
jetas inteligentes. En ambas etapas, la industria
debe superar los incentivos del mercado que
pueden impedir la adopcidén de tarjetas de pago
inteligentes o limitar la fuerza de su seguridad.

La seccién II examina los costos de los frau-
des con pagos y describe como estos pagos estan
relacionados con el robo de identidad. A conti-
nuacion, ilustra cémo funciona la autorizaciéon
de las tarjetas de pagos en los Estados Unidos.
La seccion III explica como funcionan las tarje-
tas inteligentes y como se puede mejorar la au-
torizacion de pago. También se describen las
debilidades que pueden subsistir incluso con el
uso de tarjetas inteligentes. Las siguientes dos
secciones discuten los desafios econémicos que
afrontan las tarjetas inteligentes en los Estados
Unidos. La seccién IV examina los incentivos
para la adopcién de tarjetas de pago inteligentes
y para el mejoramiento de las normas de segu-
ridad para los pagos. La seccién V analiza los
procesos de mercado que determinan la norma
de seguridad utilizada en las tarjetas de pago
inteligentes. La ultima seccién ofrece algunas
ideas concluyentes.
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I1. Fraudes con pagos, robo de identidad,
y autorizaciones de pago

Los fraudes con pagos son costosos para todos
los participantes y tienen costos indirectos que
afectan a todos los miembros de la sociedad. El
robo de identidad a menudo conduce al fraude
con pagos, el cual es posible porque el proceso
de autorizacién falla en identificar una transac-
cién fraudulenta. Antes de examinar de cerca la
forma en que las tarjetas de pago inteligentes
pueden mejorar la seguridad de la autorizacién
de pago, es util considerar varias cuestiones ba-
sicas. {Cuales son los costos de los fraudes con
pagos y como se encuentran distribuidos? ¢C6-
mo el fraude con pagos esta relacionado con el
robo de identidad? Y, ¢cudl es el propésito de la
autorizacién del pago, y como funciona?

1) Los costos de los fraudes con pagos

Los costos exactos de los fraudes con pagos
son dificiles de precisar porque los datos sobre
estos no son confiables consistentemente. Sin
embargo, una revision de datos seleccionados
ayuda a mostrar la magnitud del problema y
quién paga los costos. Resulta evidente que los
costos se distribuyen a través de muchos miem-
bros de la sociedad.

Las pérdidas por fraudes con pagos son asu-
midas por los bancos, comerciantes, y los con-
sumidores. Las pérdidas de los bancos totalizan
USD 2.89 mil millones por afo (cuadro 1, panel
A).! La mayor parte de las pérdidas bancarias se
encuentra en las tarjetas de crédito, seguido por
las pérdidas en cheques, tarjetas de débito y pa-
gos a través de una cidmara de compensacion
(Automated Clearing House, ACH). Las pérdidas
por fraude de los comerciantes minoristas su-
man aproximadamente USD 15.6 mil millones
por ano, la mayoria de las pérdidas son causadas
por cheques malos.” Reflejando la importancia
creciente de la venta al por menor por medio
de Internet, las pérdidas de los comerciantes por

! Las estadisticas mas confiables en el cuadro 1 son las
pérdidas por fraude de los bancos, consumidores y comer-
ciantes de Internet. Menos confiable es el costo de cumpli-
miento de los normas de seguridad de datos de la industria
de tarjetas de pago (Payment Card Industry, Data Security
Standard, PCI DSS) para los comerciantes, pero se basa en in-
formes de expertos de la industria.

Las pérdidas no minoristas por fraudes con pagos para
empresas industriales y no comerciales son casi minimas
(encuesta AFP).

Boletin del CEMLA, ene-mar 2009

Cuadro 1

MEDIDAS SELECCIONADAS DE LOS COSTOS ANUALES
DE FRAUDE CON PAGOS EN LOS ESTADOS UNIDOS

Pérdidas
(miles de millo-
Tipo de pago nes de USD) Periodo
A. Pérdidas por fraude

Bancos

Tarjetas de crédito 1.240 2006

Cheques 0.969 2006

Tarjetas de débito 0.626 2005

ACH 0.065 2005

Subtotal 2.89

Comerciantes

Cheques en establecimientos mi-

noristas 10 2006

Tarjetas de crédito en minoristas

en linea 3.6 2007

Tarjetas de débito y crédito en

tiendas tradicionales (en estable-

cimientos) 2 2006

Subtotal 156

Consumidores

Todos los pagos realizados debi-

do al robo de identidad 5.6 2007

B. Costos de prevencién y cumplimiento
de normas de seguridad
Costos
Prevencion (miles de millo-
y cumplimiento nes de USD) Periodo

Bancos

Prevencién para todos los tipos

de pago 3.1 2006
Comerciantes

Prevencién para todos los tipos

de pago l1.1a5s 2006

Cumplimiento de normas de se-

guridad de las tarjetas de débito

y de crédito 2ab.b 2006

FUENTES: ABA; Fabian; Pulse; Credit Card Fraud; Bills; Mott
2007a; Meacham; Javelin 2008b. Kusovski; Mott 2007b, What’s
the Industry Cost; A Deeper Dive.

fraudes con tarjetas de crédito en los sitios Web
son mas grandes ahora que las que se tienen en
las tiendas tradicionales.® Por dltimo, en el 2007

% Esto subestima en extremo el peso de las pérdidas por
fraude incurridas por quienes comercian a través de Inter-
net. Las pérdidas de las tarjetas de crédito como porcentaje
de las ventas son de 1.4% para los minoristas en Internet y
de 0.05% para tiendas tradicionales. [Las pérdidas en In-
ternet y las tasas de fraude se tomaron de CyberSource. La
estimacion de tiendas tradicionales es de USD 2 mil millo-
nes en pérdidas reflejadas en el cuadro 1 divididas por la
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las pérdidas para los consumidores debido al
robo de identidad se estiman en USD 5.6 mil
millones.*

Los costos altos derivados de la prevencién de
fraudes con pagos y del cumplimiento con la re-
glamentacién y normas de seguridad de la red
son similares a las estimaciones de las pérdidas
actuales debido al fraude (cuadro 1, panel B).
En el 2006, los bancos gastaron aproximada-
mente USD 3.1 mil millones para evitar fraudes
con pagos, mientras que el gasto de los comer-
ciantes pudo haber alcanzado los USD 5.0 mil
millones. Recientemente, varias redes de tarjetas
(Visa, MasterCard, Discover, American Express
y JCB) armonizaron y actualizaron sus normas
de seguridad para los comerciantes y los pro-
veedores de servicios que aceptan o procesan
transacciones realizadas con sus tarjetas de pago.
Estas normas, conocidas como de seguridad de
datos de la industria de tarjetas de pago (Pay-
ment Card Industry Data Security Standards, PCI
DSS), iniciaron un proceso de aplicacién gradual
en el 2005. Los costos de cumplimiento de las
normas PCI DSS para los comerciantes se estiman
entre USD 2.6 mil millones hasta USD 5.5 mil mi-
llones en el 2006.

Los costos indirectos de los fraudes con pagos
incluyen los costos de la aplicacién de leyes loca-
les y nacionales, las barreras al comercio en li-
nea y sus beneficios, las barreras para la adop-
ciéon de pagos electrénicos y su eficiencia, y la
pérdida potencial de confianza en los pagos.
Por ejemplo, muchos consumidores se resisten
a revelar informaciéon personal y evitan asi la
compra por Internet. Un estudio sugiere que la

estimacién de USD 4.03 billones del total de las ventas mi-
noristas para el 2006 (US Census Bureau)].

Esta estimacion es la porcién de los costos de fraude de
identidad registrados en una encuesta reciente para el con-
sumidor (Javelin 2008a). Una estimacién del costo del frau-
de de identidad para las empresas seria por lo tanto de USD
35.4 mil millones (USD 41.0 mil millones menos USD 5.6 mil
millones). Esta estimaciéon de las pérdidas comerciales es
problematica, porque la suma de todas las pérdidas por
fraudes con pagos en el cuadro 2 es s6lo de USD 18.5 mil
millones. Los consumidores pueden informar sobre el valor
bruto del fraude que experimentan, pero las empresas evi-
tan parte de estos costos a través de la prevencién de algu-
nas pérdidas por fraude o mediante la recuperacién de los
fondos después de que el fraude fue descubierto. Las pér-
didas de bolsillo registradas por los consumidores son pro-
bablemente mas creibles porque representan su experiencia
pergonal.

~ No resulta claro si esto representa un costo inicial de
la actualizacién de la seguridad o si éste serd un costo
continuo.
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porcién de consumidores que compran en In-
ternet, estimado en la actualidad en 66%, se ele-
varia a 73% si los consumidores no tuvieran
miedo a revelar informacién personal o de la
tarjeta de crédito (Horrigan). Del mismo mo-
do, muchos consumidores evitan los pagos
electrénicos por las preocupaciones relaciona-
das con la privacidad y la seguridad (Benton et
al.). La transiciéon actual de los pagos menos
eficientes con cheques hacia otros instrumentos
serfa mas rapida si los consumidores tuvieran
menos preocupaciones por la seguridad del pa-
go electrénico.

Por lo tanto, los costos directos de los fraudes
con pagos se reparten entre bancos, comercian-
tes, consumidores y otros; mientras que los cos-
tos indirectos, tales como el fracaso en obtener
los beneficios completos del comercio minorista
a través de Internet y los pagos electrénicos,
afectan a toda la economia. Sin embargo, los
fraudes con pagos no son nuevos y la sociedad
ha trabajado a través del tiempo para limitar los
costos. Lo que es nuevo, es el aumento en el ro-
bo de identidad como una fuente de fraudes con
pagos (Schretft).

2) Robo de identidad

El robo de identidad ocurre cuando una per-
sona hace mal uso de la informacién personal de
otro individuo para cometer fraude (President’s
Task Force on Identity Theft). En el 2007, se estima
que 8.1 millones de personas en los Estados
Unidos fueron victimas de robo de identidad,
con pérdidas totales estimadas en USD 41 mil mi-
llones (Javelin 2008b). Aunque tanto el nimero
total de victimas como la proporcién de la po-
blacién estadounidense que sufren de robo de
identidad han disminuido cada afo desde el
2003 al 2007, sigue siendo una de las principales
preocupaciones de la politica publica.

El tipo mas comin de robo de identidad,
fraude con una cuenta existente, ocurre cuando
una tarjeta de pago o chequera se pierde o es
robada, y un delincuente utiliza la tarjeta o falsi-
fica una firma en un cheque. También puede
ocurrir cuando con sélo el uso de la informa-
cién de la tarjeta de crédito o cheque se reali-
zan compras por Internet o se falsifican che-
ques o tarjetas de pago. Un segundo tipo de
robo de identidad, llamado fraude de cuenta
nueva, se produce cuando un criminal obtiene
informacién sobre una persona y suplanta al in-
dividuo para crear una cuenta nueva de pago,
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tal como una cuenta de cheques o de una tarje-
ta de crédito.’

