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1.INTRODUCCION

asi cuatro ahos después de la quiebra de

Lehman Brothers —punto algido de la crisis

financiera internacional—, el tono de la po-
litica monetaria en gran parte de las economias
avanzadas continua siendo extraordinariamente
laxo, con tipos de intervencion proximos a cero y
con numerosos estimulos no convencionales to-
davia en vigor. Ademas, a tenor del estado actual
de la economia global, los ultimos comunicados
de los bancos centrales y las expectativas de los
mercados, es previsible que esta orientacion se
prolongue en el tiempo.

A pesar del tono enormemente expansivo y de
los estimulos fiscales excepcionales que se in-
trodujeron en numerosas economias desarrolla-
das para atenuar el impacto de la crisis -y que
en algunos casos han acabado generando serias
dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas—, larecuperacion de la actividad sigue sien-
do débil e incluso algunas economias avanzadas

—principalmente europeas— volvieron a entrar en
recesion acomienzos de 2012, manteniéndose sus
tasas de desempleo enniveles histéricamente ele-
vados. En este contexto, las recomendaciones de
las instituciones internacionales siguen primando
el mantenimiento de politicas monetarias acomo-
daticias (FmI, 2012a).

En el actual contexto de tensiones financieras, el
propésito de estos estimulos monetarios extraordi-
narios es tanto el de restablecer el funcionamiento
normal del mecanismo de transmisién de la politica
monetaria —contribuyendo alarecuperacién de la
estabilidad en distintos segmentos de los merca-
dos financieros— como el de influir sobre las de-
cisiones de gasto de los agentes econdmicos. La
persistencia de esta situacion planteaimportantes
retos paralaformulacién de la politica econdémica
que eranimpensables enlos afios que precedieron
a la crisis. Una situacion de trampa de la liquidez
era contemplada mas como una posibilidad tedri-
caque comounriesgoreal. De hecho, los escasos
precedentes historicos —principalmente, la Gran
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Depresion de los afios treinta del siglo pasado y
la experiencia japonesa de los noventa— se perci-
bian basicamente como el resultado de diversos
errores de politica econdmica, pero la posibilidad
de que laeconomia encallase en unasituaciénen
la que los instrumentos convencionales de politi-
camonetaria perdiesen su efectividad distaba mu-
cho de estar en el centro de las preocupaciones
de los responsables de las politicas econémicas
en la mayoria de los paises, con la excepcioén de
algun periodo especifico—como el experimentado
en Estados Unidos en los afios 2003y 2004 en el
que el peligro de deflacién entré transitoriamen-
te en el estado de riesgos de la Reserva Federal.

Sinembargo, la situacién actual de crecimiento
anémico, tipos oficiales en minimos histéricos e im-
portantes lastres que condicionan las perspectivas
de recuperacion en buena parte de las economias
avanzadas ha estimulado los analisis sobre la ges-
tion de las politicas econdmicas en un entornocon
tasas de interés cercanas a cero. Estos estudios
se hansumado alos realizados, entorno al cambio
de ssiglo, sobre esta materia, principalmente al hilo
dela experienciajaponesay, en menormedida, de
la de Estados Unidos tras la recesién de 2001 y la
lenta recuperacion posterior que llevé a una tasa
de inflacion muy reducida.

Aunque existe un cierto consenso sobre que
el analisis costo-beneficio de las recientes medi-
das extraordinarias de politica monetaria parece
ofrecer un resultado positivo, parece claro que el
restablecimiento de la estabilidad financiera y la
reactivacion del crecimiento no pueden recaer
s6lo enla continuacion de las mismas (Bernanke,
2012). El objetivo de esta nota es el de ofreceruna
reflexion sobre el papel de los distintos instrumen-
tos de politicaeconémica alaluz de los resultados
delaliteraturaacadémicay delas recientestomas
de posicion sobre esta materia por parte de institu-
ciones internacionales y autoridades nacionales.
Para ello, en la siguiente seccion se resumen las
medidas de politica monetaria adoptadas en las
principales economias avanzadas hasta configu-
rar la situacién actual de tipos cercanos a cero y

vigencia de importantes estimulos extraordinarios
alavez que se discuten las distintas opciones de
politicamonetaria en el entorno presente. Enla ter-
ceraseccion se hace unavaloracion de la eficacia
de los estimulos extraordinarios actualmente en
vigor tras repasar la experiencia en Japon. En la
cuarta se discuten los riesgos asociados a la pro-
longacion en eltiempo de la situacidén vigente,y en
la quinta se pasa revista al papel potencial de las
otras politicas econdémicas —financieras, fiscales
y estructurales— para lograr un crecimiento mas
equilibrado. La sexta ofrece una reflexion sobre
la importancia de la coordinacion internacional
de las politicas econémicas en el actual contexto
deriesgos globales. Finalmente, la Ultima seccion
resume tentativamente las principales lecciones
para la gestion de las politicas econémicas que
pueden extraerse de la crisis actual e identifica al-
gunas cuestiones sobre las que todavia existe una
cierta controversia.

2. LA POLITICA MONETARIA EN UN
ENTORNO DE TIPOS NOMINALES
PROXIMOS A CERO

2.1 LAETAPA ANTERIOR A LA CRISIS

En los dos decenios anteriores a la crisis, se fue
configurando un elevado nivel de consenso entre
banqueros centrales y académicos sobre la for-
ma de llevar a cabo la politica monetaria. Dicho
consenso se caracteriza de forma genérica por
el compromiso con la estabilidad de precios en el
medio plazoy la transparencia de las previsiones
econdmicas manejadas por la autoridad mone-
taria y de los instrumentos de politica empleados
para alcanzar el objetivo de control de lainflacion.

Muchos bancos centrales en paises desarro-
llados y emergentes fijaron objetivos de inflacion
como estrategia idonea para gestionar la politi-
ca monetaria. Con la creacién del euro, el Banco
Central Europeo (BCE) también formulé una refe-
rencia cuantitativa de estabilidad de precios (tasa
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de inflacién —de los precios de consumo—inferior
perocercanaal 2%), que acomoda en el corto pla-
zo el objetivo de estabilidad econémica siempre
que no ponga en riesgo el objetivo prioritario de
medio plazo de control de la inflacidn. El principal
instrumento de politica monetaria para conseguir
ese objetivo son las tasas de interés de las ope-
raciones de mercado abierto, que influyen en los
tipos de los mercados interbancarios y en los del
resto de segmentos de los mercados financieros.

Durante este mismo periodo, el desarrollo a ni-
vel académico del nuevo modelo keynesiano que
incorpora la curva de Phillips con expectativas y
la formulacion de reglas de comportamiento crei-
bles por parte de los bancos centrales, proporcio-
no un soporte intelectual a una politica monetaria
basada en una estrategia orientada al control de
lainflacién como objetivo prioritario, dada las rigi-
deces nominales de la economia.

Por otro lado, sobre la politica financiera, me-
diante la supervisidnylaregulacion, recaialares-
ponsabilidad de conservarla estabilidad financiera.
Pero ambas politicas —monetaria y financiera—te-
nian que interactuar para garantizar la estabilidad
macroecondmica. Hay que teneren cuenta que la
primera, al afectar ala actividad, tambiénincide so-
bre elbalance de lasinstituciones financieras, y la
segunda, al condicionar el comportamiento de las
instituciones financieras y de los participantes en
los mercados financieros, afecta potencialmente
alatransmisién de la politica monetaria.

2.2 LA REDUCCION A CERO
DE LAS TASAS DE INTERES

La actuacion disciplinada de la politica monetaria
ancld, sin duda, las expectativas de inflacion des-
de la década de los ochenta hasta el estallido de
la reciente crisis global, pero no evité la acumula-
cién de importantes desequilibrios. Al comienzo
de la crisis financiera, la inflacion estaba conteni-
daperolos desequilibrios acumulados en algunos
paises desarrollados eran evidentes. Asi, la evolu-
cién del crédito, del precio de algunos activos —en

particular, el de la vivienda—y la dependencia de
la financiacion exterior se revelaron como focos de
vulnerabilidad que acabaron poniendo en riesgo
la estabilidad del conjunto del sistema financiero
internacional y generando una profunda recesion
de alcance global.

Hasta entonces laregulacionfinanciera, en oca-
siones excesivamente laxa, se habia focalizado
en mercados e instituciones concretas, sin eva-
luar sus efectos macroecondmicos. También se
puso de manifiesto la inexistencia de instrumen-
tos macroprudenciales adecuados para detectar
la incipiente aparicion de burbujas especulativas
en mercados de activos como el de la vivienda y
para evitar sudesarrolloy preservar la estabilidad
macrofinanciera.

La crisis generé tensiones en los mercados in-
terbancarios, y acabo afectando a numerososins-
trumentos financieros —incluidos los contratos de
canje de tipode cambio—, y limitando el accesode
numerosas entidades bancarias a la financiacion
mayorista. Mas tarde, los aumentos de deuda pu-
blica en diversos paises europeosylas dudas sus-
citadas sobre su sostenibilidad desembocaron en
unacrisis de deuda soberana en la zona del euro.
Esta situacién ha puesto en riesgo la estabilidad
financieray la transmisién de la sefales de politi-
ca monetaria a nivel global.

En este contexto, y tras la quiebra de Lehman
Brothers, se produjo, en un marco de respuesta
coordinada de las politicas econémicas a nivel in-
ternacional, una relajacién sustancial del tono de
la politica monetaria para evitar una espiral defla-
cionista y sostener la demanda agregada. Este
proceso fue distinto por regiones en funcién de la
profundidad y extension de la crisis, aunque en la
mayoria delos casoslos descensos fueron rapidos
y eltipo de interés minimo se alcanzd en el primer
semestre de 2009. En las principales economias
desarrolladas (Estados Unidos, UEM, Jap6n o Rei-
no Unido) los tipos oficiales se redujeron hasta va-
lores muy préximos a cero (ver grafica 1).

Entre finales de 2009 y mediados de 2011 algu-
nas economias desarrolladas —como Australia y
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EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES OFICIAL EN
LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DESARROLLADAS
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Noruega—y emergentes—como Brasil e India—ex-
perimentaron un ciclo alcista motivado por algun
sintoma de recuperaciony la aparicion de algunos
indicios de presiones inflacionistas. Del mismo
modo, en abril de 2011 y ante la preocupacion por
el posible repunte de las expectativas de inflacion,
el BCE elevé su tipo oficial en 25 puntos basicos
(pb), movimiento que repitié enjulio. Sinembargo,
elagravamiento de la crisis soberana europeay el
deterioro de las perspectivas de crecimiento a me-
diados de 2011, conllevaron un recrudecimiento de
las tensiones en los mercados financieros y han
situado a las politicas econdémicas —y, en particu-
lar, a la monetaria— de las economias avanzadas
en una encrucijada. En unassituacion enla que se
percibia que los margenes de politica se habian
agotado, se considerdimprescindible estirar estos
limites para evitar un colapso financiero tratando
de devolver la confianza.

La nueva orientaciéon expansiva se vio favore-
cida por una menor preocupacion por la inflacién
—que comenzé a flexionarse a la baja, mantenien-
do las expectativas ancladas (ver grafica 2). Asi,
se interrumpid el ciclo alcista en aquellas regiones
en las que ya habian empezado a subir los tipos
oficiales, como en la zona del euro, donde se re-
corto el tipo de intervencidn en las reuniones de

noviembre y diciembre de 2011 (en 25 pb en cada
ocasion). Mas adelante, con el nuevo rebrote de
la crisis soberana de la zona del euro, se volvio a
reducir en 25 pb, situdndose en el 0.75%, registro
minimo histérico.

EXPECTATIVAS DE INFLACION,
QUIEBRE A CINCO ANOS!

2007 2006 2009 2010 2011 2012

—— EUA Zona del euro
——Japon — Reino Unido

Fuente: Barclays.
Diferencial entre el rendimiento de un bono nominal a cinco
afos y el de un bono inflacién con el mismo vencimiento.

2.3 LA TRAMPA DE LA LIQUIDEZ Y LA POLITICA
MONETARIA NO CONVENCIONAL

Lateoriakeynesiana, desarrolladaalaluzdelaex-
perienciadela Gran Depresion de los afios treinta,
argumentaba que la politica monetaria eraineficaz
cuando las tasas de interés eran cero. En esta si-
tuacién de trampa de la liquidez, dinero y bonos
son activos intercambiables y las operaciones de
mercado abierto que sustituyen un activo por otro
no afectan ni a las tasas de interés ni al nivel de
actividad. Pero la experienciajaponesade finales
del siglo pasado y comienzos de este y los temo-
res deflacionistas en Estados Unidos a comienzos
de la década pasada, empujaron el desarrollo de
nuevos estudios sobre la opciones parala politica
monetaria en estas circunstancias.

Bernanke, Reinhart y Sack (2004) agrupan en
tres las opciones de politica monetaria no con-
vencionales cuando las tasas de interés estan
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cercanos a cero: influir sobre las expectativas de
los agentes; aumentar el balance del banco cen-
tral; y cambiar la composicion de activos del ba-
lance del banco central.

