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Miguel Ferndndez Ordéiez

ubiera preferido no ejercer nunca el pri-

vilegio de presidir este acto de homenaje

del Banco de Espafia, al que Angel Rojo
dedico gran parte de su gran valia humana'y pro-
fesional, y en el que desarroll6 gran parte de sus
contribuciones analiticas e intelectuales. Fue en
estainstituciéon donde materializd sus aspiraciones
de trasladar el pensamiento macroecondémico al
disefioylaaplicacion de las politicas econémicas,
incrementando la reputacion del propio Banco y
sin duda contribuyendo a la mejora del bienestar
de los espafioles.

ElBanco de Espafa ha querido que este home-
naje revista la solemnidad que merece el impor-
tante papel que Angel Rojo desempefié en esta
instituciony que estuviera ala altura de su profun-
da huellay del valioso legado que nos dejo y que
todos sus seguidores nos hemos esforzado en pre-
servar. Afortunadamente para las generaciones
futuras, las lineas principales de su pensamien-
to como gobernador se plasmaron en numerosos
textos escritos de conferencias y discursos que
tuvieron gran repercusion en la sociedad espafio-
la'y en el debate de la politica econdmica en una
etapa de singularimportancia para la moderniza-
ciéon de nuestra economia. Nos parecio que una
primera manera de rendirle homenaje era editar
un libro con una amplia seleccién de esos textos.

Ex meEMoRriA DE Luis ANGEL Rojo

Cuandololean, podran comprobar que muchos de
los temas que abordd a lo largo de los afos de su
mandato, entre 1992y 2000, tienen plenavigencia
en el debate econdmico que nos ocupa estos dias.

Junto con la publicacion de ese libro, decidi-
mos organizar esta Conferencia como un acto de
homenaje que se articula en torno a la discusion
de los grandes temas en que se centro el pensa-
miento econémico de Angel Rojo y que cuenta con
la participacion de un selecto grupo de ponentes
que tienen como denominador comun, ademas
de su destacado nivel profesional, haber compar-
tido con élinquietudesy experiencias en distintos
momentos de su vida y en sus diversos ambitos
de actividad: académica o institucional, domésti-
co o internacional. La Conferencia se estructura
en cuatro sesiones que giran sobre temas que, en
buena parte, reflejan los principales campos enlos
que se desarrollaron la principal labor académica
y las mejores contribuciones ala politica econdmi-
ca de Angel Rojo. La primera de ellas versa sobre
la politica monetaria y la fiscal; la segunda, sobre
los retos de laintegracion europea; las dos ultimas
giran en torno a la economia espafola y al papel
que desempefd Luis Angel Rojo en el disefio de
la politica econdmica de este pais.

El principal logro de Angel Rojo como goberna-
dor fue su contribucién a la adopcién del euro de

El CEMLA publica, con la debida autorizacion, el discurso de M. Fernandez Ordofiez, Gobernador del Banco de
Espafia, pronunciado en la apertura de la Conferencia en memoria de Luis Angel Rojo, el 22 de febrero de 2012 en

Madrid.
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Espafacomo pais fundador. Permitanme que por
mi parte contribuya a este homenaje ala memoria
de Angel Rojo dedicando la apertura de esta Con-
ferencia a compartir con ustedes algunas reflexio-
nes sobre la dificil y compleja situacion por la que
atraviesa ahora la unién econémica y monetaria
(UEM), sobre las lecciones de politica econdmica
que debemos extraer y sobre algunas de las ac-
ciones emprendidas y pendientes que muestran,
creo yo, que algo estamos aprendiendo.

Todos somos conscientes de que vivimos tiem-
pos criticos para la integracion europea, muy dis-
tintos de los diez primeros afnos del euro, en los
que la moneda Unica proporcioné a todos sus es-
tados miembros un plus de estabilidad y una de-
fensa frente a todo tipo de perturbaciones. Hoy
nos enfrentamos a una crisis de gran alcance, una
situacién en la que echamos en falta la calidad y
el rigor analitico de figuras como Angel Rojo para
poder calibrar correctamente las acciones de poli-
ticaecondmica necesarias para salirde lamisma.

Las causas que han llevado a esta situacion
son diversas, pero, en un ejercicio de simplifica-
cién que sabran disculparme, pueden agruparse
en dos grandes conjuntos. Por un lado, una falta
de comprension por parte de los propios estados
miembro de lasimplicaciones de pertenecerauna
union monetaria, que se tradujo enla adopcion de
politicas econdmicas nacionales incongruentes
conelmarco adoptado en 1999. Por otro, debilida-
desenlaestructuradelagobernanzaeuropeaque
se han manifestado de manera progresiva a me-
dida que la crisis ha ido haciéndose mas extensa
y profunda. El diagndstico sobre el papel relativo
que han desempefiado las distintas politicas eco-
noémicas nacionales enlacrisis del euro esta suje-
to todavia a controversia. Pero parece razonable
aceptar que la falta de disciplina fiscal ha sido un
factor central, dado el protagonismo que los mer-
cados de deuda han tenido en la génesis y en la
transmision de las tensiones. Como hemos com-
probado, las reglas de disciplina fiscal del Pacto
por la Estabilidad y el Crecimiento resultaron in-
suficientes para garantizar el rigor presupuestario

necesario para el normal funcionamiento de una
unién monetaria sin unién fiscal y permitieron un
excesivo grado de discrecionalidad en la accién
de los gobiernos. De este modo, durante los afios
de expansioén no se adoptaron las medidas fisca-
les que habrian permitido afrontar la crisis con un
mayor margen de maniobra.

La crisis también ha puesto de manifiesto la in-
terrelacion que aparece, en momentos de tension,
entre los tres vértices del tridngulo que forman el
riesgo soberano, el riesgo bancario y la fragilidad
economica que resulta de laacumulacién de des-
equilibrios macroecondémicos. Unavez que se ac-
tivauno de ellos, existe un grave peligro de que se
pongan en marcha procesos de retroalimentacion
mutua que no hagan sino agravary profundizar la
crisis. Desde esta perspectiva, las tensiones actua-
les son deudoras también del exceso de compla-
cencia ante el elevado endeudamiento privado que
se acumulé endiversos paises durante los afios de
expansion econdmicay que, ausente el contrapeso
de unas politicas fiscales suficientemente estric-
tas, terminaron reflejandose en una sucesion de
abultados saldos deficitarios en cuenta corriente.

LOS DESEQUILIBRIOS DETRAS DE LA CRISIS
Elorigen de estos desequilibrios no es ajeno alas
asimetrias que prevalecieron enlos primeros afios
de funcionamiento del euro. En esos anos, Alema-
nia, la principal economia del area, estaba asimi-
lando los cambios estructurales ocasionados por
la reunificaciényla politica de desinflacién salarial
en que fundamento su ajuste competitivo. Junto con
algunasincertidumbres acerca de la sostenibilidad
de su estado de bienestar, esto suscitdé un climade
pérdida de confianza que propicié una notable ato-
nia del gasto. En cambio, en otras economias del
area lareduccion de los costos de financiamiento
y las favorables expectativas de crecimiento ge-
neradas porlaintroduccion del euro desataron un
clima de euforia que se tradujo en una fuerte y lar-
ga expansion de la demanday el gasto.
Elclimade bonanza econdmica propicidé enton-
ces lasinterpretaciones complacientes que resta-
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bantrascendenciaalastendencias. Los elevados
niveles de endeudamiento frente al exterior se per-
cibian como la contrapartida natural al proceso de
convergencia que se habiadesencadenadotrasla
entrada en la UEM. Se intentaba probar que esta
interpretacion benévola eralacorrecta, apoyando-
seenelhechode que las decisiones de gasto eran
extremadamente faciles de financiaren el climade
exuberancia en el que se desenvolvian entonces
los mercados financieros no sélo europeos sino
globales. En ese contexto, la mejora adicional en
las posibilidades de financiamiento que brindaba
la pertenencia a la union monetaria como conse-
cuencia de la desaparicion del riesgo de cambio
permitié financiar sin dificultades los desequilibrios
exteriores. Lamentablemente, hoy sabemos que
la afluencia de capital hacia estas economias, le-
jos de financiar proyectos de inversion capaces
de generar en el futuro los rendimientos que ha-
brian permitido reembolsar los préstamos sin difi-
cultades, se orient6 en buena medida a financiar
componentes del gasto que no han aumentado
de manera suficiente el potencial productivo de
las economias.

La relativa pasividad que mostraron todos los
actores econdémicos ante la acumulacién de los
desequilibrios se explica también por un exceso
de confianza en los mecanismos de ajuste que se
suponianintrinsecos al propio funcionamiento del
euro. Se pensaba, por ejemplo, que los aumentos
de precios y salarios relativos y las alteraciones
en las posiciones competitivas, inducidas por los
excesos de demanda y de gasto en paises con
sintomas de recalentamiento, deberian suscitar
los ajustes necesarios para encauzarlademanda
por una senda mas sostenible y para corregir las
diferencias de competitividad.

Hoy tenemos pruebas de que la eficacia de este
canal de ajuste depende de la flexibilidad de los
procesos de determinacidn de precios y salarios.
Lamentablemente, durante los afios de expansion
no se avanzo practicamente nada en la eliminacion
de las fricciones y las rigideces estructurales que
distorsionan el funcionamiento de los mercados

de trabajo y de productos en numerosos paises.
Esta falta de ambicion en el proceso de reformas
estructurales hainhibido el funcionamiento de este
canal de ajuste, evitando que las divergencias de
competitividad se corrigieran con prontitud.

También se suponia que ladisciplina de los mer-
cados financieros contribuiria a corregir los des-
equilibrios, ya que una correcta evaluacién de los
riesgos deberian haber penalizado aaquellos pres-
tatarios, publicos o privados, que estaban acumu-
lando deudas en exceso. Pero hoy sabemos que la
primera década de politica monetaria Unica coin-
cidioé con un periodo de exceso de liquidez y de
crédito en el ambito mundial, de infravaloracion
generalizada del riesgo y de una extendida laxi-
tud de las autoridades reguladoras que se fiaron
de la autorregulacion de los propios mercados y
los intermediarios financieros, lo que ha probado
ser un error muy grave. En este clima, los merca-
dosfinancieros no ejercieron unadisciplina eficaz
sobre las economias que se excedieron en el en-
deudamiento, y cuyos prestatarios se beneficiaron
de primas deriesgo similares alas que disfrutaban
los de otras economias con crecimientos de deu-
da mas sostenibles.

Contodo, nila falta de reaccion de las politicas
economicas, nilalaxitud de la regulacion, nilaino-
perancia de los mecanismos de ajuste automaticos,
bastan para explicarlavirulencia que ha adquirido
la crisis, ni mucho menos la dimension sistémica
alcanzada en los meses recientes, en los que los
problemas se han extendido a paises del euro que
cuentan con soélidos fundamentos econdémicos.

Hoy todo el mundo acepta que la lentitud en la
solucién de la crisis, e incluso su agravamiento,
se debe también a que el entramado institucional
conen el que se dotd ala Uniéon Econdmicay Mo-
netaria carecia de los instrumentos adecuados
para identificar, preveniry, llegado el caso, forzar
la correccidn de los desequilibrios que pudieran
surgir en las economias de los estados miembro.
Entonces, la preocupacion por la potencia deses-
tabilizadora de los desequilibrios fiscales dentro
de la unién econdmica y monetaria llevé a que el
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Tratado de Maastricht estipulara un procedimiento
formal de vigilancia de la disciplina presupuestaria,
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con limites
o cotas de referencia para el déficit publico y para
la deuda publica que, como hemos comprobado,
se han mostrado absolutamente insuficientes. En
cuanto alas demas politicas econdmicas, queda-
ron sujetas a procedimientos de supervision aun
mucho mas laxos, con resultados nulos en cuanto
a contener otros desequilibrios.

La lista de debilidades estructurales del mar-
co de gobernanza del area resultaria incompleta
sin mencionar que tampoco se establecio ningun
mecanismo de gestidn de crisis capaz de coordi-
nar una respuesta rapiday contundente en las fa-
sesiniciales de las tensiones, previniendo asi que
los problemas se dilaten y se vuelvan intratables.

Estos fallos del disefio original de la unién mo-
netaria han desempefado un papelcadavez mas
importante conforme la crisis avanza. En estos
momentos, los inversionistas han adquirido con-
cienciaplenade la especial fragilidad de los mer-
cados de deuda soberana de los paises del area
del euro, que los diferencia de manera radical de
los mercados de deuda de otros estados desa-
rrollados que cuentan con una divisa y un banco
central propios. Me refiero, naturalmente, al he-
chode queenla UEM se combinan un unico ban-
co central y una unica moneda con 17 estados
independientes y, por tanto, 17 riesgos sobera-
nos diferentes.

En estas condiciones, los mecanismos bien
conocidos con los que cuentan los paises con so-
berania monetaria para contrarrestar eventuales
problemas de liquidez en sus mercados nacio-
nales de deuda soberana resultan bloqueados
por la transferencia de rentas entre estados que
causariay que el entramado institucional del area
no soélo no considera, sino que incluso se supone
que se debe evitar. Esta limitacion abre la puerta
a escenarios de expectativas que tienden a auto-
cumplirse y que conducen a que el financiamiento
desaparezca de manera subita y el pais afectado
pueda verse obligado a declarar el impago de sus

deudas, independientemente de la solidez de sus
fundamentos econdémicos.

Los gobernantes de los paises que adoptaron
el euro llevan casi dos afios intentando construir
algun mecanismo de aseguramiento mutuo que
estabilice los mercados, sin conseguirlo todavia.

EL PAPEL DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
Mientras tanto, una parte desproporcionada de la
tarea de mantenerla estabilidad de lazona del euro
ha recaido en el Banco Central Europeo. Desde
el estallido de la crisis de la deuda soberana, en
el Consejo de Gobierno del BCE hemos adoptado
numerosas medidas de caracter no convencional
para restaurar el funcionamiento de determina-
dos segmentos de los mercados financieros que
han resultado cruciales para normalizar en parte
elfuncionamiento de mecanismos de transmisién
de la politica monetaria, como los mercados mo-
netarios y los de deuda publica.

El BCE adopto en una fase temprana de la cri-
sis una politica generosa de provision de liquidez
a las entidades, que se ha ido materializando a lo
largo de estos afios en medidas de gran alcance.
Por ejemplo, el cambio a un sistema de adjudica-
ciénplenade todas las demandas de fondos liqui-
dos cursadas por las entidades; la ampliacion de
la gama de activos admitidos como garantia de
esos fondos, precisamente para prevenir eventua-
les cuellos de botella en este terreno que pudie-
ran terminar haciendo inoperante ese sistema de
adjudicacién plena; y una ampliacién de los pla-
zos maximos alos que se concede laliquidez, que
en la reciente decision de diciembre han pasado
a situarse en tres afos, un plazo que trasciende
claramente los que, en tiempos normales, deben
servir de referencia para el ejercicio de la politica
monetaria.

El Programa del Mercado de Valores para la
compra de activos en los mercados secundarios
esta desempenando también un papelimportante
en la restauracioén del funcionamiento normal de
los mercados de deuda soberana, aunque las cau-
sas Ultimas de lastensiones radican en problemas
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de fondo para cuya solucion poco o nada puede
hacerla autoridad monetaria. Estas politicas res-
ponden a la necesidad de preservar el correcto
funcionamiento del mecanismo de transmisién
de la politica monetaria, sin el cual el Eurosiste-
ma no podria cumplir con el objetivo de mantener
la estabilidad de precios en el area del euro. Ello
no debe ser 6bice, sin embargo, para reconocer
que esta actuacioén proporciona a los responsa-
bles delresto de las areas de la politica econdmi-
ca un tiempo precioso para avanzar en el disefio
y la instrumentacion de las medidas necesarias
en esos dmbitos.

Pero hay que reiterar que las actuaciones co-
yunturales del BCE no sirven para resolver el pro-
blema central revelado por la crisis: la necesidad
de mecanismos que permitan contrarrestar los
riesgos que surgen por el hecho de que paises
con caracteristicas estructurales heterogéneas
comparten una moneda comun y que, por tanto,
ya no pueden disponer de las politicas monetaria
y cambiaria como instrumentos propios de esta-
bilizacién macroecondémica.

Alolargodelasdistintas cumbres celebradas en
estos afos, los jefes de Estadoy de gobiernode la
zonadel euro han reafirmado el compromiso politi-
coinequivocode preservarel proyectodelaUEMy
de completarla unién monetaria avanzando hacia
una mayor integracion econémica. Pero es obvio
que este proceso requerira compartir una buena
parte de la soberania en areas sensibles como la
politica fiscal o las competencias sobre los siste-
mas bancarios, asi como la puesta en marcha de
mecanismos que permitan un cierto grado de mu-
tualizacion de los riesgos, sin que ello desincenti-
ve ladisciplina econémica de los distintos paises.

Los pasos dados hasta el momento apuntan en
la direccidén correcta aunque, por decirlo cortés-
mente, puede mejora el ritmo con el que se estan
tomando las decisiones.

Enelambitofiscal, las reformas realizadas hasta
elmomento se hantraducido en un fortalecimiento
significativo del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to. Entre los elementos mas significativos cabe

destacar la mayor atencion a los limites al endeu-
damiento y el establecimiento de un mayor grado
de automatismo en los procedimientos para eva-
luar eventuales incumplimientos y para activar los
mecanismos correctores, asi como la exigenciade
revisar los marcos legales nacionales.

Ademas del ambito fiscal, se ha establecido
también un nuevo marco para la prevencion y la
correccion de los desequilibrios macroeconémi-
cos internosy externos. Este nuevo marco, deno-
minado Procedimiento de Desequilibrio Excesivo,
se apoya enun mecanismo de alertatemprana ba-
sado en un conjunto amplio de indicadores que,
complementados con el oportuno andlisis econé-
mico, deben servir para detectar con suficiente
antelacion aquellas situaciones de vulnerabilidad
que puedan poner en peligro la estabilidad finan-
cieradela UEMYy para coordinar las acciones ne-
cesarias para corregirlas.

Los avances en un mecanismo permanente de
gestién de crisis han sido importantes pero cla-
ramente insuficientes. Primero se introdujo, con
caractertemporal, la Facilidad Europea de Estabi-
lidad Financieray, mas tarde, se establecid, ahora
con caracter permanente, el Mecanismo Europeo
de Estabilidad, que se supone que debe entraren
funcionamiento el préximo mes de julio. Las com-
plejidades que ha entranado el disefio de estos dis-
positivos son evidentes, ya que han de combinar
potenciay flexibilidad para proporcionar asistencia
financiera a los paises en dificultades, al tiempo
que deben garantizar que no se debilitan los in-
centivos para establecer programas ambiciosos
de consolidacion fiscal y de reformas estructura-
les imprescindibles para asentar las bases de un
crecimiento sostenido a medio plazo.

Perola superaciéndelacrisisno seraposible si
el reforzamiento del marco de gobernanza europea
no se complementa con una revision profunda de
las politicas econémicas nacionales, que permita
adaptarlas plenamente a las condiciones de funcio-
namiento de una uniéon monetaria. Es fundamen-
tal que las autoridades y los agentes econémicos
asuman plenamente las implicaciones que se de-
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rivan de compartir una politica monetaria unica.
Lasolidez delasfinanzas publicasy laflexibilidad
de las estructuras econdémicas son requisitos im-
prescindibles en este marco. Desde una perspec-
tiva de mas corto plazo, la necesidad de reducir
los elevados endeudamientos publico y privado
acumulados en el pasado hace de la mejorade la
competitividad la variable fundamental para recu-
perar la confianza y el crecimiento del producto y
elempleo. Sin la posibilidad de devaluar el tipo de
cambio, la devaluacion interna, esto es, el ajuste
de precios y remuneraciones, junto con los au-
mentos de productividad derivados de una mejor
gestién del trabajo, son la unica alternativa a muy
corto plazo para impulsary recuperar la competi-
tividad perdida...

Hace casi 12 afios Rojo dejaba el Banco de Es-
pafa pronunciando su discurso sobre el Informe
Anual de 1999. En un clima de exuberante opti-
mismo, alertaba sobre el crecimiento del crédito

del que decia “sigue avanzando a tasas muy ele-
vadas”y “ello esta incrementando la presiéon de la
demanda sobre el producto tendencial con efectos
preocupantes”. Ahora nuestros problemas no son
de exceso de demanda nide abundancia de crédito,
sino de como corregir esos “efectos preocupantes”
sobre los que alerté Rojo. Aun asi, voy a terminar
esta intervencién leyendo sus recomendaciones
porque seguro que les interesan:

“En estas condiciones, la economia espafiola
necesitamoderarla expansiondelademanday au-
mentar el grado de flexibilidad de los mercados de
trabajoy de productos para poder mantener unas
tasas altas y estables de crecimiento en el futuro;
es decir, se requiere una politica que refuerce aun
mas el proceso de consolidacion fiscal, que im-
pulse la flexibilizacién del mercado laboral y que
avance con energia enladesregulaciony laintro-
duccion de mayor competencia en los mercados
de bienesy servicios”.
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Charles I. Plosser

LOS DESEQUILIBRIOS FISCALES

urante el dltimo afio, hemos sido testigos de

la saga encurso de los gobiernos, tanto en

Europacomo en Estados Unidos, luchando
con grandes déficit y la creciente deuda publica.
En su mayor parte, estos retos son autoinfligidos.
Son el resultado de politicas fiscales que los gobier-
nos sabian que iban a ser insostenible en el largo
plazo. Los participantes del mercado financiero se
muestran escépticos acerca de si el proceso poli-
ticopuede llegar a enfrentarse conlos problemas.
Hasta el momento, este escepticismo parece estar
plenamente justificado. Nila Comisién Europea ni
el proceso politico estadounidense han desarro-
llado planes creibles y sostenibles para financiar
el gasto publico. En cambio, los politicos siguen
participando en prolongados debates sobre quién
llevarala carga de los ajustes necesarios parare-
gresar a la politica fiscal a una senda sostenible.
En miopinidn, estos debates prolongadosimpiden
el crecimiento econdémico, en parte debido alain-
certidumbre queimponenalosconsumidoresylas
empresas. Porotrolado, cuanto mas se demore la
formulacion de planes creibles, mas costoso re-
sulta para las respectivas economias.

Dada la magnitud de los déficit fiscales, la for-
ma en que el proceso politico restaura la discipli-
na fiscal tendra implicaciones profundas para los
proximos afos. j Habra aumento de los impuestos
sobre las inversiones del sector privado a riesgo
de reducirla capacidad productivay de produccion
en el futuro? ;Habré incrementos en los impues-
tos sobre el trabajo que desalienten la disposicidon
paralaborarolacontratacion? jHabrarecortesen
los gastos del gobierno en defensa o investigacion
basica que podrian obligar a las reasignaciones
de recursos importantes y afectar a una amplia
gamade sectores de laindustria? ; Habrarecortes
en los derechos que pudieran afectar la salud, la
seguridad social y otros aspectos de nuestra red
de seguridad? ;O combinara un plan fiscal viable
varios tipos de aumentos de impuestos y recortes
de gastos?

Estas son preguntas importantes que involu-
cran decisiones dificiles y compensaciones entre
eficiencia y equidad. Sin embargo, hasta que las
autoridades fiscales elijan un camino, la incerti-
dumbre alienta a las empresas a aplazar contra-
taciones y decisiones de inversion y complica la
planificacion financiera de los individuosy las em-

ElI CEMLA publica, con la debida autorizacion, la traduccion del CEMLA del discurso de Charles I. Plosser, presidente
y consejero delegado del Banco de la Reserva Federal de Filadelfia, en el Foro de Politica Monetaria de Estados
Unidos, patrocinado por La Iniciativa en los Mercados Globales, Escuela de Negocios Booth de la Universidad de
Chicago, Nueva York, 24 de febrero de 2012. Las opiniones expresadas son del autor y no necesariamente las del

Sistema de la Reserva Federal o del FOMC.
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presas. Cuantoméstiempo setardaenllegarauna
resolucion sobre un plan creible y sostenible para
reducir el déficit en el futuro y limitar la proporcion
de la deuda publica en relacion con el producto
brutointerno, o PBI, mas daho se hace alaecono-
mia en el corto plazo.

Algunos observadores dicen que factores ci-
clicos y la magnitud de la reciente recesiéon mun-
dial causaron la actual crisis fiscal. Es cierto que
las opciones politicas de los gobiernos para hacer
frente a la crisis financiera y la consiguiente rece-
sién han causado un deterioro significativo de los
saldosfiscalesy niveles de deuda en muchos pai-
ses. Sinembargo, las tendencias subyacentes que
estanenlaraizde los déficitfiscales insostenibles
en muchos paises, incluido Estados Unidos, han
estado presentes y se conocen desde hace algun
tiempo. En Estados Unidos, por ejemplo, los prin-
cipalesimpulsores delargo plazo del déficit estruc-
tural en escala federal son asignaciones como la
saludy la seguridad social.’

Porlotanto, incluso después de que los efectos
ciclicos se agoten, muchos paises seguiran tenien-
do grandes déficit presupuestarios estructurales.
En este sentido, la crisis financiera y la recesion
han simplemente agravado los problemas de fon-
doy tal vez acercaron el momento de reconocer-
los. Enalgunos casos, como en Grecia, ese dia ha
llegado. A la luz de estas realidades, los partici-
pantes del mercado han comenzado a cuestionar
la solvencia de los gobiernosy su capacidad para
cumplir con sus obligaciones de deuda soberana
enausencia de profundas reformas estructurales.
En Europa, las dudas han complicado en gran me-
didalos problemas politicos mientras varios paises
debatenlacuestion de “quién paga” porlas deudas
de mala calidad previstas de los distintos paises.
Aqui, también, el caracter prolongado de la discu-

1. En otros paises y jurisdicciones, asi como en los
ambitos estatal y local, los compromisos por pen-
siones y ayudas también representan una fuente
importante del crecimiento de los compromisos y
por lo tanto son fundamentales para los problemas
fiscales.

sién politica crea incertidumbre, lo que socava el
crecimiento econdmicoy agravalacrisis. Mientras
que algunos han argumentado que impedir la sus-
pension de pagos griega podria evitar que la crisis
se propague, ese argumento haresultado ser falso.