El robo de identidad y los fraudes con pagos
no son siempre los mismos. Unos fraudes con
pagos, tales como el cambio del monto en déla-
res en un cheque, no estin relacionados con el
robo de identidad. Por el contrario, no todos los
robos de identidad resultan en fraudes con pa-
gos. El robo de identidad médica es un proble-
ma significativo (Yip). Y, un reciente estudio de
517 casos de robos de identidad investigados
por el servicio secreto estadounidense reveld
que gran parte de los casos se relacionaron con
solicitudes fraudulentas de préstamos o el ocul-
tamiento de la identidad a las autoridades (Gor-
don et al.). El mismo estudio, sin embargo, cal-
culé que en el 78% de los delitos se utilizé la
identidad de una victima para obtener efectivo o
tarjetas de crédito.

El robo de identidad y los pagos asociados
con el fraude se inician con los instrumentos de
pago perdidos o robados, o con informacién
electréonica sustraida en forma clandestina. A
menudo la informacién no es dificil de obtener,
por ejemplo, por medio de empleados u otras
personas internas en lugares que almacenan los
datos. Personas externas pueden conseguirlos a
través de la recolecciéon de basura (Acohido vy
Swartz). Otra fuente es la pirateria informatica
sobre bases de datos o interceptando mensajes
de pago. En un periodo de 12 meses a partir de
abril del 2007 a marzo del 2008, por ejemplo,
mas de 300 accesos no autorizados a datos en los
Estados Unidos expusieron al menos 24 millo-
nes de registros de informacién personal que
podrian ser potencialmente utilizados para co-
meter fraudes con pagos.’

Los fraudes con pagos pueden entonces pro-
ducirse si esta informacién electrénica se utiliza
para obtener dinero o bienes. Los delincuentes
pueden obtener dinero en efectivo al hacer falsifi-
caciones de tarjetas y utilizarlas en un cajero

% Fl fraude existente de cuentas representa una estima-
cién de 74% de todo el robo de identidad (Javelin 2008a).
Segln una encuesta realizada en el 2004, el costo promedio
del robo de identidad de las tarjetas de crédito existentes
fue de USD 750 en comparacién con USD 3,000 para el
fraude en cuentas nuevas (Javelin 2005). Una de las razones
de la diferencia es que notar un fraude en cuentas nuevas
tarda mas tiempo, de modo que el criminal tiene mas opor-
tunidad para ejecutar los cargos.

Las estadisticas de accesos no autorizados a datos son
calculados a partir de accesos no autorizados publicados
por el Privacy Rights Clearinghouse (www.privacyrights.org/
ar/Chron- dataBreaches.htm).
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automatico (Dove Consulting 2007). También
pueden obtener bienes en las tiendas minoristas
tradicionales con las tarjetas robadas o con las
falsificaciones de tarjetas de pago, u obtenerlos
con los pocos elementos de informacién necesa-
rios para una compra en Internet. El éxito en
cada uno de estos casos depende de la capacidad
del delincuente para engaiar los sistemas de au-
torizaciéon de pago que de otra manera evitan
los fraudes con pagos.®

3) Autorizacion de pago

La autorizacién de pago intenta garantizar
que una persona que realiza una compra, utilice
un instrumento de pago valido, que esta correc-
tamente ligado a una cuenta de pago asociada.’
Se puede hacer que un vendedor u otro tipo de
beneficiario acepten mas cémodamente el ins-
trumento de pago. Asegura al pagador que per-
sonas no autorizadas no puedan utilizar facil-
mente el instrumento de pago. Asimismo, un sis-
tema de autorizacién eficaz hace que un instru-
mento de pago tenga mdas probabilidades de ser
ampliamente utilizado.

Una transaccién se autoriza si se completan
tres tareas de manera satisfactoria (Ward). En
primer lugar, el instrumento de pago y otros
equipos o soportes fisicos son autenticados. Lue-
go, en segundo lugar, se verifica la identidad del
pagador. En tercer lugar, los detalles de la opera-
cién deben cumplir los parametros de riesgo es-
tablecidos por el comerciante y el emisor de la
tarjeta.

Los métodos especificos de autorizacién de-
penden de los instrumentos de pago. Este arti-
culo revisa la autorizaciéon de tarjetas de débito y
de crédito con algtn detalle debido a que su uso
estd creciendo rapidamente en los Estados Uni-
dos y debido a que, al igual que las formas elec-
tronicas de pago, son un importante objetivo
que esté creciendo en los fraudes con pagos.'’

Las tarjetas de autorizaciéon de pagos difieren

8 Un mercado clandestino a nivel mundial para obtener
informacion util para los fraudes con pagos ha sido desarro-
llado en los dltimos afios (Anderson et al., 2008).

? Otra fase importante en la gestién de riesgo de pago es
la verificacién de la identidad de un nuevo cliente y otra in-
formacién antes de emitir un instrumento de pago. Este ar-
ticulo se centra en el nivel de autorizacién de las transac-
ciones.

g algtin momento entre el 2003 y el 2006, el nimero
de transacciones de pago con tarjeta super6 las transaccio-
nes con cheques en pagos minoristas en Estados Unidos
(Sistema Federal de Reserva).
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dependiendo de cémo el consumidor verifique
su identidad: con una firma (como con las tarje-
tas de crédito y algunas tarjetas de débito) o con
un ndmero de identificacién personal (o PIN,
usado con algunas tarjetas de débito). La autori-
zaciéon también se diferencia en que la tarjeta de
débito o de crédito puede o no estar presente
durante la transaccién. La tarjeta estd presente a
menudo en compras minoristas en tiendas tra-
dicionales, pero no lo estd en compras a través
de Internet o en pedidos telefénicos.

En las transacciones con la presencia de las
tarjetas, un consumidor utiliza la tarjeta en un
punto de venta, y el comerciante puede autenti-
car la tarjeta mediante la inspeccién para detec-
tar falsificaciones. Para las tarjetas que requieren
la firma, el comerciante puede verificar la iden-
tidad del tarjetahabiente mediante la inspeccién
de la firma en el recibo de pago contra la firma
en el reverso de la tarjeta. Para los débitos utili-
zando un PIN, la introduccién con éxito del PIN
asociado a la tarjeta por parte del consumidor es
suficiente para verificar la identidad del tarjeta-
habiente.

La informacién de la transaccién se envia en-
tonces a la red de pago.'' Un procesador puede
confirmar la validez de la tarjeta y que el valor
de la transaccién esta por debajo de un limite fi-
jado por el emisor de la tarjeta. También puede
comprobar la existencia de saldo suficiente en la
cuenta bancaria del tarjetahabiente (para las tar-
jetas de débito) o si existe una linea de crédito
suficiente (para las tarjetas de crédito) para cu-
brir el pago. Para protegerse contra el fraude,
los emisores de tarjetas pueden usar analisis adi-
cional para identificar las transacciones que es-
tan fuera de lo ordinario del tarjetahabiente.
Los parametros de riesgo utilizados en el analisis
podrian incluir la ubicacién de la transaccién, el

"Rl ejemplo que se presenta aqui utiliza la autorizacién
en linea, donde la comunicaciéon con un procesador de pa-
go se usa para el acceso inmediato, en tiempo real, a la in-
formacién. La autorizaciéon fuera de linea se produce sin di-
cha comunicacién, pero al igual que con la autorizacién en
linea el emisor de la tarjeta establece parametros de riesgo
que una operacién debe cumplir antes de ser autorizada,
tales como la inspeccién de la tarjeta de pago y pantallas de
control que comprueben la coherencia de la informacién
almacenada en la tarjeta. La autorizacién fuera de linea sir-
ve como una opcién contingente cuando los lectores de tar-
jetas no funcionan bien, las lineas de comunicacién no estan
disponibles o si el sistema del procesador de la tarjeta estd
caido. La autorizacién fuera de linea es también menos cos-
tosa y se utiliza a veces para transacciones de bajor valor y
riesgo.
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numero y el valor de las transacciones recientes,
el comerciante especifico donde tiene lugar la
transaccion, y asi sucesivamente.

Las transacciones cuando la tarjeta no esta
presente se realizan a menudo con tarjetas de
pago que requieren la firma. El comerciante no
puede examinar la tarjeta o verificar una firma.
Puede utilizar determinadas normas para limitar
el riesgo, tales como la aceptacién de una orden
s6lo si la direccién de envio del cliente coincide
con la direccién asociada con la tarjeta de pago.
Para confirmar que realmente el consumidor
posee la tarjeta en transacciones sin estar ésta
presente, el comerciante puede pedir al cliente
que proporcione los coédigos de seguridad que
estin impresos en la tarjeta y comprobar si el
numero de cuenta de la tarjeta es coherente con
el cédigo de seguridad."” Las redes de tarjetas
tienen normas estrictas que prohiben la reten-
cién y almacenamiento de los cédigos de seguri-
dad para ayudar a asegurarse de que no sean
facilmente accesibles a personas no autorizadas.

Algunos métodos de autorizaciéon utilizados
en las transacciones cuando la tarjeta esta pre-
sente, tales como la validez de la tarjeta, los limi-
tes de la operacién, los saldos suficientes de las
cuentas, también son utilizados en las transac-
ciones cuando no lo esta. Métodos complemen-
tarios de autorizacién también pueden ser utili-
zados. La tarjeta puede ademas ser autenticada
mediante un protocolo llamado 3D Secure." Tan-
to el comerciante como el tarjetahabiente deben
inscribirse en el programa. El tarjetahabiente
registra su tarjeta de pago con el emisor de su
tarjeta y escoge un PIN 3D Secure. Una transac-
cién con un comerciante Inscrito tiene un paso
adicional que requiere el ingreso de este PIN,
por lo tanto, se proporcionan garantias adicio-
nales de que sélo el legitimo titular estd utilizan-
do la tarjeta de pago.

En una transaccién con tarjeta presente debi-
damente autorizada, el comerciante tiene poco
riesgo para no obtener los fondos de la transac-
ciéon. Una transaccién autorizada con tarjeta de
débito proporciona fuerte garantia de que los
fondos para el pago se encuentran en la cuenta
del cliente y que seran transferidos en forma
adecuada al comerciante. En una transaccién

2 Visa y MasterCard identifican estos valores como: va-
lores de verificaciéon de la tarjeta (card wverification values,
CVV) y cédigos de verificaciéon de la tarjeta (card verification
codes, CVC).

Y gl programa de Visa se llama Verify-by-Visa, el de Mas-
terCard es SecureCode, y el de JBC International es J/Secure.
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con tarjeta de crédito, el comerciante recibe una
garantia de pago del emisor de la tarjeta vy, si la
transaccion resulta ser fraudulenta, el emisor de
la tarjeta corre con los costos. El riesgo por
fraude es mayor para las transacciones cuando
la tarjeta no esta presente y, en consecuencia, el
comerciante paga comisiones mas altas por las
transacciones.'* Ademas, el comerciante no suele
obtener una garantia de pago con una transac-
ci6n adecuadamente autorizada.'”

La mayoria de las tarjetas de pagos, y muchos
otros pagos, pueden ser autorizados en los Esta-
dos Unidos basados solo en la informacién.'® En
primer lugar, la autorizacién se basa principal-
mente en el nimero de cuenta de la tarjeta y en
la informacién de la transaccién. Para luchar
contra el fraude, los emisores de tarjetas han
ampliado el conjunto de la informacién en que
se basan para autorizar una transaccién, inclu-
yendo la ubicacién de la transaccién y el histo-
rial de transacciones del tarjetahabiente. En al-
gunos sistemas de pago mediante Internet, tales
como banca en linea, los clientes deben propor-
cionar informacién personal para contestar pre-
guntas clave. Esta informacién puede ser amplia
y diversa, como la ciudad de nacimiento del
cliente o el fabricante del primer auto que él o
ella poseyo."’