Laprimeraopcion estavinculadainicialmente a
las investigaciones de Krugman (1998, 2000). Con
unaformulacién méas moderna que elmodelo IS-LM
utilizado hasta entonces para analizar la trampa
de laliquidez y que tiene en cuenta las expectati-
vas, muestra como la politica monetaria si puede
aumentar la demanda en un entorno de tasas de
interés nulos. Para ello el banco central tiene que
tener un compromiso creible de aumentar la can-
tidad de dinero presente y futura para influiren las
expectativas del sector privado (es decir, reducien-
do el valoresperado paralastasas de interés rea-
les en el futuro). En cambio silos agentes piensan
que el aumento monetario es reversible una vez
que desaparezcan las presiones deflacionistas, la
irrelevancia de la politica monetaria se mantiene.
Unresultado semejante se obtiene en Eggertssony
Woodford (2003) cuando el banco central sigue una
regla de Taylory establece un compromiso tempo-
ral de tipos de interés. Como ha sefialado recien-
temente Woodford (2012), para que los anuncios
sean creibles y acaben afectando a las expecta-
tivas de los agentes, la autoridad monetaria debe
comprometerse a mantener las tasas de interés
en niveles reducidos incluso cuando la economia
muestre un comportamiento mas dinamico (y, por
tanto, la aplicacion de una regla de Taylor sefia-
lase una politica monetaria mas restrictiva). Para
ello, propone condicionar la elevacion de los tipos
ala recuperacioén de la senda de PIB nominal. De
manera similar, Evans (2012) sugiere vincular el
inicio del tensionamiento de la politica monetaria
al logro de una determinada tasa de desempleo.

La segunda opcion de politica es aumentar el
balance del banco central (es decir, una expan-
sion cuantitativa o quantitative easing) mediante
lacomprade activos bancarios en operaciones de
mercado abierto. Esta liquidez adicional al sistema,
sobre todo por medio de titulos de deuda publica,
realizada de forma contundente y por encima del

que requeririan unos tasas de interés casinulos, se
espera que genere un aumento sostenido de pre-
ciosy portanto del gasto. Si el dineroy los activos
financieros son sustitutos imperfectos, la compra
de dichos activos por parte del banco central hara
que los agentes traten de recomponer sus carte-
ras, reduciendo la rentabilidad de los activos no
monetarios (Tobin, 1969).

La alteracion de la composicion de activos del
banco central es la tercera opcién no convencio-
nal. Suponiendo la sustitucién imperfecta entre ac-
tivos, el banco central puede influir en las primas
deliquidez, deriesgoy de vencimientoy, portanto,
afectaralaestructuradetipos deinterés. Esta op-
cion de politica puede realizarse tanto con bonos
publicos de diferente duracién como con otros ac-
tivos financieros no emitidos por el Tesoro, inclui-
dos aquellos en moneda extranjera.

2.4 LAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES
DURANTE LA CRISIS

Para hacerfrente alacrisis se tomaron estas me-
didas no convencionales enlos paises enlos que
se habia agotado el recorrido a la baja de los ti-
pos oficiales. Como se recoge en el cuadro 1 los
bancos centrales de EUA, Reino Unido, la Unién
Econdémicay Monetaria (UEM) y Japén han recu-
rrido a estos tres tipos de actuaciones parareac-
tivar el crecimiento y preservar la estabilidad del
sistema financiero mediante la provisién de ma-
yor liquidez.

Aunque los distintos paises se enfrentan a re-
tos similares, sus respuestas de politica moneta-
ria han tenido que adaptarse a las caracteristicas
especificas de su propio sistema financiero y de
su marco institucional. Asi, mientras la Reserva
Federal hatenido como principal objetivo suavizar
las condiciones monetarias reduciendo el costo
definanciacion alolargo de todala curva de tipos
de interés, el BCE ha estado mas preocupado por
restablecer la transmisidn de la politica moneta-
ria en el conjunto de la zona del euro y proveer la
necesarialiquidez (Ayusoy Malo de Molina, 2011).
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MEDIDAS EXTRAORDINARIAS DE POLITICA MONETARIA

Anuncio Programa Medidas /volumen

RESERVA FEDERAL

Compra de market backed securities (MBS) de agencia hasta 500,000
Noviembre de Quantitative easing millones de délares.
2008 (QE1) Compra de deuda respaldada por las agencias hasta 100,000 millones de
dolares.

Compra hasta 300,000 millones de ddlares de bonos del Tesoro.

Ampliaciéon de compra MBS de agencia hasta 750,000 millones de ddlares
QE1-extensién adicionales.

Ampliacién compra de deuda de agencia hasta 100,000 millones de

dolares adicionales.

Marzo de
2009

Compra de 600,000 millones de dodlares de bonos del Tesoro por realizarse
hasta junio 2011.

Noviembre de QE2 Total: 2.3 billones de ddlares.

2010 o ; - N
Politica de reinversién de fondos de las amortizaciones de MBS, deuda y
bonos del Tesoro para adquirir unicamente bonos del Tesoro.

Agosto de Compromiso: la tasa de interés reducida hasta mediados 2013.

2011
Estrategia de recomposicion de cartera: sustitucion de 400,000 millones

: de ddlares de titulos del Tesoro con vencimiento inferior a tres afios por

Septiembre . . , . - - L

de 2011 Operation Twist titulos con vencimiento residual entre 6 y 30 afios antes de junio 2012.
Modificacion de politica de reinversion: con los fondos procedentes de
amortizaciones de MBS y deuda se compraran nuevos MBS. Sélo los fondos
de bonos del Tesoro se destinaran a adquirir nuevos bonos del Tesoro.

Enero de Compromiso: nivel tipo de interés reducido hasta finales 2014.

2012 Cuantificacién del objetivo de estabilidad de precios en el 2% a largo plazo.
Sustituciéon de 267,000 millones de ddlares de titulos del Tesoro con

De junio a . . vencimiento inferior a tres afios por titulos con vencimiento residual entre 6

o tion Twist- - -
diciembre de Operation Twis y 30 afnos antes de finales 2012.

extension o o . .
2012 Continuan con la politica de reinversion comprando nuevos MBS con los

fondos de las amortizaciones.

Extensién del compromiso de mantener la tasa de interés reducida, hasta

al menos mediados 2015.Compra de activos ilimitada, 40,000 millones de
Septiembre QE3 dolares mensuales de MBS de agencia hasta que mejore el mercado de
de 2012 trabajo con posibilidad de cambio de tamafio, ritmo y composicién de los

activos.

Continuacion de la politica de reinversion de los fondos procedentes de las

amortizaciones.

BANK OF ENGLAND
Abril de 2008 Special Liquidity Facilidad de liquidez: posibilidad de intercambio de activos de alta calidad

Fin de enero  Scheme (SLS) con problemas —residential mortgages backed securities (RMBS) y asset

de 2009 backed securities (ABS)— por Treasury bills (TB) emitidos por el Tesoro, por
un periodo superior a un afo.

Enero de Discount Window Facilidad similar, pero a corto plazo.

2009 facility (DWF)
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Anuncio

Programa

Medidas/volumen

Marzo de
2009

Agosto de
2009

Noviembre de
2009

Octubre de
2011
Febrero de
2012

Junio de 2012

Julio de 2012

Agosto de
2007

Julio de 2009
Fin junio de
2010

Mayo de 2010

Fin agosto de
2012

Noviembre de
2011

Diciembre de
2011

Febrero de
2012

Agosto de
2012

Junio de 2010

Asset Purchase
Facility (APF1)

APF2

Extended Collateral
Term Repo Facility
(ECTRF)

Funding for lending
scheme

APF3

Operaciones
principales de
financiacion (OPF),
operaciones de
financiacion a plazo
mas largo (OFPML)

Covered Bond
Purchase Program
(cBPP)

Security Market
Program (SMP)

CBPP-2

Long Term Repo
Operations (LTRO)

Outright Monetary
Transactions (OMT)

Compra de titulos por 150,000 millones de libras por realizarse de marzo a
septiembre de 2009, financiado con la emisién de reservas bancarias.

Ampliacion: 25,000 millones de libras adicionales por realizarse entre
septiembre y noviembre de 2009.

Ampliacion: 25,000 millones de libras adicionales por realizarse entre
noviembre 2009 y enero de 2010.

Ampliacion: 75,000 millones de libras adicionales por realizarse entre
octubre 2011 y febrero de 2012.

Ampliacion: 50,000 millones de libras adicionales por realizarse entre
febrero y mayo de 2012.

Facilidad de liquidez para la banca mediante subastas a seis meses. Se
trata de préstamos liquidos asegurados por una garantia amplia.

Fondos a cuatro afios para la banca con el objetivo de facilitar el acceso al
crédito a hogares y empresas.

Ampliacion: 50,000 millones de libras adicionales por realizarse entre julio
y noviembre de 2012. Total: 375,000 millones de libras

BANCO CENTRAL EUROPEO

Adjudicacion de mayores volumenes de liquidez en OPF.
Ampliacion del plazo en las OFPML hasta 12 meses.
Introduccidn del sistema de adjudicacion plena.

Compras de bonos garantizados emitidos en la UEM, hasta un maximo de
60,000 millones de euros.

Posibilidad de que el Eurosistema adquiera deuda publica en los
mercados secundarios. Volumen incial: 16,500 millones de euros, diversas
ampliaciones hasta 208,000 millones de euros en septiembre de 2012.

Compras de bonos garantizados emitidos en la UEM, hasta un maximo de
40,000 millones de euros.

Subastas extraordinarias de liquidez a tres afos:
1) Proporcioné al mercado 489,000 millones de euros.
2) Proporcion6 al mercado 529,500 millones de euros.

Anuncio de OMT mediante el cual el BCE podra comprar deuda de
determinados paises en el mercado secundario con la condicion de que se
acojan al EFSF o ESM. La intervencion se centrard en deuda a corto plazo
(de uno a tres afos).

BANK OF JAPAN

Fondo de tres billones de yenes, ampliado a 3.5 billones de yenes
mediante la provision de crédito por parte de las entidades financieras a
proyectos empresariales orientados a aumentar el crecimiento potencial de
la economia.
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Anuncio Programa

Medidas /volumen

Reduccion de los tipos de interés oficiales del 0.1% al rango 0%-0.1%

Programa de compra de activos publicos y privados:

Octubre
de 2010
Comprehensive
Monetary Easing
De abril a (CME)
septiembre
de 2012

Valor inicial: cinco billones de yenes, ampliacion en siete ocasiones hasta
un total de 55 billones de yenes hasta finales de 2013.

Facilidad de crédito con colateral hasta un total 25 billones de yenes.
Compromiso: tasa de interés a cero hasta que se observe estabilidad de
precios a medio y largo plazo (inflacidn positiva del 1%).

ESTRATEGIA DE COMUNICACION DEL FOMC

Nudmero de participantes

14 -
124
101
8- 77
6
6 5
44

44 333 333
5] 2
0_. . Hoo

2012 2013 2014 2015 2016

[ Enero de 2012 M Abril de 2012

M Junio de 2012

Septiembre de 2012

Fuente: Federal Open Market Committee (FOMC).
Nota: La altura de cada barra indica el nimero de participantes que creen que en ausencia
de futuras perturbaciones en la economia, el incremento del tipo de interés oficial (actual

rango 0.25) ocurrira en la fecha especificada.

Tantola Reserva Federal estadounidense como
elbanco central de Japdn han realizado anuncios
sobre la evolucion futura de las tasas de interés
para influir sobre las expectativas de los agentes
por medio de la evolucidn de los tipos a largo pla-
zo."' La Reserva Federal, tras un empeoramiento de
las condiciones econémicasy financieras, anuncid,
en agosto de 2011, su compromiso de mantener
los reducidos niveles de tasas de interés hasta, al
menos, mediados de 2013. Y, en enero de 2012,
introdujo algunos cambios en su estrategia de co-
municacién anunciando una cuantificacion para
su objetivo de precios —un crecimiento del 2% del

1. También el Bank of Canada ha utilizado esta estra-
tegia.

deflactor de gasto en consumo personal-y la pu-
blicacién de la senda esperada de tipos oficiales
—que se mantendran en niveles excepcionalmente
bajos hasta finales de 2014—y su distribucion en-
tre los miembros del Comité Federal del Mercado
Abierto (FOMC, grafica 3). Adicionalmente y en un
entorno de debilidad de la actividad, el FOMC ex-
tendid en septiembre de 2012 el periodo de mante-
nimiento deltipo de interés oficial hasta, al menos,
mediados de 2015, con la novedad de que, a dife-
rencia de ocasiones anteriores en que el anuncio
era mas bien una previsién de la senda de tipos,
en este caso se trata de un compromiso de mante-
nimiento de los tipos en niveles reducidos, que se
mantendra incluso cuando la economia comience
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a reactivarse. Por otro lado el Bank of Japan, en
octubre de 2010, y en el contexto de un nuevo mar-
code expansion monetaria denominado Compre-
hensive Monetary Easing (CME), se comprometio
a mantener los tipos a cero hasta que se observe
una estabilidad de precios amedioy a largo plazo
(entendida como una inflacion promedio del 1%).

Pero han sido las opciones de politica que ac-
tuan directamente sobre el balance del banco cen-
tral las que han sido utilizadas mas ampliamente
como instrumento de estabilizacién desde 2008.
ElFOMC desde finales de 2008 activé una estrate-
gia de expansién monetaria (quantitative easing,
QE1) basada enlacomprade valores con garantia
hipotecaria (mortgage-backed securities, MBS) de
agencias y deuda respaldada por las agencias. A
finales de marzo de 2009, el programa QE1 se ex-
tendid con el anuncio de la compra de bonos del
Tesoroy laampliacion de la adquisicion de deuday
de MBS. Posteriormente, la debilidad de larecupe-
racion propiciaria en noviembre de 2010 la activa-
ciénde unanuevarondade expansién cuantitativa
(QE2) basada en la compra de mas bonos del Te-
soro. En conjunto, los dos programas de compras
de titulos ascendieron a 2.35 billones de délares,
equivalentes al 15.3% del PIB. Se anuncié también
una politica de reinversién de los fondos proceden-
tes de las amortizaciones de esta cartera de acti-
vos que contemplaba unicamente la adquisicidn
de bonos del Tesoro.