LA INTERACCION DE LA POLITICA MONETARIA
Y LA POLITICA FISCAL
Los problemas fiscales por si solos son enormes.
Asimismo, pueden tener profundasimplicaciones
paralapoliticamonetariay para el papel de los ban-
cos centrales. Hoy quiero centrar mis comentarios
en esa interaccion de la politica monetaria con la
politica fiscal. Por supuesto, larelacién adecuada
entre las dos no es untemanuevo. Sinembargo, ha
tomado nuevarelevanciacomo resultado de lare-
ciente crisisy de las acciones emprendidas porlas
autoridades. Permitanme ampliar este concepto.
Es conocido que los gobiernos pueden finan-
ciar los gastos por medio de impuestos, deuda,
o impresion de dinero. En este sentido, la politica
monetaria y la fiscal se entrelazan por la restric-
cién presupuestaria del gobierno. Sin embargo,
hay buenas razones para preferir un acuerdo que
proporcione un alto grado de separacion entre las
funcionesyresponsabilidades de los bancos cen-
tralesylasdelas autoridadesfiscales. Porejemplo,
en un mundo de moneda fiduciaria, a los bancos
centrales generalmente se les asigna la respon-
sabilidad de establecer y mantener el valor o el
poder adquisitivo de la unidad monetaria de la na-
cién. Sinembargo, estatarea puede verse afecta-
da ocompletamente subvertida silas autoridades
fiscales establecen de forma independiente sus
presupuestos de manera que en ultima instancia
requiera que el banco central financie los gastos
del gobierno con cantidades significativas de mo-
neda, en lugar de ingresos fiscales o deuda.? La
capacidad del banco central para mantener la es-
tabilidad de precios también puede verse afecta-
da cuando el propio banco central se adentra en
el ambito de la politica fiscal.

2. Véase Sargenty Wallace (1981).
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Imaginen una situacion enla que los niveles de
deudapublicason altosy crecientes. Ahora abran
la mente aln mas e imaginen que las autoridades
fiscales se muestranreacias atomarlas decisiones
dificiles de reducir los gastos o aumentar los im-
puestos. Por supuesto, ninguno de estos supuestos
requiere muchaimaginacion. De hecho, la historiay
nuestros perioddicos ofrecen numerosos ejemplos.
A menos que los gobiernos se vean limitados ins-
titucional o constitucionalmente, a menudo recu-
rren a la maquina de imprimir billetes para tratar
de escapar de sus problemas de presupuesto. Sin
embargo, todos entendemos que esta opcién es
unareceta para generar unainflacionimportante.®
De hecho, la historia muestra que amenudo es un
camino hacia la hiperinflacién.*

La conciencia de estas consecuencias a largo
plazodela generacion excesivadedineroeslara-
zénde que enlos ultimos 60 afios un pais tras otro
haya resuelto establecer y mantener bancos cen-
trales independientes. Sin la proteccion otorgada

3. Lainflacién, por supuesto, también es un impuesto.
Se trata de un impuesto oculto sobre la tenencia de
activos nominales y, cuando es inesperada, puede
tener consecuencias significativas que redistribu-
yen la riqueza desde los acreedores a los deudo-
res. Los efectos a corto plazo de creacion de dine-
ro a menudo parecen ser positivos, mientras que
las consecuencias indeseadas so6lo se manifiestan
con el tiempo. Si bien la creacién de dinero resulta
en menores tasas de interés nominal y tal vez en
un modesto impulso a la actividad real en el corto
plazo, con el tiempo esto resulta en una mayor in-
flacion y mayores tasas de interés nominales y, en
Ultima instancia, requiere de esfuerzos dolorosos
para restaurar la estabilidad de precios.

4. Algunos de los ejemplos mas notables son: Alema-
nia, Hungria y Austria después de la Primera Guerra
Mundial. Hungria y Grecia experimentaron hiperin-
flacion después de la Segunda Guerra Mundial. Mas
recientemente, los paises de América Central y del
Sur han tenido episodios de hiperinflacion, incluyen-
do Argentina, Bolivia, Brasil, Perd, México y Nica-
ragua. Zimbabue es el ejemplo mas reciente, y su
episodio de hiperinflacion termind con una reforma
monetaria en 2008.

porlaindependencia, latentacidén de los gobiernos
de explotarlamaquina de hacer billetes en ausen-
cia de disciplina fiscal es demasiado grande. Por
lo tanto, se trata simplemente de buen gobierno
y de una politica econdmica prudente mantener
una sana separacion entre los encargados de la
politica fiscal y el gasto y los responsables de la
creacion de dinero.

Pero es igualmente importante que los bancos
centrales independientes vean limitado el uso de
su propia autoridad para participar en actividades
que entran en el ambito de la politica fiscal o que
distorsionan los mercados privados.®

Hay varias formas de poner limites alos bancos
centrales afinde que las fronteras entre la politica
monetaria y la fiscal sigan siendo claras: °

Enprimerlugar, elbanco central puede recibirun
mandato limitado, como la estabilidad de precios.
De hecho, ésta ha sido latendencia imperante en
los ultimos 25 afios. Muchos bancos centrales tie-
nen ahora la estabilidad de precios como suman-
dato principal o unico.

En segundo lugar, el banco central puede ser
restringido en cuanto al tipo de activos que puede
tener en su balance. Esto limita su capacidad de
participar en las politicas de crédito o la asigna-
cién de recursos que por derecho le pertenecen
a la supervisién de las autoridades fiscales o el
mercado privado.

En tercer lugar, el banco central puede llevar a
cabo su politica monetaria de una manera mas sis-
tematica, o normativa, lo que limita el alcance de
las acciones discrecionales que puedan violar los
limites entre politica monetariay fiscal. Lafamosa
reglade Milton Friedman del crecimiento del dine-
ro con el porcentaje kes un ejemplo, al igual que
las reglas de Taylor. Estos enfoques de la politica

5. Ver Plosser (2010) para continuar el debate sobre
los riesgos de las herramientas de politica sin res-
tricciones y la necesidad de dispositivos de compro-
miso.

6. Sargent (2010) tiene una discusion seria y profunda
sobre estos temas y otros relacionados.
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sistematica pueden ser un instrumento de com-
promiso que limita el comportamiento discrecio-
nal y por lo tanto ayuda a resolver los problemas
de consistencia en el tiempo.

LA DISOLUCION DE LOS LIiMITES ACEPTADOS
Desafortunadamente, en los ultimos afos, lacom-
binacion de unacrisisfinancieraylos desequilibrios
fiscales sostenidos han conducido a una ruptu-
ra radical en el marco institucional y las barreras
aceptadas entre la politicamonetariaylafiscal. La
presion viene de ambos lados. Los gobiernos es-
tan presionando a los bancos centrales para que
rebasen sus limites monetarios y los bancos cen-
trales estan entrando en zonas que antes no se
consideraban aceptables para un banco central
independiente. Déjenme dar algunos ejemplos.
Voy a comenzar con lo que yo veo como un de-
bilitamiento no tan sutil del compromiso con la
estabilidad de precios. A pesar de los beneficios
bien conocidos de mantener los precios estables,
hay reclamos tanto en Europa como en Estados
Unidos para abandonar este compromiso y crear
una mayor inflacion para devaluar la deuda nomi-
nal privaday del gobierno pendiente de pago. Este
tipo de impuesto inflacionario transferiria riqueza
de los que han prestado dinero, de buena fe, a los
prestatarios. Soy profundamente escéptico sobre
esa estrategia. Enmiopinién, lainflaciénesunins-
trumento ciego e inadecuado para la asignacion
de los ganadores y los perdedores de la politica
de derroche fiscal o de endeudamiento excesivo
de particulares y empresas. Las redistribuciones
forzadas de este tipo, si se realizan, deben hacer-
se mediante del proceso politico y por las autori-
dades fiscales, no por la puerta trasera del banco
central por medio de las politicas inflacionistas.
Como alguien que elabora politicas monetarias,
no quiero ser cémplice de esa estrategia. Por otra
parte, la historia ha demostrado que la inflacién,
unavez que se desata, no siempre es facil volver-
la a contener, sobre todo si el banco central pierde
la confianza del publico y dafa la credibilidad de
su compromiso con la estabilidad de precios. Por

lotanto, las propuestas de utilizar lainflacion para
solucionar el problema del sobreendeudamiento
no son mas que un llamado a la monetizacién de
la deuda para resolver un problema que es funda-
mentalmente de naturaleza fiscal.

La presion sobre los bancos centrales también
se esta mostrando por otros canales. En algunos
circulos, se ha puesto de moda invocar los argu-
mentos del “prestamista de ultimo recurso”, como
una razén para que los bancos centrales partici-
penenlasaccionesfiscales. Este esunargumento
forzado en el mejor de los casos. La funcion basi-
cade un prestamista de ultimo recurso es propor-
cionar liquidez a las instituciones financieras que
sean solventes pero enfrenten problemas tempo-
rales de liquidez. Sin embargo, recientemente,
algunos han utilizado el concepto para sostener
que el banco central deberia ser el prestamista de
ultimarecurso paralos gobiernos. Se trata de una
perversion de uno de los conceptos fundamentales
delbanco central. Es unahoja de parra que oculta
el proceso de monetizacion de ladeuda soberana
de los paises que son insolventes debido a su in-
capacidad para gestionar sus asuntosfiscales. La
politica monetaria no debe utilizarse para resolver
unacrisis fiscal.

Pordesgracia, desde mipunto de vista, la viola-
cidnde los limites no se restringe alas autoridades
fiscales que piden a los bancos centrales que ha-
gan su trabajo mas pesado. La Reserva Federal y
otros bancos centrales también han llevado a cabo
acciones que han desdibujado la distincién entre
la politica monetaria, la politica de crédito y la po-
litica fiscal. Estas medidas se llevaron a cabo con
la sincera conviccidn de que eran absolutamente
necesarias para hacer frente a los desafios plan-
teados por la crisis financiera.

Por ejemplo, la Reserva Federal establecio li-
neas de crédito para apoyar a determinadas clases
de activos, tales como papel comercial y valores
respaldados poractivos. En noviembre de 2008, la
Reserva Federal anuncié que comenzaria a com-
prarvalores conrespaldo hipotecario de viviendas
y deuda de agencias para aumentar la disponibili-
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dady reducir el costo del crédito en el sector de la
vivienda. Cuando la Reserva Federal participaen
los programas de crédito especificos que buscan
alterar la asignacion del crédito en los mercados,
creo que esta participando en la politicafiscal y ha
violado los limites tradicionales que se establecen
entre las autoridadesfiscalesy elbanco central. De
hecho, algunas de estas acciones han generado
criticas incisivas de la Reserva Federal.

Puedo ver la disolucién de los arreglos institu-
cionales tradicionales como algo peligroso y pla-
gado de riesgos a largo plazo. Si bien es popular
vertal confusién de los limites como “cooperacion”
o “coordinacién” apropiadas entre las autoridades
monetarias y fiscales, los limites se establecieron
porbuenas razonesy nosotros losignoramos bajo
nuestro propio riesgo.

RESTABLECER LAS FRONTERAS

Unavez que el banco central se aventura en la po-
liticafiscal, es probable que se encuentre cada vez
mas presionado desde el sector privado, los merca-
dosfinancieros, o el gobierno para usar su balance
general como sustituto de otras decisionesfiscales.
Estas acciones por parte delbanco central pueden
tomar su propia forma de riesgo moral, ya que los
mercadosylos gobiernoslleganaveralosbancos
centrales como instrumentos de politicafiscal, de-
bilitando asi los incentivos para la disciplina fiscal.
Esta presion puede amenazarlaindependenciadel
banco central parallevaradelante la politica mone-
tariay porlo tanto debilitar la eficacia de la politica
monetaria para lograr su cometido.

Desde hace mucho tiempo sostengo que debe
haberunaclaralinea entrelapolitica fiscal y la poli-
tica monetaria, laindependencia del banco central
y también que el banco central debe tener metas
claras y transparentes. También he resaltado la
importancia de un enfoque sistematico de la poli-
tica monetaria que sirva para limitar las acciones
discrecionales por parte del banco central. En esta
misma conferencia hace tres afios, argumenté que
unnuevo acuerdo entre el Tesoroy el banco central
limitaria severamente, sino eliminaria, la capacidad

delbanco central para prestar aindividuosy firmas
privadas fuera de los mecanismos de ventanillade
descuento.” Argumenté que las decisiones para
otorgar subsidios a mercados particulares deberian
recaerenlas autoridades fiscales —en Estados Uni-
dos, estas serianel Congresoy el Departamento del
Tesoro—y no en el banco central. Por lo tanto, pro-
puse que elnuevo acuerdo limitara ala Reserva Fe-
deralaunacartera de solamente bonos del Tesoro,
excepto para aquellos activos que se mantendrian
como colaterales para operaciones tradicionales
de la ventanilla de descuento. Si la autoridad fis-
cal pidiera al banco central que se involucrara en
préstamos fuera de sus operaciones normales, la
autoridad fiscal deberia intercambiar los titulos del
gobierno poractivos que no provengan del gobierno
que, como consecuencia de esto, se acumularian
en el balance general del banco central. Este tipo
de canje garantizaria que la autoridad y responsa-
bilidad absoluta en temas fiscales se mantuviera
en el ambito del Tesoro y del Congreso, y que en el
balance general de la Reserva Federal se contara
esencialmente con bonos del Tesoro.

El Congreso ha determinado las metas de la
politica monetaria para promover la estabilidad de
precios, el maximo empleo y moderadas tasas de
interés a largo plazo. Solicitar que la politica mo-
netaria se encargue de mas responsabilidades
fiscales debilita la disciplina de las autoridades
fiscalesylaindependencia del banco central. Los
bancos centrales y la politica monetaria no sony
no pueden ser las soluciones reales para vias fis-
calesinsostenibles que en este momento enfrentan
muchos paises. La unica respuesta real estribaen
la habilidad de las autoridades fiscales de contraer
compromisos creibles para vias fiscales sustenta-
bles. Sinduda, es unatarea dificil y dolorosa, pero
unasolucion monetaria es un puente hacia ningu-
na parte en el mejor de los casos, y el camino de
la perdicién, en el peor de ellos: un mundo de in-
flacion creciente y costosa y de debilitamiento de
la disciplina fiscal.

7. Ver Plosser (2009 y 2010).
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Medidas para lidiar con un entorno financiero favorable
en América Latina*

as economias de mercados emergentes, in-

cluidas las de América Latina, actualmente

enfrentan una coyuntura para obtener finan-
ciamiento externo en condiciones favorables, en
consonancia conla abundancia crediticia, las bur-
bujas en los precios de los activos y los brotes de
exceso de demanda, lo que aumenta el riesgo de
que los flujos se reviertan de formarepentina (FMI,
2011c). Administrar de manera adecuada la pro-
ciclicidad del sistema financiero es, por lo tanto,
una prioridad para evitar la aparicion de excesos
y vulnerabilidades financieras en el sector ban-
carioy, mas en general, en otros segmentos de la
economia (Eyzaguirre et al., 2011; FMI, 2010a,b,c
y 2011a,d).

*

Seccion preparada por Gilbert Terrier, Rodrigo Val-
dés y Camilo E. Tovar.

El CEMLA publica, con la debida autorizacion, la traduccién del documento Policy Instruments to Lean Against the
Wind in Latin America, IMF Working Paper, WP/11/159, julio de 2011.
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Sinembargo, el uso de instrumentos tradiciona-
les de politica macroecondmica para enfrentarse
a este ambiente externo podria tenerlimitaciones.
Por ejemplo, la politica monetaria puede verse
restringida, ya que es probable que las alzas en
la tasa de interés para contener la abundancia fi-
nanciera provoquen un aumento en la entrada de
capitales, lo que estimularia los excesos financie-
rosyeconomicos. Es probable que laintervencion
cambiaria solo tenga efectos temporalesy, al mis-
mo tiempo, imponga grandes costos cuasifiscales
(FMI 2011c¢)." Los instrumentos tradicionales po-
drian también ser ineficientes para enfrentar los
riesgos financieros especificos que se acumulan
en un momento de auge.

En este contexto, las herramientas y regula-
ciones macroprudenciales (MaP) constituyen un
complemento alas politicas macroeconémicas tra-
dicionales. Las politicas MaP, junto con las politi-
cas monetariasy fiscales prudentesy las politicas
microprudenciales (MiP), ayudan a administrar el
ciclo financiero y a reducir la probabilidad de ci-
clos de auge y caida. También ayudan a evitar la
acumulacion de vulnerabilidades que exponen al
sistema financiero a presiones adicionales en la
parte descendente del ciclo, por ejemplo, debido a
ventas masivas u otros eventos relacionados con
el aumento en la interconectividad del sistema fi-
nanciero (FMI, 2010a,c; Eyzaguirre et al., 2011).?

1. Al demorar los ajustes en la tasa de cambio, la in-
tervencién cambiaria puede por si misma provocar
mas entradas de capital si crea expectativas de
apreciacion en el tipo de cambio. Esto subraya los
desafios que enfrentan los instrumentos macroeco-
nomicos tradicionales, que podrian constituirse en
una fuente de mayor riesgo.

2. Ladiferencia entre politicas macroprudenciales (MaP)
y microprudenciales (MiP) se explica mejor en térmi-
nos de sus objetivos. Las politicas MiP intentan reducir
la probabilidad de incumplimiento de las instituciones
en lo individual, aceptando el riesgo sistémico como
una situacion dada, mientras que las politicas MaP es-
tan dirigidas a prevenir los costos econdémicos y socia-
les de las dificultades financieras sistémicas, tomando
en consideracion los efectos de retroalimentacion que

En algunos casos, los instrumentos MaP también
pueden complementar algunos de los efectos de
la politica monetaria.

A pesardel amplio consenso sobre laadopcién
del enfoque MaP para manejar el riesgo sistémico,
laconformacion de politicas esta evolucionandoy
su aplicacion continua siendo un desafio. Muchos
temas estan en discusidn, incluida la definicion de
riesgo sistémico, como darle seguimiento, el nivel
de desglose, el equilibrio entre reglas y criterio, la
organizaciony los objetivos institucionales, la coor-
dinacion y la cooperacién para la supervisién en
escalas nacional e internacional (ver FMI, 2010c).
Ademas, es preciso entender mejor cuando usar
estas herramientas y como funcionan en la prac-
tica. Esto significa entender cémo formularlas y
calibrarlas y, aun mas importante, identificar sus
costos, beneficiosy eficacia. Sin embargo, muchas
economias emergentes, incluidas las de América
Latina, ya han empleado diferentes herramientas
para fines MaP, en particular para amortiguar el
cicloylosriesgos asociados. Las autoridades es-
tan activamente involucradas en decidir de cuédles
herramientas pueden depender.

Las secciones de este articulo examinan las
herramientas que han sido utilizadas o estan dis-
ponibles para quienes elaboran las politicas en
América Latina. Cada seccion describe cdmo un
instrumento especifico puede servir para los pro-
positos MaP y examina las experiencias relevantes
delos paises, de estauotrasregiones (hastamarzo
de 2011). Aunque no del todo exhaustiva, la expe-
riencia enlos diferentes paisesilustralas practicas
actualesy, en algunos casos, sirve para medir los
posibles efectos con base en estas experiencias.
Ademas, algunos de los instrumentos son de na-
turaleza MiP (ver la nota al pie 1), y podrian servir
como herramienta util para lograr las metas MaP
cuando estan calibradas adecuadamente para el
ciclo financiero. En particular, el conjunto de ins-
trumentos examinado incluye: i) requisitos de ca-

el comportamiento de las instituciones individuales tie-
ne en las otras y en toda la economia.

14 Boletin del cemra | Enero-marzo de 2012



pital, aprovisionamiento dinamico y relaciones
de apalancamiento; /i) requisitos de liquidez; iii)
coeficiente de deuda aingresos; iv) coeficiente de
préstamo a valor; v) requisitos de reservas sobre
pasivos bancarios (depdsitos y no depdsitos); vi)
instrumentos para manejary limitar el riesgo cam-
biario sistémicoy, finalmente, vii)los requisitos de
reservas o impuestos a la entrada de capitales.

Este articulo intenta convertirse en una reco-
pilacion oportuna de las practicas de uso de ins-
trumentos que podrian ayudar a actuar contra las
tendencias. Las notas son de naturaleza descrip-
tivay no estan dirigidas a establecer una guiade
politicas para el uso de estos instrumentos. Esto
explica el enfoque de abajo-arriba para describir
y examinar los instrumentos individuales y las ex-
periencias de los paises, en vez de tratarlos de
arriba abajo, lo que requeriria un analisis cuida-
doso de cémo las politicas MaP interactian con
las tradicionales, como la monetaria o lafiscal. El
FMI esta empenado actualmente en establecerun
marco consistente para analizar estos temas (ver
FMI2011a). Ademas, el conjunto de politicas exa-
minadas aqui debe serconsiderado dentro de un
menu mas amplio de opciones de politica, inclui-
do el establecimiento de prioridades apropiadas
y tomando en consideracion las condiciones es-
pecificas del pais. Algunos de estos temas mas
amplios han sido examinados recientemente en
otros documentos del FMI (Eyzaguirre et al., 2011;
FMI2011d; y Ostry et al., 2011 y 2010).

Es conveniente aclarar que el riesgo sistémico
se ha definido como el riesgo de una perturbacion
a los servicios financieros causada por una defi-
cienciaentodo o parte del sistemafinancieroy que
tiene el potencial de tener consecuencias nega-
tivas en la economia real (FMI, 2010c). Tiene dos
dimensiones: i) unatransversal;y iij)unatemporal.
Laprimeratomaen cuentaladistribucién del riesgo
en los sistemas financiero y econémico, reflejan-
do asi las externalidades en todo el sistema (por
ejemplo, exposicion comun, interconectividad o
contagio). La segunda consideracomo el riesgo a
lo largo del sistema evoluciona y se acumula con

el tiempo, tomando en cuenta la prociclicidad del
sistema financiero.

Desde la perspectivade América Latina, lidiarcon
laprociclicidad es actualmente la principal prioridad,
dadas las presiones asociadas con la abundante
entrada de capitales. Las economias latinoameri-
canas no han sido afectadas de manera significati-
vaporlacrisis financiera global; se han recuperado
muy rapidamente y ya estan mostrando presiones
de sobrecalentamiento debido, en parte, ala vigoro-
sadinamica de lademandainternaenunambiente
mundial de condiciones financieras favorables. Esta
combinacién de factores ya esta llevando a un cre-
cimiento significativo del crédito en algunos paises,
asi como del precio de los activos y de las preocu-
paciones sobre la necesidad de evitar los excesos
financieros (ver FMI, 2011c). Sinembargo, también
es importante prestar atencion a las lecciones de-
rivadas de la crisis financiera al evaluar y manejar
las exposiciones comunes y la interconectividad
del sistema financiero, especialmente debido a la
significativa presencia de bancos extranjeros en la
region. En este sentido, se debera trabajar mas en
el monitoreo y la gestion de los riesgos provenien-
tesdelasinstituciones financieras sistémicamente
importantes (IFSI) —incluidas las instituciones de-
masiado grandes para quebrar—y en extender el
perimetro de la regulacion para evitar el desarrollo
paralelo de un sistema parafinanciero.

DESCRIPCION

En este articulo se analiza como estos instrumen-
tos pueden ayudar a contener la acumulacion de
vulnerabilidades que podrian surgir en un entor-
no de condiciones financieras favorables en es-
calas mundial y nacional (cuadro 1).° Durante el
movimiento ascendente, los instrumentos exa-
minados pueden restringir o atenuar la veloci-
dad del crecimiento del crédito —tanto a lo largo
del sistema como en sectores especificos de la
economia—, evitan el apalancamiento excesivo

3. Este cuadro sélo resume los cambios recientes en
las politicas. No considera las politicas que podrian
estar ya en vigor y aplicadas con firmeza.
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CUADRO 1

INSTRUMENTOS, PROPUESTAS Y OBJETIVOS

Ejemplos o propuestas

Herramienta de politica recientes Motivacidn/objetivo
Requisitos de capital Basilea lllI; Brasil Amortiguamiento de 0%-2.5% que se aplica cuando el
anticiclicos (préstamos para crédito agregado esta creciendo demasiado rapido.
automoviles, diciembre de
2010)
Aprovisionamiento Bolivia (2008), Colombia Herramienta anticiclica que construye un colchén
dinamico (2007), Peru (2008) y contra pérdidas esperadas en buenos tiempos para
Uruguay (2001) que pueda ser liberado en épocas dificiles.
Coeficientes de Basilea Il Limitar el apalancamiento en el sector bancario, para
apalancamiento mitigar el riesgo de desestabilizacion en los procesos

de desendeudamiento, y complementar la medida
basada en el riesgo con una medida de riesgo simple,
transparente e independiente.

Relaciones préstamo- Canada (mercado Limite regulatorio para moderar los ciclos en sectores
valor (PV) hipotecario, abril, 2010, especificos limitando el crecimiento de los préstamos
marzo/abril, 2011) y apoyandose en la demanda de activos.
Coeficientes deuda- Corea (agosto, Medida para limitar el apalancamiento de los deudores
ingresos (DI) 2010-marzo, 2011) y administrar el riesgo crediticio.
Requisitos de liquidez Colombia (2008); Herramientas para identificar, medir, monitorear o
Nueva Zelanda (2010) controlar el riesgo de liquidez en condiciones de
y Basilea Il presion.
Requisitos de reservas Peru (enero y abril, 2011),  Herramienta anticiclica que actia como i) limite de
sobre depositos Brasil (diciembre, 2010), velocidad para el crédito; i) herramienta para la
bancarios China (enero-marzo, 2011) asignacion de crédito; y iii) complemento de la politica
y Turquia (2009-2011) monetaria para alcanzar las metas MaP.
Herramientas para Peru (julio, 2010), Herramienta para internalizar los riesgos de créditos
manejar el riesgo de Uruguay en divisas asociados con préstamos a prestatarios sin
crédito en divisas cobertura.
Limites a las posiciones ~ Colombia (2007); Corea Medidas para manejar el riesgo cambiario de activos
en divisas (limites en contratos y pasivos denominados en divisas dentro y fuera de
a futuro, junio, 2010); los balances generales. También utiles para lidiar
Israel (restricciones a con picos en la entrada de capitales que podrian
transacciones bancarias de representar riesgos sistémicos para el sistema
derivados, 2011) financiero cuando crean burbujas en ciertos sectores
econdémicos.
Requisitos de reservas Peru (2010-2011) Medida para limitar los préstamos a corto plazo por
sobre pasivos financieros parte del sistema financiero. Se aplica a pasivos
externos externos con vencimiento menor a dos afos.
Impuesto a la entrada de  Brasil (impuesto Herramienta no cuantitativa para aumentar el costo
capitales IOF-2010-2011) del financiamiento foraneo y hacer de manera
significativa las oportunidades de inversion en el
pais.
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de los bancosylos deudores, y encauzan la es-
tructura de financiamiento del sistemafinanciero
hacia fuentes mas estables y de mas largo pla-
zo. En otros casos, aumentan el costo del finan-
ciamiento extranjero para los bancos y hacen
las oportunidades de inversién interna menos
atractivas para los inversionistas extranjeros.
Aun mas, ayudan a manejar el crédito, la liqui-
dez, la solvencia o los riesgos de los créditos en
divisas. Estas caracteristicas reducen la vulne-
rabilidad del sistema financiero a que se revier-
ta la entrada de capitales. En algunos casos,
los instrumentos examinados también intentan
crearcolchones enlos buenostiempos que pue-
danser utilizados en las épocas dificiles. Mas en
general, al ayudar a administrarlos ciclos de los
créditos y de los precios de los activos, pueden
ser un complemento eficaz a la politica mone-
taria, aun en regimenes con metas de inflacion.