Este método de autorizacién de pago intensi-
vo en informacién ha requerido un conjunto
amplio de la informacién personal y un sistema
expansivo de la informética y de comunicaciones
para lidiar con los esfuerzos criminales de cometer

" Un analista informa que 49% del fraude en las tran-
sacciones proviene a partir de las transacciones donde no se
presenta la tarjeta (Green).

” Si una transaccién autorizada resulta ser fraudulenta,
entonces el banco del comerciante deshard la transaccion. Es
decir, recuperara los fondos por el pago de la cuenta del
comerciante. El comerciante, en lugar del banco que emite
las tarjetas, asume el riesgo de fraude con tarjetas de pago.
Como resultado, la gestién de las devoluciones de cargos se
estd convirtiendo en rutina entre los comerciantes en In-
ternet y puede ser un gasto importante (CyberSource). El
comerciante puede transferir este riesgo al banco emisor de
la tarjeta si participa en un programa 3D Secure.

Algunos pagos, como por ejemplo cheques y débitos o
créditos directos en cdmaras de compensacién, pueden ser
autorizados mediante un nimero de ruta del banco, un
ntmero de cuenta del consumidor, y otra informacion rele-
vante.

7 La preocupacién por la seguridad llevé a los supervi-
sores bancarios a requerir seguridad mas robusta en la ban-
ca y pagos por Internet (Junta de Gobernadores), y, en
consecuencia, muchas instituciones financieras han utiliza-
do estos sistemas de desafio y respuesta.
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fraudes. Ademads, proporciona un incentivo a los
delincuentes para obtener informacién almace-
nada, ya sea mediante fuentes publicas o a tra-
vés de robo de informacién de fuentes privadas.
Esta informacién es valiosa para los delincuentes
porque la autorizacién de pago en los Estados
Unidos puede permitir fraudes con pagos.

III. Las tarjetas inteligentes y la seguridad
de la autorizacién del pago

Las tarjetas de pago inteligentes mantienen la
promesa de mejorar la seguridad de la autoriza-
cién de pago y ayudan a reducir los costos de robo
de identidad y fraudes con pagos. Las tarjetas inte-
ligentes permiten una amplia gama de opciones
de seguridad y algunos emisores han aplicado las
actualizaciones mas fuertes, mientras que otros no.
En esta seccién se analiza primero la tarjeta inteli-
gente de pago mas implementada, que se basa en
la norma EMV. Luego, se describe una alternativa,
la norma X9.59, que ofrece varias caracteristicas
que pueden ayudar en la lucha contra el robo de
identidad. La seccién finaliza con una revisién de
las deficiencias de seguridad que pueden perma-
necer incluso, con las tarjetas de pago inteligentes.

1) Tanrjetas inteligentes EMV

Las tarjetas inteligentes EMV tienen poderosos
chips que permiten habilidades avanzadas, como
el cifrado y la generacién de firmas digitales
(véase el recuadro).'"® Las tarjetas inteligentes
EMV se basan en la norma EMV, que fue inicial-
mente desarrollado por Mastercard, Visa, y las
redes de pago JCB, que patrocinan la norma, y
actualmente es mantenido por la empresa EMV-
Co LLC." La norma fue emitida en 1996 y, pos-
teriormente fue revisada y complementada. Las
tarjetas EMV requieren el uso de un PIN por el
tarjetahabiente para cada transaccién y, por tanto,

'8 Recientemente, las tarjetas de pago sin contacto se
han implementado en los Estados Unidos las cuales se co-
munican con los lectores a través de sefiales de radiofre-
cuencia. Estas tarjetas pueden llamarse tarjetas inteligentes
porque usan chips electrénicos de comunicacién por radio.
Sin embargo, las tarjetas son esencialmente las mismas que
las tarjetas de banda magnética en la forma en que se au-
tentican y el correspondiente pago es autorizado y, por tan-
to, no se analizan en este articulo.

EMV es el nombre de los patrocinadores originales de
la norma, Europay, Mastercard y Visa. Europay mds tarde
fue absorbida por MasterCard. JCB se adhirié a la norma en
el 2004. Para mayor informacién, visite (www.emvco.
com).
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a menudo se denominan tarjetas chip y PIN. El
uso de funcionalidades avanzadas de seguridad
en las tarjetas EMV se considera como una au-
tenticacién robusta de pago, pero no esta claro
hasta qué punto se utilizan estas funciones
avanzadas.

Las tarjetas de pago EMV estian siendo adop-
tadas en un gran nimero de paises en todo el
mundo (Finextra). El Reino Unido se caracteriza
por su compromiso con esta tarjeta de pago, con
la implementacién de ésta a partir de finales del
2003 y el requerimiento para que todos los caje-
ros automaticos y puntos de venta en el Reino
Unido las utilizasen en abril del 2006.*" La
Unién Europea ha fijado el objetivo de convertir
las tarjetas de pago al formato EMV antes de fi-
nales del 2010. Canada y México también estan
adoptando las tarjetas EMV.

Una tarjeta EMV se inserta en una terminal
del comerciante o en un cajero automadtico. El
primer paso en el proceso de autorizacién im-
plica la autenticacién de la tarjeta (Murdoch).
Dos técnicas comunes de autenticaciéon de tarje-
tas son las de datos estaticos (static data autenthifi-
cation, SDA) y la autenticacién de datos dindmicos
(dynamic data autenthification, DDA).

Segtiin SDA, una firma digital que usa infor-
macién estatica cifrada de la tarjeta es descifrada
en la terminal del comerciante para verificar la
tarjeta. Seglin DDA, un cédigo tnico de la tran-
saccion se cifra en la tarjeta para crear una firma
digital. La firma se descifra en la terminal del
comerciante para verificar la tarjeta.

El consumidor ingresa un PIN para iniciar el
proceso que verifica al tarjetahabiente. La ter-
minal envia el PIN a la tarjeta en texto claro se-
gan SDA o cifrada correspondiendo con DDA. Si
el PIN correcto fue ingresado, la transacciéon
procede.

El siguiente paso autoriza la transaccién. De-
pendiendo de los limites fijados por el emisor de
la tarjeta, tales como el valor de la transacciéon y
otros parametros de riesgo, la transaccién podra
ser autorizada fuera de linea o en linea. Tran-
sacciones de bajo riesgo podran ser autorizadas
fuera de linea dejando que la decisién se haga
en la terminal. Operaciones de alto riesgo re-
quieren autorizacién en linea, en el que un
mensaje codificado con la tnica informacién ne-
cesaria para la transaccién se envia al emisor de la

20 Visite (www.chipandpin.co.uk) para obtener mayor
informacién sobre el chip en el Reino Unido y el programa
PIN.
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RECUADRO 1. CIFRADO Y FIRMAS DIGITALES

El método mas avanzado de cifrado moderno
utiliza un par de claves complementarias, una
para cifrar y otra para descifrar (Anderson). Si
una clave cifra un mensaje, la otra debe ser utili-
zada para descifrar, y viceversa. Debido a que
ambas claves se requieren para el cifrado y desci-
frado, este método se denomina cifrado asimétri-
co. El par complementario es tinico de modo que
un par de claves no funcionara con otro par.

Si una de las claves se mantiene en secreto, se
puede crear una firma digital. La clave secreta
puede ser codificada en una forma segura en
una tarjeta de pago y utilizada para crear un
mensaje cifrado. Si el emisor de la tarjeta desci-
fra con éxito el mensaje usando la clave comple-
mentaria, entonces puede estar seguro de que el
mensaje fue enviado a través de la tarjeta.

Este uso particular de cifrado crea una firma
digital, ya que es un mensaje que es Unico para
un par particular de claves de cifrado, de forma
similar en qué las firmas manuscritas son exclu-
sivas de las personas. Para que esto funcione, el
par de claves debe ser asignado a determinados
individuos o dispositivos, y la clave secreta debe
ser utilizada s6lo por esa persona o dispositivo.
La asignacién debe registrarse y la informacién
puesta a disposicién de los usuarios.

Existen varias formas en que se puede organi-
zar dicha asignacién. Una infraestructura de cla-
ve publica (public key infrastructure, PKI), puede
crearse donde una o mas organizaciones llama-
das autoridades de certificacion pueden crear y
asignar los pares de claves. Una de las claves se
mantiene en secreto y la otra se hace publica. La
autoridad de certificacién crea un certificado que
identifica a la persona o dispositivo usando un
par de claves y revela la clave publica. Para que
el certificado sea de confianza, la autoridad de
certificacién debera probar la validez de la asig-
nacién y la identidad de la persona o el dispositi-
vo al que se asigna las claves de cifrado. Como
tal, las autoridades de certificacién en una PKI
deben estar bien establecidas y ser confiables.

Un método alternativo de organizacién de
asignacién de claves es que una organizacién sir-
va para actuar como su propia autoridad certifi-
cadora y que use certificados digitales para sus
propésitos internos. Por ejemplo, un banco pue-
de crear y asignar los pares de claves para cada
tarjeta de pago que emita. La clave privada esta
codificada con seguridad en la tarjeta, y la clave
publica se almacena en una base de datos inter-
na. Cuando se utiliza la tarjeta en un cajero au-
tomatico o en una caja registradora, la tarjeta
crea una firma digital que se puede utilizar para
garantizar al emisor de la tarjeta que la firma fue
creada por la tarjeta de pago.
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tarjeta (o a su procesador). El emisor descifra el
mensaje y, si es aceptable, envia un mensaje au-
torizando la transaccioén.

Los emisores de tarjetas deben decidir si utili-
zan SDA o DDA. Los chips de computadora en las
tarjetas SDA son menos costosos debido a que la
encriptaciéon no es conducida en la tarjeta, pero
SDA es menos segura que DDA. La verificaciéon de
tarjeta estatica de conformidad con SDA es vul-
nerable debido a que el mensaje de autorizaciéon
puede ser copiado y reutilizado en otra transac-
ci6on.”' Los nimeros PIN son expuestos, ya que
se transmiten desde la terminal a la tarjeta
(Drimer et al.). El PIN, junto con otra informa-
ciéon de la tarjeta, puede ser usado para crear
versiones falsificadas de banda magnética de la
tarjeta. Otra vulnerabilidad de algunas tarjetas
de SDA permite a los piratas informaticos repro-
gramar parametros de riesgo para que la tarjeta
acepte cualquier tipo de verificacién, como un
PIN falso (las llamadas tarjeta si), permitiendo
que una tarjeta robada sea utilizada para el
fraude.

El Reino Unido, donde se emitié una mezcla
de tarjetas SDA y DDA, proporciona un caso de
estudio inicial de los efectos de la autenticacién
de pago mads robusta disponibles en las tarjetas
EMV. Las pérdidas totales por fraude en el 2007
fue 6% mas que en el 2004, pero la combinacién
de fraude de diversas fuentes asi como la distri-
bucién de las pérdidas dentro y fuera del Reino
Unido ha cambiado sustancialmente durante es-
te periodo (cuadro 2).