En septiembre de 2011 inicié una estrategia de
recomposicion de su cartera de deuda, conocida
como Operation Twist, que consistia en sustituir
titulos del Tesoro con vencimiento inferior a tres
afos por titulos con vencimiento entre seis y 30
afos antes de juniode 2012, alargando asi el ven-
cimiento medio de su cartera de titulos del Tesoro
sin necesidad de volveraaumentareltamafnode su
balance. Paralelamente, y con el objetivo de relajar
las condiciones del mercado hipotecario, la zona
del euro decidié modificar su politica de reinver-
sion de los fondos procedentes de las amortizacio-
nes de deudaytitulizaciones de agencias (MBS), y
adquirir nuevos MBS en vez de bonos del Tesoro,

dejando unicamente la reinversion de los fondos
procedentes de bonos del Tesoro en otros bonos
del Tesoro. Enjuniode 2012, la zona del euro anun-
ciélaextensidénde la Operation Twisthastafinales
de 2012 cuando la Reserva Federal (FED) apenas
tendra deuda del Tesoro con vencimiento anteriora
2016. Asimismo anuncié que continuara con la po-
litica de reinversiéon de fondos procedentes de las
amortizaciones. Por ultimo, en septiembre de 2012
lazona del euro acordd tomar medidas adicionales
para estimular la economia activando una nueva
ronda de expansion cuantitativa Quantitative Ea-
sing-3basada en la compra de activos de manera
ilimitada open-ended, es decir, sin especificar de
antemano la cuantia total del programa ni su dura-
cién. De momento, se compraran 40,000 millones
de ddlares mensuales en MBS de empresas patro-
cinadas por el gobierno (GSE, por sus siglas enin-
glés) hasta que se observe una mejora sustancial
en las condiciones del mercado de trabajo con la
posibilidad de cambiar el tamafo, ritmo y compo-
sicion de los activos. De la misma manera que en
junio, anunciaron que continuaran con la politica
de reinversion de fondos de los vencimientos de
MBS y deuda de agencias.

Desde abril de 2008 el Bank of England activé
medidas que tenian como objetivo el apoyo a la li-
quidez de las entidades bancarias. En este con-
textoinicio el Special Liquidity Scheme (SLS), una
facilidad de liquidez por la que las entidades ban-
carias podian intercambiar activos de alta calidad
con problemas por titulos del Tesoro emitidos ex-
presamente a tal efecto por el mismo Tesoro, por
un periodo superior a un afio. En enero de 2009,
creo una facilidad similar, pero a corto plazo, de-
nominada Discount Window Facility. Por otro lado,
modificé las operaciones de mercado abierto am-
pliando su plazo y activos elegibles. Pero fue en
marzo de 2009 cuando el comité de politica mo-
netaria del Bank of England (MPC, por sus siglas
en inglés) se embarcd en una clara estrategia de
expansion monetaria a través de un programa de
compra de titulos, Asset Purchase Facility (APF),
financiado con la emisién de reservas bancarias.
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Como se observa en el grafica4 estas compras de
valores desplazaron paulatinamente en el balance
al resto de operaciones de mercado abierto y de
reportos alargo plazo. Durante la primera fase de
esta estrategia (APF1) el importe de las compras
alcanzod los 200,000 millones de libras, limite que
se mantuvo inalterado hasta octubre de 2011. En
dichafecha, el Bank of Englandinicié una segunda
ronda de expansion (APF2), que enfebrerode 2012
alcanzdlos 325,000 millones de libras, una cuantia
equivalente al 22.5% del PIB. El deterioro del creci-
miento en el Reino Unidoy el riesgo que supone la
crisis en la zona del euro llevo al Bank of England
en julio de 2012 a continuar con medidas no con-
vencionales, aumentando el tamafio del progra-
ma de compra de deuda publica (APF3) en 50,000
millones de libras, hasta alcanzar los 375,000 mi-
llones de libras (26% del PIB). Esta actuacion se
une al anuncio en junio de 2012 de dos nuevos
instrumentos: una facilidad de liquidez (Extended
Collateral Term Repo Facility) instrumentada por
medio de subastas a seis meses y una facilidad
de crédito (Funding for Lending Scheme) para fa-
cilitar el acceso al crédito a hogares y empresas.
Seinstrumentara mediante la provision de fondos
a cuatro afnos para la banca contra su cartera de
préstamos a hogares y empresas.

Por su parte, el BCE desde agosto del 2007 em-
pezo a activar medidas dirigidas al mercado mone-
tario adjudicando mayores volumenes de liquidez
en las Operaciones Principales de Financiacion
(OPF) a la vez que amplid el plazo de sus Opera-
ciones de Financiacion a Plazo Mas Largo (OFPML)
hasta 12 meses e introdujo el sistema de adjudica-
ciéon plena (full allotment) en las subastas, lo que
redujo laincertidumbre de las entidades de crédi-
to enlo que respecta a su financiacion. Adicional-
mente enjulio de 2009, el Covered Bond Purchase
Programme (CBPP) tuvo como objetivo fomentarla
relajacion de la situacion crediticia en los merca-
dos mayoristas. En noviembre de 2011 se reactivd
(cBPP-2) con el objetivo de animar a las entidades
decrédito aincrementar sus préstamos a clientes.
Paralelamente, enrespuestaalacrisis de ladeuda

soberana, en mayo de 2010 se puso en marcha el
Securities Market Programme (SMP), mediante el
cual el Eurosistema puede adquirir deuda publica
en los mercados secundarios. Como el propdsito
era restablecer la transmision de la politica mo-
netaria, estas operaciones han sido esterilizadas
para evitar que se afecte la oferta de liquidez del
conjunto del sistema. Por ultimo, con el objetivo de
mejorar las condiciones de financiacion de la ban-
cay restaurar la confianza de los inversionistas,
el BCE aprobd en diciembre de 2011 la realizacién
de dos subastas extraordinarias de liquidez atres
afios, la primera llevada a cabo a finales de dicho
mes y la segunda en febrero de 2012, sobrepa-
sando en conjunto un billén de euros (ver grafica
4). Tras el recrudecimiento de las tensiones en la
zona del euro, en agosto de 2012, el BCE anunci6
las Outright Monetary Transactions (OMT) median-
telas cuales el Eurosistema podra comprar deuda
de determinados paises en el mercado secundario
a condicion de que se acojan al European Finan-
cial Stability Facility (EFSF) o European Stability
Mechanism (ESM). La intervencion se centrara en
deuda a corto plazo (de uno a tres afos).
Finalmente, aunque el Bank of Japan ha lleva-
do a cabo una politica de aumento de su balance

BALANCE BRUTO DE LOS BANCOS CENTRALES
DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS
(porcentaje del PIB)

Balance bruto total

Bank
Reserva  Bank of  of
Fecha Eurosistema  Federal England  Japan

28 de 16.7 6.4 7.3 20.7
diciembre

de 2007

25 de 20.7 16.1 171 26.3
diciembre

de 2009

14 de 32.5 18.7 26.0 32.6
septiembre
de 2012

Fuente: Datastream.
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COMPOSICION DEL ACTIVO DE LOS BANCOS CENTRALES DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS
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Los retos para la politica economica en un entorno de tasas de interés proximas a cero 131



desde 2001, en el contexto de la actual crisis dio
un mayor giro expansionista con la implementa-
cion del Comprehensive Monetary Easing (CME).
Este incluye un programa de compra de activos,
tanto publicos como privados y una facilidad de
crédito con garantia que tiene como objetivo dotar
de mayor liquidez a la economia. Con el objetivo
de asegurar la estabilidad del sistema financiero
japonésy tras diversas ampliaciones y modifica-
ciones, enseptiembre de 2012, los topes se situa-
ban en 55 billones de yenes para las compras de
activosy en 25 billones para la facilidad de crédito
con garantia. Contodo, hay que resaltar que estos
volumenestan sdlo suponen unlimitey, en efecto,
hasta septiembre de 2012 sdlo se habian utiliza-
do 28.6 billones y 31.6 billones de yenes, respec-
tivamente de cada programa, cuantia equivalente
al 12.7% del PIB. El balance seguira ampliandose
hastafinales de 2013, fechalimite anunciada para
las compras de activos. Por ultimo, se ha puesto en
marcha desde junio de 2010 otra medida extraor-
dinaria basada en un fondo de 3.5 billones de ye-
nes (0.7% del PIB) con el objetivo de favorecer la
provision de crédito por parte de las entidades fi-
nancieras a proyectos empresariales orientados a
aumentar el crecimiento potencial de laeconomia.

En conjunto, desde el comienzo de la crisis el
uso de estas medidas extraordinarias con el fin
de resolver los problemas de liquidez del sistema
financiero y mejorar las condiciones de financia-
cion generales ha adquirido una dimensién ex-
traordinaria: los activos de la Reserva Federal se
han acercado al 20% del PIB mientras que los del
Bank of England lo han sobrepasado cuando an-
tes de la crisis se situaban en torno al 7%, los del
Eurosistema se han doblado, rebasando el 30%
tras la ultima subasta a tres afos, registro similar
al alcanzado por el Bank of Japan, que ya habia
superado ese nivel tras la expansion cuantitativa
de comienzos de la pasada década (ver gréfica 4
y cuadro 2).

Toda esta bateria de medidas de politicamone-
taria continda en vigor. Los tipos oficiales siguen
en minimos histdéricos, los mercados financieros

siguen mostrando importantes disfuncionesyy las
economias siguen registrando una marcada debi-
lidad, especialmente las europeas. Esto es unreto
para el disefio de las opciones de politica econé-
mica en la medida en que los precedentes histori-
cos son dificilmente comparables.

3.LAEFICACIADE LAS MEDIDAS NO
CONVENCIONALES DE POLITICA
MONETARIA

A pesar de los desarrollos tedricos sobre las op-
ciones de politica monetaria no convencionales,
lo cierto es que hay una gran incertidumbre sobre
la efectividad de estas politicas tanto sobre el va-
lor de los activos como en las variables mas agre-
gadas. Las dos Unicas experiencias recientes que
han recibido atencién por parte del analisis empi-
rico son Japoén, a partir de 2001, y las economias
desarrolladas, a partirde la crisis financiera actual.

3.1 LA COMPARACION CON LA EXPERIENCIA
DE JAPON

La experiencia japonesa de los aflos noventa es,
sinlugaradudas, una referencia valiosatanto con
la perspectiva de la evolucion econdémica actual
como para analizar larespuesta de politica que se
esta produciendo en la presente crisis financiera.

La burbuja japonesa estall6 a principios de los
noventa, produciéndose un brusco cambio en la
tendencia del precio de los activos reales y finan-
cieros (gréfica 5), que habian mostrado, aligual que
el endeudamiento del sector privado, un elevado
crecimiento durante una década. La grafica tam-
bién muestra como la magnitud de la correccién
en estas variables es muy similar a la ocurrida en
EUA en la crisis actual. La secuencia de politicas
monetarias en respuesta alasituacion econémica
ha sido muy parecida en ambos episodios. ElBank
of Japanredujo drasticamente lastasas de interés
ylos mantuvo cercanos acero desde 1995. Afina-
les de esa década se comprometié a dejarlos en
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niveles préximos a cero hasta que no cambiara la
situacién econdmica. Posteriormente, desde 2001
hasta 2006, desarroll6 una politica de expansion
de labase monetaria, incluyendolacomprade ac-
tivos conriesgo. La grafica 6 muestraquelaevolu-
cidnde lostipos deintervencion hasido similarala
llevada a cabo en EUAY, en general, el conjunto de
politicas monetarias y su secuencia temporal son

muy similares a las comentadas en la seccion se-
gunda por parte de otros grandes bancos centrales.

Pero también hay diferencias significativas en
la evolucion macroeconémica en ambos episodios
y en las politicas implementadas para corregir la
recesion. De hecho, la persistencia deflacionista
y el bajo crecimiento respecto al resto de paises
desarrollados han sido uno de los argumentos

EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS ACTIVOS: ESTADOS UNIDOS YJAPON

PRECIO NOMINAL DEL SUELO RESIDENCIAL
EUA: enero 2000=100; Japdn 1985 = 100

260+ -200
290 +180
r160
1801 \ 140
140 - r120
100
100 1
- 80
0 T T T T T T T T 60
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 Japdén
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 EUA
—— Japon- Total (1985-1999)
—— Japon- 3 principales areas metropolitanas (1985-1999)
—— Estados Unidos (2000-2012, eje derecho)
Fuente: Datastream.
EVOLUCION DE LA BOLSA
Indice
18,000 -40,000
16,000 35,000
14,000' _30’000
12,000 25,000
10,000+
-20,000
8,000
6,000 15,000
4,000+ -10,000
2,000+ - 5,000
0 T T T T T T T 0
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999  Japon
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 EUA

—— Estados Unidos: Dow Jones industrial (2000-2012)
— Japon: Nikkei 225 (1985-1999, eje derecho)

Fuente: Datastream.

Los retos para la politica economica en un entorno de tasas de interés proximas a cero

133



EVOLUCION TASAS DE INTERES Y DEUDA
DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO:

ESTADOS UNIDOS Y JAPON
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utilizados por algunos para hablar de las dos dé-
cadas perdidas en Japon.

Apesarde que enlos noventase logré reducir el
nivel de lastasas de interés de largo plazo (gréfica
6) y restaurarlos canales de trasmision financieros
y bancarios, el elevado nivel de endeudamientoy
de morosidad del sector privado no se empezé a
corregir de forma significativa hasta casi una dé-
cadadespués de que explotara la burbuja. Se pro-
dujo, portanto, unretraso en elreconocimientode
pérdidas, siendo los activos dafiados fundamen-
talmente préstamos a empresas. Dicho deterioro
prolongado en el balance de empresas y entida-
desfinancieras japonesas puede explicar que las
decisiones de consumo e inversion no se vieran
afectadas por los estimulos monetarios iniciales
(Ugai, 2006) y, sinembargo, estimaciones masre-
cientes, que incluyen las expansiones cuantitati-
vas que comenzaron en 2008, han encontrado un
mayor efecto sobre la actividad (Berkmen, 2012).