En vista de que no hay un uUnico instrumento
MaP que pueda lidiar con todos los aspectos del
riesgo sistémico, se requiere una combinacion de
diferentes herramientas, ala medida de las nece-
sidades especificas de un pais. Por ejemplo, al-
gunos instrumentos atienden riesgos especificos
(como liquidez o crédito), o a veces se enfocan
en sectores particulares (como el mercado inmo-
biliario 0 el cambiario). Aunque la mayoria de las
herramientas se enfocan en regular el sistema
bancario, también es probable que los riesgos se
trasladen al sistema financiero no regulado, porlo
que es necesaria una aproximaciéon comprehen-
siva de administracién macrofinanciera. Ademas,
la evidencia relacionada con la eficacia de estas
herramientas debe ser refinada y explorada aun
mas, en parte debido a que estas medidas no
se toman de modo aislado. Un problema comun
entre los instrumentos es la falta de marcos teé-

ricos adecuados para evaluar su eficacia, en
particular en un ambiente de equilibrio general.

Si bien el recuento de las experiencias de los
paises que utilizan herramientas MaP es util, no es
claro como se han calibrado estos instrumentos,
lo cual sugiere que puede haber un cierto grado
de criterioy de pruebay error al usarlos. Ademas,
las autoridades deben estar preparadas paraeva-
luar el costo de estas politicas y determinar si las
regulaciones estdn causando que actividades se
pasen al sistema financiero no regulado. De igual
importancia es la necesidad de examinar las ven-
tajas y desventajas (por ejemplo, la necesidad de
asegurar que la profundizacidn financiera continte)
ylos riesgos deimponer una carga excesiva sobre
el sistema financiero. Las autoridades no deben
perder de vista que las medidas también implican
costos y distorsiones.

Hacia el futuro, las autoridades tendran que
recopilar la informacién faltante, desarrollar un
paquete robusto de herramientas analiticas y
establecer un marco institucional eficaz, tanto
en escala micro— como macro-prudencial (ver
FMI, 2011d). Para que una politica MaP sea ver-
daderamente operativay eficaz, las autoridades
tendran que evaluar con cuidado las areas que
requieren mejor informacién para ponderar los
riesgos sistémicos subyacentes, por ejemplo,
en los sectores de vivienda y corporativo, o en
los mercados de derivados (ver Cubeddu y To-
var, 2011). Sera necesario formular instrumen-
tos especiales, y la gobernanza regulatoria se
tendra que enfocar en el desarrollo de regula-
ciones MaP, al tiempo que se modifican las MiP
para tomar en cuenta las reformas regulatorias
en el plano mundial. Finalmente, seré necesa-
rio evaluar efectivamente los nuevos productos
y tecnologias financieras.
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Requisitos de capital, coeficientes de apalancamiento,

colchones anticiclicos de capital y provisiones dindmicas*

uegodelacrisisfinanciera, la discusion regu-

latoria se ha centrado enfortalecerla solven-

ciadelos bancos enloindividual y reducir la
prociclicidad. Entre otras medidas, el nuevo mar-
co regulatorio de Basilea lll recomienda el uso de
mas capital y de mejor calidad y laintroduccién de
razones de apalancamiento para fortalecer la re-
sistencia de lasinstituciones bancarias, asicomola
adopcion de requisitos anticiclicos de capital para
construircolchones que se puedan utilizar durante
periodos dificiles. Ademas, los reguladores estan
explorando los méritos de las provisiones (estadis-
ticamente) dinamicas. En esta seccidn se descri-
ben estas medidas de forma concisay se evaluan
sus implicaciones para América Latina.

LAS HERRAMIENTAS Y SUS OBJETIVOS:
SOLVENCIA Y REMAR CONTRA LA CORRIENTE
Las provisiones y el capital protegen a un banco
de pérdidas crediticias. Las provisiones pueden
ser generales, para tomar en cuenta las pérdidas
esperadas de la carteraque aun no han sidoiden-
tificadas en vista de que todavia no se han sufri-
do, o especificas, relacionadas con pérdidas en
préstamos problematicos especificos y conside-
rados incobrables. Debido a que las estimaciones
de pérdidas ex antepodrian diferir de las pérdidas
reales, el banco cuenta con otra proteccion, el ca-
pital, para poder cubrir pérdidas inesperadas, o
pérdidas mayores que la estimacion ex ante pro-
medio (gréfica ). Claramente, la idoneidad de las
provisionesy del capital para soportarlas pérdidas
depende de qué tan confiable sea la distribucion
estimada de pérdidas.

El capital comprende capital de nivel 1y capi-
tal de nivel 2, o capital de alta calidad y capital de

* Seccion preparada por Jorge A. Chan-Lau.

GRAFICA |

CAPITAL Y PROVISIONES

GRAFICA I. CAPITAL Y PROVISIONES

Pérdida Pérdida

esperada no esperada
Cubierta Cubierta
por provisiones por capital

—— >

Probabilidad de pérdida observada

Pérdidas, cartera de préstamos

menor calidad. El capital de nivel 1, que incluye
el capital ordinario, permite a un banco absorber
pérdidas mientras permanece en funcionamien-
to. El capital de nivel 2, que incluye deuda subor-
dinada, se destina a la absorcion de pérdidas una
vez que el banco ya no esta en operacion.* Los re-
quisitos regulatorios de capital especifican que la
razén de capital a activos ponderados por el ries-
go deberia estar por encima de un nivel minimo
preestablecido. Debido a las pérdidas considera-
bles de capital que tuvieron los bancos durante la
crisisfinanciera, Basilea lll ahora requiere que los
bancos mantengan capital ordinario y capital to-
tal en exceso del 7%y el 10.5%, respectivamente

4. El capital de nivel 2 también puede sufragar la ab-
sorcién de pérdidas en funcionamiento; el capital de
nivel 1 también puede absorber pérdidas luego de
que cesa la operacion.
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BASILEA I1'Y BASILEA III: REQUERIMIENTOS DE CAPITAL
(en porcentaje de los activos ponderados por riesgo)

Disposicién
adicional
Requerimientos de capital macroprudencial
Colchén
Capital ordinario Capital nivel 1 Capital total anticiclico
Minimo  Colchén de  Requerido Minimo Requerido Minimo Requerido
conservacién Requerido
Basilea Il 2.0 n.d. n.d. 4.0 n.d. 8.0 n.d. n.d.
Basilea Ill 4.5 2.5 7.0 6.0 8.5 8.0 10.5 0-2.5

FUENTE: Caruana (2010). n.d.: no disponible.

(cuadro 1).5 El cambio hacia niveles mas altos de
capital ordinario, o capital de alta calidad, ha sido
guiado por el hecho de que el capital secundario
de nivel 2 podria ser muy volatil durante periodos
de deterioro, como se observo durante la crisis fi-
nanciera.

Los coeficientes minimos de apalancamiento
previenen contra el apalancamiento excesivo y

5. El capital minimo se define como el minimo capital
regulatorio que asegura la viabilidad del banco en
operacion, en el caso de capital de nivel 1, o fuera
de operacion, en el caso de capital de nivel 2. Basi-
lea 1l también establece un colchdn de conservacion
de capital, que esta pensado para asegurar que los
bancos acumulen colchones de capital fuera de los
periodos de tension, que se puedan utilizar cuando
se incurre en pérdidas. El capital requerido, por lo
tanto, comprende el capital minimo y el colchén de
conservacion de capital. Finalmente, Basilea Il re-
comienda tener un colchdn anticiclico para asegurar
que los requisitos de capital del sector bancario to-
men en cuenta el ambiente macro-financiero en el
cual operan los bancos. El colchdén anticiclico sera
utilizado por las autoridades nacionales cuando con-
sideren que el crecimiento del crédito agregado esta
asociado con un crecimiento del riesgo para todo
el sistema, para asegurar que el sistema bancario
cuente con un colchén de capital para protegerlo de
pérdidas potenciales (CSBB, 2010).

los incentivos para aceptar riesgos por parte de
los bancos. Al requerir que un banco mantenga
un nivel minimo de capital de nivel 1 con relacion
a los activos totales, los reguladores reducen el
apalancamientoylosriesgos asociados. Debido a
que los coeficientes de apalancamiento se miden
enrelacion conlos activos totales, complementan
los requisitos de capital: unbanco que tenga poco
capital puede cumplir con el requisito legal de ca-
pital si mantiene activos mas seguros y reduce la
cantidad de activos en riesgo. En ausencia de un
coeficiente de apalancamiento, un banco podria
tener un apalancamiento excesivo aun si cumple
plenamente con los requisitos de capital. Basilea
[l propone una razén minima de apalancamiento
del 3% durante un periodo de prueba de enero de
2013 aenero de 2017.

Los colchones anticiclicos intentan reducir la
acumulacion de riesgo durante los auges de la
economiay latensién financiera en la etapa des-
cendente. Dos de estas medidas han sobresalido
en las discusiones de politicas. La primera medi-
da, un colchén de capital anticiclico, requiere que
los bancos constituyan un estrato adicional de ca-
pital ordinario durante el alza del ciclo. El colchén
busca asegurar que, ademas de salvaguardar la
solvenciadelbanco enloindividual, el sector ban-
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cario en general pueda ayudar a mantener el flujo
decrédito alaeconomiadurante un deterioro eco-
némico. Basilea lll propone un colchén de capital
anticiclicode entre el 0%y el 2.5% que se activaria
por cambios en el indicador agregado de crédito.
Porlotanto, los colchones de capital anticiclicos se
aplicarian a todo el sistema. La segunda medida,
las provisiones dinamicas, requiere que los ban-
cos acumulen provisiones durante una expansion
econdmicaque luego contrarrestarian las pérdidas
cuando laeconomia se desacelere o se contraiga.
En contraste conlos colchones de capital anticicli-
cos, las provisiones dindmicas por lo general son
especificas a los bancos y se calibran de acuer-
doconlaactividad de otorgamiento de préstamos
delbanco. Ambas medidas podrian ayudar a des-
alentar el crecimiento crediticio excesivo durante
unaexpansion. Los colchones de capital anticicli-
cos aumentan el costo del capital reduciendo su
demanda.® Las provisiones dinamicas, al requerir
que los bancos mantengan provisiones mas altas,
reducen los recursos disponibles para financiar
préstamos y ayudan a restringir el crecimiento de
los créditos (recuadro 1).

IMPLICACIONES PARA AMERICA LATINA

Los bancos de América Latina mantienen nive-
les de capital mas altos y estdn menos apalanca-
dos que los bancos en los paises industrializados
avanzados. Los nuevos requisitos de capital y el
coeficiente minimo de apalancamiento propues-
tos por Basilea lll fueron formulados para atender
las debilidades de los bancos en los paises indus-
trializados. Pero los bancos de América Latina
parecen exhibir caracteristicas muy diferentes a
las de instituciones semejantes en paises avanza-
dos. Los datos de Brasil, Chile, Colombia, México,
Perd y Uruguay muestran que los bancos estan

6. Elcosto de capital de un banco es el promedio pon-
derado del costo del capital y el costo de la deuda.
Ceteris paribus, el costo del capital aumenta cuan-
do la participacién de capital aumenta, lo que se re-
fleja en mayores costos en los préstamos para los
clientes del banco.

RECUADRO 1

TRATAMIENTO CONTABLE
DE LAS PROVISIONES Y EL CAPITAL

Las provisiones pueden ser generales, para tomar
en cuenta las pérdidas inesperadas en la cartera
que aun no han sido identificadas en vista de que no
han ocurrido todavia, o especificas, para considerar
las pérdidas de préstamos malos oincobrables. Las
provisiones generales se consideran apropiaciones
de ganancias retenidas, por lo que su aumento
reduce el capital del banco. Las provisiones
especificas se consideran gasto corriente y se
pueden deducir de impuestos. El tratamiento fiscal
diferenciado ofrece incentivos a los bancos para
minimizar las provisiones generales y no caer en
la subprovision asociada con las pérdidas futuras
esperadas. Segun Basilea Il, el incentivo era
contrarrestado parcialmente por la posibilidad de
constituir las provisiones generales con capital
de nivel 2 hasta por un maximo del 1.25% de los
activos en riesgo.

Referencias: Sunley (2003) y Ryan (2007).

bien capitalizados. En general, larazén de capital
ordinario a activos ponderados por el riesgo, enla
mayoria de los bancos, esta por encima del mini-
mo requerido en Basilea Ill y, en muchos casos,
las razones también satisfacen los colchones re-
queridos de conservaciony anticiclicos (grafica ll).
De manera similar, los bancos tienen razones de
apalancamiento muy superiores alminimo del 3%
propuesto en Basilea lll (grafica lll).” Estos hallaz-
gos reflejan la posicion prudente de las autorida-
des de supervisidony las reformas en regulaciony
supervision (Caruana, 2010).

En vista de que América Latinano esinmune a
los ciclos de auge y caida, desalentar la procicli-
cidad continua siendo un gran desafio para la po-

7. Los célculos se basan en datos bancarios, inclui-
dos activos ponderados por el riesgo, recopilados
por las agencias supervisoras nacionales utilizando
normas nacionales de contabilidad. El capital ordi-
nario se calculé siguiendo a CSBB (2010d).
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GRAFICA Il

COEFICIENTE DE CAPITAL ORDINARIO A ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO
EN PAISES SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA'
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Nortas: se omite la grafica para Brasil debido a que los
datos no estan disponibles. Basilea Ill propone un
coeficiente minimo de capital ordinario a activos
ponderados por riesgo de 4.5%, que al incluir el colchén
de conservacion del capital aumenta 7%, y al incluirse un 0
colchon de capital y capital anticiclico aumenta a 9.5%.
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litica. En algunos casos, la entrada cuantiosa de
capitales ha contribuido al crecimiento excesivo del
crédito en la regidn y a la acumulacion del riesgo
crediticio. Debido a que los bancos parecen estar
bien capitalizados y el apalancamiento es bajo,
se podria decir que la principal justificacion para
adoptar colchones anticiclicos es para remarcon-
tra la corrientey reducir la prociclicidad en vez de
fortalecer la solvencia de los bancos.

Los colchones de capital anticiclicos, siemprey
cuando tengan algun efecto en el costo del crédi-
to, podrian ayudar a atemperar el flujo de crédito.
Durante la etapa expansiva del ciclo, los colcho-
nes de capital altos aumentarian el costo del cré-
dito, es decir, los diferenciales de los préstamos 'y
harian mas lenta la expansion crediticia. Por otro
lado, durante una baja econdmica, liberar el col-
chon crediticio, o sea, permitir que los bancos dis-
minuyan sus relaciones de capital por el monto del
colchon de capital anticiclico, podria ayudara ase-
gurar que los préstamos del banco no se reduzcan
drasticamente.® La gréfica IV muestra en puntos
porcentuales la sensibilidad de los diferenciales
de los préstamos alos aumentos en larelacion de
capitalde unbanco representativo en cinco paises
latinoamericanos.®

Aumentar los requisitos de capital durante la
fase ascendente del ciclo podria ser una herra-
mienta anticiclica eficaz en Brasil y Chile. En estos
dos paises, unaumento del 1% en el coeficiente de
capital causa que los diferenciales de los présta-
mos se amplien en 5 a 6 puntos porcentuales. Elin-
gresoporintereses es fundamental paralos bancos
en esos paises, porlo que mantener sincambios la
tasa de rentabilidad sobre capital luego de un au-
mento en los requisitos de capital requiere cobrar
diferenciales méas altos alos clientes. En contraste,
los diferenciales de los préstamos en Colombia,

8. Ver Drehmann et al. (2010) para mas detalles. Para
una evaluacion critica de calchones de capital anti-
ciclicos, ver Repullo (2010).

9. Los calculos se basaron en la metodologia del
CSBB descrita en King (2010), que es similar a la
de Elliott (2009) y Kashyap, Hanson y Stein (2010).

y especialmente en Perd, no reaccionan mucho a
los requisitos de capital mas altos. Debido a que
los coeficientes de capital en laregion exceden el
10%, los requisitos de capital anticiclicos podrian
requerir un aumento a niveles muy por encima de
los recomendados en Basilea lll.

Un coeficiente de apalancamiento anticiclico
podria servir como alternativa a los colchones de
capital anticiclicos. Aumentar el coeficiente de
apalancamiento implica aumentar el monto de ca-
pital en relacién con los pasivos totales, lo que in-
crementa el costo del capital para el bancoy, a su
vez, para los prestatarios. Un coeficiente de apa-
lancamiento anticiclico, por lo tanto, podria servir
para el mismo propdsito que los colchones de ca-
pital anticiclicos. La gréafica V muestra la sensibi-
lidad de los diferenciales de los préstamos a los
aumentos en el coeficiente de apalancamiento, en
puntos porcentuales. En vista de que el coeficien-
te de apalancamiento observado de un banco re-
presentativo en América Latina es alto, lograruna
moderacion en el crecimiento del crédito interno
podria requerir de establecerlo en cotas tan altas
como el 10% durante la fase ascendente del ciclo.”

Las practicas normales de aprovisionamiento
contribuyen a la prociclicidad crediticiay a un ma-
yor riesgo de insolvencia de bancos individuales
durante una desaceleracion." Hay incentivos para
que los bancos subprovisionen durante las buenas

10. Una razén de apalancamiento estatica podria no ayu-
dar a desalentar la prociclicidad. Por ejemplo, segun
Basilea Ill, un aumento del 1% en el valor del capital
ordinario permite a los bancos aumentar su balance
general en un 33%. Hay muchas ventajas y desven-
tajas en el uso de coeficientes de apalancamiento an-
ticiclicos en lugar de capital anticiclico. Por otro lado,
los de apalancamiento anticiclicos, que se aplican a
los activos totales, evitan el problema de malos cal-
culos potenciales de los activos ponderados por el
riesgo. Por otra parte, no toman en consideracion el
riesgo de los activos que mantiene el banco.

11. Ver Galindo y Rojas-Suarez (2011) para una com-
paracion de los requisitos de provisionamiento en
América Latina.
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GRAFICA 1lI

DISTRIBUCION DEL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO
EN PAISES SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA'!
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GRAFICA IV

REQUISITOS DE CAPITAL Y DIFERENCIAL
DE PRESTAMOS, CINCO PAISES
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GRAFICA V

COEFICIENTES DE APALANCAMIENTO
Y DIFERENCIALES DE LOS PRESTAMOS,
CINCO PAISES LATINOAMERICANOS

Aumento en los diferenciales de crédito

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Aumento en el coeficiente de capital a activos totales
(coeficiente de apalancamiento)
FUENTES: Bankscope, Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea, Haver Analytics, bancos centrales y agencias de
supervision bancaria, calculos de los autores.

épocas, como el tratamiento fiscal diferenciado y
los modelos de compensacién directamente re-
lacionados con el volumen de préstamos, rendi-
mientos y ganancias. Subinformar provisiones es
comun en las economias avanzadas y de merca-
dos emergentes (Bikker y Metzemakers, 2005) y
contribuye a la prociclicidad (Brunnermeier et al.,
2009, Burroni etal.,2009), pues liberarecursos que
llevan al otorgamiento de mas créditos. Cuando el
ciclo se invierte, el crédito se restringe como re-
sultado de grandes pérdidas de capital causadas
por malos préstamos que llevan a una restriccién
drastica del crédito.

Las provisiones dinamicas intentan aumentar
los colchones de provision en prevision de las pér-
didas reales, lo que ayuda a reducir la prociclici-
dad del crédito. Las diferentes especificaciones
regulatorias de provisiones dindmicas se apoyan
en el principio de que las provisiones siempre se
deberian establecerenlineaconlas estimaciones
de pérdidas esperadas a largo plazo o a lo largo
de todo el ciclo (Mann y Michael, 2002). Las pro-

visiones dinamicas regulatorias por lo general se
basan envariaciones de esta sencillaférmula (Bu-
rroni et al., 2009):

Provisiones dindmicas =
razén de pérdida alo largo del ciclo
x flujo de nuevos préstamos
menos flujo de provisiones especificas,

donde las provisiones especificas corresponden
alas pérdidasincurridas. La férmula muestra que
en los buenos tiempos las provisiones dinamicas
son positivasy contribuyen alaumento enlas pro-
visiones contra pérdidas, ya que las pérdidas rea-
les estan por debajo de la proporcidn de pérdidas
del ciclo completo. Durante las épocas malas, lo
opuesto ocurrey las provisiones dindmicas nega-
tivas diezman el colchon de provision contra pér-
didas. Las utilidades mas modestas operan en
contra de la prociclicidad y la constitucion de pro-
visiones congruente con las estimaciones para el
ciclocompletoreduce la probabilidad de quiebrade
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GRAFICA VI

COLOMBIA: PROVISIONES, 2000-2010
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y calculos de los autores.

los bancos durante la etapa de descenso."? Aparte
de Espanfa, varios paises de América Latinan ya
han adoptado provisiones dinamicas regulatorias
(recuadro 2).

No hay consenso aun sobre si las provisiones
dinamicas son herramientas eficaces para remar
contra la corriente. Aunque se reconoce que las
provisiones dinamicas ayudaron a los bancos es-
pafnoles a soportar la crisis financiera mejor que los
bancos en otros paisesindustrializados avanzados
(Saurina, 2009), todavia no esté claro siredujeron
la prociclicidad. Fernandez de Lis y Garcia-Herrero
(2010) indican que las provisiones dindmicas no
desalentaron el crecimiento del crédito ni evitaron

12. Quienes establecen las normas de contabilidad han
criticado las provisiones dinamicas argumentando
que atemperar los ingresos y las utilidades dana
la transparencia de los estados financieros (FASB-
IASB, 2009). En respuesta a solicitudes del Grupo
de los 20, la Junta de Estabilidad Financiera y el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea, la Jun-
ta de Normas Internacionales de Contabilidad y la
Junta de Normas de Contabilidad Financiera de
Estados Unidos, publicaron una propuesta conjunta
para la contabilidad de las pérdidas crediticias es-
peradas en enero de 2011.

Instrumentos de politica para remar contra la corriente

una burbuja inmobiliaria. Sugieren que las provi-
siones solo tienen un efecto marginal en el creci-
miento crediticio.’”® Los mismos autores también
sefalan que, en el caso de Colombia, los bancos
contrarrestan los aumentos requeridos enlas pro-
visiones dinamicas, es decir, las provisiones an-
ticiclicas, reduciendo otras provisiones. Mientras
que la introduccion de provisiones dinamicas en
2007 indujo aumentos significativos en la propor-
cién de provisiones anticiclicas a provisiones to-
tales y en el porcentaje de préstamos totales, las
provisiones totales como porcentaje de los prés-
tamos totales no cambiaron de modo significativo
(grafica VI). Por otro lado, un estudio reciente de
Jiménez etal. (2011) encontrd que las provisiones
dinamicas ayudaron a mitigar la tendencia proci-
clicaen Espana.

Las provisiones dinamicas paratodo el sistema,
activadas por cambios en la actividad econémica
agregada, podrian ser mas eficaces para restrin-

13. Para que las provisiones dinamicas se desempe-
fien bien, deberia haber un vinculo claro entre los
cambios en las provisiones y el ciclo crediticio. Esto
podria no necesariamente ser el caso (Chan-Lau,
2011).
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RECUADRO 2

PROVISIONES DINAMICAS EN ESPANA Y AMERICA LATINA

Espaiia

La féormula espafola de provisiones dindmicas
aumenta las provisiones generales que consideran las
pérdidas esperadas de nuevos préstamos otorgados
en un periodo especifico y las pérdidas esperadas
en el inventario de préstamos vigentes al final de
ese periodo, luego de deducir las provisiones netas
especificas incurridas durante el periodo.

Si los nuevos préstamos en una categoria homogénea
k se denotan como AC{‘, las provisiones generales, GP,,
deberian aumentar en el monto de a.*ACY donde o
deberia ser representativo de las pérdidas crediticias
promedio durante un ciclo de negocios de préstamos de
la categoria k. Este primer componente es una provision
incremental que cubre las pérdidas esperadas en los
nuevos préstamos. Los bancos ademas tienen que tener
una cantidad de provisiones especificas que reflejen
el promedio de provisiones especificas constituidas
durante el ciclo de negocios pero que todavia no se
han cancelado. Este monto es igual a 3“C, donde f*
es la provision especifica promedio para préstamos
de la categoria ky Cf es el monto de los préstamos
pendientes. Finalmente, el componente de provisiones
especificas deberia ser corregido para las provisiones
especificas que ya se cancelaron durante el periodo,
SP}. Las provisiones se acumulan de acuerdo con la
siguiente férmula:

GP=3 (a*AC} +B'C} -SP}),

donde las diferente categorias de préstamos y la
seleccidn de parametros en la formula anterior los
determina el organismo que regula los bancos. Hay seis
diferentes grupos o categorias de préstamos en orden
ascendente de riesgo: riesgo insignificante, bajo riesgo,
riesgo medio-bajo, riesgo medio, riesgo medio-alto y alto
riesgo. Los parametros de las provisiones generales, o
parametros alfa, correspondientes a estos grupos son 0,
0.6, 1.5, 1.8, 2y 2.5 por ciento, respectivamente, y los
parametros de provisiones especificas, 0 parametros
beta, son 0, 0.11, 0.44, 0.65, 1.1y 1.64 por ciento,
respectivamente. El sistema también especifica que las
provisiones acumuladas no deberian exceder el 125

por ciento de las pérdidas inherentes de una cartera de
préstamos, EL a“Ct.

Referencia: Saurina (2009).

Bolivia

Se requiere que los bancos mantengan una provision
dindmica en el rango de 1.5% a 5.5% de los préstamos
totales, dependiendo del tipo de préstamo: 1.5%

para préstamos hipotecarios, 1.6% para préstamos
microfinancieros, 2.3% para préstamos al consumidor
y préstamos corporativos preferenciales y entre 3.2% y
5.5% para préstamos corporativos de alto riesgo. Los
bancos pueden recurrir al inventario de provisiones
para compensar hasta la mitad de las provisiones
especificas requeridas en un mes en especifico,
siempre cuando la calidad del préstamos se haya
deteriorado por seis meses consecutivos y la provision
dindmica haya sido constituida en todas sus etapas.

Referencia: Wezel (2010).

Colombia

Colombia adopté provisiones dinamicas para préstamos
comerciales y al consumo en 2007. Los bancos pueden
medir el riesgo crediticio de los préstamos usando

sea un modelo regulatorio de referencia o modelos
propios previamente autorizados. El modelo regulatorio
establece tres tipos de provisiones deducibles de
impuestos: individuales, anticiclicas y generales.