Las pérdidas por tarjetas extraviadas o roba-
das y por el robo de tarjetas o carnés de identifi-
caciéon se redujeron a 50.9 %, reflejando el re-
quisito del PIN de la tarjeta inteligente. El fraude
disminuyé en grandes margenes, tanto en los
cajeros automdticos como en los minoristas del
Reino Unido. La reduccién en el fraude sobre
las tarjetas extraviadas o robadas fue significati-
va, lo que demuestra que los emisores en el Re-
ino Unido lograron un objetivo mayor en la im-
plementacién de las tarjetas EMV.

Al mismo tiempo, las pérdidas por fraude en
transacciones cuando la tarjeta no estd presente
aumentaron 92.6 % (teléfono, Internet y pedi-
dos por correo). Sorprendentemente, las pérdi-
das ocasionadas por la falsificacién de tarjetas
aumentaron en 11.3 %, a pesar de la dificultad
para falsificar una tarjeta inteligente. Esto suce-
di6 en parte porque en el Reino Unido las tarjetas

?! Esta debilidad se denomina ataque de repeticion.
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Cuadro 2

PERDIDAS POR FRAUDE CON TARJETAS DE CREDITO
Y DEBITO SOBRE TARJETAS EMITIDAS
EN EL REINO UNIDO

2004 2007
(en millo- (en millo-
nes de nes de  Porcentaje
Tipo de fraude GBP) GBP)  de cambio
Total 504.8 535.2 6.0

Subcategorias:
Fraude cuando la tarjeta no es-
ta presente mediante teléfono,
Internet, y compras por correo  150.8 290.5 92.6
Fraude con falsificaciéon de
tarjetas (duplicadas o clonadas) 129.7 144.3 11.3
Fraude sobre tarjetas extravia-
das o robadas 114.4 56.2  -50.9
Robo de carné de identidad
personal (con cuentas usurpa-

das y cuentas nuevas) 36.9 34.1 -7.6
Tarjetas robadas del correo
postal 72.9 10.2  -86.0

Comprendidas en el total:
Fraude con la tarjeta presente
en transacciones minoristas ca-

raacaraen el RU 218.8 73.0  -66.6
Fraude en cajeros automaticos
en el RU 74.6 35.0  -53.1

Separacién de los datos totales

entre nacional e internacional:
Fraude en el RU 412.3 3276  -20.5
Fraude en el extranjero 92.5 207.6 1244

FUENTE: APACS.

NoTA: La distribucién de tarjetas EMV se inicié en octubre
del 2003. El uso de las tarjetas EMV se volvié obligatorio el 14
de febrero del 2006.

EMV contienen toda la informacién necesaria
para hacerlas compatibles con las tarjetas de
banda magnética. Si los criminales interceptan
esta informacién, pueden crear una falsificacién
de la tarjeta de banda magnética para usarla
fuera del Reino Unido, donde estas tarjetas to-
davia siguen siendo aceptadas. De hecho, el
fraude fuera del Reino Unido aumenté en 124.5
% entre el 2004 y el 2007.

Los Estados Unidos, donde las tarjetas de ban-
da magnética son la norma, fue el destino de
moda en el 2007 para los fraudes con tarjetas
de pago del Reino Unido (Balaban).

2) Estdndar X9.59

En la década de los noventa, se formé un
grupo para evaluar los métodos de autorizacién
de pago y desarrollar una norma para garanti-
zar todas las formas de pagos electronicos. La
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norma fue aprobada para el ensayo en terreno
en el 2002, pero hasta el momento no ha sido
adoptada por las redes de pago. La norma tiene
potencial para proporcionar autorizaciones simpli-
ficadas de pago, pero robustas. Igualmente impor-
tante, para eliminar el incentivo que tienen los
delincuentes para recopilar informacién personal
con el propésito de cometer fraudes con pagos.

En una transaccién X9.59, el consumidor pre-
senta una tarjeta de pago a un comerciante e
ingresa un PIN para iniciar el proceso de autori-
zacion.” El banco del consumidor y el del co-
merciante verifican tanto al consumidor como al
comerciante utilizando firmas digitales. Las soli-
citudes de autorizacién incluyen un tnico iden-
tificador para cada transaccién. El mensaje de
pago se entrega a los bancos del consumidor y
del comerciante usando cédigos de enrutamien-
to de pago (payment routing codes, PRC). La infor-
macién sensible es cifrada, pero sélo unos pocos
elementos del mensaje son necesarios para la
autenticacion, lo que permite un mensaje relati-
vamente compacto.

La norma X9.59 tiene una serie de ventajas.
No requiere una infraestructura publica de cla-
ve porque los bancos actian como autoridades
de certificacion mediante la emision de claves de
cifrado y la asignaciéon de certificados digitales a
las cuentas tanto de los consumidores como de
los comerciantes.” Los identificadores de las
transacciones previenen la reutilizacién de auto-
rizaciones de mensajes. Los PRC solo se van a
utilizar para transacciones que entregan mensa-
jes de autenticaciéon fuertes sobre toda la red de
pago. Esta limitacion impide la falsificaciéon de
tarjetas porque, para que sean aceptadas, el PRC
debe ser firmado digitalmente, lo cual requiere
una tarjeta no falsificada. El PIN y la posesiéon
del PIN de la tarjeta son fuertes factores de au-
tenticacién que verifican al tarjetahabiente,
mientras que la firma digital del comerciante ve-
rifica la terminal de la tarjeta.** El tipo de cifrado

*? FEsta descripcioén se basa en una implementacién par-
ticular de X9.59 llamada firmas digitales de la autoridad de
cuenta (account authority digital signatures, AADS) y se utiliza
en tiendas tradicionales minoristas. La norma X9.59 es
adaptable a otras implementaciones. Ver (www.garlic.com/
~L};r%1n) para obtener mds informacién sobre X9.59 y AADS.

” Autoridades certificadoras dan fe de que las claves de
cifrado especificas son asignadas a individuos igualmente
especificos, y una infraestructura de clave publica apoya el
uso y la integridad de las firmas digitales. El recuadro 1 ex-
plica estos términos con mas detalle.

Factores de autenticacién son recursos independien-
tes para verificaciéon de un individuo o dispositivo. En
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utilizado requiere un chip sofisticado en la tarje-
ta, y la norma simplifica el procesamiento hasta
el punto de que se requiere un poder de proce-
samiento relativamente modesto.

Muchas de las estrategias inherentes en la
norma X9.59 se estan utilizando en las tarjetas
EMV, tales como el requerimiento de usar un
PIN para verificar al tarjetahabiente. Pero la
norma X9.59 ofrece una fuerte seguridad de ex-
tremo a extremo en las tarjetas con chips de ba-
jo costo sin la necesidad de una infraestructura
de clave publica compleja y con una necesidad
reducida en forma drastica de endurecer la se-
guridad de cada elemento de un sistema de pa-
gos (Wheeler). Lo que es mas importante, la
norma elimina la informacién personal de la au-
torizaci6én de pago. Incluso si un delincuente
irrumpe en una base de datos para obtener el
PRC, el nimero de la cuenta bancaria, nombre, y
direccion del titular de cuenta, la informacién
no puede ser usada en una transaccién X9.59
porque el criminal no tendria la tarjeta. Como
resultado de ello, la motivacién para perpetrar
fraudes de pago a partir de esta forma de robo
de identidad se reduce significativamente.

3) Debilidades en la seguridad
de las tarjetas inteligentes

Las tarjetas inteligentes EMV han tenido resul-
tados mixtos en el Reino Unido, debido a varias
debilidades de seguridad subsistentes. Algunas
de éstas han sido demostradas por expertos en
computacién.” En el 2007, expertos en compu-
tacién examinaron dos de los lectores de tarje-
tas EMV en uso mas comunes, en puntos de
venta al por menor (Drimer et al.). A pesar de sa-
tisfacer las normas de seguridad de las EMV, los

ger}ﬁ)ral, mas .factorfes implican mayor seguridad. .

° Las tarjetas sin contacto en los Estados Unidos tam-
bién tienen algunos puntos débiles de seguridad. En el
2006, los cientificos reunieron un lector de tarjetas sin con-
tacto con sobres cerrados que contenian las tarjetas de pago
sin contacto emitidas por los bancos de Estados Unidos
(Schwartz). Los investigadores podian leer el nombre del
tarjetahabiente, el nimero de la tarjeta, y su fecha de ven-
cimiento. Las pruebas revelaron que 20 tarjetas, cada una
emitida en el 2006, fallaron al menos un método de ataque.
Por lo menos en un caso, la informacién de la tarjeta se uti-
liz6 para llevar a cabo una transaccién. Los emisores de tar-
jetas y las redes afirman que la aplicacién de tarjetas sin
contacto es segura, pero los informes acerca de la vulnerabi-
lidad de las tarjetas sin contacto emitidas por los bancos en
los Estados Unidos a ser duplicadas se public6 con atraso
hasta febrero del 2008 (Vamosi).
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investigadores encontraron que los dos tipos de
terminales eran vulnerables. Ellos modificaron
exitosamente los terminales con un clip o aguja,
conectaron un dispositivo de grabacién, y en-
contraron que muchas tarjetas EMV usaban SDA,
permitiendo que la informacién intercambiada
entre la tarjeta y la terminal fuese capturada sin
ser detectada. La informacién, que incluye un
cédigo PIN, permitiria a los delincuentes falsifi-
car una versiéon de banda magnética de la tarjeta
o usar la informacién en transacciones sin tarjeta
presente.

No se conoce en qué medida estas vulnerabili-
dades estan siendo explotadas, pero demuestran
que los equipos fisicos de las tarjetas inteligentes
por si solos no garantizan una autenticaciéon
segura. Opciones, como el uso de autenticacio-
nes de datos estaticos o dinamicos para verificar
las tarjetas EMV, recalcan la importancia de los
protocolos de seguridad. Los lectores inseguros
de tarjetas muestran cémo la linea total de co-
municacién para una autorizacién de pago debe
protegerse.

En términos mas generales, la estrategia ac-
tual de los métodos de autorizacién utilizados en
las tarjetas EMV afade cifrado y firmas digitales
a un modelo existente de autorizaciéon. Para que
este sistema trabaje al nivel de seguridad mas al-
to, la tarjeta de pago, los emisores de tarjetas y
los terminales de los comerciantes deberan tener
certificados digitales. Estos a su vez deberan es-
tar respaldados por una infraestructura de clave
publica. La infraestructura compleja y las rela-
ciones de confianza necesarias para apoyar esta
infraestructura han sido seriamente cuestiona-
das por los expertos en seguridad informatica
(Ellison and Schneier). El volumen de mensaje-
ria se vuelve cada vez mas grande y mas comple-
jo porque los mensajes podrian requerir que se
verifique cada uno de los certificados. El tamafo
del mensaje se ve afectado porque el cifrado de
los mensajes es mas grande.

Estas preocupaciones son menos trascenden-
tes con la norma X9.59. Otro beneficio impor-
tante de la dependencia reducida de la norma
X9.59 de la informacién publica para las autori-
zaciones es que se reduce enormemente la ne-
cesidad para, y el costo de, la actualizacién de
seguridad obligatoria de los PCI DSS de la in-
fraestructura completa de pagos.