Perotambién se ha argumentado que las politi-
casimplementadas en Japén no fueron suficiente-
mente contundentes para cambiarlas expectativas
de los agentes econdémicos.? Por una parte, como
muestra el gréfica 6, lareduccién de tipos por parte
del Bank of Japan en los noventa fue menos agre-
siva que la realizada por la Reserva Federal esta-
dounidense. Y, por otra, las medidas regulatorias
para forzar a los bancos a reestructurarse estu-
vieron ausentes durante los noventa, mas alla de
tener que reconocer alguna insolvencia puntual.

Y, por ultimo, hay otros dos factores que estuvie-
ron presentes enlacrisisjaponesay que la diferen-
cian de la actual. Por un lado, en aquella ocasién
la crisis financiera nunca tuvo un alcance global

2. Es justo reconocer que el banco central de Japdn
se enfrentaba a una situacidon con escasos prece-
dentes histéricos y que el grado de incertidumbre
sobre la eficacia de las distintas medidas de politica
monetaria era muy elevado. Como prueba de ello,
Blinder (2000) repasaba un amplio catalogo de po-
tenciales instrumentos de politica monetaria, desta-
cando los riesgos y costos asociados a cada uno de
ellos, sefalando que el menu de opciones disponi-
bles para el Bank of Japan era poco apetecible.
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(quizas porque las autoridades japonesas en este
caso si evitaron que se materializara algun ries-
go sistémico), diferenciandolo del colapso de Le-
hman Brothers con un claro efecto sistémico. Por
otro lado, la explosién de la burbuja coincidié con
un gran cambio demografico que redujo conside-
rablemente la poblacion en edad de trabajarconel
consiguiente efecto sobre el crecimiento.

3.2 LA VALORACION DE LA EXPERIENCIA
ACTUAL

Pero sonlas medidas no convencionales llevadas
acabodesdefinales de 2008, sobre todo por la Re-
serva Federaly el Bancode Inglaterra, las que han
recibido mas atencién por parte de los analistas.®
La mayor parte de la literatura se ha centradoen el
efecto sobre los diferentes canales de transmisién
financiera y la evidencia es méas escasa cuando
setrata de medir el efecto macroecondmico delas
medidas no convencionales.

Diferentes metodologias econométricas mues-
tran elimpacto positivo e inmediato de las medidas
alreducirlastasas deinterés de los bonos alargo
plazo. El efecto es mayor en los tramos largos de
lacurvadetasasdeinterésaunquetiende arever-
tirse en el tiempo. Ademas, se ha apreciado una
transmision altipo de cambioy a la rentabilidad de
otros activos financieros como la deuda corpora-
tivay los indices bursatiles. En el caso de EUA, los
resultados indican la relevancia de los canales de
recomposicién del balance de los inversionistasy
de expectativas, este ultimo reflejando laintencién
de la Reserva Federal de querer mantener en el
futuro las tasas de interés de corto plazo en nive-
les reducidos.

La operacién Twist de la Reserva Federal ini-
ciada en septiembre de 2011 (que consiste en la
compra de bonos del Tesoro con los recursos de
la venta de letras sin alterar el tamano del balan-
ce) también esta contribuyendo a reducir los tipos

3. Ver Meaning y Zhu (2011) y las referencias alli
citadas.

a largo plazo aunque en este caso con un cierto
efecto contrario en los tipos de corto plazo.

Engeneral, las estimaciones econométricas son
significativas pero muy diferentes segun los auto-
resylametodologia utilizada, y es dificil saber sise
estan aislando de forma apropiada otras variables
relevantes tanto de politica monetaria, en especial
los anuncios sobre la propia evolucion del tipo de
interés oficial, como de la situacién global de la
economia. Es si cabe mas incierto cuantificar el
efecto que las medidas no convencionales han
tenido sobre el gasto dado la cantidad de factores
por los que hay que controlary el lapso de tiempo
necesario parapoder medircomo afectanalasde-
cisiones de los agentes privados.

El cuadro 3 resume algunos resultados cuanti-
tativos encontrados entrabajos recientes sobre el
efecto de alguna de estas medidas sobre los pre-
cios de diferentes activos financieros y sobre al-
gunas variables macroecondémicas. Enelcasode
EUA se recoge en un rango el impacto del primer
programa de expansioén cuantitativa (QE1) entre no-
viembre de 2008 y marzo de 2009. Hay un efecto
significativo aunque diferenciado en la rentabilidad
de los bonos a largo plazo (entre 30y 110 pb), en
los bonos y MBS de agencias (entre 90y 200 pb) y
en los bonos corporativos (70pb). Williams (2011)
sefala que estos efectos, una vez normalizados,
equivaldrianaunareducciénde 75pb en el tipo de
intervencion de la Reserva Federal. Y en el Reino
Unido los efectos en larentabilidad de los activos,
incluyendolos bonos del sector privado, son de 6r-
denes de magnitud similares a los de EUA. Igual-
mente los movimientos en el balance del banco
central se estima que depreciaron la moneda en
torno al 4 por ciento.

En el caso del impacto sobre las variables ma-
croecondémicas hay mas diferencias entre los es-
tudios realizados en los dos paises. Joyce et al.
(2011) estiman para el Reino Unido que, a través
delos canales habituales de reduccidn del costo de
financiacidony elaumento de lariqueza, los efectos
sobre el crecimientodel PIB (entre 1.5ppy2pp) yla
inflacion (entre 0.75 pp y 1.5 pp) son equivalentes
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IMPACTO DE LOS PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS!

Variables financieras

Estados Unidos Reino Unido

Rentabilidad de los bonos
del Tesoro a largo plazo

Rentabilidad de los bonos
de agencia

Rentabilidad de los MBS de agencia

Rentabilidad de los bonos
corporativos
(grado de inversion)

Rentabilidad de los bonos
corporativos
(high yield)

Tipo de cambio

Variables macroecondmicas

PIB

IPC

Reduccion de entre 30 puntos basicos
y 110 pb?

Sack (2009), Gagnon et al.(2011),
Neely (2011), Krishnamurthy y Vissing-
Jorgensen (2011) y Bauer (2012)

Reduccién de entre 150 pb y 200 pb,
Gagnon et al. (2011), Krishnamurthy y
Vissing-Jorgensen (2011)

Reduccion de 90 pb y 110 pb,
Gagnon et al. (2011), Krishnamurthy
y Vissing-Jorgensen (2011) y Bauer
(2012)

Reduccién de 100 pb
Joyce et al. (2011a)

Reduccion de 70 pb

Reduccion de 70 pb Joyce et al. (2011a)

Gagnon et al. (2011)

Reduccién de 150 pb
Joyce et al. (2011a)

Depreciacion del 3.6% al 10.8%
dependiendo de la moneda de
contrapartida. Neely (2011)

Depreciacion efectiva del 4%
Joyce et al. (2011a)

Incremento de 0.4%
de manera persistente
Chen et al. (2011)

Incremento de 1.5 pp a2 pp
Joyce et al. (2011b), Kapetanios
et al. (2012) y Bridges y Thomas
(2012)

Aumento de 0.75 pp a 1.5 pp
Joyce et al. (2011b), Kapetanios
et al. (2012) y Bridges y Thomas
(2012)

Muy reducido
Chen et al. (2011)

' En el caso de las variables financieras, el impacto se refiere al efecto sobre dichas variables en torno a las fechas de los
anuncios de compras. Para el Reino Unido, se refiere al impacto de la primera ronda de impulso cuantitativo.

2 Corresponde al impacto estimado hasta marzo de 2010.

aunareduccion de los tipos oficiales de entre 150
y 300 pb. En EUA los efectos estimados, tanto so-
bre la actividad como sobre la inflacién, son mas
reducidos. Sin embargo, con una metodologia co-
mun, Baumeister y Benati (2010) senalan efectos
significativos en el crecimientoy lainflacion porla
reduccién de los diferenciales de tasas de interés
a largo plazo para la zona del euro, EUA, Japdny
Reino Unido durante el periodo 2007-2009.
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No obstante, la efectividad de las estrategias
no convencionales podria ser decreciente en el
tiempo. Por un lado, el impacto de la expansién
cuantitativa podria disminuir paulatinamente, ya
que el efecto sorpresa sobre los mercados se re-
duciria, al tiempo que la nueva liquidez inyectada
representaria un porcentaje cada vez menorde la
liquidez total del sistema. Por otro lado, la expan-
sién cuantitativa se inicié en un momento en que
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las autoridades fiscales disefiaban politicas ex-
pansivas, por lo que es incierto si su efecto seria
diferente en otro entorno fiscal. Asi Bauer (2012)
y Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen (2011) esti-
man que los efectos asociados al programa QE2
son de menor magnitud que los generados por la
operacion QET1.

De lo que no cabe duda es que esta accién mo-
netaria expansiva ha ejercido unainfluencia deci-
siva sobre la estabilidad financiera, facilitando la
obtencién de financiacién a corto plazo por parte
del sistemafinanciero, mitigando asi sus problemas
deliquidezy permitiendo que el necesario desapa-
lancamiento del sector bancario transcurra en un
escenario de menores tensiones.

4.LOS RIESGOS ASOCIADOS ALA
CONTINUIDAD DE UNA SITUACION
COMO LAACTUAL

El mantenimiento del tono expansivo de las politi-
cas monetarias es necesario en el actual contexto
en el que se desenvuelven las economias desa-
rrolladas, caracterizado por el tensionamiento del
sector financiero, la fuerte consolidacion fiscal y
la vigencia de brechas de producto negativas. Sin
embargo, la configuracidon de un escenario con
un periodo prolongado de bajos tasas de interés
—sobre la que existe cada vez mas certeza (como
pone de manifiesto, por ejemplo, la gréfica 3 para
eua)- plantea una serie de riesgos de diversa na-
turaleza que hacen mas acuciante lanecesidad de
encontrarlas herramientas adecuadas parala su-
peraciénde lacrisis (verBIS, 2012, Caruana, 2012,
Hannoun, 2012, Shirakawa, 2012, y White, 2012).

En primer lugar, la vigencia de condiciones de
liquidez extraordinariamente laxas, puede reducir
losincentivos de las entidades a sanearlos balan-
ces (al poder recurrir, transitoriamente al menos,
a refinanciar activos que en la practica se sabe
que son irrecuperables). En ausencia de medi-
das regulatorias adecuadas, es posible que, en
este entorno, las entidades retrasen la necesaria

reestructuraciéon de sus balances e incluso pue-
den optar por aumentar su apalancamiento y, en
consecuencia, su riesgo. En Japén, tras la explo-
sion de laburbujainmobiliariay bursatil enla dltima
décadadel siglo pasado, setardd mucho—-masde
un lustro—en asumir que resultaba ineludible que
los bancos reconocieran pérdidas y se recapitali-
zaran. El mantenimiento de los llamados créditos
zombisa clientes insolventes deprimié todavia mas
las oportunidades de inversiony empleo en el resto
de la economia (Caballero et al., 2008). Sin duda,
esta experiencia —aunque con notables diferen-
cias respecto a la situacion actual— ha pesado en
las decisiones de reguladores y gobiernos tanto
en EUA como en Europa desde 2008 para sanear
y reforzar la estructura de capital de los bancos.

En este sentido, debe insistirse en que las inter-
venciones no convencionales de los bancos cen-
trales son medidas de caracter excepcional para
momentos puntuales de estrés financiero. Perola
oferta extraordinaria de liquidez en el sistema no
resuelve los posibles problemas de solvencia de
lasinstituciones financierasy, portanto, debe evi-
tarse que, en este entorno, las entidades opten por
retrasar la restructuracion de su balance, recono-
ciendo pérdidas en sus activos, o que incluso au-
menten su endeudamiento y su riesgo.

En segundolugar, repasando la historia econo-
mica no es dificil encontrar episodios de paises que
han generado inflacion para reducir el valor de su
deuda publica, eliminando la credibilidad de la po-
litica monetaria. Enlaactualidad, la interaccién de
una politica monetaria basada en la expansion del
balance del banco central, sobre todo mediante la
adquisicién de titulos publicos, y una politica fiscal
que aunque en la mayoria de los paises desarro-
llados es restrictiva todavia supone incrementos
significativos en el nivel de deuda publica, puede
llevar a confundir los objetivos de ambas politi-
cas. Asi, lacompra de deuda publica por parte del
banco central se puede entender como una forma
indirecta de reducir la carga financiera de los go-
biernos y por tanto de reducir los incentivos de la
necesaria consolidacion fiscal.
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En esta linea, algunos bancos centrales han
anunciado que en el actual contexto econémi-
€O no subiran los tipos de interés , en respuesta
a aumentos de inflacion, centrando su actuacion
en otros objetivos, como los de preservar la esta-
bilidad financiera o sostener el crecimiento eco-
noémico. Este tipo de regla de comportamiento,
junto a la falta de credibilidad de la politica fiscal
de algunos gobiernos para hacer la deuda publi-
casostenible, puede llevaraque ladeterminacién
de la senda de precios no recaiga en la politica
monetaria. Se pasaria, por tanto, a un régimen
de dominancia fiscal en lugar de monetaria en el
control de lainflacion (Sims, 2010). En todo caso,
hay que sefalar que las expectativas de inflacion
en las principales economias avanzadas perma-
necen firmemente ancladas (ver grafica 2), lo que
indica que la bateria reciente de medidas no con-
vencionales no parece haber afectado a la credi-
bilidad de los bancos centrales.

Entercerlugar, otraconsecuencia preocupante
delavigencia prolongada de tipos reducidos es que
los margenes de intermediacion de los bancos se
comprimen considerablemente, pudiendo dismi-
nuir, portanto, los incentivos para desarrollar estas
tareas de intermediaciénfinanciera. Ademas, esta
situacion supone una presién adicional sobre las
cuentas deresultados de las entidades financieras
que puede resultar especialmente nociva en una
situacion de debilidad de sus balances.