Las provisiones generales deberian exceder el 1%

de la cartera total de préstamos, y se pueden utilizar
para cumplir con las provisiones anticiclicas. Las
provisiones anticiclicas cubren el riesgo crediticio

de los cambios en la capacidad del prestatario para
honrar sus deudas debido a cambios en el ciclo
economico. Tanto las provisiones individuales como las
anticiclicas se contabilizan en la misma cuenta. En el
modelo de referencia, las provisiones individuales se
calculan con base en las pérdidas esperadas seguin un
escenario regulatorio base. Durante periodos de rapido
crecimiento, las provisiones anticiclicas se calculan
como la diferencia entre las pérdidas esperadas

en un escenario mas adverso y el escenario base.
Durante periodos de crecimiento lento, no se requieren
provisiones anticiclicas. Finalmente, los bancos pueden
utilizar provisiones anticiclicas a criterio de la autoridad
para compensar por aumentos en las provisiones
individuales durante una caida econdmica.

Referencia: Fernandez de Lis y Garcia Herrero (2010).
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Pera

La regla de aprovisionamiento anticiclico requiere que
los bancos peruanos acumulen provisiones minimas
adicionales cuando la norma entra en vigor por alguna
de las siguientes condiciones:

a) el cambio porcentual promedio anualizado del PIB
durante los ultimos 30 meses alcanza o excede el 5%
desde el piso;

b) el cambio porcentual promedio anualizado del PIB
durante los ultimos 30 meses esta por encima del 5%
y el cambio porcentual promedio anualizado del PIB
durante los ultimos 12 meses excede por dos puntos
porcentuales su valor de un afio antes;

c¢) el cambio porcentual promedio anualizado del PIB
durante los ultimos 30 meses es superior al 5% y han
pasado 18 meses desde que la regla fue desactivada
por la segunda condicion de desactivacion.

Las provisiones anticiclicas son desactivadas por una
de las dos condiciones siguientes:

a) el cambio porcentual promedio anualizado del PIB
durante los ultimos 30 meses cae a 5% o por debajo
de ese porcentaje;

b) el cambio porcentual promedio anualizado del PIB
durante los ultimos 12 meses es menor por al menos
cuatro puntos porcentuales que su valor un afio antes.

La provision anticiclica minima es de un 0.4%

para clientes corporativos, 0.45% para empresas
grandes, 0.3% para compafias medianas, 0.50%
para micro o pequefias empresas, 1.5% y 1% para
préstamos revolventes y no revolventes al consumo
respectivamente y 0.4% para préstamos hipotecarios.

Referencia: Resolucion S.B.S. No. 1356, 19 de noviembre
de 2008.

Uruguay

Las provisiones dinamicas comenzaron a

constituirse en 2001. La regulacion especifica que

los bancos contribuyan a sus fondos individuales de
aprovisionamiento dinamico, DPt, con la diferencia
entre las pérdidas netas estadisticas mensuales sobre
los préstamos al sector privado no financiero y la
pérdida neta incurrida sobre préstamos en ese mes:

5 1 k. k
ADP =3 ' 50 C-LL,

Las pérdidas estadisticas se derivan de multiplicar
1/12 de la tasa esperada de pérdida para cinco
categorias de préstamos, of que varia desde 0.1%
para préstamos de bajo riesgo hasta 1.8% para
tarjetas de crédito, por los respectivos volumenes

de préstamos, Ct. La pérdida neta sobre préstamos,
LL4, incurrida en un periodo dado, se calcula como

el costo de las provisiones especificas adicionales
registradas en el estado de resultados, neto de las
cancelaciones de provisiones especificas (por ejemplo,
reclasificaciones de préstamos hacia categorias mas
altas) y recuperaciones de préstamos impagos ya
registrados como perdidos. Con la instrumentacion del
aprovisionamiento dinamico, los parametros beta se
distribuyeron alrededor de la pérdida promedio anual
en préstamos durante 1990-2000, que fue el 1% de

los préstamos. El fondo de provisiones dinamicas de
cada banco esta enmarcado entre el 0% y el 3% de los
préstamos totales con provision.

Referencia: Wezel (2010).
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gir el crecimiento crediticio. Aunque los bancos
mas prudentes son perjudicados, las provisiones
en todo el sistema forzarian a todos los bancos a
aumentar las provisiones sinimportar si estan au-
mentando su actividad prestataria. Este sistema
de aprovisionamiento ha estado en vigor en Peru
desde 2008. Se requieren provisiones dinamicasy
anticiclicas adicionales alas generalesy especifi-
cas cuando el crecimiento de la actividad econémi-
carebasaunumbral previsto enlaley, usualmente
establecido como latasa potencial de crecimiento
del producto, o siel crecimiento de un afio aotro se
acelera rapidamente. El requisito de provisiones
anticiclicas se desactiva cuando el crecimiento
economico cae por debajo del potencial o la eco-
nomia se desacelera de manera significativa (ver
recuadro 2).

CONCLUSIONES
Los requisitos de capital anticiclico y coeficiente
de apalancamiento podrian ayudar a restringir el
crecimiento excesivo del crédito en América Latina
aumentando el costo del capital. En el caso del cre-
cimiento crediticio impulsado porla entrada de ca-
pitales, estas medidas podrian complementar otras
herramientas macroprudencialescomolimitesala
relacion préstamos-valory requisitos de reservas
y facilitar la conduccién de la politica monetaria y
fiscal. Sinembargo, utilizar estas herramientas an-
ticiclicas podria requerir aumentar los requisitos
de capital y el coeficiente de apalancamiento muy
por encima de los niveles recomendados en Ba-
silea lll. La eficacia de estas herramientas podria
verse obstaculizada si una porcién significativa
del flujo del crédito se canaliza fuera del sistema
bancario, o silos bancos estan dispuestos a acep-
tar un rendimiento mas bajo del capital en vez de
pasar el mayor costo de capital a los prestatarios.
Las provisiones dinamicas paratodo el sistema
exigidas por cambios en la actividad econémica

agregada podrian reducir la tendencia prociclica.
Peru aplicé este sistema en 2008 y es algo pronto
paraevaluar sudesempefio, ya que los colchones
de provisién apenas se han empezado aacumular
recientemente. Sin embargo, el hecho de que las
provisiones dinamicas para todo el sistema reman
contralacorriente enlaforma de colchones de ca-
pital anticiclicos, permite extrapolar los hallazgos
del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
(CSBB, 2010c¢). Los hallazgos sugieren que los col-
chones anticiclicos activados por los indicadores
agregados podrian hacer un buentrabajo enredu-
cirlaprociclicidad.' Se deberia tener en mente, sin
embargo, que las provisiones basadas en indica-
dores agregados podrian afectar la eficienciay la
competencia en el sistema bancario (Fernandez
de Lis y Garcia-Herrero, 2010).

Sin importar si las variables agregadas o las
especificas a un banco activan las provisiones di-
namicas, su éxito depende de céalculos confiables
de las pérdidas esperadas a largo plazo y de un
equilibrio entre las reglas y el criterio. Calcular las
pérdidas esperadas alargo plazo contintia siendo
un reto formidable. Por ejemplo, en Peru las esti-
maciones de pérdidas se basan en la crisis ban-
caria experimentada en los afios noventa, lo que
para algunos es demasiado conservadory podria
poner a los bancos en desventaja frente a otros
proveedores de crédito. En los regimenes de pro-
visiones dinamicas, la calibracion depende de da-
tos histdricos y podria no registrar la dindmica de
las pérdidas esperadas hacia el futuro y deberia
complementarse con una opinién razonada. Al-
canzar el equilibrio adecuado entre las reglas y la
discrecion continua siendo un desafio (Ocampo,
20083; Turner Review, 2009; Griffith-Jones, Ocam-
poy Ortiz, 2009).

14. Pero ver Repullo (2010) para argumentos contra la
eficacia de los colchones anticiclicos.
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Requisitos de liquidez

para fines macroprudenciales

n esta seccion se describen las principales
caracteristicas y efectos de las nuevas politi-
cas basadas en coeficientes de liquidez que
se ajusten para escenarios adversos. En particular,
se examinan los requisitos de liquidez de Basileallll.

MOTIVACION

Hay acuerdo en que la iliquidez amplificé la pro-
fundidady severidad de la crisis mundial y requie-
re mas atencién (FMI, 2011ay 2010a; Gorton y
Metrick, 2010; Shin, 2010, o Brunnermeir, 2009).
La dependencia excesiva del financiamiento ma-
yorista y transfronterizo, que son alternativas de
financiamiento menos estables, contribuyé alain-
capacidad de multiples instituciones financieras de
refinanciarse durante la crisis (FMI, 2010a). Ade-
mas, el apalancamiento excesivo en el sistema fi-
nancieroy ladeuda externa acorto plazo han sido
identificados como los principales factores deter-
minantes de los drasticos colapsos del producto en
los mercados emergentes (Blanchard et al., 2010;
y Berkman et al., 2009).

Elmanejo delriesgo de liquidez se ha convertido
en una prioridad regulatoria, tanto desde el punto
de vista micro como macro prudencial. Sus metas
son aumentar los colchones de liquidez y mejorar
la estructuray la flexibilidad del financiamiento en
los bancos y en el sistema financiero entero. Por
lo tanto, al hacer los bancos y el sistema mas re-
sistentes a una desaceleracidon, minimizando los
efectos adversos de las corridas y ventas masi-
vas, laadministracién del riesgo de liquidez puede
ayudar a reducir el riesgo sistémico. Ademas, en
vista de que las regulaciones de liquidez podrian
incrementar el costo del financiamiento, también
podrian ayudaraaminorar el ciclo del créditoenla

*  Secciodn preparada por Camilo E. Tovar. Se agrade-
cen los comentarios de J. Chan-Lau, C. Fernandez,
G. Terrier y R. Valdés

fase ascendente. Lograr estas metasimplica iden-
tificar, medir, monitoreary controlar los riesgos de
liquidez. Mas en general, requiere asegurar fuentes
estables de financiamiento, generar un flujo pre-
decible de fondos, reducir la divergencia entre el
plazo de vencimiento de los activos y los pasivos,
y evitar contagios en todo el sistema financiero.
La liquidez es la capacidad de un banco de fi-
nanciar aumentos en los activos y cumplir con las
obligaciones conforme se le exigen sin incurriren
pérdidas inaceptables (CSBB, 2008, o Brunner-
meir, 2009). El riesgo de liquidez se materializa si
la institucion no es capaz de convertir activos en
efectivo o si fracasa en procurar suficiente finan-
ciamiento."” Aun si el financiamiento estuviera dis-
ponible, podria ser demasiado costoso, afectando
asilaentradadeingresosy capital actual y futura.
El concepto de liquidez tiene varias dimensio-
nes: liquidez de financiamiento, liquidez de merca-
doycrisisdeliquidez. Laliquidez de financiamiento
es la capacidad de obtener efectivo (o equivalen-
tes de efectivo) sea por medio de un préstamo o
de la venta de un activo. La liquidez de mercado
serelacionacon la capacidad de vender un activo
o instrumento financiero sin mucha anticipacion
con poco impacto sobre su precio. Esto a su vez
puede tomar varias formas: estrechez, profundi-
dad, inmediatezy capacidad de recuperacion. La
estrechez se refiere a la diferencia entre los pre-
cios de compra y venta, por ejemplo, diferencia-
les en el precio de demanda y el de oferta de un
titulo. La profundidad se refiere al tamafo de las

15. Los valores liquidos deberian tener ciertas propie-
dades como ser de corto plazo, respaldados por
carteras diversificadas e inmunes a la seleccion
adversa cuando se negocian, es decir, insensibles
a la informacién. Sin embargo, nétese que en epi-
sodios de crisis de liquidez, la deuda insensible a la
informacion puede tornarse sensible a ella (Gorton
y Metrick, 2010).
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transacciones que pueden ejecutarse sin alterar
el precio. La inmediatez se refiere ala velocidad a
la cual se pueden ejecutar los pedidos, y la capa-
cidad de recuperacionalafacilidad con la que los
precios retornan alo normal después de perturba-
ciones temporales. Finalmente, una evaporacion
subita y prolongada de la liquidez, tanto de mer-
cado como de financiamiento, podria tener conse-
cuencias sistémicas parala estabilidad del sistema
financiero que llevarian a una crisis de liquidezo a
déficit sistémicos de liquidez (FMI, 2011a). Estos
a menudo son episodios en los que las respues-
tas enddgenas de los agentes generan renuencia
a aceptar riesgo, es decir, agujeros negros de li-
quidez (Shin, 2010).

Quienes elaboran las politicas pueden manejar
los riesgos idiosincrasicosy sistémicos de liquidez
imponiendo limites alos indicadores tradicionales
de liquidez y manejandolos de manera anticiclica
segun sea necesario.'® Por ejemplo, este es el caso
con la liquidez tradicional,'” el financiamiento pri-
mario, el financiamiento secundario o los coeficien-
tes de apalancamiento. También se pueden utilizar
herramientas adicionales como los requisitos de
reserva sobre los depdsitos (FMI, 2010b; y Garcia
etal., 2011)."® A nivel sistémico, recientemente se
estan proponiendo nuevas metodologias, pero se
requiere mastrabajo en esta area (ver FMI, 2011a).

16. La provisién de liquidez en el plano internacional es
un aspecto que no se considera aqui. Sin embargo,
se han logrado importantes avances, por ejemplo
mecanismos como la linea de crédito flexible (FCL)
del FMI.

17. Indicadores que miden la capacidad de convertir
facilmente los activos en efectivo para cubrir los pa-
sivos de los bancos (por ejemplo, el indice de sol-
vencia o la prueba del &cido).

18. Los requisitos de liquidez también se pueden vincu-
lar con el grado de divergencia cambiaria y su pla-
zo. Por ejemplo, México impone un requisito de li-
quidez para atender las preocupaciones de liquidez
a corto y mediano plazo vinculadas a la divergencia
cambiaria, que también se ajusta con el plazo res-
tante de esta divergencia (ver la Circular 2019 del
Banco de México).

Tradicionalmente, lasrazones deliquidez se han
medido en circunstancias normales y no en con-
diciones dificiles. Para lidiar con esta deficiencia,
algunos paises (como Nueva Zelanda y Colom-
bia) han mejorado las herramientas de monitoreo
y control del riesgo de liquidez, extendiéndolas
para incluir escenarios similares a los de turbu-
lencia. El nuevo marco de Basilea Il también ha
complementado las nuevas normas regulatorias
bancarias con un conjunto de requisitos de liqui-
dez bajo presidn: el coeficiente de cobertura de
liquidez (CCL) y el coeficiente de financiamiento
estable neto (CEFN)."

A pesarde su utilidad, se requiere un marco ma-
croprudencial mas formal paralidiar con el riesgo
sistémico de liquidez. De hecho, aunque las me-
didas que se examinan en esta seccidon deberian
ayudar a fortalecer la gestion de la liquidez y la
estructura de financiamiento de los bancos indi-
viduales —mejorando asila estabilidad del sector
bancario—, son de naturaleza microprudencial.
No estan formuladas para mitigarlos riesgos sis-
témicos de liquidez cuando la interaccion de las
instituciones financieras puede resultar en lain-
capacidad simultanea de las instituciones para
obtener liquidez suficiente y financiar liquidez en
circunstancias dificiles. En ese entorno, una re-
gulacién que penalizara a una institucién por su
contribucién al riesgo sistémico de liquidez se tor-
na mas notoria. Sin embargo, las metodologias
robustas para medir el riesgo sistémico de liquidez
apenas se estan proponiendo ahora (FMI, 2011a).

19. EI CSBB (2010a,b,c y 2009a,b) ha esbozado otras
medidas para dar seguimiento al riesgo de liquidez,
incluida la divergencia en los plazos de los contra-
tos, la concentracién del financiamiento, activos
disponibles libres de gravamen, el coeficiente de
cobertura de liquidez por moneda, y una herramien-
ta relacionada con el mercado para monitorear la li-
quidez con poca o ninguna demora (CSBB, 2010a).
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COEFICIENTE DE COBERTURA

DE LIQUIDEZ (CCL)

El coeficiente de coberturade liquidez es una herra-
mienta que hace menos susceptibles a los bancos
ante posibles perturbaciones de corto plazo en el
acceso al financiamiento. Especificamente, sumeta
es asegurar que los bancos cuenten con liquidez
para sobrevivir un mes en condiciones dificiles de
financiamiento. Por lo tanto, el coeficiente de co-
bertura de liquidez identifica la cantidad de activos
liquidos no gravados (es decir, nocomprometidos y
no mantenidos como proteccién contra ningunaotra
exposicion), de alta calidad, que se pueden emplear
para compensar las salidas de efectivo esperadas
en un horizonte de 30 dias. El coeficiente de estos
dos componentes debe exceder el 100%. A partir
de 2011 esta en observacion este coeficiente y se
introducira como norma minima en 2015.

Sus principales componentes son: un escenario
de prueba de tension, la definicidn de los activos
de alta calidady la salida de efectivo esperada del
banco en un periodo de un mes.

El escenario de tension considera una degra-
dacion enlacalificacién crediticia de la institucion,
una corrida de los depdsitos de particulares, per-
turbaciones enla capacidad de financiamiento con
garantiaysinella, perturbaciéon en el mercado que
afecte la calidad de la garantia e inconvenientes
no programados de las facilidades de crédito y li-
quidez. Desde luego, se espera que los bancos
tengan sus propias pruebas para evaluar el nivel
deliquidez que deberiantener mas alla de este re-
quisito minimo de la supervision.

Los activos liquidos deben garantizar la capa-
cidad de generar liquidez en periodos de grave
tensiénidiosincrasica, sea por medio de la venta
del activo o mediante préstamos garantizados y
en el caso de dificultades extremas en el merca-
do, deberian ser elegibles para operaciones de
los bancos centrales (por ejemplo, facilidades de
undiaparaotro). También deberian satisfacerlas
caracteristicas fundamentales, de mercadoy ope-
rativas, que permiten que sean inmediatamente
convertibles en efectivo con poca o ninguna pér-

dida de valor. Los inventarios de activos liquidos
que satisfacen estas caracteristicas se ponderan
de acuerdo con su liquidez.?®

Finalmente, elflujo de efectivo neto esperado es
la diferencia entre los flujos esperados de salida
de efectivo acumulados y los flujos esperados de
entrada de efectivo acumulados en el escenario
de prueba especificado para el periodo en consi-
deracion. En otras palabras, es la posicién de di-
vergencia de liquidez neta acumulada en tiempos
dificiles en el horizonte de prueba. Los flujos espe-
rados de salida de efectivo acumulados multiplican
los saldos pendientes de las diferentes categorias
otipos de pasivosy de los compromisos fuera del
balance general por las tasas a las cuales se es-
pera que sean liquidados o dispuestos. Los flujos
esperados de entrada de efectivo acumulados mul-
tiplican los saldos pendientes de las diferentes ca-
tegorias de cuentas por cobrar contractuales por
las tasas a las cuales se espera que ingresen en
el escenario de prueba hasta un 75% de los flujos
de efectivo salientes esperados.

COEFICIENTE DE FINANCIAMIENTO

ESTABLE NETO (NSFR)

El coeficiente de financiamiento estable neto se ha
introducido como complemento al de cobertura de
liquidez conelfin de tratarlaliquidez ante las diver-
gencias por los vencimientos estructurales de lar-
go plazo enlos balances generales de los bancos.
Promueve el financiamiento bancario de medianoy
largo plazos, estableciendo un monto minimo acep-
table de financiamiento estable con base enlas ca-
racteristicas de liquidez de los activos de un banco
en un horizonte de un afo.?' El coeficiente de finan-

20. Se espera que la razén de cobertura de liquidez
se cumpla e informe en una sola moneda, pero los
bancos deberian llenar las necesidades de liquidez
en cada moneda. Por lo tanto, se espera que la
razén de cobertura de liquidez sea monitoreada e
informada para dar seguimiento a las divergencias
entre las monedas.

21. En Brasil (y probablemente en algunos otros mer-
cados emergentes), el financiamiento a mediano y
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ciamiento estable neto se introducira en 2018 luego
de unperiodo de observacion que comienzaen2011.

El coeficiente de financiamiento estable neto se
define como larelacién entre el financiamiento es-
table disponibley el financiamiento estable requeri-
do. Sus principales componentes son el escenario
detensidnylas definiciones de financiamiento es-
table, disponible y requerido. Las fuentes opera-
tivamente estables de financiamiento son las que
reciben mayor peso, mientras que los activos que
requieren financiamiento se ajustan por un factor (0
porcentaje de descuento) dependiendo de su valor
esperado de liquidacién. Una vez tomado esto en
cuenta, larelaciéon debe exceder el 100 por ciento.

El escenario de tension considera una reduc-
cion significativa en la rentabilidad o la solvencia
derivada de mayor riesgo crediticio, de mercadou
operativo, u otras exposiciones al riesgo; una re-
duccion en la calificacion de la deuda, el crédito
de contraparte o la calificacidon de depdsitos por
parte de un organismo reconocido en el pais, y un
evento que cuestione lareputacion ola calidad del
crédito de la institucion. En este coeficiente no se
considera el endeudamiento adicional por facilida-
des crediticias del banco central fuera de las ope-
raciones normales de mercado abierto.

El financiamiento estableincluye los tiposy mon-
tos de financiamiento de capital y pasivos que se
espera que sean fuentes confiables de financia-
miento alo largo de un horizonte de un afio en con-
diciones de dificultad. El financiamiento estable
disponible (FED) se define como la cantidad total
de capital, el acervo preferencial con vencimiento
mayor que un afo, los préstamosy pasivos garan-
tizados y no garantizados (incluidos los depdsitos)
con vencimiento efectivo de un afio o mas, la pro-
porcion de financiamiento mayorista estable, de-
pésitos sin vencimiento, o depdsitos a plazo con
vencimiento de menos de un afo que se espera
que permanezcan en lainstitucion durante un lap-
s0 mayor en caso de un evento idiosincrasico de

largo plazos podria implicar mayores riesgos cam-
biarios (emision de bonos en el extranjero).

estrés. El financiamiento estable disponible asig-
na el valorresidual del capital y los pasivos de una
institucion a una de las cinco categorias y luego lo
multiplica por un factor de ponderacion.

Finalmente, el financiamiento estable reque-
rido (FER) para los activos y exposiciones fuera
del balance general se mide utilizando supuestos
de supervisidn sobre las caracteristicas amplias
de los perfiles del riesgo de liquidez de los acti-
vos de una institucion, las exposiciones fuera del
balance general y actividades seleccionadas. Se
calcula como la suma de activos mantenidos y fi-
nanciados por la institucion y las actividades fue-
ra del balance general (o exposicion potencial de
liquidez), cada una de las cuales se ajusta por un
factor. Elfactor representa el monto del activo que
no puede ser monetizado mediante la venta o el
uso como garantia en un préstamo por un periodo
prolongado durante un evento de escasa liquidez
que dure un afo.

EFECTO CUANTITATIVO Y ECONOMICO

DEL COEFICIENTE DE COBERTURA DE LIQUIDEZ

Y DEL COEFICIENTE DE FINANCIAMIENTO

ESTABLE NETO

Debido aque losbancos tienen diferentes opciones
para acatar y cumplir con los requisitos propues-
tos de liquidez, evaluar su efecto econémico no es
facil. Los coeficientes de cobertura de liquidez y
de financiamiento estable neto forzaran a algunos
bancos a ampliar su plazo de financiamiento. Esto
podria obligarlos a aumentar el diferencial prome-
dio que cobran sobre toda la cartera crediticia. In-
tuitivamente, los diferenciales de la tasa promedio
de interés podrian ampliarse conforme los requisi-
tos de liquidez exigen a los bancos que dejen el fi-
nanciamiento barato a corto plazo y opten por el
financiamiento mas caro pero estable amaslargo
plazo. Para mantener la rentabilidad (es decir, el
rendimiento sobre el capital) es probable que los
bancos compensen los mayores costos operativos
aumentando el diferencial promedio que cobranen
toda la cartera de préstamos. La oferta de crédi-
to también podria disminuir, en particular a largo
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plazo, conforme la divergencia de vencimientos
sea mas onerosa para los bancos.

La evidencia muestra que un numero significa-
tivo de bancos en los paises miembro del CSBB
tiene faltantes de liquidez y tendran que extender
los vencimientos de su financiamiento a cortoy lar-
go plazos (CSBB, 2010b). En particular, el CSBB
informa de un coeficiente de coberturade liquidez
promedio del 83% para los bancos grandes y del
98% paralos bancos restantes de lamuestra alfinal
de 2009. Estoimplicaunfaltante de liquidezde 1.7
billones de euros para el sistema. El coeficiente de
financiamiento estable neto para el mismo grupo de
bancos fue del 93%y el 103%, respectivamente, y
un faltante estimado de financiamiento estable de
2.9 billones de euros. Estos céalculos concuerdan
con los obtenidos por el FMI en un estudio recien-
te (FMI, 2011a).

El costo de cumplir con el coeficiente de finan-
ciamiento estable neto varia con la definicion de
dicho coeficiente, con los supuestos acerca de la
composicion de los activos y pasivos de los ban-
cos y con los calculos de los rendimientos de los
diferentes activos y el costo de los diversos pasi-
vos. Esta informacion no es revelada en los esta-
dos financieros de los bancos. Sin embargo, una
idea delos costos asociados la proporciona un es-
tudio reciente, que utilizé datos recolectados por
el CSBB para su Estudio de Impacto Cuantitativo.
De acuerdo con este, los bancos tendran que au-
mentar los diferenciales promedio de los présta-
mos en 24 puntos base (bps) para que los bancos
converjan en el coeficiente de financiamiento esta-
ble netorequerido (King, 2010). El estudio también
encontré que el diferencial baja a 12 bps o menos
cuando se incluyen medidas adicionales adopta-
das en Basilealll. La explicacion es que mantener
inversiones de mas alta calidad reduce los activos
ponderados por el riesgo y, por lo tanto, los requi-
sitos de idoneidad de capital.

Hay preocupaciones acercade lacapacidad del
coeficiente de financiamiento estable neto para se-
nalar quiebras causadas por problemas de liquidez.
Aunque se reconoce que este coeficiente podria

servir para sefalar futuros problemas de liquidez,
la evidencia sugiere que lo habria hecho de manera
inconsistente antes de la crisis de 2007-2008 (FMI,
2011a). Sin embargo, las estimaciones muestran
que el coeficiente de financiamiento estable neto
promedio empeoro en 2008 —cayendo ligeramente
pordebajode 0.95—y mejord poco en 2009, y que
los problemas de liquidez afectaron a la mitad de
los bancos con un coeficiente de financiamiento
estable netoinferior al 80%; su debilidad emana de
que los bancos que fracasaron estan distribuidos
uniformemente entodo el rango de coeficientes de
financiamiento estable neto estimados para una
muestra representativa de 60 bancos con orienta-
cién mundial en 20 paisesy tres regiones (Europa,
América del Norte y Asia).