Pero los beneficios totales de las normas
X9.59 y EMV no se alcanzaran mientras se man-
tengan los sistemas de pago heredados. En par-
ticular, las tarjetas de banda magnética y los
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métodos actuales de conduccién de las transac-
ciones en Internet son vulnerables. Estas debili-
dades atraen aun mas la actividad delictiva si la
seguridad en otros elementos del sistema de pa-
gos es fortalecida.

IV. Incentivos econémicos para la adopcién
de tarjetas de pago inteligentes

Tanto la norma EMV como la X9.59 son tecnolo-
gias factibles que podrian reducir los fraudes
con pagos, pero ninguna de las dos ha sido
adoptada para los pagos en los Estados Unidos.
Lo anterior puede estar relacionado con la for-
ma en qué el mercado puede limitar los incenti-
vos para adoptar tarjetas de pago inteligentes.
Los incentivos del mercado estan atados a los
beneficios y costos privados, que pueden susten-
tar la adopcién de tarjetas de pago inteligentes
aun si sus beneficios sociales son mayores que
los costos de adopcién. Los incentivos restringi-
dos para la adopcién estan relacionados con la
naturaleza de la red del sistema de pagos, apoyo
a los sistemas de pago heredados, e interrupcio-
nes entre los intereses de los consumidores y las
empresas.

Para que los emisores adopten tarjetas de pa-
go inteligentes, sus beneficios privados deben
superar sus costos. El costo de las tarjetas inteli-
gentes en si se ha reducido considerablemente
debido a que los chips de computadora son mu-
cho menos costosos hoy en dia que en el pasado,
y el costo seguira bajando. Otro costo significati-
vo involucra la actualizacién de las terminales
punto venta y los paquetes informaticos asocia-
dos. Este tipo de costos podria ser minimizado
requiriendo para ello la actualizacién durante
un periodo prolongado (como por ejemplo, cin-
co anos), de modo que la instalacién de una
terminal de pago habilitada para tarjetas inteli-
gentes seria parte de un ciclo normal de actuali-
zacion del equipo. Si bien las tendencias en los
costos de adopcién son favorables, los emisores
de tarjetas en los Estados Unidos todavia no
han optado por implementar tarjetas de pago
inteligentes.

Los incentivos limitados para mejorar la segu-
ridad de los pagos con tarjetas en los Estados
Unidos siguen siendo significativos debido a la
dificultad para la coordinacién de los esfuerzos
en seguridad en una red de mercado. En pri-
mer lugar, las selecciones de los participantes del
sistema de pagos son impulsadas principalmente
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por los costos y beneficios privados. Por ejem-
plo, el porcentaje de fraudes con cuentas nuevas
resultantes del robo de identidad ha disminuido
en los ultimos anos porque el sector financiero
ha sido mas cuidadoso con la verificaciéon de la
identidad de los consumidores que solicitan una
cuenta (Javelin 2008a). Debido a que el costo de
los fraudes con una cuenta nueva es en gran
medida asumido por las instituciones financie-
ras, es de esperar que pongan un esfuerzo con-
siderable para su reduccion.® En general, es
poco probable que la distribucién de los costos
de las actualizaciones de seguridad coincidira
con la distribucién de sus beneficios para los
bancos, comerciantes, consumidores y el gobier-
no, lo que limita en qué medida los incentivos
individuales pueden controlar los fraudes con
pagos. Por otra parte, si las mejoras en las nor-
mas de seguridad para un elemento de la red de
pago reducen el fraude en otras partes, un gru-
po de participantes de los pagos pueden apro-
vecharse de las mejoras en la seguridad de los
demas.

En segundo lugar, los efectos de derrame de
los fallos de seguridad en la red de pagos pue-
den tener un impacto adverso sobre los incenti-
vos para mejorar la seguridad. Por ejemplo, en
el 2006 un gran acceso no autorizado a bases de
datos de la empresa 77X Companies, Inc., condujo
a fraudes con pagos que afectaron a los consu-
midores y causaron pérdidas a los emisores de
tarjetas. Los emisores de tarjetas también sopor-
taron los gastos de las nuevas emisiones de al-
gunas tarjetas de pago. Aunque TJX enfrentd
considerables gastos por su cuenta, y llegaron a
un acuerdo para reembolsar a los titulares de
tarjetas y emisores de tarjetas (Aplin), no siem-
pre esta claro que los participantes del pago
responsables de los fallos de seguridad enfren-
ten la totalidad del costo de los dafios causados
(Becket y Sapsford).”” Por otra parte, la aplica-
cién de la norma EMV ha llevado a algunas redes
de tarjetas a cambiar la responsabilidad por el
fraude desde los emisores de tarjetas a otros

% Otra indicacién posible de que los esfuerzos de los
emisores de tarjetas contra el fraude no asignan la priori-
dad mads alta a la proteccién de los tarjetahabientes es que,
el valor promedio del costo fuera de su bolsillo por victima
de robo de identidad aument6 a USD 691 en el 2007, es de-
cir, 25% mas los USD 554 promedio registrado en el 2006
(]a\é(;lin 2008Db).

Los economistas se refieren a la falta de conexién que
existe entre los costos y la responsabilidad como una exter-
nalidad.
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participantes del pago, que pueden reducir el
incentivo de los emisores de tarjetas a limitar el
fraude (Anderson et al.). Esto tiene grandes con-
secuencias, porque las redes y emisores de tarje-
tas tienen un extenso grado de control sobre los
protocolos de seguridad en la autorizacién de
pago.

El uso continuo de instrumentos de pago
heredados es un problema de coordinacién si-
milar. Siempre existe un periodo de transicién
cuando una red de pagos actualiza su tecnologia
de tal forma que las opciones de pago con ma-
yor debilidad de seguridad coexisten con aque-
llas que tienen una mayor seguridad. Como
muestra la experiencia del Reino Unido, el au-
mento de la seguridad de una forma de pago
puede simplemente desplazar los fraudes con
pagos a otras opciones de pago con seguridad
mas débil. Los subsidios y los plazos para su
adopcién pueden ayudar a reducir la duracién
del periodo de transicién. Tal vez lo mas dificil
es el compromiso de abandonar las opciones de
pago heredadas en conjunto.

Otro reto es que los ingresos generados por
los servicios de pago pueden ser significativos
para algunos proveedores de pago, y un cambio
en las normas de seguridad de pago puede afec-
tar aquellas fuentes de ingresos. Por ejemplo, es-
timaciones muestran que los bancos obtienen
mas beneficios con los débitos autenticados
mediante firma que aquellos mediante el PIN.*
Debido a que las normas EMV y X9.59 esencial-
mente eliminarian los débitos mediante firma,
los ingresos de los bancos provenientes de los
servicios de pago podrian reducirse.

El uso de tarjetas de pago inteligentes tam-
bién requerira algunos ajustes en los hébitos de
los consumidores. Los consumidores perderian
la posibilidad de utilizar una firma para los pa-
gos, y los emisores de tarjetas son generalmente
reacios a limitar las opciones de los consumido-
res.” La experiencia del consumidor con el

*® Esto es asf incluso después de los ajustes por pérdidas
por fraude mayores en los débitos con firma sobre los débi-
tos con PIN. Los ingresos por débitos con firma se estiman
en 65 puntos bésicos por encima de los ingresos por débitos
con PIN (PULSE), mientras que el diferencial para las pérdi-
das por fraude es de aproximadamente 4 puntos basicos
(Star Systems 2005).

%9 Este inconveniente puede ser limitado, porque las en-
cuestas sugieren que desde el 2001 los consumidores han
preferido usar el PIN en lugar de la firma en sus transaccio-
nes de débito (Star Systems 2006; Dove Consulting 2005;
Boyer). El inconveniente para el consumidor se limita atin
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comercio por Internet también cambiaria por-
que las tarjetas de pago inteligentes podrian ser
requeridas para las transacciones en Internet.”’
Una estrategia a largo plazo debe abordar las
debilidades de seguridad mediante la mejora en
la autorizacién de todos los tipos de pagos.” Los
instrumentos de pago heredados pueden ser
reducidos progresivamente de manera que los
pagos en el tiempo migren hacia formas con se-
guridad mas robusta en la autorizacién. Sin em-
bargo, los protocolos de autorizacién nuevos
deben evitar una interferencia excesiva en los in-
tereses de las empresas e inconvenientes significa-
tivos para los clientes, sino, no seran adoptados.

V. La economia de los normas de seguridad

Las fuerzas econémicas relacionadas con la ac-
tualizacién de las normas técnicas pueden tam-
bién desacelerar la adopcién de las tarjetas de
pago inteligentes. La sustitucién de las normas
técnicas mas antiguas por otras nuevas ha sido
estudiada ampliamente por los economistas. Los
estudios relativos a los pagos se dividen en dos
grupos. Los primeros se refieren a la naturaleza
de la red de los sistemas de pago, que puede
producir un sesgo potencial distanciando las
normas de seguridad comunes y una tendencia
a afianzar las normas de seguridad inferiores. El
segundo grupo considera el proceso por el cual
se desarrollan las normas de seguridad. Para te-
ner éxito, el proceso de establecimiento de las
normas en los pagos debe promover el consen-
so, tener un alcance limitado, y ser cuidadosa-
mente disenado.

1) Las industrias de redes
y el afianzamiento de las normas

Uno de los propésitos de una norma de segu-
ridad es garantizar la compatibilidad. Por ejem-
plo, la norma EMV debe utilizarse con un lector
de tarjetas compatible. En los Estados Unidos, la
mayoria de los lectores de tarjetas de pago no
son compatibles. Una red de pago, establece sus

mds por la tendencia hacia la eliminacién de la exigencia de
usar una firma o un PIN en los pagos de bajo valor.

% para permitir estas transacciones, los computadores
de los consumidores podrian requerir que se les equipe con
lectores de tarjetas inteligentes.

1 Los protocolos ya han sido disenados para adaptarse a
las normas EMV y X9.59 para los pagos en Internet (Levi y
Kog; Khu-Smith y Mitchell).
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propias caracteristicas de seguridad, es decir
puede hacer que su instrumento de pago sea
compatible o incompatible con los equipos y los
sistemas de comunicaciones de otras redes de
pago.

La compatibilidad sola, sin embargo, no pue-
de asegurar un desplazamiento hacia una nor-
ma de autenticacién de pagos mds robusta. En
los mercados donde las externalidades de las
redes y las economias de escala son fuertes, es
probable que la industria surja como un oligo-
polio (pocas empresas), donde hay una empresa
dominante. Una empresa dominante, con clien-
tes fieles probablemente no estara interesada en
el establecimiento de una norma comin de segu-
ridad, a pesar de las eficiencias y el mejoramiento
en el bienestar social que pueda acompanar a
una norma comun, puesto que la empresa po-
dra percibir una ventaja competitiva en la in-
compatibilidad (Wiseman). Si los beneficios de la
normalizacién son lo suficientemente fuertes,
podemos observar una forma de coalicién para
establecer normas, como ha sucedido con la
EMV. Pero obtener el consenso puede ser dificil.

El andlisis econémico sugiere que en las pri-
meras etapas de una industria de red, las em-
presas competidoras deben establecer rapida-
mente una base de clientes en la carrera por
convertirse en dominante. Por ejemplo, la fija-
ciéon de precios por debajo de los costos es una
estrategia viable a corto plazo. Pero también es
posible que la empresa que tiene éxito y se con-
vierte en dominante en la industria, no tenga la
mejor tecnologia.