En cuarto lugar, con una perspectiva mas am-
plia, la configuracion de un entorno de tasas de
interés en minimos histéricos en economias sisté-
micas tiene efectos de contagio sobre las econo-
mias emergentes. Como se ha puesto de manifiesto
en diversos episodios durante la crisis actual, se
produce uncrecimiento de los flujos de capital ha-
cia las economias emergentes —en un marco ge-
neral de busqueda de mayores rentabilidades por
parte de los inversionistas internacionales— que
acaba propiciando un recalentamiento de estas
economiasy laapreciaciéon de sus monedas. Esto
generaundilema paralagestién delapolitica eco-
ndémica de estos paises: asi, elevaciones de tipos,

que resultarian adecuadas para hacer frente a la
aceleracion excesiva de la actividad y a las pre-
siones inflacionistas, estimularian, sin embargo,
nuevas entradas de capitales. Y, por otro lado, se
tiende a sobreacumular reservasy tomarmedidas
de control sobre los flujos de capitales tratando de
limitar la apreciacién de sumoneday mantenersu
competitividad.

En quinto lugar, las intervenciones no conven-
cionales prolongadas, que favorecen el mante-
nimiento de una situacion de tipos bajos y curva
de rendimientos aplanada, pueden distorsionar
el comportamiento de los mercados financieros
y pueden acabar socavando el papel de estos en
favorecer una adecuada asignacion intertemporal
de los recursos.

En definitiva, laconsecuencia de estas acciones
extraordinarias es el mantenimiento de untonode
la politica monetaria muy expansivo. Incluso sin
tener en cuenta las medidas no convencionales,
la vigencia de tasas de interés reales en niveles
muy reducidos o de tasas oficiales muy por deba-
jodelos que serian consistentes con unaregla de
Taylor tradicional (ver grafica 7) ya indicarian una
orientacion acomodaticia de la politica moneta-
ria, especialmente enlas economias emergentes,
donde los bajos niveles de tasas han respondido,
en parte, a la preocupacion por las presiones ha-
ciala apreciaciony por las entradas de capitales.
Enlas economias avanzadas, eltono delapolitica
monetaria es mucho méas acomodaticio de lo indi-
cado por la brecha entre la tasa oficial y el resul-
tante de laregla de Taylor si se tiene en cuenta la
magnitud de la expansion de los balances de los
bancos centrales. En este contexto, el disefo de
las estrategias de salida —es decir, de la retirada
de estos estimulos para que la politica monetaria
vuelva a tener un tono neutral (en otros términos,
tipos reales acorde con su tasa natural)—, consti-
tuye unreto sustancial. La contraccién del balance
delosbancos centrales, hastarecuperar sutama-
Ao anterior ala crisis, sin desencadenartensiones
importantes enlos mercados financieros no parece
una tarea sencilla (Hannoun, 2012).
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------ Limite superior e inferior estimado por la
regla de Taylor

Fuente: BIS, 82° Informe Anual, capitulo Iv.

Por tanto, aunque hay un consenso de que en
la actualidad los objetivos primordiales de las po-
liticas econdmicas en el corto plazo son estimular
el gasto agregado y sanear el sistema financiero,
existe el riesgo de no combinar adecuadamente
estas politicas y por tanto no cumplir con los ob-
jetivos marcados. Asi se ha puesto de relieve por
parte delaliteratura académica, al perpetuarse una
situacion recesivacomolade Japon enlasegunda

mitad de la década de los noventa. Pero como se
haindicado, los responsables econdmicos tienen
que ser conscientes también de los riesgos que
puede conllevar el perpetuar en el tiempo una de-
terminada senda expansiva de politica monetaria.

5.EL PAPEL DE LAS OTRAS POLITICAS
ECONOMICAS

5.1 POLITICAS PARA LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

Mas alla de los esfuerzos de los bancos centrales
por proveer liquidez en respuesta ala crisis, regu-
ladoresy supervisores han actuado pararestaurar
la solvencia del sistema financiero. Porunlado se
han liquidado entidades no viables 'y, por otro, se
estareduciendo el balance y recapitalizando alas
entidades con problemas de solvencia pero via-
bles. Este proceso esta discurriendo en paralelo a
la reevaluacion contable de aquellos activos sobre
los que pormotivos prudenciales existen dudas de
que estén contabilizados a un valor razonable asi
como alacorrecciénde los excesos de capacidad
de los sistemas bancarios que se habian genera-
do en la fase alcista del anterior ciclo econdmico.

Estas reformas son necesarias para recobrar
la estabilidad financiera, facilitando el acceso de
las entidades a la financiacion mayorista y redu-
ciendo su dependencia de la liquidez de los ban-
cos centrales. La alternativa es que las entidades
se vean obligadas a deshacerse de sus activos
de forma abrupta, produciendo una caida adicio-
nal de precios de activos y una mayor restriccion
crediticia, o que los gobiernos tengan que acudir
asurecapitalizacion, elevando los riesgos para la
deuda soberana.

Sinduda este proceso esta realizandose de for-
madesigual anivel globaly elhecho de que algunas
instituciones se vean todavia como vulnerables a
diferentes choques hace que no haya acabado de
recobrarse la confianza de los inversionistas en el
conjunto del sector.
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La grafica 8 muestra el proceso de desapalan-
camiento que desde 2008 se ha producido en los
bancos de EUA, Reino Unido y UEM. En EUA la re-
capitalizacién bancaria se produjo a principios de
2009, tras un ejercicio donde se realizaron prue-
bas de tension a sus entidades. Sin embargo en
Europa este proceso haempezado mastarde, tras
los ejercicios de transparencia conlas pruebas de
tension de 2010y 2011. Asi,en 2011-2012 las enti-
dades méas grandes estan llevando a cabo planes
adicionales de reduccidén de su apalancamiento
bajo la supervisién de la Autoridad Bancaria Eu-
ropea (EBA, por sus siglas eninglés). Laretencion
de beneficios, el aumento de capital y, en menor
medida, la venta de activos son los principales
instrumentos que las entidades estan utilizando
para proceder al saneamiento de sus balances
(F™mI, 2012¢).

DESAPALANCAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO
(activos tangibles ajustados con relacién al capital nivel 1)

404

30+
20+
10 T : : -
2007 2006 2009 2010 2011
EUA —— UEM Reino Unido

Fuente: Fondo Monetario Internacional (Global Financial
Stability Report, abril de 2012).

Unode losretos actuales es que este procesode
saneamiento bancario no suponga una restriccion
crediticia excesiva en empresas y familias, sobre
todo en proyectos y sectores que puedan contri-
buir a recuperar un crecimiento mas equilibrado.
Hay que tener en cuenta que tanto en EUAcomo en
algunos paises europeos también se esta produ-
ciendo unacorreccion del elevado endeudamien-
to del sector privado no financiero, muy ligado a

la anterior expansion inmobiliaria, y que limita las
nuevas decisiones de gasto privado.

Al mismo tiempo, se esta cambiando la regu-
lacion para lograr mejorar la resistencia de las
instituciones bancarias a futuras perturbaciones
econdmicas y financieras. Esto se produce esta-
bleciendo marcos de referencia comun de las re-
gulaciones nacionales como elacuerdo de Basilea
[Il que introduce nuevas normas de capital y de li-
quidez o aumentando la transparenciay el segui-
miento del sistema financiero no regulado.

Igualmente muchos paises estan avanzando
en mejorar sus herramientas microprudenciales
y macroprudenciales para prevenir los desequili-
brios financieros, y se estan revisando las respon-
sabilidades de supervisiony regulacion financiera
que necesariamente tienen que coordinarse me-
jor con las autoridades monetarias para garanti-
zar la estabilidad macroecondmica y financiera.
En este sentido los paises de la zona del euro se
han comprometido en disefiar de forma inmedia-
ta un mecanismo de supervision unico para avan-
zar en laintegracion financieray garantizar asi su
estabilidad.

5.2 LA POLITICA FISCAL

5.2.1 La orientacion de la politica fiscal

en respuesta a la crisis

En la fase de mayor virulencia de la crisis, se pro-
dujo una rapida y contundente respuesta de las
politicas econdmicas en las principales econo-
mias avanzadas que permitio evitar el colapso de
los mercados financieros internacionales y diluir
elriesgo de una intensificacion del proceso de re-
troalimentacion entre los sectores real y financie-
ro en la economia global. En particular, la politica
fiscal adquirié un destacado protagonismo con la
aprobacion de ambiciosos planes de estimulo que
perseguian sostener la confianza de los agentes,
estimular la demanda agregada y dotar de mayor
solidez al sistema financiero. Esta orientacién con-
t6, en los momentos de mayor profundidad de la
crisis con un elevado grado de consenso a escala
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global, y fue también respaldada sinambages por
las instituciones internacionales —principalmente,
por el FMI (Spilimbergo et al., 2008)-.
Estarespuesta de lapolitica fiscal resulta cohe-
rente conlos resultados de algunos trabajos empiri-
cos—como Auerbachy Gorodnichenko (2012)—que
muestran que los multiplicadores fiscales son pe-
quenos (inferiores a la unidad) durante las expan-
siones pero en las recesiones pueden tener una
magnitud significativamente mayor. Diversos tra-
bajos tedricos han tratado de proporcionar un so-
porte tedrico a este resultado empirico. Canzoneri
et al. (2011) proponen la existencia de fricciones
financieras anticiclicas como justificacion para el
mismo: en las recesiones hay una mayor propor-
cién de agentes —hogares y empresas— restrin-
gidos financieramente, de modo que un impulso
fiscal, al deshacer estas restricciones, resultara
mas efectivo para estimular el gasto. Alternativa-
mente, otros autores —Christiano et al. (2011), Woo-
dford (2011) y Wieland (2012)—, han destacado que
en presencia de una situacién con tasas de inte-
rés préoximas a cero, los multiplicadores fiscales

EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA

PUBLICA
(porcentajes del PIB)

Déficit piiblico  Deuda publica bruta

2007 2011° 2007 2011°
Estados -2.7 -9.6 67.2 102.8
Unidos
Reino Unido -2.7 -8.6 43.9 82.3
Japén -3.0 -10.1 188.6 229.9
UEM -0.7 -4.1 66.4 88.1
Francia -2.7 -5.2 64.2 86.1
Alemania 0.2 -1.0 65.2 81.2
Italia -1.5 -3.9 103.1 120.1
Espafia 1.9 -8.9 36.1 68.5
Australia 1.3 -4.3 9.7 22.9
Canada 1.6 -4.4 66.5 84.7

Fuentes: Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor,
julio 2012 y WEO, abril 2012 para Australia).
 Los valores de 2011 son previsiones.

pueden serespecialmente elevados porque enesa
situacion losimpulsosfiscales no generanunaele-
vacion de las tasas nominales. No obstante, una
nota de cautela surge del resultado de llzetzki et
al. (2010), que muestran que los multiplicadores
fiscales son nulos en los paises con deudas ele-
vadas lo que sugiere que los rendimientos de la
politica fiscal pueden ser decrecientes en paises
altamente endeudados.

5.2.2 El papel de la politica fiscal en un
entorno de tasass nominales préximas a cero

Las limitaciones de la politica monetaria para pro-
porcionarlos estimulos adecuados parareactivarla
economia cuando lastasas nominales han agota-
dosurecorrido alabaja han motivado la aparicion
de una amplia literatura que analiza la efectividad
potencial de distintos instrumentos fiscales en este
contexto.

Con el objetivoderelanzar el crecimiento en Ja-
pon, ya a principios de la década pasada, Felds-
tein (2003) proponia dos medidas basadas en la
expansién de lademanda. Porunlado, el anuncio
de unaelevacion gradual de latasadelimpuestoal
valoragregado (IVA) desde el 5% vigente entonces
hasta alcanzar el 20% a un ritmo de un 1% de au-
mento anual, compensada por una reduccion del
impuesto sobre la renta de modo que la recauda-
cién total permaneciese constante. Con esta me-
dida se pretendia que los hogares anticipasen sus
decisiones de consumo. Por otro lado, el anuncio
de desgravaciones porinversion, decrecientes en
eltiempo, complementadas con aumentos delim-
puesto de sociedades de modo que las medidas
fuesen neutrales desde el punto de vista de la re-
caudacion, también ayudaria a adelantar las de-
cisiones de inversién por parte de las empresas.

Mas recientemente, han proliferado los traba-
jos sobre medidas fiscales adecuadas en un en-
tornodetipos cercanos acero. Gomes etal. (2010)
muestran, utilizando un modelo DSGE paralazona
deleuroylaeconomiaglobal, que los instrumentos
fiscales para reactivar el crecimiento en este con-
texto son los aumentos del consumo publicoy los
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recortes de los gravdmenes sobre el consumo. Por
el contrario, reducciones de los impuestos sobre
larenta podrianinducir un aumento de la oferta de
trabajo, descensos de lainflaciony, portanto, una
prolongacién de la situacion de trampa de la liqui-
dez. Enlamismalinea, Eggertsson (2011b) muestra
que en una situacion con tasas nominales proxi-
mas a cero, ciertos recortes impositivos pueden
tener efectos contractivos: por ejemplo, reduccio-
nes de las cotizaciones sociales pueden generar
presiones deflacionarias mientras que recortes de
los impuestos sobre las rentas del capital pueden
estimular el ahorro y reducir el consumo. Este au-
tor encuentra que entre las medidas fiscales mas
eficaces para reactivar la economia se incluirian,
por un lado, recortes impositivos temporales que
estimulen lademanda agregada mas que la oferta
—como, por ejemplo, las desgravaciones fiscales
alainversion o los impuestos sobre el consumo—
y, por otro, incrementos temporales del gasto que
no desplacen a la iniciativa privada —por ejemplo,
inversion eninfraestructuras—. Enlamismalinea,
Correia et al. (2011) muestran cdmo una reduc-
cion temporal de los impuestos sobre el consumo
acompafada de una elevacién, también temporal,
delimpuesto sobre larenta laboral puede propiciar
una reactivacion de la economia en una situacion
con tasas nominales préximas a cero.