CONCLUSIONES
Los requisitos de liquidez son una herramienta de
politica microprudencial fundamental que puede
contribuir a minimizar el riesgo sistémico. Estas
medidas deberian mejorar la resistencia de las
instituciones individuales y minimizar los riesgos
sistémicos de liquidez. Por una parte, ayudan a
mejorar las estructuras de financiamiento de los
bancos en épocas boyantes, reduciendo asi su
exposicion achoques imprevistos de liquidez (por
ejemplo, ventas masivas) o a contagios que pu-
dieran darse durante turbulencias en el mercado.
Por otro lado, pueden reducir la el caracter proci-
clico del ciclo financiero aumentando el costo del
financiamiento. Como tales, los requisitos de liqui-
dez pueden ser un complemento util para ayudar
a contener los excesos financieros y econémicos
en las actuales condiciones financieras externas.
Mas en general, los requisitos de liquidez para
épocas dificiles ayudan a la identificacién, la me-
dicidn, el monitoreo y el control del riesgo de li-
quidez. En este sentido, el marco de liquidez de
Basileal lll, es decir, el coeficiente de cobertura de
liquidez y el de financiamiento estable neto, junto
con los “Principios parala adecuada gestiény su-
pervision del riesgo de liquidez” del CSBB (CSBB,
2008) proporcionan unanormaminima para el ries-

Instrumentos de politica para remar contra la corriente 33



go de liquidez y establecen una norma mas alta
para el analisis, la gobernanzay la supervision de
bancos especificos.

Las experiencias con los marcos de riesgo de
liguidez en Australia, Colombia y Nueva Zelanda
son vias recorridas para la aplicacion inmediata
de politicas dirigidas a identificar, medir, monito-
rear y controlar el riesgo de liquidez en condicio-
nes adversas.

Aunque el efecto de estos requisitos es mode-
rado, segun los datos los bancos mas grandes
son mas susceptibles, mas que los pequefios que
tienden a ser financiados con depdsitos.?? En pro-
medio, es probable que estas medidasllevenaun
aumento moderado en las tasas de interés prome-
dio. En el caso de Nueva Zelanda, los costos de
financiamiento relacionados con la politica de las
tasas aumentaron por un ajuste a la politica equi-
valente a 100—150 puntos base. Al final, su efecto

22. Sin embargo, en algunas economias de mercado
emergentes, esta estructura de financiamiento po-
dria no darse. En Brasil, por ejemplo, los bancos
grandes dependen mas de los depdsitos que los
bancos mas pequefos.

dependera de su interaccion con otras medidas,
incluidas las de Basilea lll.

Mas en general, se debe tener en cuenta que
los requisitos de liquidez descritos aqui son de na-
turaleza microprudencial y no estan configurados
especificamente para tratar el riesgo sistémico.
Como tal, un marco para mitigar el riesgo sistémi-
coodetodo el sistema, es altamente deseable. Sin
embargo, elaborar este marco no es facil. Mien-
tras tanto, un coeficiente de cobertura de liquidez
y uno de financiamiento estable neto bien calibra-
dos contribuirian a la estabilidad de la liquidez y el
financiamiento de los bancos. A pesar de esto, se
debera prestar especial consideracion a si estos
requisitos deberian variar durante el ciclo o entre
las instituciones.

Finalmente, y viendo hacia el futuro, es impor-
tante examinar mecanismos para lidiar con los
riesgos de liquidez que pudieran ocurrir fuera del
perimetro regulatorio y cdmo proteger el sistema
financiero central de problemas que surjan fuera
delperimetro. En este sentido, se requiere mas tra-
bajo para fortalecer la divulgacion de informacién
detallada sobre las diversas medidas de riesgo
de liquidez dentro y fuera del sistema financiero.
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Limites de deuda a ingresos™

acrisis financiera mundial ha subrayado que

los hogares, al igual que las empresasy las

instituciones financieras, estan muy endeu-
dados, particularmente en algunos de los paises
que han estado en el centro de esta crisis. Esto
plantea preguntas acerca de la sostenibilidad del
endeudamiento de los hogares y la interconexion
delosbalances generales. También hace necesa-
rio considerar acciones de politica para lidiar con
este endeudamiento. En esta seccion se discute el
grado de endeudamiento de los hogares, sus im-
plicacionesy una posible accién para tratar dicho
endeudamiento, en especifico el establecimiento
de limites de deuda a ingresos.

RELACION DEUDA A INGRESOS

Los hogares estan altamente endeudados en mu-
chos paises avanzados, algunos delos cuales han
estadoen el centrode lacrisis financiera global. El
cuadro 3 muestra que la razén de deuda bruta de
los hogares con relacién al PIB oscilaba del 129%
enlrlandaal 50% en Italiaen 2010 (FMI, 2011a). La
razon de deuda bruta de los hogares con relacion
al PIB es del 91% y el 107% en Estados Unidos y
el Reino Unido, respectivamente, dos paises que
han estado en el punto focal de la crisis. La razén
de deudabruta de los hogares con relacién al PIB
fue de casi el 93% en Canada, entre los mas altos
en este grupo de paises. Atenuando estas altas re-
laciones esta el hecho de que la deuda de los ho-
gares es mucho menor que la posesion de activos
financieros deloshogares. Larazén de deuda neta
delos hogares a PIB (es decir, deuda menos acti-
vos financieros) fue de menos 230% en Estados
Unidosy menos 184% en el Reino Unido. Sinduda

*  Seccidn preparada por Carlos Medeiros. Esta sec-
cion se ha beneficiado de comentarios y conversa-
ciones con Reinout de Brock, Diane Mendoza, Ca-
milo Tovar, otros miembros del Grupo de Trabajo
Macroprudencial WHD y colegas en todo el Fondo.

alguna, la gran posesién de activos financieros de
los hogarestiene implicaciones para el debate ac-
tualrelacionado con el papel de las garantiasenla
concesion de crédito.

Las cifras publicadas por el Banque de France
confirman el alto endeudamiento de los hogares
en paises que estuvieron en el centro de la crisis
(cuadro 4). Estas cifras, que dependen de fuentes
diferentes de las utilizadas pararecopilarla deuda
bruta de hogares a PIB en el cuadro 3, muestran
que la deuda bruta de hogares a PIB fue mas alta
en Estados Unidos, el Reino Unido y Espanfa. Es-
tascifras paralarazon de deudabrutade hogares
aingreso disponible (DI) también fueron mayores
en Estados Unidos, el Reino Unidoy Espafa. Has-
ta el final de septiembre de 2010, las cifras para
deuda bruta de hogares a ingreso disponible al-
canzaron el 149% en Estados Unidos, 142% en el
Reino Unidoy 126% en Espafa. En el contexto de
la crisis financiera mundial, estas cifras parecerian
sugerir que una razoén alta de deuda bruta de ho-
gares a ingreso disponible podria ser una fuente
importante de riesgo para la estabilidad econémi-
ca. Como apuntan Mian y Sufi (2010), el aumento
en elapalancamiento de hogares en Estados Uni-
dos explica bien el aumento en el incumplimiento
de préstamos hipotecariosy la subsiguiente caida
enlos precios de vivienday disminucién en el con-
sumo de bienes duraderos. Dicho de otra manera,
eldesendeudamiento de los hogares, porlo tanto,
parece haber contribuido al drastico repliegue del
crecimiento econdmico en Estados Unidos.

RIESGOS DERIVADOS DEL ENDEUDAMIENTO

DE LOS HOGARES

Los hogares enfrentan riesgos crecientes confor-
me su endeudamiento crece. Como ha mostrado
la experiencia en la crisis financiera mundial, los
hogares que tiene préstamos muy cuantiosos o
que rebasan su capacidad de pago podrian termi-
nar enfrentando obligaciones que no son sosteni-
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CUADRO 3

ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
EN ECONOMIAS AVANZADAS SELECCIONADAS'

Alemania Bélgica Canadd
Deuda bruta de los 61.5 54.8 92.8
hogares?
Deuda netadelos -130.4 -204.3
hogares?®
Irlanda Italia Japon
Deuda bruta de los 129.0 50.4 74.0
hogares?
Deuda neta de los -60.2 -177.7 -231.5

hogares?®
Fuente: FMI (2011).

Estados
Espaia Unidos Francia Grecia
90.1 91.1 69.4 68.2
-73.8 —-230.1 -131.3 -55.7
Reino Zona
Portugal Unido del euro
103.4 106.5 72.4
-126.1 -183.9 -129.2

' Porcentaje del PIB de 2010. ® El dato mas reciente dividido entre el PIB de 2010. ® La deuda neta de los hogares se calcula

usando activos financieros del flujo de fondos de un pais.

CUADRO 4

ENDEUDAMIENTO DE HOGARES
EN ECONOMIAS AVANZADAS SELECCIONADAS

Alemania Espaiia Estados Unidos Francia

PIB ID PIB ID PIB ID PIB ID
30 marzo 2009 63.5 89.3 85.2 124.5 123.6 156.9 51.8 75.2
31 diciembre 2009 63.5 89.3 85.8 124.3 122.5 155.0 52.8 76.0
30 septiembre 2010 61.9 88.3 85.0 125.7 117.0 148.8 53.9 77.2
Italia Japon Reino Unido Zona del euro

PIB ID PIB ID PIB ID PIB ID
30 marzo 2009 42.7 61.5 66.1 100.6 100.4 145.7 63.3 93.9
31 diciembre 2009 43.8 62.8 66.5 100.4 101.0 145.4 64.1 94.6
30 septiembre 2010 44.3 64.1 64.4 96.2 98.3 142.0 64.3 95.8

Fuente: Banco de Francia.

bles. Los hogares podrian sencillamente no tener
suficientes ingresos disponibles para cumplircon
sus obligaciones y podrian ademas experimentar
unadisminucidn subita, o peor, una pérdida dein-
gresos, o un aumento en sus gastos esenciales,
lo que haria dificil, sinoimposible, que cumplieran
consus adeudos. En el marco de unacrisis econo-
mica que resultara en un mayor desempleo y una
disminucion de la riqueza, incluido el valor de las

viviendas, esto podria tener serias consecuencias
paralos hogares. Ademas, los cambios enlas con-
diciones de crédito, por ejemplo como resultado
de un aumento en las tasas de interés que lleve a
un incremento en los pagos sobre préstamos de
interés variable, o una escasez de crédito, haria di-
ficil refinanciar las obligaciones de una deuda. La
interaccion de estos riesgos podria ser particular-
mente dificil de manejar (Elul et al., 2010).
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Una incapacidad generalizada de los hogares
de servir su deuda podria representar un riesgo
sistémico paralaeconomia. Como ha demostrado
la crisis, la inhabilidad de los hogares de repagar
sus obligaciones podria vulnerar la salud de las
instituciones financierasy, en caso de efectos ex-
tremos, tener consecuencias sistémicas (Dynan,
2009; Mayer etal., 2009). Esto podriamermarlaca-
pacidad de lasinstituciones financieras de conce-
dercrédito, lo que podria afectar de modo negativo
la capacidad de las empresas para continuar con
sus proyectos de inversion en curso o para iniciar
nuevos. Dependiendo del grado de estas dificul-
tades, el gobierno podria ver un deterioro de sus
finanzas como resultado de la disminucidn de los
ingresos por concepto de impuestos y un posible
debilitamiento de su balance general debido a la
necesidad de apoyar alasinstituciones financieras
en dificultades. Estos acontecimientos, sin duda,
tendrian efectos adversos en el crecimiento eco-
nomico. En esta situacion, la pregunta clave es:
¢ hay una politica que pudiera limitar los riesgos
derivados de un problema generalizado de endeu-
damiento de los hogares?

LiIMITES DE DEUDA A INGRESOS

Los limites de deuda a ingresos podrian ayudar a
reducir los riesgos asociados con un alto endeu-
damiento de hogares, al tiempo que aminoran la
naturaleza prociclica del otorgamiento de prés-
tamos. Instrumentar limites de deuda a ingresos
podria ayudar a reducir las dificultades de pago
del servicio de deuda de los hogares, o disminuir
la probabilidad de incumplimiento. Al hacer esto,
los limites también podrian ayudar a bajar la pro-
babilidad de que se materialice el riesgo sistémi-
cocausado porlaincapacidad generalizada de los
hogares de servir su deuda. Estos limites podrian
ser de naturaleza preventiva. Al mismo tiempo,
los limites de deuda a ingresos podrian contribuir
a reducir el caracter prociclico del otorgamiento
de préstamos. Podrian servir para atemperar la
dinamica del crédito en el marco de los ciclos em-
presariales, haciéndolo mas restrictivo en la fase

ascendente para hacer mas lentala expansiondel
crédito y relajandolo durante el descenso parain-
centivar el crecimiento crediticio.

Los limites de deuda aingresos podrian adquirir
diferentes caracteristicas. Como sefialan Chang
(2010) y Crowe et al. (2011), los limites de deuda a
ingresos intentan establecer un porcentaje maxi-
mo delingreso de un hogar destinado a pagaruna
deuda (tanto capital como interés) en cualquier afio
dado. Mientras que los limites de deuda aingresos
podrian incluir solamente conceptos de una defi-
nicion estrecha de deuda como obligaciones hi-
potecarias, también podrian tomar en cuenta una
definicion amplia, que incluyeraimpuestos, primas
de seguros o aun servicios publicos. Los limites
de deuda a ingresos podrian adquirir la forma de
coeficientes de pago hipotecario, que establecen
el porcentaje de ingresos que se destinara a pa-
gar costos de vivienda (principal e interés, primas
de seguro, impuestos de propiedad y cargos de
mantenimiento de viviendas). Los limites de deuda
a ingresos también podrian ser coeficientes para
otro tipo de deudas, que establecen el porcentaje
de ingresos brutos para hacer los pagos de crédi-
tos recurrentes (Galati y Moessner, 2011). Final-
mente, los limites de deuda aingresos podrian ser
discrecionales o basados enreglas sujetas ala di-
namica de crédito.

La eficacia de los limites de deuda a ingresos
dependeria de varios factores. Primero, la eficacia
de este tipo de limites, al igual que cualquier otra
herramienta para reducir la incidencia de crisis fu-
turas, dependeria de la aplicacién de los limites por
parte de la autoridad supervisora. Esto requeririala
emision de directrices, normas oleyes paraestable-
cerlabase paralaaplicacion de limites de deuda a
ingresos, y la creacion de una base de datos com-
pleta sobre deuda e ingresos de los hogares para
dar seguimiento a estos limites. Segundo, la efica-
cia de estos limites dependeria de qué tan bien los
utilicen las instituciones financieras para evaluarla
solvencia de los prestatarios, la cual, en el caso de
los hogares, implica el historial de pago, el monto
de la deuda, los ingresos, la riqueza y la garantia
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(Tirole,2006). Aunque las instituciones financieras
bien podrian enfrentar mayores costos por incluir
limites de deuda a ingresos en la evaluacion de
solvencia de los hogares, necesitan sopesar este
aumento en los costos contrala disminucién poten-
cialenlos costos de cobrarpagos atrasados parael
servicio de deuda o de pasarpor procesos de quie-
bra. Tercero, la eficacia de estos limites también re-
queriria la participacion de todas las instituciones
financieras que concedencréditoalos hogares. Los
hogares no deberiantenerla posibilidad de escoger
entre instituciones financieras con el fin de evitar los
limites de deuda aingresos.

Muchos paises alrededor del mundo han utiliza-
do activamente limites de deuda a ingresos. Mas
de dos docenas de paises, incluidos algunos en
América Latina, requieren que las instituciones fi-
nancieras utilicen limites de deuda aingresos como
parte de su evaluacion de la solvencia de hogares.
Por ejemplo, por muchos afios Estados Unidos ha
usado limites de deuda aingresos para préstamos
convencionales y créditos hipotecarios asegura-
dos por la Federal Housing Administration. En el
caso de préstamos convencionales, los limites de
deuda a ingresos tipicamente han sido del 28%
al 36%. El 28% se aplica a los pagos de vivienda
y el 36% se aplica a los pagos de vivienda mas la
deuda recurrente. La RAS de Hong Kong ha es-
tablecido topes a la razén servicio de la deuda a
ingresos como condicion paralos préstamos aho-
gares. Como parte de sus esfuerzos por mejorar
la gestion de riesgo de las instituciones financie-
ras, reducir el riesgo de los créditos en divisas y
proteger a los prestatarios, particularmente entre
grupos de bajos ingresos, Poloniay Serbia han es-
tablecido limites de servicio de deuda a ingresos
diferenciados por moneda. El hecho de que otros
paises no hayan utilizado estos limites bien podria
reflejar las dificultades en determinarlos ingresos
del hogar, particularmente en economias que to-
davia enfrentan un alto grado de informalidad, y la
falta de deuda consolidada en los hogares.

Coreahahechodeloslimites de deudaaingre-
sos parte de sus herramientas discrecionales de

politica. En 2005, Corea adopto limites de deuda
aingresos como parte de un paquete de acciones
de politica para el sectorinmobiliario dirigido a au-
mentar la oferta de vivienda, reducirlos precios de
las viviendasy reestructurar el sistemade impues-
tos alapropiedad. Aladoptar este paquete, Corea
también buscaba limitarla especulaciénen el sec-
torinmobiliario. Coreainicialmente establecid limi-
tes de deuda a ingresos en 40% para prestatarios
casados cuyo cényuge ya tenian una hipotecay
para solicitantes solteros de 30 afilos o menos que
buscaban casas en areas que habian sufrido au-
mentos drasticos enlos precios (comoenlas areas
especulativas). Sinembargo, Corealuego comen-
z6 a aplicar limites diferenciados a los préstamos
dentro de un rango del 40% al 60% dependiendo
deltamano de la unidad habitacional, el monto del
préstamo, la calificacion crediticia del prestatario,
el método de repago, la tasa de interés y el com-
probante de ingresos. Luego de introducir limites
de deuda a ingresos en agosto de 2005, Corea
restringio los limites de deuda a ingresos en siete
ocasionesy los relajoé en una ocasion.

Un estudio muestra que la restriccion de los
limites de deuda a ingresos en Corea ha tenido
resultados importantes (Igan y Kang, 2011). Los
resultados econométricos preliminares en este es-
tudio muestran que la restriccion de los limites de
deudaaingresos resulta enaminorar o auninvertir
los aumentos en los precios de las casas seis me-
ses después de laintervenciéon. Al mismo tiempo,
unarestriccion de los limites de deuda a ingresos
lleva a una reduccion en las transacciones en la
industriainmobiliaria durante muchos meses des-
pués de laintervencion, particularmente en areas
metropolitanas. Los resultados econométricos su-
gieren que la restriccion de los limites de deuda a
ingresos tiene un mayor efecto en las actividades
de compraventa que en los precios de las casas.
La restriccion de los limites de deuda a ingresos
tambiénresulta en alguna desaceleracién del cre-
cimiento de los niveles de deuda de los hogares.
Finalmente, el estudio concluye que la restriccidon
de los limites de deuda a ingresos podria ser util
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paraaminorar las expectativas de precio en el sec-
tor de vivienda.

Aun asi, el uso de limites de deuda a ingresos
requiere mas analisis. La determinacién de los limi-
tes de deuda a ingresos, asi como su aplicacion a
lineas de crédito o a pasivos contingentes, necesita
unacuidadosa consideracion. Lainteraccion de los
limites de deuda a ingresos con otros coeficientes
de apalancamiento, incluidalarazén de deudaa pa-
trimonio liquidoy la garantia, requiere mas analisis.
En este contexto, es necesario considerar silos ho-
gares que presentan garantias significativas, diga-
mos en forma de activos financieros liquidos, para
pedir prestado deberian estar sujetos alos mismos
limites de deuda a ingresos que los hogares que
no presentan garantias o que presentan garantias
que no son liquidas. Ademas, la definicién de deu-
da e ingresos utilizada para determinar los limites
de deuda a ingresos también requiere de andlisis
cuidadoso. Por ejemplo, ¢ deberia la deuda incluir
solamente hipotecas o todas las deudas? ;Debe-
rianlos ingresos excluirlos ingresos extraordinarios
encualquierano dado? ;Deberiala determinacién
de los limites de deuda a ingresos hacer uso de la
deuda de hogaresy los ingresos por un solo afio o
deberia depender de la deuda y los ingresos a lo

largo de varios anos para atenuar el efecto de los
afos de ganancias extraordinarias?

CONCLUSION

Elalto endeudamiento de los hogares podria agu-
dizar el riesgo sistémico. El alto endeudamiento
pone en peligro la capacidad de los hogares para
servirsudeuda, particularmente en presenciade
choques externos importantes como los obser-
vados en la crisis financiera mundial y torna los
balances generales de la economia mas fragi-
les. Esto hace necesario considerar, entre otras
politicas, el uso de limites de deuda a ingresos.
Los limites de deuda a ingresos buscan prevenir
el endeudamiento excesivo de los hogares y re-
ducir la naturaleza prociclica en el otorgamiento
de préstamos. Como indicala experienciade Co-
rea, limites alarazén de deuda aingresos—com-
plementados con otras medidas— podrian servir
como herramienta de moderacién del ciclo de
crédito y anticiclica. Kyung-Hwan y Man (2010)
sefialan que los limites de deuda a ingresos, al
igual que la relacion préstamo-valor, han proba-
do ser medidas eficaces para enfriar lademanda
devivienday contenerlos aumentos en el precio
de las casas en ese pais.
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Topes a la razén préstamo-valor como herramienta

macroprudencial*

os limites alarazén préstamo-valor acotan el

apalancamiento del prestatario paralacom-

pra de activos. Las restricciones a la razén
préstamo-valor establecen un limite superior al
monto de un préstamo que un deudor puede reci-
bir del prestamista para comprar un activo, el que
usualmente sirve como garantia del préstamo. Las
restricciones —tipicamente expresadas como por-
centaje del valor del activo adquirido o la garan-
tia—a menudo se aplican al mercado de vivienda,
aunque aveces también se imponen en otros mer-
cados de activos (por ejemplo, en préstamos para
vehiculos). En el mercado de vivienda —donde los
precios de los activos son altamente prociclicos—
el denominador de las restricciones a menudo es
el menor entre el valor de mercado y el avaltio de
un perito profesional, que tiende a fluctuar menos
alolargo del ciclo.

Estos limites podrian ser una herramienta de
politica util para ayudar a moderarlos ciclos de los
activos y del crédito, y mitigar los riesgos para el
sistema financiero. Mientras que es probable que
los bancos tengan establecidos mecanismos de
gestion de riesgos que implicitamente restringen
las relaciones préstamo-valor, este controlinterno
podria ser demasiado laxo durante un auge, dan-
do pie asi a la necesidad de un limite regulatorio
apropiado. Los topes alarelacion préstamo avalor
pueden crearfricciones en cualquierade las etapas
delciclo, que amenudo presenta episodios de rea-
limentacion entre el crecimiento de los préstamos
y la dindmica de precios/demanda de los activos.
En la fase ascendente, al amortiguar el primero,
un tope restrictivo sobre larelacion préstamo ava-
lor también podria reducir la segunda. En la fase

*  Secciodn preparada por Man Keung Tang. Esta nota
se ha beneficiado de los comentarios de varios
miembros del grupo.

descendente, lapresenciade unlimite alarelaciéon
préstamo a valor durante la expansion precedente
podria reducir el incumplimiento y, por lo tanto, el
presién sobre los bancos; por ejemplo, en el mer-
cado de vivienda, una relacion préstamo a valor
mas baja podria implicar que es menos frecuente
que el valorde ladeuda supere al delinmueble por
cualquier disminucion en el precio de las casas,
y hay pruebas de que es menos probable que in-
cumplan los deudores cuyos hogares todavia va-
len mas que sus viviendas (por ejemplo, Bhutta et
al.,2010; y Wong et al., 2004).2®

REGLA PARA INSTRUMENTAR

UNA RELACION PRESTAMO-VALOR

Elenfoque dirigido y latransparencia son las prin-
cipalesventajas delarestricciénalarelacion prés-
tamo a valor comparada con otras herramientas
para tratar los ciclos de los activos. Las reglas de
la relacion préstamo a valor tienen una influencia
de primer orden sobre la expansion del crédito en
los sectores meta, altiempo que dejan casiintacta
laliquidez entodalaeconomiay el costo del crédi-
to. Ademas, en vista de que las restricciones a la
relacion préstamo a valor se aplican s6lo a com-
pras de activos nuevas y muy apalancadas (porlo
tanto mas riesgosas), entrafian pocos darios a la
garantia: los prestatarios existentes y los compra-
dores menos apalancados no se vendirectamente
afectados. También envian sefiales muy simples
y transparentes al publico respecto de las preocu-
paciones de las autoridades relacionadas con las
burbujas de activos y de crédito.

23. Ver también la simulaciéon del modelo de acelera-
dor financiero en FMI (2008), que muestra que la
macro prociclicidad aumenta con la relacion prés-
tamo-valor.
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La aplicacionde topes alarelacion préstamoava-
lor puede tomar varias formas, notablemente en
una forma anticiclica para enfrentar cambios en
la oferta de créditos y la demanda de activos. En
particular, muchos paises recientemente han em-
pezado a imponer topes a la relacion préstamo a
valor o han hecho mas estrictas las restricciones
como parte de su paquete mas amplio de herra-
mientas para manejarlafase de expansion en mar-
cha. Para proveer un mejor enfoque sobre puntos
especificos de presion en el mercado, los topes a
larelacién préstamo a valor también pueden apli-
carse diferencialmente a préstamos de diversas
caracteristicas, por ejemplo, para hipotecas, ca-
sas ocupadas por los propietarios frente a casas
adquiridas para rentarlas, de precio alto frente a
precio bajo, locaciones demandadas frente a peri-
féricas, hipotecas en moneda nacional frente a di-
visasy préstamos de larga duracién frente a corto
plazo. En algunos casos, hay programas activos
apoyados por el gobierno que proporcionan segu-
ro de hipotecas, por medio del cual a los prestata-
rios se les permite un incumplimiento limitado de
lostopes delarelacién préstamo a valor (como en
Canada, o el SAR de Hong Kong).

Y amenudolasreglasdelarelacidon préstamoa
valor se complementan con otras medidas regula-
torias paraatenderlas preocupaciones mas alla del
grado de apalancamiento. Por ejemplo, los limites
alarelacion préstamo avalor en hipotecas a veces
se aplican junto con topes a al coeficiente de ser-
vicio a deuda-ingresos para limitar los riesgos del
estrés del flujo de efectivo de los prestatarios (por
ejemplo, Corea, SAR de Hong Kong), o mayores
derechos para formalizar una compraventa afinde
desalentarlaespeculaciony la reventa de propie-
dades remozadas (asi en Singapur, Hong Kong).