En el caso de los pagos, el lider que emerge
no puede tener las mejores caracteristicas de se-
guridad.”® Los instrumentos de pago tienen
multiples funciones, y la adopcién de decisiones
de los consumidores ponderard todas éstas El
aspecto de la red de pagos implica un alto bene-
ficio del uso generalizado. Es decir, si muchos
otros estan utilizando una opcién particular de
pago, entonces el consumidor puede decidir
usarla porque es mas probable que sea amplia-
mente aceptada.” Los consumidores pueden
entender que una mejor opcién de pago tiene

%% Este no es necesariamente un ejemplo de fallas del
mercado. Si el mercado tiene informacién incompleta, por
ejemplo, no esta en condiciones de anticipar futuras ame-
nazas, entonces las normas de seguridad podran implemen-
tarse de manera que se vuelven inadecuadas en algtin mo-
mento en el futuro.

%% Los economistas se refieren al beneficio del consumi-
dor a partir del uso generalizado de una externalidad.
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caracteristicas de seguridad mejores que otra,
pero, a pesar de ello puede adoptar la opcién de
pago con una menor seguridad si ésta es utiliza-
da en forma amplia.

Una norma de seguridad inferior puede ser
dificil de desplazar en una red de mercado una
vez que estd en su sitio. Los clientes deciden
adoptar un nuevo producto basados en el nu-
mero de personas que utilizan el producto y los
beneficios percibidos de cambiarse a un nuevo
producto (Greenstein y Stango). Por lo tanto,
una gran base instalada de un producto existente
es un obstaculo para adoptar un nuevo produc-
to con una tecnologia superior. En el mercado
de pagos, mientras mayor sea el nimero de con-
sumidores y comerciantes que utilizan una nor-
ma de seguridad particular, mayor debera ser el
beneficio de seguridad percibido para justificar
el cambio.

2) Desarrollo de normas

En lugar de la competencia en el mercado, un
proceso formal de desarrollo en la industria
puede determinar las normas de seguridad. En
los Estados Unidos hay varios de estos procesos
para los pagos. Uno es cuando una organizacién
(o patrocinador) tiene un estrecho control sobre
el sistema de pagos y toma la iniciativa en la de-
terminacién de las normas para el sistema, como
en el sistema de pagos Fedwire o en las redes de
tarjetas de crédito. Una alternativa son las orga-
nizaciones que fijan normas (standard setting or-
ganizations, SSO).

En el sistema de pagos de los Estados Unidos
hay dos tipos de SSO. Las SSO basadas en la indus-
tria son de caracter voluntario y sus miembros
proceden de un especifico sistema de pagos, tal
como la asociacién de camaras de compensacién
(Automated Clearing House Association, NACHA),
que vigila el desarrollo y mantenimiento de las
normas para el sistema ACH.™* El segundo tipo
de SSO es independiente de los sistemas de pago
especificos. En los Estados Unidos, el instituto de
normas nacionales (American National Standards
Institute, ANSI) acredité el comité X9 de normas
financieras en 1984.” El proceso X9 es voluntario

3 NACHA desarrolla tanto las normas técnicas (tales co-
mo los formatos para los mensajes de la cimara de compen-
sacién), asi como las normas para las practicas comerciales
que rftstz’m dirigidas a la gestion de riesgos.

* Una parte importante del trabajo del comité se refiere
a la seguridad, pero también determina las normas para
los formatos de los mensajes electrénicos de pago, de los
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y depende de la aportacién de recursos de los
miembros de la industria para el desarrollo de
normas.

Una serie de factores determinan si el desa-
rrollo de normas sera exitoso. Como se mencio-
n6 anteriormente, el consenso puede ser dificil
de alcanzar si las empresas perciben la incompa-
tibilidad como una ventaja competitiva. Algunos
proveedores de pagos pueden haber desarrollado
tecnologia de seguridad de manera indepen-
diente y en algunos casos pueden haber obteni-
do patentes y secretos comerciales que tratan de
explotar. Por lo tanto, la propiedad intelectual
es un obstaculo potencial para el desarrollo de
normas en la industria financiera (Hunt ef al.).

El grado de control del patrocinador también
desempena un papel en el desarrollo de nor-
mas. Un patrocinador con un control fuerte so-
bre las decisiones puede elaborar una norma
mas rapido que el proceso descentralizado tipico
de una SSO. Sin embargo, un proceso muy con-
trolado puede no tener éxito en generar una
norma que obtenga el consenso de quienes son
afectados. La seguridad en realidad no sélo de-
pende de las caracteristicas de la norma, sino
también del grado en que se aplica y se sigue.
Como resultado, puede haber una relacién in-
versa entre la velocidad del desarrollo y el cum-
plimiento de la norma.

Debido a que existen algunos intereses co-
munes en la seguridad de los pagos, una SSO
podria coordinar el desarrollo de normas de se-
guridad de pago. Para tener éxito, la investiga-
cién sugiere que el alcance de la norma debe ser
cuidadosamente definido, atender una necesi-
dad comercial, pero evitando los procesos de
negocio que estan estrechamente vinculados a la
ventaja competitiva (Steinfeld et al.). La estruc-
tura de administracién de la SSO debe gestionar
los intereses competitivos. Su éxito dependera
de la participacién voluntaria pero abierta, de
los costos limitados de participaciéon, de reglas
claras para la toma de decisiones que fomenten
el consenso, y una filosofia de participacién que
se base en el interés propio, pero reconozca el
interés comun.

La participacién en la SSO por una amplia
muestra transversal de la industria es valiosa,

cheques fisicos (en papel), del procesamiento de pagos y de
los registros electrénicos de crédito. Para mayor informa-
cién consulte el sitio Web del Comité X9 (www.X9.org/
home). ANSI es un subgrupo de la Organizacién Interna-
cional para la Normalizacién (International Organization for
Standardization, 150).
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pero el compromiso de los miembros importan-
tes de la industria es esencial. El proceso tam-
bién debe alentar la adopcién de las normas, y
ayuda si en efecto los participantes actian como
agentes de cambio dentro de su propia organi-
zaciéon a través de la comunicacién y la educa-
ciéon. La adopcion se facilita a través de las nor-
mas que estan bien definidas, son completas y
flexibles. Se requiere de seguimiento para el
mantenimiento de las normas, las cuales pueden
exigir una organizacion formal, y en curso.

Los intereses creados pueden dificultar el tra-
bajo de las SsO (Greenstein y Stango). Los costos
y beneficios de la adopcién de una norma varia-
ran entre las partes afectadas y, en consecuen-
cia, algunos participantes pueden retrasar o im-
pedir el progreso. Una politica clara hacia la
propiedad intelectual aplicable puede evitar
bloqueos y malentendidos. Opciones, como
obligar a las licencias de propiedad intelectual,
pueden ayudar a la SSO a alcanzar un consenso
de manera mas pronta.

En resumen, tanto la estructura de la red del
sistema de pagos como la dificultad de desarro-
llar las normas de seguridad pueden presentar
obstaculos a la mejora en la autorizacién de los
pagos. La implicacién para las tarjetas de pago
inteligentes es clara: ain si los beneficios sociales
justifican su costo, las tarjetas de pago inteligen-
tes con un sistema de autorizacién con seguri-
dad fuerte podria ser adoptado en forma lenta.

VI. Resumen y conclusién

Hoy en dia existe una gran preocupacién publi-
ca sobre el robo de identidad, por causa de los
costos directos a las victimas y su invasién de la
privacidad. Desde una perspectiva de politica
publica, el robo de identidad es una preocupa-
cién porque ataca al sistema de pagos y podria
socavar la confianza en éste. Las fuerzas del
mercado en general han funcionado bien, limi-
tando los riesgos en los pagos minoristas y pue-
den ser suficientes para responder al desafio del
robo de identidad. Pero las fuerzas del mercado
dependen de los incentivos adecuados, y estos
son cada vez menos claros. El robo de identidad,
por ejemplo, puede producirse porque un con-
sumidor presta su tarjeta de pago a un amigo
irresponsable, un procesador de tarjetas de da-
tos sufre una falla de seguridad y se accede a sus
datos sin autorizacién, un comerciante de Inter-
net no utiliza 3D Secure, o los emisores de tarjetas
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aceptan protocolos de autorizacién débiles. El
robo de identidad desdibuja la linea entre la
responsabilidad por, y el control de, los fraudes
con pagos. En consecuencia, las tendencias en
los fraudes con pagos y el robo de identidad de-
ben seguirse con cuidado para asegurar que no
ponga en peligro la integridad del sistema de
pagos.

Los proveedores de pago estin buscando so-
luciones a los fraudes con pagos y al robo de
identidad. Muchos de estos esfuerzos estan diri-
gidos a reforzar la seguridad de la red de pagos,
pero los resultados no han modificado significa-
tivamente el modelo basico subyacente de auto-
rizaci6én de pago. Como resultado, un esfuerzo
costoso se encuentra en curso para endurecer la
seguridad de la informacién de los pagos cuan-
do estan en transito y donde se almacena. La au-
torizacion se ha desplazado a datos mas cercanos
al tiempo real, que requieren una infraestructu-
ra compleja y costosa. El requerimiento de datos
es cada vez mas intensivo, especialmente para la
autorizaciéon complementaria. Mientras la auto-
rizacion sea intensiva en informacion, los delin-
cuentes tendran incentivos para reunir y explo-
tar la informacién para cometer fraudes con
pagos.

La norma EMV tiene como base tarjetas inteli-
gentes y puede introducir importantes mejoras,
tales como la verificaciéon de titulares de tarjetas
mediante dos factores, la tarjeta inteligente y un
PIN, para fortalecer la seguridad de la autoriza-
ciéon. Sin embargo, la configuracién de seguri-
dad mas fuerte no siempre es utilizada, y EMV
perpetia el método intensivo en informacién
para la autorizacién de pago. La norma de segu-
ridad X9.59 también utiliza la autenticacién de
dos factores pero depende menos de la informa-
cién personal. La adopcién de esta norma redu-
cirfa el miedo de exponer informacién personal
en Internet, ya que reduce la capacidad de utili-
zar la informacién para fraudes con pagos.

El uso de tarjetas inteligentes para mejorar
los métodos de autorizacién de pago enfrenta
importantes desafios. La distribucién de costos y
beneficios entre los participantes del pago de-
termina los incentivos privados para mejorar los
métodos de autorizacién de pago, pero el resul-
tado de estos esfuerzos no es necesariamente el
mejor desde el punto de vista de la sociedad. La
tendencia de los criminales a desplazar sus es-
fuerzos hacia las areas de debilidad, implica que
la seguridad en todos los tipos de pagos debe ser
fortalecida. Pero la opinién de que la seguridad
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es un medio para obtener ventaja competitiva
reduce la disposicién de los proveedores del pa-
go a participar en el desarrollo de una norma de
seguridad fuerte y comun. La compleja estruc-
tura de red de pagos dificulta la coordinacién en
el desarrollo de las normas. E incluso si existe
un consenso para desarrollar un proceso de au-
torizacién mas seguro y comun, el proceso de fi-
jaciéon de normas debe estar bien organizado y
con un seguimiento adecuado para evitar el
fracaso.