5.2.3 Retos actuales para el diseno de la
politica fiscal en las economias avanzadas

Los anteriores se obtienen bajo el supuesto de que
la politica fiscal sigue siendo creible, es decir, que
los estimulos introducidos no afectan ala percep-
ciéon sobre la sostenibilidad de las cuentas publi-
casy, por tanto, a las primas de riesgo asociadas
a los titulos publicos. Sin embargo, transcurridos
tres anos después de la adopcién de los planes
de expansion fiscal extraordinarios, las finanzas
publicas han experimentado un marcado deterio-
ro enlas principales economias desarrolladas, de
modo que los margenes de maniobra disponibles
son extremadamente limitados. De este modo,
los potenciales programas de estimulo fiscal en

estas economias se ven gravemente restringidos
porlanecesidad de consolidacién presupuestaria
a mediano y largo plazo. Es mas, la profundidad
de la crisis ha propiciado, en algunos casos, una
reevaluacién por parte de los mercados de los su-
peravits primarios necesarios para retornar a una
senda de estabilidad de la deuda, de modo que
las exigencias de consolidacion presupuestaria
se hantrasladado al corto plazo. En estos casos,
la vuelta a una situacidn de crecimiento sosteni-
ble pasa ineludiblemente por la recuperacién de
la confianza enla posicionfiscal, paraloque sere-
quiere la implementacion efectiva de medidas de
consolidacion fiscal con una traslacién inmediata
y permanente en la correccién del déficit ademas
de la ruptura de los efectos de realimentacion en-
tre riesgo soberanoy bancario que enla coyuntura
reciente han sido un elemento esencial en el au-
mento de la vulnerabilidad fiscal (BIS, 2012).

Existe un consenso bastante amplio de que en
presencia de un mayor espacio fiscal —entendido
este, en un sentido amplio, como el margen dis-
ponible, de acuerdo con la experiencia histérica,
para aumentar la deuda sin que se produzca una
elevacion sustancial del costo de financiarla o sin
que se entre en una dinamica de crecimiento in-
sostenible de la misma-—resultaria 6ptimo aprobar
estimulos fiscales a corto plazoy medidas de con-
solidacion a largo (Romer, 2011).

Esta es,agrandesrasgos, la estrategia segui-
daen Estados Unidos, donde se viene adoptando
una cierta relajacién de la consolidacién fiscal a
corto plazo (por ejemplo, mediante la extension
delas ayudas para desempleados de larga dura-
ciénylareduccidn de las cotizaciones a la segu-
ridad social hasta finales de 2012) con el objetivo
de unamayor consolidacion alargo plazo, sibien
eldiseno de las estrategias fiscales se esta vien-
do dificultado porla elevada polarizacion politica.
Las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas hacen aun méas necesario el anuncio
de estrategias creibles de consolidacion fiscal a
largo plazo y limitan sustancialmente los planes
de estimulo aplicables. Como se muestra en la
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DIFERENCIA ENTRE EL SALDO ESTRUCTURAL PRIMARIO EN 2011
Y AQUEL NECESARIO PARA ESTABILIZAR LA DEUDA EN 2030
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Saldo estructural primario necesario para estabilizar la deuda
# Saldo estructural primario en porcentaje del pis, 2011
Fuente: Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor).

Nota: Las barras verdes (amarillas) indican que el saldo estructural primario en 2011 esta
por encima (por debajo) del saldo estructural primario requerido para reducir la deuda.

grafica 9, el esfuerzo fiscal necesario para esta-
bilizar el coeficiente de deuda sobre PIB en 2030
es muy elevado, especialmente en Japén y Es-
tados Unidos.*

Enlas economias que carecen de espaciofiscal,
la consolidacion de las cuentas publicas resulta
ineludible en el corto plazo, si bien resulta acon-
sejable seguir un patréon gradual, dado el elevado
valor de los multiplicadores fiscales en las fases
recesivas (FMI, 2012b). Esta es la situacion de las
economias mas vulnerables de la zona del euro
que se ven mas afectadas por la crisis de la deu-
da soberana.

5.3 POLITICAS DE OFERTA

En una situacién como la descrita en las seccio-
nes anteriores enlaque lademanda presentauna
acentuada debilidady las politicas de demandatra-
dicionales pueden resultar menos efectivas —como
es el caso de la politica monetaria— 0 no existe un
margen suficiente para poder aplicarlas —politica

4. Ver también a este respecto OCDE (2012).

fiscal—, las politicas de oferta desempefian un pa-
pelimportante.

Porejemplo, en el actual contexto de tasas cero
Fernandez-Villaverde et al. (2011) defiende que
las politicas de oferta que contribuyan a elevar
la produccion futura —favoreciendo, por ejemplo,
ganancias de productividad o reducciones de los
margenes—pueden generar un efecto riqueza que
estimule el consumo presente y desincentive el
ahorro. Estos autores argumentan que estas ga-
nancias de productividad son mas relevantes en
economias quetienen reformas estructurales pen-
dientes (mercado laboral, liberalizacion de los ser-
vicios, mejoras de la formacién profesional, entre
otras) y no tanto en otros paises en los que los in-
crementos potenciales asociados a este tipo de
transformaciones son mas escasos, por haber te-
nido lugar en gran medida en el pasado. Sin em-
bargo, Eggertsson (2011a) muestra precisamente
lo contrario: que, en un contexto de tipos cercanos
aceroydeflacion, politicas que aumentan el poder
de monopolioy la militancia sindical tienen conse-
cuencias potencialmente expansivas. Elargumen-
to para este resultado contraintuitivo es que estas
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politicas logran generar expectativas de inflacién
positivas, reduciendo de esta maneralastasasde
interés reales y aumentando el gasto.®

Més alla de los resultados de la literatura, desde
un punto de vista de politica econdmica hay dos
vias para las actuaciones por el lado de la ofer-
ta agregada: i) ampliando el margen fiscal al au-
mentar la credibilidad de las finanzas publicas; y
ii) contribuyendo a aumentar la competitividad de
la economia maximizando asi el soporte de lade-
manda exterior.

En primer lugar, reformas estructurales (como
las relacionadas con el sistema de pensiones o el
mercado de trabajo) que contribuyan a mejorar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el medio
y largo plazo, permiten reducir el costo de financia-
cién de los gobiernos 'y, por tanto, amplian el mar-
gendisponible para poner en practica programas
de estimulo fiscal en el corto plazo.

En segundo lugar, el aumento de la demanda
externa, como resultado de politicas de oferta que
propicien la consecucién de mejoras de compe-
titividad resulta un canal esencial en un contex-
to, como el actual, en el que las politicas sobre la
demanda interna estan seriamente limitadas. No
obstante, conviene introducir alguna matizacion.
Por unlado, se necesita un cierto tiempo para co-
sechar los frutos de estas politicas. Por otro lado,
en paises donde la contraccion de lademandain-
terna ha sido muy abrupta, la reabsorcion de los
recursos —sobre todo la fuerza laboral— que han
quedado ociosos en las ramas de actividad sobre
las que recae la demanda exterior constituye un
desarrollo deseable perotambién requiere untiem-
po prolongado. Entodo caso, el corolario de estas
dos cautelas es que este tipo de politicas son es-
pecialmente necesarias y urgentes enlas circuns-
tancias actuales. Un matiz de distinta naturaleza

5. De acuerdo con el modelo de Eggertsson (2011a),
las politicas del New Deal —en patrticular, la National
Industrial Recovery Act, que suspendio transitoria-
mente las leyes antimonopolio y facilité la militancia
sindical con el fin de incrementar precios y salarios—
tuvieron efectos expansivos.

seria aplicable en paises que estuviesen experi-
mentando presiones deflacionistas, que podrian
verse acentuadas en el corto plazo por este tipo
de politicas.

6. LA COORDINACION INTERNACIONAL
DE LAS POLITICAS

Como se ha descrito en el epigrafe segundo, en
2008 se produjo una respuesta coordinada de po-
litica monetaria entre las principales economias
desarrolladas. Ademas, los gobiernos de estos
paises tomaron acciones adicionales para garan-
tizar la liquidez, proteger los depdsitos bancarios
o reestructurar las entidades de sus propios sis-
temas financieros.

Pero elriesgo de un colapso financiero en otofio
de 2008 era globaly eso puso en alerta al conjunto
delas economias tanto desarrolladas como emer-
gentes. Estasituacionllevé aloslideresdel G20 a
reunirse por primera vez en Washington en octu-
bre de 2008 y a comprometerse en actuar conjun-
tamente paratratar de restablecer el crecimientoy
reformar el sistema financiero internacional. Se te-
nia muy presente que durante la anterior gran crisis
mundial, enla Gran Depresién de los afios treinta,
la falta de coordinacién de las politicas econdmi-
casllevé aun alargamientoy profundizacién de la
recesion. Para evitar una reedicion de ese fallo y
hacer frente a las consecuencias de la crisis, se
disedé un ambicioso plan de accién conjunto, que
ha sido objeto de seguimiento desde entonces por
parte de las autoridades de los paises del G20, que
representan amas del 90% del PIB mundial. EI G20
se ha convertido, por tanto, en el principal foro de
cooperacion econdémica internacional.

Sinlugaradudas, las acciones coordinadas de
caracter extraordinario, monetarias y fiscales, lle-
vadas a cabo a finales de 2008 y en 2009 ayuda-
ronadisminuirlas tensiones del sector financieroy
moderaron la caida del crecimiento global. Se trato
de que los paquetes de estimulo fiscal, diferentes
en su composicion por pais, fueran rapidamente
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ejecutados y tuvieran un caracter temporal. Asi,
segun el FMI, los estimulos fiscales supusieron el
2%delPIBdel G20en2009y el 1.6%en2010. Aello
hay que afiadir las medidas especificas por parte
delos gobiernos de apoyo al sector financiero (re-
capitalizacion, comprade activos,...) y que séloen
2009 superaban el 5% del PIB de los paises desa-
rrollados del G20. De este modo, en un entorno de
marcado deterioro ciclico, el empeoramiento del
saldo fiscal y el aumento de la deuda publica en
los paises desarrollados en el periodo 2007-2011
alcanz6 magnitudes muy elevadas (ver cuadro 4).

EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA

PUBLICA
(porcentajes del PIB)
Deuda publica

Déficit piiblico bruta

2007 2011¢ 2007 2011¢
Estados -2.7 -9.6 67.2 102.8
Unidos
Reino -2.7 -8.6 43.9 82.3
Unido
Japon -3.0 -10.1 188.6 229.9
UEM -0.7 -4.1 66.4 88.1
Francia -2.7 -5.2 64.2 86.1
Alemania 0.2 -1.0 65.2 81.2
Italia -1.5 -3.9 103.1 120.1
Espafa 1.9 -8.9 36.1 68.5
Australia 1.3 -4.3 9.7 22.9
Canada 1.6 -4.4 66.5 84.7

Fuentes: Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor,
julio 2012 y WEO, abril 2012 para Australia).
2 Los valores de 2011 son previsiones.

Mas alla de las medidas de choque para restau-
rarlaconfianzay devolverla estabilidad al sistema
financiero, también se puso en marcha una am-
plia agenda para reforzar la regulacion y supervi-
sién con el fin de evitar un nuevo colapso como el
de 2008. Laresponsabilidad de llevar a cabo esta
agenda recae sobre el recién creado Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en in-
glés). Igualmente, se emprendieron importantes

reformas de las instituciones financieras interna-
cionales, para dotarlas de mas recursos y de ma-
yor legitimidad, con los que poder hacer frente a
compromisos futuros; y se logré también una vigi-
lancia estrecha sobre posibles practicas protec-
cionistas en el comercio mundial, favoreciendo
asi que la demanda externa fuera una palanca de
recuperacion global.

Y a finales de 2009, cuando se vislumbraba el
principio de la recuperacién, se disefié un marco
paralograrun crecimiento fuerte, duraderoy equi-
librado entre los paises del G20. Hay un proceso
de evaluacion mutua (MAP, en sus siglas eninglés),
que con la ayuda del FMI, revisa de forma regular
la consistencia de las politicas nacionalesy regio-
nales con el fin de alcanzar dicho objetivo. Una de
las recomendaciones clave en este foro ha sido la
de fomentar reformas estructurales en economias
que vienen manteniendo recurrentemente supe-
ravits corrientes, de modo que se favorezcala ex-
pansion de sus demandas internas y contribuyan
alarecuperacion de la economia global.

Casicuatro afios después de iniciado este pro-
ceso de coordinacion, el mismo ha perdido parte
de su impetu inicial. Sin duda, se ha avanzado en
la correccion de algunos de los desequilibrios ex-
ternos, se ha iniciado el necesario desapalanca-
miento del sector privado y se han dado pasos en
la agenda de la reforma financiera. Pero la des-
aceleracion en 2011 y el retraso en la senda de
recuperacioén, asi como las propias dificultades
para superar la crisis soberana y bancaria en la
zonadel euro, estan obstaculizando la consolida-
cidonfiscal, el saneamiento de las entidades finan-
cierasy el avance en las reformas que mejoren el
crecimiento potencial.