El uso o la eficacia de las restricciones a la re-
lacién préstamo-valor, no obstante, a veces se ve
limitado por cuestiones practicas. Aligual que con
otras herramientas macroprudenciales, la dificul-
tad de mediciony laslagunasjuridicas potenciales
plantean desafios parainstrumentarlas. Por ejem-
plo, los préstamos con una alta relacién préstamo

a valor podrian trasladarse a otras areas del sec-
torfinanciero que estan mas alla de la supervision
prudencial directa de las autoridades (incluidos
los bancos extraterritoriales). Las reglas de lare-
lacion préstamo a valor también podrian evadirse
por medio de arreglos extraoficiales de préstamos
adicionales disfrazados como préstamos persona-
les de los bancos, o ampliaciones de préstamo. La
naturaleza dirigida de la herramienta—aunque es
unaventaja—también podria generardiseminacio-
nes nointencionales al empujar el exceso financie-
ro a los sectores no objetivo. AUn mas, no hay un
marco analitico bien desarrollado subyacente en
la calibracion de la restriccion de la relacién prés-
tamo a valor de acuerdo conla posicién ciclicadel
mercado; la reciente rectificacién rapida de la po-
litica de vivienda en Corea ilustra la dificultad que
enfrentan las autoridades para determinar el nivel
apropiado de los limites de la relacién préstamo-
valor.?* La arbitrariedad cuantitativa relativa podria
complicar ain mas la tension inherente entre la
adopcidn de restricciones a la relacion préstamo
avalor en el mercado de vivienda y la agenda so-
ciopolitica de promover la propiedad de vivienda
en algunos paises (incluida la deducibilidad de im-
puestos paralosintereses de la hipoteca). Y desde
la perspectiva de la eficiencia, topes demasiado
estrictos alarelacidon préstamo a valor podrian re-
ducir el bienestar indebidamente al inclinarse de-
masiado por asegurar la estabilidad en detrimento
de la profundizacion financiera.
Alaluzdelaslimitacionesy reflejando también
una preferencia contra los limites absolutos, mu-

24. Las autoridades coreanas hicieron mas estrictas las
restricciones a la relacion préstamo-valor en la segun-
da mitad de 2009 para detener la rapida alza en los
precios de la vivienda; pero cuando el ciclo de vivien-
da cambié poco después, las autoridades invirtieron
la politica en agosto de 2010, introduciendo medidas
de estimulo para apoyar el mercado de vivienda que
se estaba enfriando (por ejemplo, suspendiendo los
limites de deuda a ingresos para propiedades ocupa-
das por los duefos hasta marzo de 2011, subsidiando
a los compradores de primera vez y reduciendo los
impuestos de transaccion en algunas propiedades).
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chosreguladores optan pordisuadir, en vez de pro-
hibir estrictamente, una relacion préstamo a valor
alta. En particular, en vez de instauraruntope ala
relacion préstamo-valor, algunos paises aplican
cargos al capital mas altos o requisitos de provi-
sionamiento para préstamos hipotecarios conuna
relacion préstamo a valormas alta (como ocurre en
Noruega, Suiza, el Reino Unido, Espafia e Israel).
Y en algunos casos, limites estrictos a la relacion
préstamo avalor se aplican solamente a hipotecas
utilizadas como garantia de certificados hipoteca-
rios (por ejemplo, Peru, Alemania y Suiza).

EVIDENCIA SOBRE LA EFICACIA

Apesarde suuso cadavez mayor, la literaturaem-
pirica sobre la eficacia de las restricciones alare-
lacion préstamo a valor es relativamente escasa,
aunque creciente. Gerlach y Peng (2005) mostra-
ron que luego de la introduccién de topes a la re-
lacién préstamo a valor en vivienda, la expansion
del crédito enla RAS de Hong Kong se ha tornado
menos sensible a los precios de la propiedad, lo
que posiblemente significa ciclos de crédito menos
pronunciados. De manera similar, en una muestra
de economias avanzadas (principalmente), Almei-
da etal. (2006) encontraron que la sensibilidad de
los precios de vivienda y de los créditos hipoteca-
rios ante choques en el ingreso es menor cuando
los limites de larelacion préstamo a valor son mas
estrictos. Al mismo tiempo, Crowe et al. (2011a)
encuentran que los limites maximos a la relacién
préstamo a valor tuvieron una correlacion positi-
va con el alza del valor de las casas entre 2000 y
2007 en una muestra representativa de paises, y
Wong et al. (2011) mostraron que los bancos en
€s0s paises que tienen restricciones explicitas
a la relacion préstamo a valor parecen estar mas
protegidos ante la evolucién de los precios de las
casas y la macroeconomia. Utilizando datos de
microsondeos, Igan y Kang (2011) encontraron
que la politica de la relacion préstamo a valor de
Corea —junto con muchas otras medidas— podria
haber ayudado a moderar el ciclo de vivienda al
influiren las expectativas de los hogares respecto

aaumentos futuros en el precio de las casas, aun-
que los beneficios sociales netos de la politica no
se evaluaron. Sin embargo, a pesar de las piezas
dispersas de evidencia favorable, todavia no se
tiene acuerdo total acerca de la eficacia de la he-
rramienta: entre las autoridades que han emplea-
do limites a la relacion préstamo-valor, algunas
estan convencidas de la utilidad de la herramienta,
mientras que otras informan resultados analiticos
mixtos, lo que demuestra la dificultad empirica de
identificar los diversos factores que operan simul-
taneamente (Committee on the Global Financial
System, 2010).

EJEMPLOS RECIENTES EN AMERICA

Canada

En Canada se requiere porley que las hipotecas con
unarelacion préstamo a valor alta estén garantiza-
das porunseguro hipotecario. Ellimite de larelacion
préstamo a valor sobre hipotecas convencionales
esta establecido en 80%,%° y se requiere que los
prestamistas tengan seguro contraincumplimiento
delos prestatarios para hipotecas con unarelacion
préstamo a valor por encima de este umbral. Aun
asi, se permite que el seguro de hipoteca—sea pro-
porcionado porla agencia gubernamental (CMHC)
ocompanias privadas—soporte hipotecas conuna
relacion préstamo a valor solamente hasta el 95%.2¢
Reflejandolarestriccion relativamente conservado-
rade larelacién préstamo a valor sobre hipotecas
convencionales y al apoyo gubernamental activo
almercado de seguros hipotecarios, las hipotecas
aseguradas representan hasta el 47% del total de
préstamos hipotecarios pendientes que mantienen
los bancos autorizados.?”

25. El limite se incrementé desde el 75% en abril de
2007.

26. El limite se redujo desde el 100% en octubre de
2008.

27. Incluso la mayoria de los seguros hipotecarios pro-
porcionados por empresas privadas estan respal-
dados por el gobierno (sujeto a un deducible igual
al 10% del valor del préstamo).
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En un movimiento precautorio, en abril de 2010
el gobierno canadiense restringio los limites de la
relacion préstamo a valor para créditos que son
refinanciados o son utilizados para compras de
inmuebles para arrendar, al tiempo que mantie-
nen sin cambio los limites de la relacidn préstamo
a valor para las hipotecas convencionales y para
otras hipotecas no aseguradas. Hay pocos signos
evidentes de sobrecalentamiento en el mercado
devivienda (por ejemplo, los precios de las casas
aumentaron en un moderado 4% de un afio a otro
en abrilde 2010); pero alaluz de la experiencia de
la crisis financieray reconociendo que el actual ré-
cord de tasas deinterés bajas tiene el potencial de
causar unatoma excesiva de riesgos, el gobierno
tomd acciones tempranas para prevenir el avance
detendenciasindeseables. En consonancia, para
desalentar el consumo financiado por capital hipo-
tecarioy promover colchones mas grandes contra
labajaenvivienda, el limite de larelacién préstamo
a valor sobre las hipotecas refinanciadas asegu-
radas fue reducido del 95% al 90%. Ademas, para
aminorar la actividad especulativa, el limite para
hipotecas no aseguradas para propiedades ad-
quiridas para arrendar se redujo del 95% al 80%.
Como medida complementaria, el criterio minimo
de razén deuda-ingresos también se estrecho:
para calificar para el seguro de hipoteca, ahora
se requiere que los prestatarios cumplan con las
normas de ingresos para una hipoteca de interés
fijoacinco anos, aun sioptan poruna hipotecacon
unatasadeinterés masbaja o un plazo mas corto.

Se anuncid que el limite de larelacién préstamo
a valor para hipotecas aseguradas refinanciadas
seriarecortado de nuevo enmarzode 2011. Exten-
diendo las medidas de abril de 2010, el gobierno
anuncié en enero que el limite ala relacion présta-
mo a valor para el refinanciamiento de hipotecas
aseguradas bajara aun mas, al 85%. En otro paso
preventivo para mitigar cualquier bonanza de con-
sumo alimentada por una burbuja de vivienda, el
gobierno también retirara el respaldo del seguro
paralineas de crédito hipotecario no amortizables.
Ademas, el periodo maximo de amortizacion per-

GRAFICA VII

CANADA: INFLACION EN LOS PRECIOS
DE LAS CASAS (porcentajes)
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mitido para nuevas hipotecas aseguradas se re-
ducira de 35 a 30 afnos, de tal manera que el costo
de compra de una casa se refleje mejor en los pa-
gos mensuales del prestatario.

Brasil

Con un mercado hipotecario todavia pequefio
(aunque creciendo rapidamente), la acelerada
expansion de los préstamos al consumidor —es-
pecialmente préstamos para vehiculos— es vista
como una fuente relativamente mas importante
de vulnerabilidad en Brasil. Por un monto 140,000
millones de reales (0 el 4.5% del PIB) y aumen-
tando 50% de un afo a otro, los préstamos para
automoviles representan casi la mitad del creci-
miento del 29% de un ano al otro del total de prés-
tamos no destinados a individuos. El reciente
alargamiento en el plazo promedio de los présta-
mos para automoviles (a 19 meses) y lareduccion
en los diferenciales crediticios han agudizado la
preocupacion de que laburbujaenlos préstamos
para automoviles haya sido impulsada en parte
por controles mas laxos sobre el riesgo por parte
delos prestatarios y podria resultarinsostenible.
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GRAFICA VI

BRASIL: PRESTAMOS PARA LA COMPRA DE AUTOMOVILES
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1S6lo se refiere a operaciones de crédito con fondos no consignados.

Por mucho tiempo Brasil ha tenido una regula-
cion del capital que desalienta una relacion prés-
tamo avalor alta en los créditos para automaviles;
aprincipios de diciembre de 2010, las autoridades
ajustaronlaregulacién pararestringirain mas esos
préstamos. Especificamente, para cualquier plazo,
la nueva regla estipula una mayor ponderacién de
riesgo en préstamos con una relacion préstamo a
valor alta. Por ejemplo, ahora se impone una pon-
deracién del 150% (100% antes del cambio) a los
préstamos para vehiculos con unarelacion présta-
mo a valor mayor al 80% para plazos de dos atres
afos, o para préstamos con unarelacion préstamo
a valor mayor al 70% para plazos de tres a cuatro
anos, o para préstamos con unarelacién préstamo
avalormayoral 60% para plazos de cuatroacinco
afios. Otras medidas regulatorias introducidas al
mismo tiempo para contener el crecimiento credi-
ticio incluyen un mayor cargo sobre el capital en
préstamos personales de largo plazo deducibles
delandminay un requisito de reservas mas alto.

Lasimplicaciones macroecondmicas de lanue-
va disposicion para préstamos de vehiculos son

cualitativamente similares a las que restringen la
relacion préstamo a valor en un mercado de vi-
vienda en expansion. Sea en el mercado hipote-
cario o de autos, el crecimiento crediticio rapido
aumenta los riesgos de la demanda interna exce-
siva, aunque los canales precisos difieren.?® En la
medida en que los precios de los automoviles son
relativamente insensibles alos ciclos econémicos,
los proveedores de préstamos para vehiculos po-
drian estar menos expuestos que los prestamistas
hipotecarios a las correcciones en el valor de las

28. El efecto del crecimiento rapido del crédito hipote-
cario en la demanda interna podria operar mas a
través de los canales de liquidez (por ejemplo, retiro
de capital hipotecario) y riqueza (los precios mas
altos de los activos impulsan un mayor consumo).
Por otro lado, el efecto del crecimiento rapido de los
préstamos para automoviles en la demanda interna
podria ser mas el resultado de un aumento directo
en las compras netas de automoviles (conforme el
financiamiento de vehiculos se torna mas abundan-
te) y mayor liquidez (los compradores de coches tie-
nen mayores flujos de efectivo libres para compras
no relacionadas con el vehiculo).
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garantias subyacentes. Sin embargo, con la de-
preciacion rapida de los automdviles, es probable
que los proveedores de préstamos para autos con
una relacion préstamo a valor alta y de largo pla-
zo enfrenten un riesgo significativo por la capaci-
dad de repago de los prestatarios. Por lo tanto, un
aumento significativo en el crédito, sea en el mer-
cado hipotecario o de préstamos para autos, de-
jariaalos prestamistas vulnerables alos choques
macroecondmicos adversos. Dirigida a restringir
la expansién de los préstamos para autos (espe-
cialmente los de mas alto riesgo), la reciente medi-
da de las autoridades brasilefias podria entonces
enfrentar la presién de la demanda interna y miti-
gar la fragilidad subyacente del sector financiero.

En unindicio tentativo de su eficacia, las tasas
de interés de los préstamos para automoviles au-
mentarony las ventas de vehiculos se desacelera-
roninmediatamente después delaintroduccién de
la nueva medida. La tasa de interés promedio de
los préstamos para autos aumento en 2.5 puntos
porcentuales en el mismo mes delcambio de regla
y el cambio de un afio a otro en el volumen de ven-
tas internas de automdviles fue nulo en enero de
2011, una caida notable desde el 24% en diciem-
bre de 2010. Una evaluacion mas completa de la
eficacia de la medida, sin embargo, espera datos
adicionales, incluido el volumenyy el plazo prome-
dio de los préstamos para automaviles.

CONCLUSION

Mientras que el sector de vivienda sufre las mayo-
res consecuencias sistémicas para la macroeco-
nomia, es mas probable que una restricciéon a la
relacién préstamo a valor sobre hipotecas seauna
herramienta macroprudencial util. En los paises
donde el sector de vivienda es considerado como
particularmente proclive a altibajos pronunciados
y estrechamente vinculado a la actividad econ6-
mica (debido a, por ejemplo, mayor participacion
de la vivienda en la riqueza del hogar, una practi-
cafrecuente de retiro del capital hipotecario o una
entrada de capitales significativa al sector de vi-
vienda), las restricciones alarelacién préstamo a

valor podrian ser una herramienta util para reducir
laamplitud de los ciclos de vivienday debilitar sus
efectos macroecondmicos. En muchos paises de
América Latina, el mercado hipotecario residencial
es relativamente somero. Y mientras que algunos
paises de la region ya tienen establecidas reglas
para la relacién préstamo a valor al menos para
los productos hipotecarios comunes (como Chile,
Colombia, El Salvador, Guatemala), las restriccio-
nes porlo generalno se han ajustado alolargode
los ciclos.?® Mirando hacia el futuro, sin embargo,
una expansion muy rapida del mercado hipoteca-
rio —especialmente si es alimentada por un pico
en la entrada de capitales o es acompafada por
el relajamiento en la normas de otorgamiento de
préstamos— aun podria presentar riesgos signifi-
cativos a la estabilidad financiera; al requerir que
los prestamistas posean mayores garantias duran-
te la expansion para protegerse contra una caida,
unaregulacion anticiclica de la relacion préstamo
avalor podria tener un papel prudencialimportan-
te en ese contexto. Mientras tanto, envistade que
lostopes alarelacién préstamo a valor hipotecario
estandirigidos al mercado de vivienda, seria nece-
sario complementar esta herramienta con medidas
mas amplias para limitar los excesos financieros si
la exuberancia es ampliay va mas alla de los bie-
nes raices residenciales.

AuUn mas, las reglas de la relacién préstamo a
valor podrian ser una herramienta util aun en los
mercados de activos no relacionados con vivien-
da, como se subraya en el ejemplo de los présta-
mos para automoviles en Brasil. Las medidas para
impedir o desalentar préstamos con una relacion
préstamo a valor alta en los mercados de otros ac-
tivos (por ejemplo automdviles, bienes raices co-
merciales) trabajan de manera muy similar a las
restricciones alarelacién préstamo a valor hipote-
cario para moderar los ciclos de demanda interna
y ayudar a proteger a los prestamistas de futuras
desaceleraciones econdmicas.

29. Una excepcién importante es Chile, donde los re-
quisitos de la relacidon préstamo-valor se redujeron
en 2009 para los bancos con clasificacion alta.
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Elnivel apropiado de unarestriccionalarelacion
préstamo a valor depende de la estructura especi-
fica y de las tendencias en el mercado crediticio.
Porejemplo, enlos paises donde la solvencia finan-
cierade los prestamistas es menos fuerte (debido,
por ejemplo, a la dependencia de financiamiento
mayorista o extranjero, o a la baja rentabilidad) o
donde los préstamos hipotecarios sélo tienen el
respaldo de la propiedad, podria existir un argu-
mento mas convincente para aplicar un limite mas
estricto alarelacion préstamo-valor, dada la mayor
vulnerabilidad de los prestamistas a los choques.
Mientras que senales mas fuertes de sobrecalenta-
miento probablemente requeririan una restriccion

mayor alarelacion préstamo-valor, los movimien-
tos de politica bruscosy agresivos podrianllevar a
una correccion excesiva del mercado de activos.*°
Ajustarlos topes alarelacion préstamo a valoren
incrementos graduales, por otro lado, podria tener
resultados mas eficientes, ya que las autoridades
podrian evaluar mejor el efecto de lamediday las
tendencias en la evolucion del mercado antes de
proceder con los siguientes pasos.

30. Esto es sugerido por la reciente experiencia en Co-
rea, que fue testigo de una reversion drastica en la
dindmica del mercado de vivienda luego de la politi-
ca de restriccion a la relacion préstamo-valor.

Requerimientos de reservas sobre los pasivos de los bancos

como herramientas macroprudenciales

0os mercados emergentes han utilizado re-

quisitos de reserva (RR) sobre los depdsitos

bancariosy otros pasivos de los bancos como
herramienta de politica macroprudencial. Aunque
similares en espiritu ala concepcién original de los
requisitos de reserva como herramienta de politi-
cade liquidez y de crédito, su uso con esta justifi-
cacién es nuevo. Esto contrasta con la opiniéon de
muchos afios que consideraba los requisitos de
reservas (sobre depdsitos) como una herramienta
suplementaria de la politica monetaria para fines
macroeconomicos (Goodfriend y Hargraves, 1983;
oFeinman, 1993) ouncomponenteintegral de una

*  Seccién preparada por Mercedes Garcia-Escriba-
no, Camilo E. Tovar y Mercedes Vera-Martin. Apre-
ciamos los comentarios de S. Phillips, G. Terrier, R.
Valdés y C. Walker.

economia financieramente reprimida (McKinnon,
1973). En ese aspecto, varios paises eliminaron
los requisitos de reservas con la instrumentacion
de politicas contra la inflacion, una vez que las ta-
sas de interés a corto plazo se convirtieron en el
principal instrumento de la politica monetaria. Sin
embargo, los requisitos de reservas han continua-
do siendo parte del repertorio de la politica de los
bancos centrales.

Los requisitos de reservas son una herramienta
regulatoria que requiere que las instituciones ban-
carias mantengan una fraccion de sus depdsitos/
pasivos como reservas liquidas. Estas normalmen-
te se mantienen en el banco central como efectivo
odeotrasformas, como valores gubernamentales.
Cuando se aplican a los depdsitos, la regulacién
usualmente especifica el tama#fo del requisito de
acuerdo con el tipo de depdsito (por ejemplo, de-
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pésito ala vista o a plazo) y la denominacién (mo-
nedanacional o extranjera). Laregulaciontambién
establece el periodo de tenencia relativo al perio-
do de declaracion de las reservas para el cual se
calcula el requisito de reservas, y si genera rendi-
mientos o no lo hace. Cuando se aplican a depdsi-
tos nuevos solamente, se conocen con requisitos
dereservas marginales. Ademas, los requisitos de
reservas se pueden aplicar a pasivos nacionales
o extranjeros (no asociados con depdsitos) de los
balances generales de los bancos (grafica 1X). Fi-
nalmente, los requisitos de reservas podrian apli-
carse a activos en vez de pasivos (Palley, 2004).

Laadministracion activade los requisitos de re-
servas de los bancos puede tener diferentes pro-
pdésitos macroprudenciales.®

Primero, pueden cumplir un papel anticiclico
para administrar el ciclo crediticio. En la etapa as-
cendente, los aumentos enlos requisitos de reser-
vas podrianincrementarlastasas de otorgamiento
de préstamos, reducir el crédito y limitar el exceso
de apalancamiento de los prestatarios enlaecono-
mia, actuando asicomo un limite de velocidad (ver
discusion abajo). Enlafase descendente, pueden
relajar las limitaciones a la liquidez en el sistema
financiero, operando entonces como colchones de
liquidez. En este sentido, los requisitos de reserva
pueden ser un sustituto flexible para otras herra-
mientas macroprudenciales dirigidas a reducir la
dinamica crediticia. Por ejemplo, son una alterna-
tiva arestricciones cuantitativas més distorsionan-
tes como los topes al crédito.

Segundo, los requisitos de reservas sobre la
capacidad de endeudamiento de los bancos ex-
tranjeros o nacionales puede ayudar a contener
los riesgos sistémicos mejorando la estructura de
financiamiento del sistema bancario de manera
similar a lo que buscan algunos de los requisitos
deliquidez propuestos en Basilea lll (verlatercera
seccion de este articulo). Pueden reducirla depen-

31. Los beneficios no son necesariamente aditivos
y podrian excluirse mutuamente. Para una discu-
sion general de la politica macroprudencial ver FMI
(2010c).

dencia del financiamiento externo (corto plazo) o
el financiamiento mayorista interno, disminuyen-
do la vulnerabilidad del sector bancario a una ra-
pida restriccién de las condiciones de liquidez. El
manejo activo de los requisitos de reservas sobre
pasivos extranjeros con plazo menor a dos afnos,
en Peru, aporta evidencia de como los requisitos
de reservas sobre las lineas de crédito externas
delos bancos pueden cambiarlacomposicién del
endeudamiento externo de los bancos en un mo-
mento de grandes entradas de capital.

Tercero, pueden servircomo herramienta para
la asignacién de crédito. En momentos de presién,
el uso asimétrico de los requisitos de reservas en
los diferentes instrumentos, sectores e institucio-
nes financieras puede ayudar al crédito directo a
relajar las restricciones de liquidez en sectores
especificos de laeconomia que amenazan con te-
nerimplicalciones sistémicas (como en Brasil). En
otros casos donde los riesgos sistémicos son evi-
dentes, se pueden aplicar requisitos de reservas
marginales para controlar el volumen de crédito
bancario proveniente del financiamiento vinculado
ala emision de ciertos instrumentos (por ejemplo,
certificados de depdsito).

Cuarto, los requisitos de reservas pueden ser
utiles como herramienta complementariaalosre-
quisitos de capital en paises donde la valoracién
de activos es altamente incierta —debido a la falta
de mercados secundarios liquidos, por ejemplo—
al tiempo que la medicion precisa del capital es
menos certera.

Quinto, también han sido empleados como he-
rramienta de capitalizacion de un banco. En tiem-
pos de presidn, en vez de disminuir los requisitos
de reservas, los gobiernos pueden aumentar su
remuneracién para ayudar a capitalizar alos ban-
cos en épocas de dificultades (comoenelcasode
Corea, ver abajo).

Finalmente, pueden sustituir algunos de los
efectos de la politica monetaria para alcanzar
metas macroprudenciales. Por ejemplo, esto es
evidente cuando la entrada de grandes capitales
promueve la expansion rapida del créditoy coloca
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GRAFICA IX

REQUERIMIENTOS DE RESERVAS SOBRE PASIVOS BANCARIOS
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el ciclo crediticio en conflicto con las metas mone-
tarias. En estos casos, los requisitos de reservas
podrian sustituir la politica de aumento de las ta-
sas de interés (como en Peru).*

Sin embargo, los requisitos de reserva no es-
tan libres de costo. Tienen costos y podrian intro-
ducir distorsiones en el sistema financiero. Los
requisitos de reserva limitan el financiamiento de
los bancosy ademas, sigeneran rendimientos por
debajo de las tasas de mercado, actian como un
impuesto a los bancos. En respuesta, los bancos
podrian aumentar el diferencial entre las tasas de
préstamos y depdésitos, lo que podria estimular la

32. Los requisitos de reservas también son una herra-
mienta complementaria para la esterilizacion del
tipo de cambio. En periodos de grandes entradas
de capitales, los requisitos de reservas pueden sus-
tituir las operaciones en el mercado abierto como
herramienta para esterilizar la intervencion cambia-
ria del banco central, reduciendo asi su esfuerzo
cuasi-fiscal (especialmente si los requisitos de re-
servas son no remunerados).

desintermediacidn bancaria, aumentando el finan-
ciamiento no bancario y provocando una acepta-
cién excesiva de riesgo en otros sectores menos
regulados. Ademas, los requisitos de reservas pue-
denreducirel crédito por medio del efecto sobre el
financiamiento de los bancos, especialmente silos
requisitos de reserva son vinculantes (por ejemplo,
para bancos que no tienen suficientes reservas).
Los requisitos de reservas también pueden gene-
rar incentivos para el arbitraje regulatorio. En al-
gunos casos, estos incentivos se materializan en
forma de una proliferacién de instituciones simila-
res a los bancos débilmente reguladas, como los
bancos extraterritoriales.

Su disefio es complejo. Los requisitos de re-
serva son instrumentos directos cuya calibracidon
no es facil, en vista de las muchas variables que
se deben considerar. Esto podria incluir decidir a
cudles pasivos de los bancos se dirigen (dep&si-
tos o no depdsitos), el periodo de tenencia, latasa
misma del requisito de reservas, si remunerarlas
0 no, y como calcular y constituir la base para la
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regulacién (por ejemplo, demorada o contempo-
ranea). Ademas, si los requisitos de reservas se
modifican a lo largo del ciclo econdmico, se debe
prestar atencién a los cambios en la tasay en el
periodo de referencia. Por ejemplo, los cambios en
la tasa marginal podrian tener principalmente un
efecto de sefalizacion, mientras que los cambios
en el periodo de referencia podrian tener un efec-
to mayor en la liquidez de los bancos. Alun mas,
los requisitos de reservas marginales pueden te-
ner efectos adversos sobre algunas instituciones
en el mercado dependiendo del momento en que
se imponga el requisito. Finalmente, y no por eso
menos importante, suniveltiene que equilibrar las
metas de estabilidad monetaria y financiera.