Las tarjetas inteligentes tienen el potencial de
proveer una autorizacién de pago fuerte y, por
tanto, ponen una gran presién en el problema
de robo de identidad y de fraudes con pagos. La
caida de los costos de infraestructura esta incli-
nando el calculo del costo-beneficio a favor de la
adopcioén de tarjetas de pago inteligentes en los
Estados Unidos. Sin embargo, se deben superar
algunos desafios significativos antes de que el
funcionamiento de las tarjetas inteligentes pue-
da mejorar de manera sustancial la seguridad de
la autorizaciéon de pago.
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gio Lehmann Beresi (Andlisis Internacional), Ivan
Montoya Lara (Tesoreria), Cecilia Felia Carrizo
(Recursos Humanos), Gloria Pefia Tapia (Infor-
macién Estadistica), Cristidn Salinas Cerda (Inver-
siones Internacionales), Luis-Felipe Céspedes (In-
vestigacion Econdémica), Matias Bernier Borquez
(Mercados Financieros Nacionales), Claudia Vare-
la Lertora (Asuntos Institucionales), Luis Alvarez
Vallejos (Asesor de Comunicaciones) y Jorge Zu-
niga Mayorga (Seguridad). Abogado Jefe de Servi-
cios Legales: Juan-Esteban Laval Zaldivar. Auditor
Jefe: Mario Ulloa Lépez. Capacitacion: Carla Cru-
ces Carrasco. Bibliotecaria: Rubeth Silva Canto.

(Informacion oficial, marzo del 2009)
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BANCO DE LA REPUBLICA
(COLOMBIA)

Gerente General: José-Dario Uribe Escobar. Geren-
tes: Gerardo-Alfredo Hernandez Correa (Ejecu-
tivo) y Hernando Vargas Herrera (Técnico).
Subgerentes: Jorge-Hernan Toro Cérdoba (Es-
tudios Econémicos), José Tolosa Buitrago (Mo-
netario y de Reservas), Néstor-Eduardo Plazas
Bonilla (Area Industrial y Tesoreria), Rocio Vi-
llegas Trujillo (Administracién), Luis-Francisco
Rivas Duenas (Informatica), Angela-Maria Pérez
Mejia (Cultural), Joaquin Bernal Ramirez (Ope-
racion Bancaria) y Luis-Fernando Restrepo (Se-
guridad). Directores: Fernando Alban Diaz del
Castillo (Relaciones Publicas), Margarita Garrido
Otoya (Biblioteca), Bernardo Calvo Regueros
(Tesoreria), Marco-Antonio Ruiz (Reservas In-
ternacionales) y Fernando Alban del Castillo, a.
i. (Comunicacién Institucional). Jefes de Seccion:
Martha-Patricia Patifio Neira (Coordinadora de
Capacitacién) y Luis-Miguel Catafio Cataio
(Mesa de Dinero). Auditor General: Luis-José Or-
juela Rodriguez. Contador General: Jairo Contre-
ras Arciniegas. Asesora de la Gerencia General: San-
dra-Patricia Gonzalez Serna.

(Informacion oficial, marzo del 2009)

BANCO CENTRAL DE CUBA

Ministro-Presidente:  Francisco Soberén Valdés.
Primer Vicepresidente: Jorge Barrera Ortega. Vice-
presidentes: René Lazo Fernandez, Arnaldo Ala-
yon Bazo, Ana-Rosa Sardifnas Jarel y Francisco-
Jests Mayobre Lence. Superintendente: Mercedes
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Lépez Marrero. Tesorera: Juana-Lilia Delgado
Portal. Secretaria: Marlié Le6én Simoén. Auditor:
Jorge Torres Sanabria. Directores: Katerine Alino
Carballo (Estudios Econémicos y Financieros),
Carlos Pérez Soto (Politica Monetaria), Yamile
Berra Cires (Regulaciones de Proyecciones),
Isaac Hernandez Pérez (Deuda Externa), Julio-
César Guerrero Valdés (Estadisticas Monetarias
y Financieras), Nelson Martinez Diaz (Analisis
de Instituciones), Nelson Pérez Lépez (Desarro-
llo Estratégico), Rodolfo Roque Fuentes (Direc-
tor de Gestiéon), Eduardo Hernandez Roque
(Sistema de Pagos), Rebeca Lépez Marrero (Su-
cursal de Operaciones), Alberto Quinénez San-
chez (Sistemas Automatizados), Belkis Douglas
Menéndez (Contabilidad), Julio Pérez Alvarez
(Emisién y Valores), Gilma Rodriguez Madera
(Recursos Humanos), Adolfo Cossio Recio (Cen-
tro Nacional de Superacién Bancaria), Aracelis
Cejas Rodriguez (Centro de Informacién Ban-
caria y Econémica), Armando Mellado Rodri-
guez (Inspeccién), José-Luis Roda Romero (Ges-
tién), Jorge-Ramén Antuna Caro (Regulacio-
nes), Donald E. Ferrer Diaz (Inspecciones Espe-
ciales), Idania Torres Toledo (Analisis de Ries-
go), Juan-Luis Gamboa Santana (General de
Control de Cambio) y Lizi Diaz Méndez (Crédi-
to Externo): Adjuntos: Benigno Regueira Ortega,
Marta Sanchez Rumayor y Arminda Garcia
Gonzilez.

(Informacion oficial, marzo del 2009)

BANCO CENTRAL DE RESERVA
DE EL SALVADOR

Presidenta: Luz-Maria de Portillo. Vicepresidenta:
Marta-Evelyn de Rivera. Directores Propietarios:
Carlos Orellana Merlos, Guillermo Ruiz Maida y
Ricardo-Antonio Morales Estupinian; Suplentes:
Francisco-José Barrientos y Ricardo-Salvador
Calvo. Asesor del Consejo Directivo: Jesis Amado
Campos. Gerentes: Luis-Adalberto Aquino (Estu-
dios y Estadisticas Econémicas), Sonia Gémez
(Sistema Financiero), Margarita Océn de Lépez
(Internacional), Francisco Lépez (Administra-
ci6on y Desarrollo) y Juan-Alberto Hernandez
(Operaciones Financieras. Jefes de Departamento:
Oscar-Ovidio Cabrera (Investigaciones Econé-
mica y Financiera), Marfa-Luisa Calderén de
Castro (Comunicaciones), Laura Ayala de Flores
(Juridico), Mayra-Azalia de Munguia (Auditoria
Interna), Mercedes Pineda de Lagrava (Adquisi-
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ciones y Contrataciones), Donaldo Vladimir
Cuellar (Seguridad Bancaria) y Delmy de Cor-
pefio (Informatica).

(Informacion oficial, marzo del 2009)

BANK OF JAMAICA

Governor: Derick Latibeaudiere. Senior Deputy
Governor: Audrey Anderson. Deputy Governors:
Rudolph Muir (General Counsel and Bank Sec-
retary), Myrtle Halsall (Research & Economic
Programming and Banking & Market Opera-
tions Divisions), Gayon Hosin (Financial Insti-
tutions Supervisory Division) and Livingstone
Morrison (Finance & Technology and Pay-
ments System, Investment and Risk Manage-
ment Divisién). General Manager: Kenloy Peart.
Division Chiefs: Natalie Haynes (Banking &
Market Operations) and John Robinson (Re-
search & Economic Programming). Financial
Controller: Herbert Hylton. Deputy General Man-
ager: Calvin Brown. Chief Internal Auditor: Horace
Lowers. Deputy General Counsel: Randolph
Dandy.

(Informacion oficial, marzo del 2009)

BANCO DE MEXICO

JUNTA DE GOBIERNO. Gobernador: Guillermo Or-
tiz Martinez; Subgobernadores: José-Julidn Si-
daoui Dib, Guillermo Giiémez Garcia y Roberto
del Cueto Legaspi. Contralor: Héctor Reynaldo
Tinoco Jaramillo. Directores Generales: David-
Aarén Margolin Schabes (Operaciones de Ban-
ca Central), Manuel Ramos Francia (Investiga-
ciéon Econdémica), José-Gerardo Quijano Ledn
(Analisis del Sistema Financiero), vacante (Ad-
ministracién), Francisco-Joaquin Moreno y Gu-
tiérrez (Juridica), Manuel Galan Medina (Emi-
sion), Fernando-Alfredo Castaneda Ramos
(Tecnologias de la Informacién) y Alejandro
Alegre Rabiela (Planeacién y Presupuesto). Di-
rectores: Javier Duclaud Gonzialez de Castilla
(Operaciones), Ricardo-Francisco Medina Alva-
rez (Sistemas Operativos y de Pagos), Samuel
Alfaro Desentis (Analisis y Evaluacién de Mer-
cados), Teodoro-Gabriel Casas Saavedra (Tra-
mite Operativo), Javier-Eduardo Guzman Cala-
fell (Asuntos Internacionales), Daniel-Isaac
Chiquiar Cikurel (Medicién Econémica), Mario-
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Alejandro Gaytan Gonzélez (Andlisis Macroeco-
némico), José-Antonio Murillo Garza (Sistemati-
zaciéon de Informaciéon Econémica y Servicios, Ja-
vier Salas Martin del Campo (Precios, Salarios y
Productividad) Alberto Torres Garcia (Estudios
Econémicos), Pascual O’Dogherty Madrazo
(Analisis  del Sistema Financiero), José-
Cuauhtémoc Montes Campos (Informacién del
Sistema Financiero), Joaquin Araico Rio (Re-
cursos Humanos), Gerardo-Rubén Zuiniga Vi-
llarce (Contabilidad), Ignacio-Javier Estévez
Gonzalez (Recursos Materiales), José-Jacobo
Delfin Ruiz (Seguridad), Fernando Corvera
Caraza (Disposiciones de Banca Central),
Humberto-Enrique Ruiz Torres (Juridica), va-
cante (Intermediarios Financieros de Fomen-
to), Alejandro-José Garcia Kobeh (Planeacién
Estratégica), Gabriel-Alberto Vera y Ferrer
(Coordinacién de la Informacién), Enrique-
Augusto Lobato Hernindez (Programacién y
Distribucién de Efectivos), Federico Rubli Kai-
ser (Relaciones Externas), y Octavio Bergés
Bastida (Sistemas).

(Informacion oficial, marzo del 2009)

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Presidente: Julio Velarde Flores. Vicepresidente:
Carlos Raffo Dasso. Directores: Beatriz Boza Di-
bés, José Chlimper Ackerman, Alfonso Loépez
Chau Nava, Martha Rodriguez Salas y Abel Sa-
linas Izaguirre. Gerente General: Renzo Rossini
Minan. Gerentes: Adrian Armas Rivas (Central de
Estudios Econémicos), Teresa Lamas Pérez (In-
formacién y Analisis Econémicos), Jorge Estrella
Viladegut (Politica Monetaria), Marylin Choy
Chong (Central de Operaciones), Carlos Ballon
Avalos (Operaciones Monetarias y Estabilidad
Financiera), Jorge Patrén Worm (Operaciones
Internacionales), Juan Ramirez Andueza (Ges-
tién de Circulante), Javier Olivera Vega (Central
de Administracién), Teresa San Bartolomé Geli-
cich (Recursos Humanos), Felipe Roel Monte-
llanos (Tecnologias de Informacién), Arturo
Pastor Porras (Compras y Servicios), José Ponce
Vigil (Contabilidad y Supervisién), Pedro Me-
néndez (Riesgos), José Rocca Espinoza (Comu-
nicaciones), Oscar Solis de la Rosa (Auditoria) y
Manuel Monteagudo Valdez (Juridico). Secreta-
ria General: Dehera Bruce Mitrani.