Hay que recordar que en la cumbre de Toronto
de 2010 los paises desarrollados se comprome-
tieron a reducir su déficit al menos a la mitad en
2013y aestabilizarla deuda publicaen2016 como
condicion necesaria para sustentar un crecimiento

6. Ver Estrada (2012) para un analisis mas detallado
de esta nueva herramienta de la gobernanza eco-
némica mundial.
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equilibrado. En la mayoria de los paises se esta
produciendo la reduccion del déficit publico, aun-
que a una menor velocidad que la comprometida.
Pero a corto plazo, la debilidad y los riesgos de la
situacién macroecondmica exigen seguir mante-
niendo politicas de demanda con algun caracter
anticiclico (FMI, 2012). Y eso supone, ademas de
continuar con el tono de las politicas monetarias,
seguir también con programas de estimulo fiscal
en aquellos paises que no estan sujetos al escru-
tinio de los mercados financieros.

7. LECCIONES DE LA CRISIS PARA
LA GESTION DE LAS POLITICAS
ECONOMICAS

La tarea de extraer lecciones de la crisis actual
parala gestién de las politicas econdémicas resul-
ta complicada, sobre todo, porque sigue en cur-
so —estando en algunas regiones en su fase mas
aguda—y porque todavia es pronto para valorar el
grado de éxito de las politicas aplicadas. En todo
caso, larevisionde laliteraturaacadémicay de los
debates de politica econdmica permite identificar,
por un lado, algunas conclusiones sobre las que
existe un elevado grado de consenso y, por otro,
algunas cuestiones sobre las que existe una cier-
ta controversia. El acuerdo es, sin duda, amplio
entornoalas ensefianzas que del episodio actual
pueden extraerse para evitar caer de nuevo en un
escenario similar. Sin embargo, el debate sobre
los instrumentos de politica econdmica mas ade-
cuados para superar la situacion de crecimiento
anémicoy endeudamiento excesivo es mas abier-
to y los resultados de las politicas de resolucion
de crisis que se estan ensayando en las distintas
economias avanzadas estan sujetos a un elevado
grado de incertidumbre.

7.1 PREVENCION

La primera leccion es que prevenir es mejor que
curary que, por tanto, resulta conveniente contar

con un margen de maniobra mas amplio para eje-
cutar las politicas de demanda'y, de este modo,
mitigar el impacto de una crisis. Como se ha des-
tacado enlas secciones precedentes, lareaccién
de politicas frente a un choque financiero global en
un entorno de trampa de la liquidez resulta extre-
madamente compleja. De haber estado vigentes
tasas de interés algo mas elevadas al comienzo
de la crisis, la respuesta de los instrumentos con-
vencionales podria haber sido mas agresivay ha-
beraliviado el peso que inicialmente recayo sobre
la politica fiscal. A posteriori, puede argumentar-
se, ademas, que eltono de la politica monetariaen
numerosas economias avanzadas era, en gene-
ral, demasiado acomodaticio, lo que favorecio la
acumulacién de desequilibrios financieros. Junto
al mayor espacio monetario también esimportante
disponer de bancos centrales con elevada credibi-
lidad, acumulada en tiempos normales, para que
en momentos extraordinarios, como los que supo-
nentasas de interés nulas, sus anuncios puedan
afectar de formacorrecta alaformacion de las ex-
pectativas de los agentes econémicos. También
se ha planteado elevar el objetivo de inflacion de
los bancos centrales (Blanchard et al. 2010) en el
caso de que los costos que ello implica no supe-
ren los beneficios que supone no alcanzar tasas
deinterés nulas, sibien esta consideracion dista
de ser generalmente aceptada.

Porotrolado, también es relevante disponerde un
mayor margen fiscal, con un nivel de deuda publica
sostenible. Unasfinanzas publicas mas saneadasal
inicio de la crisis habrian permitido en muchos paises
avanzados, haber ejecutado una politica fiscal anti-
ciclicamas agresiva, que junto a un mejor disefo de
los programas de estimulo introducidos en el bienio
2009-2010 habria contribuido previsiblemente a
mitigar la profundidad de la recesion (Blanchard et
al., 2010, Ostry etal.,2010). Y elloimplica gobiernos
creibles que garanticen la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas.

Lasegundaleccion, también de caracter preven-
tivo, es que resulta crucial el disefio de esquemas
de regulacion y supervision macroprudencial que

146 Boletin del CEMLA | Julio-septiembre de 2012



permitan evitar la acumulacion de desequilibrios
financieros—burbujas en precios de activos, creci-
miento extraordinario del crédito, apalancamiento
excesivo, descalces de vencimientos o de mone-
das. Estas politicas deben corregir los incentivos
delasinstituciones, no sélo bancarias, aaumentar
su endeudamientoy a desarrollar productos opa-
cos, y deben favorecer el mantenimiento de coefi-
cientes de capital prudentes. Como se ha puesto de
manifiesto en la crisis actual, la correccién abrupta
de estos desequilibrios puede suponer un choque
enorme sobre el sistema financiero que puede re-
sultar en una significativa contraccion de la activi-
dad en el corto plazo y un periodo prolongado de
crecimiento anémico mientras se produce el sa-
neamiento de los balances.

Muy relacionada con la anterior, una tercera
leccidn es que los bancos centrales deben tener
presente el impacto potencial que las medidas de
politica monetaria tienen sobre la estabilidad finan-
ciera, paraevitar que sus decisiones acaben siendo
una fuente de inestabilidad tanto para el sistema
financierocomo paralaeconomiaengeneral. Aun-
que el objetivo ultimo de la politica monetaria es
el mantenimiento de la estabilidad de precios y el
delaregulaciony supervision macroprudencial la
preservacion de la estabilidad financiera, los dos
objetivos tienen una cierta interdependencia y,
por tanto, las acciones de politica monetaria pue-
den acabar afectando a la estabilidad del sistema
financiero. Obviamente, la politica monetaria no
ha sido la unica responsable de la acumulacion
de desequilibrios financieros en la etapa expan-
siva anterior a la ultima crisis, pero si que la per-
sistencia de un entorno de tasas de interés muy
reducidas pudo incentivar a una excesiva toma
deriesgos. Pero en la actual situacion de estabili-
zacién macrofinanciera, el resto de politicas eco-
nomicas deben contribuir al saneamiento de los
balances financieros y al desapalancamiento del
sector privado para conseguir un crecimiento mas
equilibrado (Borio, 2011).

Estas observaciones hanllevado a que los ban-
cos centrales otorguen cada vez mas importancia

al anédlisis sobre la estabilidad financiera. De he-
cho, se haabierto el debate sobre laconveniencia
de que lastareas de supervision macroprudencial
recaigan en elbanco centraly esta opcién esta co-
brando mayor relevancia. Asi, en algunos paises
(Estados Unidos y el Reino Unido, entre otros) se
han introducido cambios a nivel institucional para
que las labores de supervisiéon macroprudencial
recaigan en el ambito de los bancos centrales. No
obstante, a nivel de objetivos de politica monetaria
hay un cierto consenso sobre la dificultad de aten-
der a los desequilibrios financieros (por ejemplo,
respondiendo lastasas deinterés adesviaciones
de precios de activos o aumentos del crédito) y que
el objetivo debe mantenerse focalizado en la con-
secucion de la estabilidad de precios.

7.2 RESOLUCION

En el ambito de cdmo facilitar en la actualidad la
recuperaciény generar un crecimiento global mas
equilibrado, la discusion en los paises desarrolla-
dos —mas alla de las propias acciones en la zona
deleuro parahacerfrente alacrisis de deuda sobe-
rana—es sobre lacombinacidon de politicas econd-
micas que nos alejen de un estancamiento similar
al vivido por Japon en la década de los noventa.

Estacadavez masclaro que el saneamiento del
sistema bancario —quiebra de las entidades invia-
bles, recapitalizacion de las débiles y eliminacion
de los excesos de capacidad del sistema— cons-
tituye un requisito imprescindible para sostener
una recuperacion solida. Este proceso permitira
que las entidades financieras acaben dirigiendo el
crédito hacia los proyectos y sectores mas renta-
bles, contribuyendo de este modo a un crecimien-
to mas equilibrado.

En un contexto en el que los agentes publicos
y privados estan en un proceso de desapalanca-
miento, es conveniente el mantenimiento de la
orientacion expansiva de la politica monetaria,
aunque existen dudas sobre el grado de efectivi-
dad de las medidas extraordinarias, al menos, en
tanto que elvolumen de las mismas va aumentando
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paulatinamente. Entodo caso, mientras persistan
las tensiones en segmentos amplios de los mer-
cados financieros, la provision extraordinaria de
liquidez constituye una herramienta basica para
preservar la estabilidad del sistema financiero y
pararestaurar el adecuado funcionamiento del me-
canismo de transmision de la politica monetaria.

En el terreno de la politica fiscal, la recomen-
daciéninequivocade la literatura académicaesla
adopciéon de medidas expansivas que estimulen
el crecimiento de la demanda agregada. Sin em-
bargo, en el contexto actual de elevado endeuda-
miento publico en un numero elevado de paises
avanzados, estareceta es masdiscutibley, de he-
cho, existe un amplio debate entre consolidaciény
crecimiento. Entodo caso, parece que en los pai-
ses sujetos a la presion de los mercados por las
dudas entorno ala sostenibilidad de sus finanzas
publicas, el compromiso con una senda de con-
solidacion ya en el corto plazo constituye una es-
trategia irremplazable, si bien debe evitarse que
este compromiso afecte a partidas clave, como la
formacion y la innovacion, que son la base de un
crecimiento sostenido en el futuro.

Con carécter general, pero especialmente en
el caso de las economias con menor margen de
utilizacion de las politicas de demanda, /a adop-
cion de reformas estructurales puede favorecer
el aumento de la competitividad -y, por tanto, del
soporte de la demanda exterior— y la ampliacion
del margen fiscal. El prolongado periodo de ma-
duracion de estas medidas no hace sino reforzar
la urgencia de su puesta en marcha.

Finalmente, la coordinacion internacional de po-
liticas—que se revelé tan eficazenlos momentos al-
gidos de la crisis financiera— sigue resultando muy
relevante al menos para reformular la regulacion
financiera y corregirlos desequilibrios globales. En
este sentido, la crisis financiera ha propiciado el
surgimiento y reforzamiento de instituciones que,
como el FSB, mencionado anteriormente, pueden
contribuir decisivamente a la reforma coordinada
de laregulacion financiera que se ha demostrado
ineficaz para evitar la crisis financiera actual. Al

mismo tiempo, estas instituciones pueden ayudar
amitigarlos riesgos de proteccionismo financiero,
que se derivan de la busqueda de soluciones na-
cionales a los problemas globales y que pueden
conducir a un equilibrio subdptimo.

El G20 —cuyo papel en el panorama econdémi-
co global se havisto fortalecido a raiz de la crisis—
constituye también un marco idéneo para lograr
una orientacion mas equilibrada de las politicas
macroeconomicas. En esta linea, se enmarca la
recomendacion —que aparece reiteradamente en
los comunicados de sus ultimas cumbres—de que
las economias que vienen experimentando recu-
rrentemente superavits corrientes, estimulen su
demanda interna, permitiendo si es necesario una
mayor flexibilidad de su tipo de cambio y aumentar
la competencia de sus sectores mds protegidos,
con el fin de contribuir a solucionar una situacion
de falta de demanda global.
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William R. Keeton

a informacion sobre el costo de los méto-

dos de pago minoristas resulta, hoy mas que

nunca, de vital importancia para los bancos
que estan comprometidos con la eficiencia de los
sistemas de pago de sus respectivos paises. Los
dos ultimos decenios fueron testigos de un dras-
tico cambio en materia de pagos minoristas —to-
dos aquellos que se realizan por transferencia y
no son de alto valor— en el que se han sustituido
los métodos basados en papel por métodos elec-
tronicos. No obstante, los pagos basados en papel
aun son de uso frecuente en numerosos paises,
incluido Estados Unidos. Contar con datos preci-
sos y actualizados sobre el costo relativo de los
métodos basados en papel y los métodos electré-
nicos ayudaria alos bancos centrales atomaruna
decisién acerca de cuan fuerte empujar para una
transicion completa hacia métodos de pago elec-
trénicos. Una mejor informacion sobre los costos
también ayudaria a los bancos centrales a deci-
dir acerca de cuales medios de pago electrénicos
deben promover, sea en su papel de proveedores

de servicios de pago, de reguladores o de catali-
zadores para el cambio.

Con el fin de obtener esa informacién, algunos
bancos centrales hanllevado a cabo recientemen-
te estudios completos sobre el costo de los méto-
dos de pago minorista. Estos estudios llegaron a
algunas conclusiones comunes, como por ejem-
plo que el pago con tarjetas de débito es menos
costoso que con tarjetas de crédito. Sin embargo,
arribaron a conclusiones distintas en torno al cos-
to relativo de otros medios de pago, lo cual sugiere
que el nivel de costos podria depender de las ca-
racteristicas especificas del sistema de pagos de
cadapaisy el grado en que se utiliza cada método
de pago en el pais. Los estudios también varian
en las estimaciones del costo agregado de reali-
zar pagos minoristas, que oscil6 entre el 0.5% y
el 0.9% del PIB.

Estas diferencias sugieren lanecesidad de que
cadabanco central realice su propio estudio de cos-
tos. Elriesgo de confiar en estudios realizados por
otros paises es especialmente evidente en Estados
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Unidos, donde los cheques y las tarjetas de cré-
dito son utilizados a mayor escalay el proceso de
pago incluye la intervencion de un mayor nume-
ro de partes. No obstante, el estudio de costos de
otros bancos centrales puede servir como mode-
lo util para que un banco central elabore su propio
estudio. Por ejemplo, estudios anteriores pueden
proporcionarideas sobre lanecesidad de distinguir
entre costofijoy variable, de cambiarla escala de
los costos en funcidn de la cantidad o el valor de
las transacciones, y sobre la manera de asignar
costos compartidos entre los métodos de pago.
Este articulo analiza la metodologiay los resul-
tados de estudios de costos anteriores con el ob-
jeto de ayudar a los bancos centrales a decidir si
debenrealizar su propio estudioy de qué manera.
Laprimeraseccion analizalos beneficiosylaslimi-
taciones de los estudios de costos paralos bancos
centrales afin de lograr sus objetivos relacionados
conlas politicas de sistemas de pago. La segunda
seccion explicalos conceptos clave en materiade
costos que intervienen en la comparacion de es-
tos para la sociedad de los diferentes instrumen-
tos de pago y las decisiones fundamentales que
debentomarse parareunir datos sobre costos. La
tercera seccidén examina cuatro estudios reciente-
mente realizados por bancos centralesy compara
sus caracteristicas y hallazgos méas importantes.
La cuarta seccidn analiza las ensefanzas deriva-
das de estos estudios para ser capitalizadas por
un banco central que proyecta la elaboracion de
su propio estudio de costos de pagos minoristas.