CONSIDERACIONES TEORICAS

Los efectos de los requisitos de reservas en el cos-
toy ladisponibilidad de crédito son determinados
porlaestructurade mercado del sistemabancario,
el grado de desarrollo financiero y la estipulacion
misma de los requisitos de reservas. La estructura
de mercado determina el diferencial en las tasas
deinterésyddnde recae lacargade los requisitos
dereservas: enlatasade préstamos o de depési-
tos. En general, los cambios en los requisitos de
reservas seran asignados totalmente o en parte a
las tasas de interés de los préstamos en aquellos
mercados donde los bancos tienen algun poderde
monopolio. Elgrado de esta asignacion alastasas
de interés de los préstamos y, en consecuencia,
el monto del crédito, también dependera de la re-
muneracion establecida para los requisitos de re-
servas. Dejando de lado algunos de estos temas,
es posible calcular el impacto de los requisitos de
reserva sobre las tasas de interés utilizando un
enfoque contable (recuadro 3).

El efecto de los requisitos de reserva en el cré-
dito y las tasas de interés depende del régimen
monetario establecido. En un régimen de agrega-
dos monetarios, los requisitos de reservas tienen
un efecto directo sobre el multiplicador del dinero
y, por lo tanto, sobre los agregados monetarios y

el crédito.®® Sin embargo, en un régimen de metas
de inflacidn, el efecto no es obvio, ya que el banco
central estalisto para ofrecerlaliquidez necesaria
para que el mercado liquide a su tasa de politica
a corto plazo. Si el crédito del banco central es un
sustituto financiero cercano de los depdsitos de
los bancos, los requisitos de reserva mas altos re-
duciran las tasas de depdsitos, manteniendo las
tasas de los préstamos sin cambios. Pero sino se
cumple esta condicién (porque exacerba las diver-
gencias entre los vencimientos de los bancos y hay
incertidumbre sobre la ruta de la politica futura en
materia de tasas de corto plazo), entonces los re-
quisitos de reservas reducirian el volumen de cré-
dito eimpulsarianunalzaenlastasasdeinterésde
los préstamos (Betancourt y Vargas, 2008). Esto
destaca el papel de la sustitucién imperfecta en-
tre los diferentes instrumentos y mercados como
una condicion necesaria para que los requisitos
de reservas sean eficaces.

Los requisitos de reservas pueden ser un ins-
trumento util para acercarlatasainterbancariaala
tasa normativa en situaciones de liquidez excesiva
o de presion en el sistema financiero. Si los ban-
cos son tomadores de depdsitos por precio pero
tienen algun poder de mercado en el otorgamiento
de préstamos, un aumento en las tasas normati-
vas hace que el crédito del banco central sea mas
caro. Estofuerzaalosbancos adepender masde
los depdsitos, causando un alza en las tasas de
interés que se ofrece para ellos. Envistade que el
costo marginal de los fondos para los bancos au-
menta, la oferta de crédito disminuye y la tasa de
los préstamos también se incrementa. En este con-
texto, y siemprey cuandolos depdsitosy el crédito
del banco central sean sustitutos imperfectos, el

33. Con el desarrollo financiero, el papel de un multi-
plicador monetario y su relevancia han cambiado.
Si los bancos son capaces de titularizar los prés-
tamos, la cantidad total de préstamos disponibles
para el sistema bancario ya no sera menor que la
cantidad total de dinero en depdsitos, ya que los
préstamos originados en los bancos pueden exce-
der el total de dinero en depdsitos.
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RECUADRO 3

EFECTO DE LOS CAMBIOS A LOS REQUISITOS DE RESERVAS
SOBRE LAS TASAS ACTIVAS DE INTERES'

El efecto de los requisitos de reservas en las tasas activas de interés puede ser estimado multiplicando el cambio
en las reservas requeridas por el diferencial entre la tasa de depdsito y la de rendimiento de los requisitos de
reserva para luego dividirlo entre la porcion de los depdsitos no afectada por los requisitos de reservas.
Especificamente, definamos el margen neto de un banco, nm, como el rendimiento de cada unidad monetaria
prestada a una tasa activa, i, neto de los requisitos de reserva (1-r), mas el rendimiento obtenido por

el requisito de reservas mismo, i, y ajustandolo por la porcién de requisitos de reserva que no generan
rendimientos, es decir. i=(r-rip;), menos la tasa pasiva. Entonces, el efecto de los cambios en los requisitos de
reservas sobre las tasas activas requeridas para mantener el diferencial neto es:

Ai

a

"Ver Quispe y otros (2009).

AnerArj (i)

(1)

aumento en los requisitos de reserva también re-
forzaria el canal de transmision.3

La evidencia empirica que apoye la eficacia de
los requisitos de reservas como herramienta ma-
croprudencial es escasa. Lafalta de conocimiento
contrasta con el amplio uso de este instrumento
para administrar el ciclo crediticio y la liquidez, lo
que sugiere que puede funcionar (ver la discu-
sién abajo). Una evaluacién empirica adecuada
requiere de establecer medidas empiricas agre-
gadas apropiadas mas alla de los coeficientes es-
pecificos de los depdsitos. Vargas et al. (2010), por
ejemplo, elaboraron para Colombia un gravamen
equivalente a los requisitos de reservas basado
en la relacion de reservas requerida observada,
lo que permite considerar de manera simultanea
los efectos de los requisitos de reserva marginales
y promedio.*® Otros estudios para Brasil sugieren
que los cambios en los requisitos de reservas so-
bre los depdsitos a plazo tuvieron efectos sobre

34. Se requiere mas analisis para evaluar formalmente
el papel de los requisitos de reservas, en particular,
en un entorno de equilibrio general.

35. Aunque este es un buen acercamiento para detec-
tar cambios en la liquidez, no mide correctamente
los cambios en el costo marginal de los fondos de
los bancos y las tasas de interés del mercado, y po-
dria sobre-/sub-ponderar el papel de los requisitos
de reservas marginales.

los rendimientos accionarios del sistema bancario.
En particular, laevidenciaindica que las empresas
no financieras fueron las mas afectadas por estas
medidas, lo que significa que la carga impositiva
puede recaer en los accionistas del banco (Car-
valhoy Azevedo, 2008).

CONCLUSIONES

Los requisitos de reservas son una herramien-
ta macroprudencial flexible y eficaz que puede
lidiar con la naturaleza prociclica y, hasta cierto
punto, las dimensiones de interconexién del ries-
go sistémico. Los requisitos de reservas pueden
atender aspectos derivados del caracter proci-
clico del ciclo crediticio, acumulando un colchdn
enlasbuenas épocas que puede ser utilizado en
los malos tiempos cuando se requiere liquidez.
Cuando se dirigen a pasivos no asociados con de-
poésitos, también pueden ayudar a mejorar la es-
tructura de financiamiento del sistema bancario,
construyendo asi un colchén enbuenostiemposy
disminuyendo la exposicién de los bancos -y, en
consecuencia, el grado de interconexién—del sis-
tema en malos momentos. Entonces, en la coyun-
tura actual de exceso de liquidez en los mercados
mundialesyla cuantiosa entrada de capitales en
las economias de mercados emergentes, los re-
quisitos de reservas para los bancos pueden ser
una herramienta de politica util para remar contra
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la corrientey evitar la acumulacién de desequili-
brios, en particular, asociados a la dependencia
excesivadelos bancos de financiamiento baratoy
volatil. Otro aspecto positivo es que los requisitos
de reservas también permiten una intervencién
dirigida, evitando las distorsiones en el mercado
o los segmentos no afectados por las condicio-
nes de abundancia. Finalmente, los requisitos de
reservas son un sustituto util para lograr las me-
tas de la politica monetaria, aun enregimenes de
metas de inflacidn, en particular cuando los obje-
tivos de estabilidad monetaria y financiera estan
en conflicto entre si.

Sin embargo, los requisitos de reservas tienen
costos. Suuso puede inducirla desintermediacion
tanto por medio del aumento en las tasas de inte-
rés de los préstamos como por la disminucién de
la disponibilidad de crédito. Ademas, son dificiles
de calibrar. Finalmente, al igual que con otras he-
rramientas macroprudenciales, su uso debe ser
complementado con otras medidas, ya que puede
inducir el riesgo de que haya cambios desde los
segmentos regulados a los segmentos o sectores
no regulados.

Las experiencias de los paises confirman que
los requisitos de reservas han sido muy eficaces
como herramienta anticiclica. Las experienciasin-
dican que las autoridades han aumentado los re-
quisitos de reservas durante la fase ascendente
y los han reducido durante la etapa de descenso
pararelajarlaslimitaciones alaliquidez, tanto an-
tes como después de la crisis financiera mundial.
Aun mas, para evitar las distorsiones a los merca-
dos o segmentos no afectados por estas condicio-
nes de alta abundancia, los requisitos de reserva
reman contra la corriente en sectores especificos

de preocupacién en coyunturas especificas. Fi-
nalmente, hasta el momento la evidencia parece
sugerir que los requisitos de reservas aplicados
en un contexto macroprudencial complementan
bien la politica monetaria. Sin embargo, todavia
es necesario hacer analisis adicionales, en parti-
cular en entornos de equilibrio general.

Hacia el futuro, podria ser necesario que quienes
elaboran las politicas vuelvan a examinarla calibra-
ciény elalcance de los requisitos de reservas para
mejorar su utilidad como herramienta anticiclica.
Con respecto a la calibracion de los requisitos de
reservas, es importante hacer notar que las tasas
de requisitos de reservas exorbitantes aplicables a
los depdsitos pueden llevar rapidamente ala des-
intermediacion. La cobertura de los requisitos de
reservas también deberia ser parte del disefio de
los requisitos de reservas. De hecho, algunas eco-
nomias de mercado emergentes estan enfrentando
unfuerte crecimiento internoy ladinamica de cré-
dito podria resultarinsostenible a mediano plazo, a
pesar del uso proactivo de los requisitos de reser-
va sobre depdsitos o pasivos externos. Unarazon
podria ser la desviacion del financiamiento de los
bancos de lo usual hacia fuentes mas innovado-
ras, por ejemplo, la dependencia de las lineas de
crédito de instituciones financieras no bancarias.
A diferencia de los depdsitos y las lineas de cré-
dito externas, esta fuente de financiamiento ban-
cario todavia no ha estado sujeta a requisitos de
reservas. Expandir la cobertura de los requisitos
dereservaalos préstamos de empresas naciona-
les no monetarias podria ayudar a que los bancos
no dependan tanto de estos como fuente de finan-
ciamiento y a reducir los riesgos de la red dentro
del sistema financiero nacional.
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Instrumentos macroprudenciales para manejar

el riesgo cambiario del crédito”

| riesgo del crédito en divisas constituye un
riesgo sistémico significativo para el siste-
ma financiero y la economia entera. El ries-
go cambiario del crédito es el riesgo que enfrentan
lasinstituciones financieras asociado con otorgar
préstamos a prestatarios sin coberturas que tienen
divergencias en divisas en sus balances genera-
les. La experiencia en los mercados emergentes
—mas recientemente en Europa—hamostrado que
la divergencia cambiaria ha sido el principal vehi-
culo para que los agentes acepten riesgo de cré-
dito, y ha resultado en grandes exposiciones al
riesgo sistémico para la economia en general. En
unambiente de bonanza econdémicay crecimiento
crediticio rapido, los bancos podrian no estar esta-
bleciendo precios o provisiones apropiados para
las exposicionesindirectas al riesgo cambiario. El
riesgo cambiario de los bancos por pasivos en di-
visas puede en su gran mayoria transferido a los
prestatarios por medio de préstamos endivisas, lo
que podria sercontraproducente siunagrandepre-
ciacionde ladivisaaumentaralacargadeladeuda
de los prestatarios y causara incumplimientos.®®
Aunque las divergencias cambiarias podrian
estar limitadas en el balance general del sector
bancario, los préstamos en divisas entrahan ries-
gos crediticios importantes que son dificiles de
evaluar. Los riesgos cambiarios del crédito son
muy dificiles de calibrar y de internalizar para las
instituciones financieras. El riesgo crediticio esta

36. Para una discusion de medidas para limitar las po-
siciones en divisas en los balances generales de
los bancos, ver la seccidén siguiente, “Limitando las
posiciones en divisas para contener el riesgo sis-
témico”, preparada por C. Fernandez-Valdovinos y
Chris Walker (WHD).

*  Seccidn preparada por Mercedes Vera Martin. Esta
seccion se ha beneficiado de los comentarios de C.
Fernandez, M. Garcia-Escribano y C. Tovar.

asociado no sélo con la exposicion directa (cuan-
doelbanco concede créditos denominados en di-
visas a prestatarios sin coberturas), sino también
con la exposicion indirecta (el banco concede un
préstamo en monedalocal a un prestatario que ya
esta expuesto a riesgos cambiarios). La falta de
informacion acerca de la estructura de las obliga-
ciones de deuda de las compafias y los hogares
(moneday plazos) y las exposiciones financieras,
incluidos los derivados, también impiden la eva-
luacidon adecuada del riesgo cambiario del crédito.
El sector mas vulnerable podria ser el de hogares,
aunque la presencia de depdsitos en divisas en
las economias dolarizadas podria mitigar el ries-
go hasta cierto punto.

Los paises han aplicado medidas prudenciales
paraconseguir que lasinstitucionesfinancierasin-
ternalicen los riesgos cambiarios de los créditos
asociados con el otorgamiento de préstamos sin
cobertura. Las medidas para limitar los préstamos
endivisas enlos paises emergentes de Europa an-
tes delacrisis financieramundial por medio de re-
quisitos de reservas sobre pasivos en divisasy los
limites a la exposicién cambiaria de los bancos o
limites alos préstamos en divisas como porcentaje
del capital no fueron muy eficaces, ya que podian
ser sorteados en condiciones de financiamiento
facil. No obstante, esas medidas no se elaboraron
especificamente para atender riesgos cambiarios
deloscréditos, yaque los bancos nointernalizaron
los riesgos de prestaren divisas a prestatarios sin
coberturas. Las medidas recientes se enfocan en
provisionamiento adicional y requisitos de capital,
pero es demasiado pronto para evaluar su eficacia.
Como primer paso, las autoridades podrian solici-
tar que las instituciones financieras establezcan
un sistema para identificar y monitorear los ries-
gos cambiarios, asi como procedimientos internos
para administrar estos riesgos, y tomar las medi-
das correctivas que sean necesarias. Perotambién
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es preciso mejorar la supervision en este sentido,
para asegurar que las instituciones financieras
también estén evaluando los riesgos cambiarios
de sus créditos en divisas de manera apropiada.

INSTRUMENTOS Y BENEFICIOS

POTENCIALES

Las medidas para limitar el riesgo cambiario de
los créditos fortalecen la estabilidad financiera al
reducir en ultima instancia las pérdidas potencia-
les asociadas con una depreciacion aguda de la
moneda entiempos de turbulenciafinanciera. Las
medidas ayudan alosbancos ainternalizarlosries-
gos cambiarios asociados con otorgar préstamos
aprestatarios sin coberturas. Las experiencias de
los paises muestran un enfoque hacia la exposi-
cioén directa, sin intento alguno de incorporar los
riesgos crediticios indirectos. Estas medidas po-
drian servir también como herramienta anticicli-
ca para ayudar a limitar los préstamos en divisas
(al menos) a corto plazo. Las medidas hacen que
los préstamos en divisas sean méas costosos para
las instituciones financieras y pueden disuadir la
concesion de préstamos en divisas.

Con respecto a medidas cuantitativas, los li-
mites de deuda a ingresos para los prestatarios
podrian ser mas eficaces que los limites de crédi-
to de los bancos como porcentaje del capital. En
Rumania, los limites sobre los préstamos internos
endivisas como porcentaje del capital tuvieron al-
gunos efectos temporales, pero estos efectos se
desvanecieron cuando las instituciones financie-
ras encontraron la forma de conseguir capital en
momentos de condiciones financieras externas fa-
vorables. También aumentaron significativamen-
telosriesgos ala desintermediacion conforme los
hogaresylas empresas buscaron fuentes alterna-
tivas de financiamiento. Los limites sobre deuda a
ingresos para préstamos individuales otorgados en
divisas podrian sermas eficaces y resultaralgunas
veces en una prohibicién efectiva de los préstamos
endivisas mediante instrumentos especificos (por
ejemplo, hipotecas). Estos limites son mas estrictos
que los impuestos para los préstamos otorgados

en moneda local, lo que de alguna manera impo-
ne dificultades a la capacidad de los prestatarios
de servir su deuda segun un nivel implicito de de-
preciacion (ver el caso de Uruguay).

Los requisitos adicionales de capital o provi-
siones parecen ser mas adecuados para tratar
los riesgos de los créditos en divisas. Aunque
la diferencia entre los requisitos de provisiones
y de capital podrian no ser tan claros, en linea
conla sabiduria general, uno podria mostrar pre-
ferencia por el provisiones para considerar las
pérdidas esperadas derivadas del riesgo de los
créditos en divisas, por ejemplo, tomando en
consideracién la exposicién cambiaria directa
identificada asumida por medio del crédito. Los
requisitos adicionales de capital podrian enton-
cesresponder por pérdidas inesperadas, sea por
riesgo no identificado de créditos en divisas, ya
que el grado de exposicién en divisas de clientes
especificos es desconocido, sea por exposicio-
nes indirectas. Dos paises (Peru y Uruguay) ex-
plicitamente solicitan requisitos adicionales de
capital por el riesgo de créditos en divisas. Peru
atribuye una adicion al capital que toma en cuenta
la exposicion en divisas, mientras que Uruguay
asigna una mayor ponderacion del riesgo para
los préstamos otorgados en divisas a prestata-
rios sin coberturas. La ultima podria ser una for-
ma mas transparente de establecer requisitos
adicionales de capital, debido a las dificultades
de calibrar la exposicién en divisas. Para ser efi-
caces, las medidas deben resultar en un mayor
costo asociado con los préstamos en divisas para
instituciones financieras.

Como primer paso, las autoridades del pais de-
ben hacermas para recopilarinformacion detallada
de la estructura de financiamiento del sector cor-
porativo y de los hogares de manera sistematica,
con atencion en las divergencias cambiarias y la
exposicion alos instrumentos financieros comple-
jos como los derivados. Para internalizar apropia-
damente los riesgos de los créditos en divisas, se
requiere informacion sobre la posicion en divisas,
las ventas de divisasy el porcentaje de pasivos de
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corto plazo en moneda extranjera de los prestata-
rios, lo que podria sertodo unreto. Lafalta de infor-
macioén acercade la estructurade las obligaciones
de deuda (moneday plazo) de las companiasylos
hogares y las exposiciones financieras, incluidos
los derivados, dificultatambién la evaluacion preci-
sadelriesgo de los créditos en divisas y exacerbd
larepercusion de la crisis financiera mundial. Las
limitaciones al respecto fueron evidentes en Bra-
sil y México en 2008, cuando grandes empresas
sufrieron grandes pérdidas debido a operaciones
endivisas en el mercado de derivados en divisas.
En paralelo, las medidas para promover el uso

adecuado de cobertura en divisas entre los sec-
tores de hogaresy corporativo seran bienvenidas.

Se requiere una mejor supervision. Las autori-
dades supervisoras deben entender/monitorear
plenamente como las instituciones financieras
identifican los riesgos de crédito en divisas, y es-
tar listas para adaptar la regulacion. En este sen-
tido, un marco homogéneo para todo el sistema
financiero seria bien recibido, de tal manera que
se comparen en cierta medida las mejores practi-
cas paralaevaluacion de los riesgos de crédito en
divisas enlos sistemas de evaluacién de riesgo de
las instituciones financieras.

Limitacién de las posiciones en divisas

para contener el riesgo sistémico™

os ajustes bruscos a latasa de cambio pue-
den crear problemas en el balance general
de toda la economia, causando una crisis
financiera.®” En el sector bancario, las deprecia-
cionesdrasticas de lamoneda pueden inducir pér-
didas significativas de capital en instituciones con
posiciones cortas en divisas.®® La experiencia de
Europa oriental durante la reciente crisis ilustra

37. Ver por ejemplo Allen et al. (2002) sobre como las
debilidades en el balance general podrian contribuir
al origen y la propagacion de las crisis financieras
en tiempos modernos.

38. Tener una posicion corta es equivalente a tener una
posicidn neta pasiva (es decir, el valor de los pasi-
vos es mayor que el valor de los activos). Tener una
posicion larga es equivalente a tener una posicion
neta activa (es decir, el valor de los activos es ma-
yor que el valor de los pasivos).

*  Seccidén preparada por Carlos Fernandez Valdovi-
nos y Chris Walker.

los peligros de tener posiciones desequilibradas
en divisas. Antes de la crisis, los bancos de la re-
gion habian financiado una porcion significativa
de los préstamos internos mediante crecientes
préstamos del extranjero. En muchos casos, lade-
preciacion de las monedas locales dejo a los ban-
cos con unabase de capital mucho menor, ya que
el valor de sus pasivos aumenté subitamente. El
problema opuesto también podria aparecer: una
apreciacion subita de la moneda podria afectar a
los bancos que han dependido del financiamiento
nacional para financiar activos en divisas.®® Aun
cuando los bancos estén perfectamente protegi-
dos (es decir, que notengan divergencia en su po-
sicion en divisas), la volatilidad del tipo de cambio
podria perjudicar las posiciones financieras si se
otorgd crédito en forma significativa a prestatarios

39. En este caso, una apreciacion reduciria el valor de
los activos en divisas (cuando se expresa en térmi-
nos de la moneda local) sin cambiar el valor de los
pasivos locales. En otras palabras, la apreciacion
generaria una disminucion en el capital del banco.
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que asuveztienendivergencias de divisas en sus
balances generales.*°

El riesgo financiero asociado con movimientos
rapidos e inesperados en el tipo de cambio pue-
de reducirse limitando las posiciones de divisas
de los bancos. El riesgo cambiario es el riesgo de
que, debido a variaciones o fluctuaciones en la
tasa de cambio de la moneda, el valor de los acti-
vos (o pasivos) también cambie afectando la po-
sicion financiera general del banco. Mientras que
los bancosinevitablemente estan expuestos auna
variedad de riesgos financieros, pocas actividades
involucran tanto riesgo como las transacciones en
divisas. Por consiguiente, los bancos centrales (o,
alternativamente, las autoridades de supervision)
hantratado de controlar estos efectosindeseables
sobre los balances generales por medio de regula-
ciones o medidas prudenciales. Establecerlimites
cuantitativos sobre las posiciones de divisas de los
bancos, tanto en elmercado al contadocomoen el
de futuros (derivados), es una de estas medidas.

Los limites para las posiciones en divisas tam-
biénpueden ser utiles paralidiarcon picos enlaen-
trada de capitales que pudieran constituir riesgos
sistémicos para los sistemas financieros. Cuando
las economias de mercados emergentes estan
en un ciclo de expansion, las autoridades podrian
tener dificultades para manejar una recuperacion
vigorosa en medio de una entrada de capitales
grande y unos términos de intercambio favora-
bles. El patrdn reciente de recuperacion de estas
economias, después de la crisis mundial de 2008-
2009, claramente ilustra este problema.*' En es-

40. Para una discusion de los riesgos provenientes de
las divergencias de divisas de los clientes de un
banco y los instrumentos que se podrian emplear
para reducirlas, ver la seccién sobre instrumentos
macroprudenciales para manejar el riesgo del cré-
dito en divisas.

41. Recientemente, algunos paises han impuesto con-
troles de capital en diferentes grados. Estas restric-
ciones podrian ser Utiles para lidiar tanto con las
preocupaciones macroeconémicas como de estabi-
lidad financiera ante picos en los flujos entrantes,
pero antes de imponerlas los paises deberian pri-

tas circunstancias, una preocupacion mayor de la
politica es que el ritmo de entrada de los capitales
podria imponer fuertes presiones al alza para las
monedas de laregion, aumentando la probabilidad
de una depreciacion drastica en el futuro cuando
los flujos se inviertan. Adicionalmente, estos flu-
jos pueden crearburbujas en algunos sectores de
la economia (por ejemplo, empujando el crédito
y los precios de los activos a niveles que podrian
no ser sostenibles). Los cambios en las posicio-
nes endivisas de los bancos pueden ser parte del
repertorio de herramientas para limitar los flujos
entrantes para fines de estabilidad financiera, li-
mitando lacompraventa de divisas con el objetivo
de aprovechar el diferencial de tasas de interés,
amortiguando la sobrevaluacion de la moneda y
previniendo el crecimiento crediticio demasiado
rapido. Sin embargo, las restricciones de divisas
para contenerlos riesgos sistémicos deberian cali-
brarse con cuidado parano penalizaralas empre-
sasy otros agentes econdmicos que dependende
los bancos para sus necesidades genuinas de co-
bertura relacionadas con el negocio central para
manejar los riesgos en sus balances generales.
Mientras que muchos paises imponen limites
cuantitativos sobre la posicidon en divisas de los
bancos, hay diferentes maneras de calcular estos
limites (ver cuadro 5). Los limites a las posiciones
en divisas pueden establecerse sobre una base
bruta o neta. Una posicion abierta neta en divisas
de unbanco se calculariasumando: a) su posicion
neta al contado (es decir, todos los activos en divi-
sas menos todos los pasivos en divisas en el ba-
lance general), y b) su posicion neta en derivados
(es decir, todos los montos por ser recibidos menos
todos los montos por pagarse en transacciones en
divisas a futuro, incluidos futuros de monedayy el
principal de los canjes de moneda noincluidos en
la posicién al contado). Sin embargo, la posicion
bruta en divisas de un banco incluiria solamente
todos los pasivos en divisas (posicion corta bruta)

mero agotar sus opciones macroeconémicas com-
binadas con politicas cambiarias. Ver Ostry et al.
(2011) para una discusion.
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CUADRO 5

POSICIONES CAMBIARIAS DESCUBIERTAS EN PAISES LATINOAMERICANOS
SELECCIONADOS

Limite
Pais (porcentaje) Tipo
Brasil 30 Al contado mas derivados
Colombia 20 Al contado méas derivados
México 15 Al contado mas derivados
Paraguay 50 Al contado méas derivados
Peru 75 Al contado mas derivados
Uruguay 150 Al contado méas derivados

Corto vs. largo Cambio reciente

Igual No

Corto es 5% Sit

Igual No

Igual Si (30%)

Corto es 15% Largo (100%), corto (10%)

Igual No

" En mayo de 2007 se introdujo un limite sobre la posicion bruta de derivados en moneda extranjera.

o todos los activos en divisas (posicion larga bru-
ta). Desde luego, estas posiciones brutas podrian
sercalculadas separadamente paratransacciones
al contado y de derivados. Los limites sobre posi-
ciones por moneda también son muy comunes.*

Los limites cuantitativos usualmente se estable-
cen como porcentaje del capital. Los reguladores
por lo general establecen limites con respecto a
alguna medicion del capital total, usualmente como
capital de nivel 1 o capital de trabajo. Porlo comun
se aplican limites simétricos para las posiciones
largas y cortas, pero en algunos casos los limites
podrian serasimétricos. La mayoria de los limites
cuantitativos se aplican continuamente (es decir,
los bancos no pueden exceder los limites en nin-
gun momento durante el dia) o para posiciones al
final del dia solamente. En unos pocos casos, los
limites se aplican solamente a las posiciones al fi-

42. Ademas de limitar la exposicién en divisas de los bancos,
algunos paises imponen requisitos de capital sobre posi-
ciones abiertas en divisas. Cayazzo et al. (2006) indican
que Polonia, Singapur y Suecia tienen cargos sobre el ca-
pital por exposiciones en divisas. Argentina, Bolivia, Chile,
Costa Rica y Honduras sdélo tienen limites para estas ex-
posiciones. El resto de los 17 paises analizados, incluidos
algunos de América Latina y el Caribe, tienen tanto cargos
sobre capital como limites a exposicion en divisas.

nal de la semana o del mes. Finalmente, algunas
autoridades hanincorporado activos (pasivos) in-
dizados a una divisa cuando calculan las posicio-
nes netas abiertas.