(Informacion oficial, marzo del 2009)
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BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
DOMINICANA

Gobernador: Héctor Valdez Albizu. Vicegobernado-
ra: Clarissa de la Rocha de Torres. Gerente: Pe-
dro Silverio Alvarez. Subgerentes: Andrés-Julio
Espinal Mota y Reina Dominguez de Ogando
(General), Ramoén-Rolando Reyes Luna (Técni-
co), José-Clemente Taveras Rivas (Operaciones),
Roberto-José Pelliccione (Servicios y Sistemas) y
Manuel F. Gémez Copello (Recursos Humanos).
Contralor: José-Manuel Taveras Lay. Asesores de
la Gobernacion: Olga Diaz Mora, José-Ricardo
Rojas Leén, Carmen-Angélica Fondeur de Mo-
rin, Rossanna Ruiz y Frank Fuentes. Secretarias:
Consuelo Matos de Guerrero (Junta Monetaria)
y Carmen-Beatriz Rodriguez de los Santos
(Banco Central). Consultora Juridica: Olga Morel.
Contadora: Lourdes M. Gémez R. Directores de
Departamento: Virginia-Maria Hernandez Tron-
coso (Emision y Custodia), Miguel-Angel Jimé-
nez Cornielle (Cuentas Nacionales y Estadisticas
Econémicas), Joel Tejeda Comprés (Programa-
cién Monetaria e Investigacién Econdémica), Er-
vin Novas Bello (Financiero), Ana-Beatriz Ro-
driguez Alberti (Internacional), Frank A. Mon-
tano P. (Tesoreria), Luis-Martin Gémez (Comu-
nicaciones), Luis-José Bourget (Planificacién y
Presupuesto), Bienvenido Contreras (Adminis-
trativo), Mayra C. Corominas de Fernandez
(Comité de Politicas para la Realizacién de Acti-
vos), Ricardo A. Fiallo Saladin (Sistemas y Tec-
nologia), José G. Alcantara Almanzar (Cultural),
Fabiola M. Herrera de Valdez (Sistemas de Pa-
gos), Yamil-Enrique Espinal Jiménez (Oficina
Regional de Santiago) y Victor-Ramén de la Ro-
sa (Compras y Contrataciones). fefe del Departa-
mento de Seguridad Interna: Eufemio-Nicolas Pe-
na. Director del Fondo de Jubilaciones y Pensiones:
Gregorio Montero D’Oleo. Director de la ARS
Plan Salud: Reynaldo Diaz Céspedes.

(Informacion oficial, marzo del 2009)

COLABORADORES

DEUTSCHE BUNDESBANK
(ALEMANIA)

CONSE]JO DEL BANCO CENTRAL: Miembros del Di-
rectorio. Presidente: Axel A. Weber; Otros Miem-

bros: Hermann Remsperger, Franz-Christoph
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Zeitler, Hans-Helmut Kotz, Hans Reckers, Ru-
dolf Béhmler y Hans Georg Fabritius; Presidentes
de Bancos Centrales Regionales: Bernhardt Siebold
(Baden-Wurtemberg), Wolfgang Simler (Bavie-
ra), Norbert Matysik (Berlin y Brandeburgo),
Werner Ehlers (Ciudad Anseatica de Brema, Ba-
ja Sajonia y Sajonia Anhalt), Rolf Eggert (Ciu-
dad Anseatica de Hamburgo, Mecklemburgo-
Pomerania Occidental y Schleswig-Holstein),
Jurgen Hettinger (Hesse), Hans Peter Weser
(Renania del Norte-Westfalia), Petra Palte (Re-
nania-Palatinado y Sarre) y Hans Christoph
Poppe (Sajonia y Turingia). Jefes de Departamen-
to: Christian Burckhardt (Prensa e Informacién,
Biblioteca, Archivos y Servicio Lingiiistico), Joa-
chim Nagel (Crédito, Divisas y Mercados Finan-
cieros), Klaus-Peter Burbach (Personal), Yue
Sung (Liquidacién de Operaciones, Control de
Riesgo y Custodia de Cuentas de Valores),
Hans-Peter Glaab (Estadistica), Willy Friedmann
(Servicio de Estudios), Wolfgang Méoerke (Rela-
ciones Internacionales), Wilhelm Lipp (Contabi-
lidad y Organizacién), Heinz-Giinter Fuchs
(Procesamiento de Datos), Jochen Metzger Sis-
tema de Pagos y Administracién de Cuentas),
Erich Loper Banca y Reservas Minimas), Wolf-
gang Soffner (Caja), Bernd Krauskopft (Servicios
Juridicos), Andreas Weigold (Administraciéon y
Obras) y Klaus-Dieter Hanagarth (Auditoria In-
terna).

(Informacion oficial, febrero del 2009)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
Y SEGUROS (ECUADOR)

Superintendente: Gloria Sabando Garcia. Intenden-
te General: Ruth Arregui Solano. Asesor General:
Camilo Valdivieso Cueva. Secretario General: Pa-
tricio Lovato Romero. Auditor Interno: Patricio
Segovia Alba. Procurador Judicial: Fabian Nava-
rro Davila. Intendentes Regionales: Roberto Var-
gas Romero (Guayaquil), Lider Fernandez Ce-
vallos (Portoviejo) y Gustavo Muioz Gonzilez
(Cuenca). Intendentes Nacionales: Ivan Velastegui
Velastegui, a. i. (Instituciones Financieras),
Samuel Valarezo Luna (Sistema de Seguro
Privado), Danilo Coloma Harnisth (Seguridad
Social) y Raquel Endara Tomaselli (Juridica).
Directores Nacionales: Luis Baldeén Chavez, a. 1.
(Riesgos), Cristian Murgueytio Jeria (Estu-
dios), Juan-Francisco Arboleda Orellana (De-
sarrollo Institucional y Recursos Humanos),
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Alicia Lupera de Torres (Finanzas y Recursos
Materiales) y Victor Pdliz Osorio (Recursos
Tecnologicos).

(Informacion oficial, marzo del 2009)

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO (EL SALVADOR)

CONSEJO DIRECTIVO. Presidente y Superintendente:
Luis-Armando Montenegro Monterrosa; Directo-
res Propietarios: Sonia Alejandra Lépez de Agui-
lar, Pedro-Fausto Arieta Vega, Francisco-]José
Morales E. y José-Everardo Rivera; Suplentes: Jo-
sé-Encarnacion Hernandez, Manuel-Antonio
Escobar Chavez, José-Ernesto Carranza Marti-
nez y Jorge-Alberto Escobar Polanco. PERSONAL
EJECUTIVO. Intendentes: William Duran (Riesgos
y Conglomerados), Sigfredo Gémez (Otras Insti-
tuciones Financieras) y José-Franklin Hernan-
dez (Juridico); Directores: Hilda Morena Segovia
(Desarrollo Financiero), Julia del Carmen Zaldi-
var de Stephan (Administraciéon y Finanzas),
Ivette Rodriguez de Diaz (Informatica) y Cris-
tian Marcel Menjivar (Comunicaciones).

(Informacion oficial, marzo del 2009)

BANCO DE ESPANA

CONSEJO DE GOBIERNO. Gobernador: Miguel Fer-
nandez Ordoéiiez; Subgobernador: José-Maria Vi-
fials; Consejeros: Jests Leguina, Angel-Luis Lopez
Roa, Guillem Loépez, José-Maria Marin, Vicente
Salas y Ana-Maria Sanchez Trujillo; Directora Ge-
neral del Tesoro y Politica Financiera: Soledad Nu-
fiez; Vicepresidente de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores: Fernando Restoy; Secretario: José-
Antonio Alepuz; Directores Generales: Javier Alon-
so, F. Javier Ariztegui, José-Luis Malo de Molina,
José-Maria Roldan y Pilar Trueba; y Representan-
te del Personal: vacante. COMISION EJECUTIVA.
Gobernador: Miguel Fernandez Ordénez; Subgo-
bernador: José Vinals; Consejeros: Angel-Luis L6-
pez Roa y Vicente Salas; Secretario: José-Antonio
Alepuz; y, Directores Generales: Javier Alonso
(Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago), Jo-
sé-Luis Malo de Molina (Servicio de Estudios),
José-Maria Roldan (Regulacién), Javier Ariztegui
(Supervision) y Pilar Trueba (Servicios).

(Informacion oficial, marzo del 2009)
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SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(REPUBLICA DOMINICANA)

Superintendente: Ratael Camilo. Intendente: Daris-
Javier Cuevas. Gerente General: Luis-Andrés
Montes de Oca. Subgerente de Operaciones y Siste-
mas: Atahualpa Dominguez. Contralor: Ramoén
Rodriguez. Directores: Teoéfilo Regus (Legal), El-
bin Cuevas (Departamento de Supervisién, Fis-
calizaciéon y Seguimiento I), Pablo Herasme
(Departamento de Supervisién, Fiscalizacién y
Seguimiento II), César Diaz (Administrativo y
Financiero), Felipe Llaugel (Tecnologia), Soco-
rro de la Cruz (Normas), Carlos Blanco Fernan-
dez (IFIL), Jorge Victor (Control e Informacién),
Jaime Ortega (Planificacién y Proyectos Interna-
cionales), Rafael Méndez (Comunicaciones), Ce-
lina Fiallo (Recursos Humanos), Blas Minaya
(Proteccién al Usuario) e Yeimy Lora (SIB San-
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tiago). Asesores: José Nunez, Jesis-Geraldo Mar-
tinez y Heiromy Castro.

(Informacion oficial, marzo del 2009)

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS

Presidente Ejecutivo: Rodrigo Bolanos Zamora.
Secretaria General: Ana-Maria Carrasquilla. Direc-
tores: lker Zubizarreta (Operaciones Financie-
ras), Juan-Carlos Alfaro (Riesgos y Operacio-
nes), Javier Bonza (Investigaciones), Eddy Usta-
riz (Reservas), Henry Gutiérrez (Operaciones),
Dennis Meléndez (Estudios Econémicos) y Car-
los Garcia (Administracién, Tecnologia y Recur-
sos Humanos).

(Informacion oficial, febrero del 2009)
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Actividades del CEMLA durante diciembre
de 2008-febrero de 2009

Instituciones copatrocinadoras
Actividad Lugar y fecha

Cursos vy talleres

Instrumentos Financieros y Normas Interna- Banco de Espana
cionales de Informacién Financiera Madrid, 12 - 5 de diciembre
Sistema de Cuentas Nacionales Banco Central del Ecuador

Quito, 2 — 13 de febrero
La Banca Central Moderna: un Enfoque In- Banco de la Reserva Federal de Nueva York
tegral México, D. F., 23 de febrero — 27 de marzo

Nueva York, 30 de marzo — 3 de abril

Publicaciones:

Monetar iCZ, vol. XXXII, n® 1, enero-marzo

Emilio Fernandez-Corugedo

Teoria del consumo
(Serie ENSAYOS)
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MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

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

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

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

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de 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
(E1 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




CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS
Asociacion Regional de Bancos Centrales

www.cemla.org
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