Actualmente, la mayoria de los paises de Améri-
calatinaimpone alguntipo de restriccion sobre las
posiciones en divisas de los bancos. Sin embargo,
varian considerablemente y hay grandes diferencias
en el tratamiento relativo a las posiciones cortas y
largas. Latabla presenta los limites actuales en al-
gunas economias de América Latina seleccionadas.
Recientemente, en respuesta a una fuerte entrada
decapitales, algunos paises de América Latina han
enfrentado las presiones a la tasa de cambio y la
acumulacion potencial de vulnerabilidades en los
sistemas financieros, cambiando las regulaciones
a las posiciones abiertas en divisas. Por ejemplo,
Colombia ha agregado untope separado sélo para
las posiciones brutas abiertas de derivados en di-
visas (discutido abajo) a su limite general (neto) de
posiciones abiertas en divisas. EIBanco Central del
Paraguay ha relajado los limites de posicion larga
abierta de los bancos para apoyar los flujos salien-
tes de capital. El limite de la posicion abierta larga
(corta) delosbancos se cambid al 75 (15) por ciento
del capital en Peru, de un limite previo del 100 (10)
por ciento del capital.
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BENEFICIOS MACROPRUDENCIALES

POTENCIALES

Los limites a las posiciones spot en divisas pue-
den servirtanto como herramienta macropruden-
cial como instrumento eficaz de politica cambiaria.
Las posiciones netas abiertas podrian permitir a
los operadores especular contra la moneda local
al construir posiciones antes de que ocurraunade-
preciacion (o apreciacion) esperada de lamoneda.
Las expectativas de cambios en el valor de la mo-
neda local que llevan a los bancos a tomar posi-
ciones abiertas significativas podrian fomentar su
propio cumplimiento. Porlo tanto, los limites a las
posiciones largas ofrecen el beneficio macropru-
dencial de proteger a los bancos contra aprecia-
ciones subitas en el tipo de cambio, al tiempo que
reducen el alcance de los ataques especulativos
contra la moneda local ante presiones de depre-
ciacion.*® Por lo tanto, varios paises han utilizado
los limites como herramienta activa de la politica
de tipo de cambio, restringiéndolos cuando en-
frentan presiones de depreciacion y relajandolos
cuando estas presiones desaparecen.

Los limites a las posiciones de derivados en di-
visas de los bancos también podrian ofrecer bene-
ficios tanto prudenciales como para la politica de
tipo de cambio, especialmente en un ambiente de
fuerte entrada de capitales. Ciertos tipos de res-
tricciones sobre las posiciones de derivados de los
bancos podrian ser caracterizadas como macro-
prudenciales envez de controles de capital, yaque
limitan las operaciones de los bancos por tipo de
instrumento en vez de por situacién de residencia
de las contrapartes de los bancos, al tiempo que
limitan directamente los riesgos financieros. Sin
embargo, entanto que estas restricciones afecten
laliquidezy el funcionamiento de los mercados de
derivados de divisas, también pueden utilizarse
para cambiar los incentivos relativos para la en-

43. En contraste, los limites a las posiciones cortas pro-
tegeran a los bancos de una depreciacion subita y
reduciran su capacidad de tomar posiciones cor-
tas netas abiertas en divisas que pudieran llevar a
apreciaciones drasticas de la moneda.

trada de capitales (afectando asi la dinamica del
tipo de cambio), como es elcasoconlos limitesde
posicidén al contado. Estas restricciones de doble
propdsito podrian incluir limites sobre las posicio-
nes netas de derivados en divisas, limites sobre
las posiciones brutas en derivados, cambios enlos
requisitos de diferencial o provisiones asociadas
conlas posiciones de derivados, e impuestosore-
quisitos de reservas que no generan rendimientos
aplicados a las posiciones en derivados.

Los limites de operaciones en el mercado de
futuros ofrecen posibles beneficios para la esta-
bilidad financiera, hasta el grado en que los ban-
cos faciliten el comportamiento especulativo por
medio de mercados de derivados. Porejemplo, en
Corea, Brasily otros paises, enlos afios anteriores
alacrisisfinancierade 2008, muchas empresas se
empefaron en una sobrecobertura, aumentando
sus posiciones cortas enddlares estadounidenses
porencimadelosingresos esperados de las expor-
taciones, con la expectativa de beneficiarse de la
apreciacion de la moneda local o de diferenciales
favorables en la tasa de interés. En cada uno de
estos mercados, los bancos vendieron derivados
acontraparteslocales del sectornofinanciero, en
cantidades crecientes conforme las monedas lo-
cales se apreciaban. Cuando las monedas cayeron
drasticamente durante la crisis financiera, las con-
trapartes no financieras sufrieron enormes pérdi-
das, exacerbando lainestabilidad y acelerando la
depreciacion. Si las medidas macroprudenciales
establecidas hubieran sido mas restrictivas en li-
mitar las ventas de derivados de los bancos (por
ejemplo, por medio de limites alas posiciones bru-
tas en derivados de los bancos), esta vulnerabili-
dad no hubiera sido tan grande.

Al limitar la capacidad de los bancos de operar
enlos mercados al contado y de derivados, o al au-
mentar el costo de hacerlo, las autoridades también
pueden, enteoria, hacer el mercado menos liquido
y potencialmente menos atractivo para los inver-
sionistas extranjeros que compran divisas aprove-
chando el diferencial de tasas de interés, aun si la
medida no esta dirigida a ellos directamente. Silos
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bancoslocales sonforzados o inducidos arestringir
sus operaciones en el mercado de futuros, entonces,
en condiciones normales de entrada de capitales,
los inversionistas extranjeros tendrian que pagar
un precio mas alto para comprar la moneda local
a futuro. Esto reducira el rendimiento esperado en
las operaciones para aprovechar los diferenciales
Yy, €n consecuencia, reducira la demanda de inver-
siones en este tipo de transacciones, porlo menos
pormedio del canal de derivados. Las restricciones
alos mercados de derivados pueden, en principio,
tornarse aun mas eficaces cuando se combinan con
limites prudenciales alas operaciones del mercado
divisas al contado.

Sinembargo, estas restricciones no estanlibres
de costos oriesgos potenciales. Una preocupacion
es que el efecto de un limite a la posicion a futuro
en el precio al contado de unamoneda bien podria
serunaapreciacion envez de unadepreciacion, en
vista de que el precio de los futuros por lo general
se fortalece. Aligual que con otras restricciones o
impuestos, si se imponen limites a la posicion en
derivados en formaaislada, podrian resultarenun
rodeo de la entrada de capitales. Unriesgo adicio-
nal es que el desarrollo de mercados nacionales
de derivados, que a menudo es una etapa dificil
de lograr de la profundizacion financiera, podria
demorarse o hasta revertirse dada la imposicion
demasiado rigurosa de restricciones al mercado.

CONCLUSIONES

Controlar el riesgo del tipo de cambio es una tarea
importante paralas economias de América Latina.
La evidencia histérica indica que las depreciacio-
nes drasticas en el tipo de cambio durante las cri-
sisamenudo han sido seguidas de apreciaciones
bruscas durante los ciclos de expansién. Esta alta
volatilidad en el tipo de cambio podria tener efec-
tos perjudiciales en los balances generales de los
bancos (directa e indirectamente por medio de su
repercusionenlos balances generales de los pres-
tatarios). Losbancos centralesylas autoridades de
supervision han buscado aminorar estos riesgos
por medio de varias medidas y regulaciones pru-

denciales. Limitarlas posiciones en divisas de los
bancos es unamedida prudencial ampliamente uti-
lizada para administrar el riesgo del tipo de cambio.

Los limites sobre posiciones al contado en divi-
sas son herramientas macroprudenciales validas
cuando se usan para atenuar la volatilidad del tipo
de cambio y moderar la entrada de capitales. En
principio, estos limites son herramientas macro-
prudenciales para proteger el capital de los bancos
contra fluctuaciones subitas en el tipo de cambio.
Sin embargo, muchos paises las han utilizado ac-
tivamente para alcanzar una mayor estabilidad
en el tipo de cambio. La herramienta ha sido es-
pecialmente valiosa durante el ciclo actual en los
mercados emergentes, donde los flujos entrantes
han alimentado expansiones en los precios de los
activosy el crédito y han generado apreciaciones
en eltipo de cambio. Recientemente, varios paises
han establecido (o modificado) limites a las posi-
ciones endivisas paradificultar el mecanismo para
lacompraventa de divisas con el fin de aprovechar
el diferencial en tasas de interés. Estos cambios
regulatorios han sido parte del repertorio de he-
rramientas para limitar los flujos entrantes con el
propdsito de mantener la estabilidad financiera,
buscando limitaraquellas operaciones, amortiguar
la sobrevaloracién de lamoneday prevenir el cre-
cimiento demasiado rapido del crédito.

De manera similar, parece haber algun espacio
para el uso de medidas macroprudenciales en los
mercados de futuros para restringir las presiones
delingreso de capitales. Labase empirica parajuz-
gar la eficacia de las restricciones macropruden-
ciales a las posiciones en futuros es limitada, en
vista que no se han utilizado a menudo y que con
frecuencia son impuestas en conjunto con otras
medidas. Sin embargo, al igual que con los limi-
tes ala posicion al contado, la evidencia disponi-
ble sugiere que podrian tener el potencial de ser
utiles tanto para proteger la estabilidad financie-
ra como para cambiar de modo radical los incen-
tivos para al arbitraje en el mercado de divisas. Si
se perturba el arbitraje de los bancos nacionales,
estos pueden reducir el rendimiento potencial de
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las operaciones de compraventa de divisas que
aprovecha el diferencial de tasas de interés. Entre
las medidas que se han aplicado, los requisitos de
reservas sin rendimiento basados en posiciones
de futuros parecen algo mas prometedores que los
limites directos, dadas las consideraciones usua-
les de eficiencia que se aplican a la alternativa de
impuestos o cuotas.* También parece haber una

44. Un enfoque alternativo, que podria también cambiar de
modo radical los incentivos marginales sin imponer limites
duros, seria aumentar los cargos al capital con base en
el riesgo en las posiciones de derivados de divisas de los
bancos.

justificacion fuerte para utilizar limites ala posicion
bruta de derivados, posiblemente en conjunto con
limites netos de divisas (es decir, derivados mas
al contado), como medio para controlar riesgos
especificos, incluido el riesgo de compraventa de
derivados para aprovechar el diferencial de tasas.
Un aspecto importante es que el marco regulato-
rio deberia formularse cuidadosamente para que
no perturbe las necesidades genuinas de cober-
turade las empresasy otros agentes econémicos.

Requerimientos de reservas e impuestos

a la entrada de capitales™

0s paises han utilizado requisitos de reser-
vas paraelingreso de capitales en respuesta
a picos en dichos flujos.* Quienes elaboran
las politicas podrian requerir que unafraccion de la
entrada de capitales privados de no residentes se
deposite en el banco central durante cierto perio-
do. Alfinal del periodo de retencién, estos depdsi-
tos—conocidos como requisitos de reservas—son
reembolsados junto con cualquier rendimiento
aplicable. En general, los requisitos de reservas
usualmente no generan rendimiento.
Los requisitos de reservas sobre el ingreso de
capitales actiancomo unarestriccion de lacuenta
de capitales basada en el precio. Ademas de limi-

tar la liquidez para los inversionistas extranjeros
en el pais, debido a que los requisitos de reservas
no generan rendimiento olo reciben pordebajo de
lastasas de mercado, aumentan el costo del finan-
ciamiento transfronterizo, haciendo las oportunida-
des de inversion en el pais menos atractivas para
los inversionistas extranjeros, en particular para
las inversiones a corto plazo. El costo de estable-
cer requisitos de reservas al ingreso de capitales
puede expresarse en términos del equivalente a
unimpuesto con un efecto analogo a un impuesto
explicito sobre los flujos de no residentes, como el
imposto de operacoes financeiras (IOF) de Brasil
(que también se resefia en esta seccion).*® Ade-

45. Se podria hacer referencia a los instrumentos des-
critos en este capitulo como “medidas de gestion
de entradas de capital basadas en la residencia” de
acuerdo con la nomenclatura en IMF (2011d).

Seccion preparada por Mercedes Garcia-Escriba-
no. Se agradecen los comentarios de C. Tovar y
M.K. Tang.

46. En vista de la similitud entre los requisitos de reser-
vas sobre el ingreso de capitales y los impuestos
a los flujos entrantes, las consideraciones adminis-
trativas determinan la seleccidon. En particular, si
bien el banco central podria tener la autoridad de
imponer requisitos de reservas sin rendimiento, no
tiene la autoridad para imponer gravamenes (Ostry
etal.,, 2011).
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mas, la regulacion de requisitos de reservas po-
driadar alos inversionistas la opcion de pagar un
cargo inicial —equivalente o marginalmente mas
alto que elinterés no recibido—por un retiro antici-
pado del depdsito.

Los requisitos de reservas al ingreso de capi-
tales pueden cumplir con propdsitos macropru-
denciales:

Primero, los requisitos de reservas podrian tener
un efecto anticiclico durante periodos de financia-
miento facil y transitorio en escala mundial. Si se
aplican ampliamente a los diversos tipos de flujos
de entrada y tienen éxito en reducir la entrada to-
tal de capitales, los requisitos de reservas podrian
limitar el apalancamiento excesivo y no sostenible
con el exteriory, alavez, limitar el efecto de la ab-
sorcién de los flujos.

Segundo, los requisitos de reservas podrian
ayudar a contener el riesgo sistémico y de liqui-
dez. Al inducir a que el financiamiento extranjero
propenda hacia plazos mas largos, la estructura
de financiamiento de las empresas nacionales
mejora y se torna menos vulnerable a los virajes
subitos de capital.

Tercero, los requisitos de reservas también pue-
denayudaral banco central aabrirun espacio para
aumentarlastasas de interés en el pais sin promo-
verlaentradamasivade capitales. Larazénes que
al aumentar el costo del capital extranjero, los re-
quisitos de reservas cortan el vinculo del arbitraje
entre las tasas de interés nacionales y foraneas.

Finalmente, también podrian eliminar o reducir
los costos cuasifiscales asociados con una inter-
vencion esterilizada en el tipo de cambio.

Sin embargo, hay costos asociados con los re-
quisitos de reservas.*” Primero, su eficacia en limi-
tarelingreso de capitales, silatiene, estransitoria.
Luegodelaintroduccién de requisitos de reservas
sobre flujos entrantes, los inversionistas podrian
tratar de encontrar canales o instrumentos alter-
nativos en la cuenta de capital para obviar las re-
gulaciones, por lo que los requisitos de reservas

47. Ver Eyzaguirre et al., 2011.

gradualmente pierden poder. Por lo tanto, podria
sernecesario un esfuerzo continuo para hacer mas
restrictiva la politicay suadministracion —por ejem-
plo, aumentarla porcion que tiene que depositarse
en elbanco central o ampliarlos tipos de flujos en-
trantes sujetos a los requisitos de reservas— para
mantener suimpacto. Ademas, estos instrumentos
alternativos utilizados por los inversionistas po-
drian causar la acumulacion de vulnerabilidades
y fomentar una crisis futura potencial. AiUn mas,
su disefo y administracion son complejos. Otro
riesgo asociado con los requisitos de reservas es
que se perciban como un cambio de régimen para
un pais, lo que podria desatar una caida subita y
pronunciada del financiamiento extranjero y des-
viar los flujos a otros paises. Por estas razones,
los requisitos de reservas sobre flujos entrantes
solo deberian ser considerados cuando otras op-
ciones para lidiar con ellos ya ha sido utilizadas o
no son factibles (FMI, 2011e).

Tomando en consideracién estas salvedades,
los paises que han establecido requisitos de re-
servas sobre los flujos entrantes los han adaptado
a sus circunstancias. Los requisitos de reservas
podrian aplicarse a todos los flujos o diferenciar
portipo de flujo (préstamos del extranjero, flujos de
carteraeinversiéndirecta) y por duracién del flujo
(corto plazo y mediano-largo plazos). Los requisi-
tos de reservas también difieren en el periodo de
retencion, la fraccion del flujo que debe ser depo-
sitada en el banco central y la tasa de rendimien-
to (silotiene). La denominacién de la moneda del
requisito de reservas también podria ser una va-
riable de seleccién para el inversionista o la auto-
ridad. Los requisitos de reservas sobre el ingreso
de capitales se han aplicado de diversas mane-
ras en los paises de América Latina:*® requisitos
de reservas noremunerados sobre préstamos del
extranjero en Chile, requisitos de reservas sinren-
dimiento sobre préstamos del extranjero y flujos

48. Otros paises que aplicaron requisitos de reservas
sobre la entrada de capitales fueron Tailandia du-
rante 2006—2008, Rusia durante 2004—-2006 y Ma-
lasia en 1994.
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de carteraen Colombia, requisitos de reservas sin
rendimiento sobre depdsitos en moneda local de
instituciones financieras no residentes en Peru,*
y el IOF brasilefo. Es importante hacer notar que
los requisitos de reservas sobre el ingreso de ca-
pitales usualmente han sido introducidos en com-
binacién con otras politicas o medidas para limitar
la entrada de capitales.®°

CONSIDERACIONES TEORICAS

El efecto econdmico de los requisitos de reservas
s obre la entrada de capitales puede derivarse en
términos del costo implicito equivalente a un im-
puesto. En presencia de requisitos de reservas,
uninversionista que sea neutral ante el riesgo en-
frentara un costo adicional cuando opte por man-
tener activos locales. O puesto de otra manera,
los requisitos de reservas aumentan el costo de
los préstamos externos. La férmula equivalente a
un impuesto permite comparar el costo de los re-
quisitos de reservas sobre préstamos extranjeros
con un impuesto aplicado a los flujos extranjeros
entrantes comparando el costo de los requisitos
dereserva sobre préstamos del extranjero con un
impuesto aplicado a los flujos externos que ingre-
san, como el IOF. El equivalente de un impuesto
de los requisitos de reservas es una funcion de la
tasa de depdsito en el banco central, la relacién
del plazo del requisito de reservas con el plazo del
préstamo extranjeroylatasadetasadeinterésen

49. Los requisitos de reservas sobre depdsitos banca-
rios que discriminan en términos de residencia se
tratan en esta seccién, mientras que los que dife-
rencian en términos de denominacion de moneda
se describen en la seccion sobre requisitos de re-
servas a pasivos de los bancos. Esta clasificacion
es congruente con la presentada en Ostry et al.
(2011).

50. Por ejemplo, en 1994 Malasia i) requiri6 que los
bancos colocaran en el banco central los fondos en
ringgits de los bancos extranjeros en cuentas sin
intereses, y también ij) prohibié a los residentes
vender instrumentos monetarios de corto plazo a no
residentes, y iij) introdujo limites de posicion abierta
asimétricos.

RECUADRO 4

EQUIVALENTE DE UN IMPUESTO
DE LOS REQUERIMIENTOS DE RESERVAS

En el caso simple de un requisito de reservas que no
genera rendimiento y que es reembolsado en la misma
moneda en que se depositd en el banco central, el
impuesto equivalente del requisito de reservas sobre la
entrada de capitales |k puede ser expresado como:'

e b
M =1 1-u k

donde i* es el costo de un préstamo en el extranjero
por k meses, y u es la fraccion del flujo que se debe
depositar en el banco central durante un periodo de
retencion de h meses.

" Esta expresion simplificada supone que no hay riesgo
del tipo de cambio y que el requisito de reserva es el Unico
impuesto (ver De Gregorio, Edwards y Valdés, 2000).

el extranjero (ver el recuadro 4). Cuando se permi-
tealosinversionistas escogerladenominaciéonde
la moneda, el costo del requisito de reservas es
minimizado si el inversionista opta porla moneda
que se espera que se vaya a apreciar.

La ecuacion simplificada en el recuadro 1 per-
mite analizar cémo los diferentes factores podrian
cambiarlaimportancia econémicade unrequisito
dereservas. El cuadro 6 muestra el calculodelim-
puesto equivalente utilizando diferentes parame-
tros para dar una idea del papel de estos factores
en el costo del requisito de reserva.

Elimpuesto equivalente al requisito de reservas
esta positivamente relacionado conlatasadeinte-
rés en el extranjero. Porlo tanto, elimpuesto equi-
valente al requisito de reservas esmenoren el caso
de costos mas bajos de préstamos del extranjero.

Losrequisitos de reservas encarecen los présta-
mos del extranjero de corto plazo. Para un periodo
especifico de retencion h, el costo del requisito de
reservas disminuye con el plazo. La consecuen-
ciaesquelosrequisitos dereservas disminuiranla
participacion de los flujos de corto plazo en la en-
trada total de capitales, alterando la composicidn
(estructura de plazos) de los pasivos extranjeros.
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EQUIVALENCIA IMPOSITIVA DEL REQUERIMIENTO DE RESERVAS

Vencimiento del préstamo (meses)

LIBOR Requerimiento

(porcentaje) de reservas 1 3 6 9 12 18 24 36
1 15 2.1 0.7 04 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

25 4.0 1.3 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1

30 5.1 1.7 0.9 0.6 0.4 0.3 0.2 0.1

3 15 6.4 2.1 1.1 0.7 0.5 0.4 0.3 0.2

25 12.0 4.0 2.0 1.3 1.0 0.7 0.5 0.3

30 15.0 5.1 2.6 1.7 1.3 0.9 0.6 0.4

FUENTE: calculos de los autores considerando la tasa libor, las tasas de requerimientos de reservas y los términos de

endeudamiento.

Se dispone de una extensa literatura sobre el
efecto econdmico de los requisitos de reservas
sobre el ingreso de capitales. N. Magud, C. Rein-
hart y K. Rogoff (2005) examinan numerosos es-
tudios empiricos sobre este tema. Su revisién de
la literatura confirma el papel de los requisitos de
reservas para alterar la composicidn del ingreso
decapitales, allograr que se prefieran plazos mas
largos. La evidencia de su utilidad para reducir el
volumen de flujos netos y las presiones sobre el
tipo de cambio es controversial.’! El efecto en el
volumen total de ingreso de capitales —asi como
sobre el alivio de la apreciacién de la moneda—no
es trivial, ya que depende de la elasticidad del in-
greso total de capitales con respecto a los flujos
de capitales de corto plazo. Estos autores desta-
can que la eficacia de los requisitos de reservas
podria depender de diferentes factores, como el

51. Nétese que a pesar de las similitudes entre los re-
quisitos de reservas sobre la entrada de capitales y
los impuestos, su impacto sobre el tipo de cambio
podria ser diferente. Los requisitos de reserva que
son depositados en divisas reducen inmediatamen-
te la presion sobre el tipo de cambio por el monto
del depdsito. Por el contrario, pagar el impuesto
sobre la entrada de capital requiere la conversion
de divisas a moneda local, lo que resulta en una
presion sobre el tipo de cambio (Ostry et al., 2011).

monto del ingreso de capitales de corto plazo al
momento que la medida entra en vigor y los deta-
lles de la medida utilizada.

CONCLUSIONES

Durante episodios previos de abundante financia-
miento global, los requisitos de reservas sobre la
entrada de capitales han sidounade las respuestas
a las que los paises han recurrido para enfrentar
la entrada de capitales a fin de atender preocupa-
ciones macroecondmicas y prudenciales. La va-
riedad de capitales entrantes sujetos a requisitos
de reservas podria oscilar desde depdsitos de no
residentes en el sector bancario hasta todos los
capitales queingresan. Los requisitos de reservas
usualmente no generan rendimientos, aumentan el
costo del financiamiento exterior y penalizan con
mas severidad los préstamos de corto plazo; por
lo tanto, inclinan la composicion de los flujos en-
trantes del extranjero hacia plazos de vencimien-
to mas largos y ayudan a reducir la vulnerabilidad
alos virajes subitos de capital. También se podria
argumentar que los requisitos de reservas tienen
una funcion anticiclica mediante la disminucion
delvolumen de los capitales que ingresan, pero la
evidencia no es concluyente, ya que los requisitos
dereservas gradualmente pierden poder conforme
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losinversionistas extranjeros encuentran maneras
de sortear el requisito.

Los requisitos de reservas podrian ser nece-
sarios desde la perspectiva macroprudencial,
pero su uso esta sujeto a consideraciones multi-
laterales. Los requisitos de reservas afectan los
movimientos transfronterizos de capital. Espe-
cificamente, los requisitos de reservas sobre el
ingreso de capitales discriminan entre el trata-
miento de residentes y no residentes en las tran-
sacciones de capital y tratas las transacciones
de no residentes de manera menos favorable.
Por estas razones, su uso podria verse restringi-
do poracuerdosinternacionales o ser permitidos
solotemporalmente. La OCDE, la Unién Europea,
los GATT y los tratados bilaterales de inversion
permiten imponer de modo temporal restriccio-
nes al movimiento de capitales en caso de “gra-
ves perturbaciones econdmicas y financieras” o
“preocupante balanza de pagos”.

Hay costos adicionales asociados con laimpo-
sicién de requisitos de reservas. Los requisitos de
reservas podrian crear un incentivo para que los
inversionistas dependan de instrumentos alterna-
tivosy complejos de inversion que podrian fomen-
tarlaacumulacion de vulnerabilidades financieras
y en la cuenta de capitales. Ademas, su imposi-
cién podrian calificarlalos inversionistas como un
cambio de régimen para el pais, lo que llevaa una
disminucion en la entrada de capital estable y de
largo plazo. Por lo tanto, se deberia dar preferen-
cia a otras medidas que repercuten en la entrada
de capitales pero no discriminan con base en re-
sidencia (FMI, 2011e).

En medio del pico actual en el ingreso de capi-
tales, porelmomento, solamente pocos paises en
América Latina han vuelto a aplicar requisitos de
reservas sobre la entrada de capitales. Peru ha
aumentado la tasa del requisito de reservas para
depdsitos bancarios de no residentes mas que la
aplicable a los depdsitos de residentes, mientras
que Brasil ha reinstituido el IOF como parte de su
respuesta para evitarla dependencia excesivade
financiamiento externo.
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