1. BENEFICIOS Y LIMITACIONES
DEL ESTUDIO DE COSTOS
PARA LOS BANCOS CENTRALES

Lainformacion sobre costos de los distintos méto-
dos de pago minoristas puede ser de gran utilidad
para que un banco central evalte la eficiencia del
sistema de pagos de su pais. Sinembargo, unain-
formacion sobre costos no basta pararealizaresa
evaluacion. Esimportante ademas lainformacion

sobre los beneficios de los diferentes métodos de
pago. Esta seccion describe primerolamaneraen
que los bancos centrales pueden usar la informa-
cién de costos para lograr sus objetivos de politi-
cay luego explica por qué esta informacion no es
suficiente para lograrlos.

1.1 DE QUE MANERA LA INFORMACION SOBRE
COSTOS PUEDE AYUDAR A LOS BANCOS
CENTRALES A LOGRAR SUS OBJETIVOS

DE POLITICA

En la mayoria de los paises desarrollados, la efi-
ciencia y seguridad de los pagos minoristas son
consideradas como objetivos de politica apropia-
dos para un banco central (BIS, 2003). Los pagos
minoristas son todos aquellos pagos diferentes
de los de alto valor, los cuales consisten en trans-
ferencias bancarias entre empresas e institucio-
nesfinancieras que pueden ascender acientos de
millones de ddlares. En los paises desarrollados,
los pagos minoristas recibian menos atencion por
parte de banqueros centrales que los pagos de
alto valor porque las dificultades en estos ultimos
representaban mas riesgo para la estabilidad fi-
nanciera. No obstante, un sistema de pagos mi-
noristas que sea seguro y eficiente ahora es visto
por la mayoria de los bancos centrales como un
requisito esencial para que la economia funcione
de manera correcta.

Para que el sistema de pagos minoristas de un
pais sea eficiente, los medios de pago utilizados
porlosconsumidores, lasempresasy las entidades
gubernamentales deben serlos que representan el
costo mas bajo paralasociedad enrelacionconun
nivel dado de beneficios. Para determinar si esta
condicidn esta presente, un banco central debe
saber qué volumen de recursos de la sociedad es
absorbido por cada método de pago minorista de
uso corriente. Supongamos que el banco central
determinara que pueden utilizarse dos medios de
pago para el mismotipo de pagoy ambos generan
el mismo beneficio total para el usuario final, pero
un método utiliza menor cantidad de recursos de
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la sociedad. En este caso, el banco central podria
deducir legitimamente que el sistema de pagos
existente carecio de eficiencia: se podrian alcan-
zar los mismos beneficios a un costo menor para
la sociedad mediante la sustitucién del medio de
pago mas econdémico por el mas oneroso.

Si bien el objetivo de politica de un sistema de
pagos eficiente y segurojustifica el interés del ban-
co central por los costos de pagos minoristas, los
expertos difieren sobre el modo en que los ban-
cos centrales deben actuar con respecto a dicha
informacion. Tradicionalmente, se considera que
los bancos centrales desempefan tres posibles
papeles en el sistema de pagos minoristas: como
operadores, como vigilantes o como catalizadores
(BIS, 2003; Weiner, 2008). La manera en que un
banco central utilice la informacion sobre el cos-
to de pagos minoristas para promover un sistema
de pagos mas eficiente depende de cual de estas
tres funciones desempefnie.

1.1.1 Papel de operador

Los bancos centrales actian como operadores
cuando brindan servicios de pagos minoristas. En
algunos paises, estos servicios se limitan arealizar
laliquidacion de los pagos, es decir, la transferencia
de fondos entre bancos paraliberar al pagador de
la obligacidn ante el beneficiario. En otros paises,
los servicios incluyen la compensacion, que es el
intercambio de lainformacion de pagos entre ban-
cosy el calculo de los montos netos adeudados o
devengados enlos preparativos paralaliquidacion.

En sufuncién de operador, unbanco central pue-
de utilizar lainformacidon de costo de los pagos mi-
noristas para mejorar la eficiencia de sus propios
servicios de pagos. Por ejemplo, en el decenio de
los noventa, la Reserva Federal estadounidense
(FED) modificé los precios de sus servicios de ca-
mara de compensacidn automatizada (ACH, por
sus siglas eninglés)y tomd medidas para que esos
servicios resultaran mas atractivos paralas empre-
sas. Unobjetivo fundamental de este esfuerzo fue
elde motivaralas empresas a adoptar el pago por
ACH como sustituto de los pagos con cheques de

papel, al ser considerados menos costosos para
lasociedad portratarse de transferencias electré-
nicas directas entre cuentas bancarias (Connolly,
1996). Hace poco, la Reserva Federal ofrecié des-
cuentos alos bancos que aceptan la presentacion
electronica de cheques con miras areducir el cos-
to para la sociedad de los pagos que siguen sien-
do realizados con cheques y no mediante la ACH
(Bauery Gerdes, 2009).

1.1.2 Papel de vigilante

En la funcion de vigilancia, los bancos centrales
regulan los servicios de pagos minoristas propor-
cionados por el sector privado. Los paises desarro-
llados difieren ampliamente en cuanto a la facultad
asignadaalbanco central paracumplirese papelde
vigilante. En Australia, el banco central tiene la fa-
cultad explicita de promulgar leyes para garantizar
la eficiencia y seguridad de los pagos minoristas.
En Estados Unidos, en cambio, la potestad regu-
ladora de la Reserva Federal tiende a limitarse a
laimplementacién de leyes especificas. Son ejem-
plos de ello la ley denominada Electronic Funds
Transfer Act (acerca de la transferencia electréni-
ca de fondos), que autoriza a la FED a promulgar
leyes sobre los derechos y las responsabilidades
de los consumidores que utilizan pagos electro-
nicos; la ley llamada Expedited Funds Availability
Act (acerca de ladisponibilidad de fondos expedi-
dos) que permite ala FED regular ciertos aspectos
del cobro de cheques por parte de entidades del
sector privado; y la reforma Durbin a la ley Dodd-
Frank, que exige a la Reserva Federal regular las
tarifas que los comerciantes pagan a los bancos
por transacciones con tarjeta de débito.

Enlos paises donde el banco central ejerce am-
plias facultades regulatorias sobre los pagos mi-
noristas, la informacién sobre costos puede ser
usada para mejorar la eficiencia de los servicios
de pago que brinda el sector privado. A principios
de los afos dos mil, por ejemplo, el Reserve Bank
of Australia (RBA, banco central australiano) hizo
uso de su facultad reguladora para poner un tope
a las tarifas que los comerciantes pagaban a los
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bancos en transacciones con tarjetas de crédito.
El RBA argumentd que estas tarifas alentaban a
los bancos a promover el uso de tarjetas de cré-
dito a expensas de otros métodos alternativos de
pago, como las tarjetas de débito con PIN (nimero
deidentificacion personal) y los pagos a través de
la ACH. Segun el RBA, desalentar el uso de tarjetas
de crédito mediante laimposicion de un coto a las
tarifas seria beneficioso para la sociedad porque
el costo de los pagos con tarjeta de crédito excedia
al costo de los métodos alternativos (Lowe, 2005).

1.1.3 Papel de catalizador

Los bancos centrales de casitodos los paises de-
sarrollados actuan como catalizadores o facilita-
dores cuando trabajan con el sector privado y el
gobierno para promover un sistema de pagos mi-
noristas mas eficiente. Muchos bancos centrales
cuentan con personal de investigacion que se de-
dica al estudio de los instrumentos de pagos mi-
noristas y de los mercados. Ademas, los bancos
centrales suelen tenerrelaciones de cooperacion
con los reguladores bancarios y autoridades que
velan por la competencia. Por ultimo, los bancos
centrales tienden a establecer estrechos contac-
tos con los bancos y otras instituciones financie-
ras como resultado de su responsabilidad como
vigilante y en la politica monetaria. Todos estos
factores permiten a los bancos realizar esfuerzos
multipartidistas para desarrollar normas de pago,
mejorar la infraestructura de pagos o aprobar le-
gislaciones sobre pagos.

En su papel catalizador, los bancos centrales
pueden usarlainformacion sobre costos paraiden-
tificarlos cambios que mejoran la eficiencia de los
servicios de pagos minoristas y para trabajar de
manera conjunta con otras partes para generar di-
chos cambios. En Estados Unidos, el analisis de
los datosinternos sobre el costo de procesamiento
dechequesconvencié ala Reserva Federalde que
el costo paralasociedad de los pagos con cheque
podiareducirse de manera significativa mediante
la conversion de los cheques en papel aimagenes
electronicas luego de efectuado el depdsito. Sin

embargo, no era posible un cambio a gran escala
en favor de la conversién electréonica de cheques
amenos que todos los bancos que participanenel
proceso de cobro aceptaran laimagen electrénica.
Para superar este obstaculo, la Reserva Federal
encabezo una iniciativa para la promulgacion del
Check Clearing for the 21st Century Act (Check
21, ley acerca de lacompensacion de cheques en
el siglo XXI). Esta ley, que fue aprobada en el afio
20083, aseguraba a los bancos que podian proce-
sar los cheques de manera electrdnica siempre y
cuando estuviesen preparados para dar un nuevo
instrumento en papel, llamado cheque sustituto,
a cualquier banco que se rehusara a aceptar ima-
genes electrénicas de cheques.

1.2 ; POR QUE LA INFORMACION SOBRE
COSTOS PUEDE RESULTAR INSUFICIENTE PARA
ALCANZAR LOS OBJETIVOS DE POLITICA?

Para poder determinar si un método de pago mi-
norista es mas eficiente que otro, un banco cen-
tral necesitara conocer no sélo el costo que cada
método de pago representa parala sociedad, sino
también sus beneficios. En algunas comparacio-
nes, como uncheque compensado en papel contra
una imagen electrénica, un banco central puede
tener buenas razones para creer que los benefi-
cios de ambos medios de pago son equiparables.
En este caso, la eficiencia puede ser evaluada ex-
clusivamente en funcidn del costo. Pero en otras
comparaciones, los beneficios de los métodos de
pago para los usuarios finales pueden presentar
significativas diferencias. Aqui, la eficienciarelati-
va de dos medios de pago no puede determinarse
si no se conocen sus costos y beneficios.

Uno de los motivos por el cual un método de pago
minorista puede generar mayores beneficios para
el usuario final que otro es que tal método goza de
mayor aceptacion. Esta ultimaes unadelas carac-
teristicas mas importantes de un medio de pago.
Los consumidores obtienen muy poco beneficio de
un método de pago que es aceptado por un escaso
numero de comerciantes, y estos no encuentran
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alto valor en aceptar un método que es utilizado
por pocos consumidores. Un medio de pago que
hace uso de pocos recursos pero carece de acep-
tacién no es necesariamente mas eficiente que
un método mas costoso que sea disponible para
todos los consumidores y aceptado por todos los
comerciantes.

Otro factor que contribuye a que un método de
pago genere mayores beneficios es la convenien-
cia. El pago con cheque puede resultar menos
conveniente que el pago contarjeta de débitoode
crédito porque demanda mas tiempo al momen-
to del pago para finalizar la transaccién. En otros
casos, un método puede ser mas dificil de imple-
mentary de aprender a utilizar que otro. Como se
senalé anteriormente, cuando un método de pago
absorbe pocosrecursos pero resulta lento o dificil
de aprender no es necesariamente mas eficiente
que otro de mayor costo pero a la vez mas conve-
niente.

Por ultimo, algunos métodos nuevos pueden
presentar beneficios que eran accesibles sélo en
un grado limitado en comparacién con los méto-
dos tradicionales. Por ejemplo, los métodos de
pago moviles pueden permitiralos consumidores
ejercer mayor control sobre sus finanzas y gastos
al permitirles revisar el saldo de sus cuentas an-
tes de efectuar un pago. El método de pago mdvil
también puede permitir a los comerciantes adap-
tar la publicidad y las promociones segun las ne-
cesidades delos consumidoresindividuales. Enla
medida en que los pagos méviles producen mayo-
res beneficios para el usuario final por encima de
las tradicionales tarjetas de crédito y débito, seria
errébneo comparar los medios de pago en funcién
del costo exclusivamente.

2. ;COMO REALIZAR UN ESTUDIO
DE COSTOS?

Los formuladores de politicas deben tener en
cuenta una serie de conceptos cuando se com-
paran los costos para la sociedad de los distintos

instrumentos de pagos. Esta seccidn explica di-
chos conceptos y presenta las decisiones claves
que debentomarlos encargados de un estudiode
costos para recolectar los datos de costos.

2.1 CONCEPTOS CLAVES SOBRE COSTOS

Los formuladores de politicas deben comprender
cuatro conceptos clave en materia de costos para
comparar los costos de los instrumentos de pago.
Dichos conceptos comprenden los costos socia-
les contra los costos privados, los costos totales
contralos costos sociales variables, los costos por
transaccién contra los costos por unidad de valor
de pago, y los rendimientos de escala constantes
contra los rendimientos de escala crecientes.

2.1.1 Costos sociales contra costos privados

Almomento de evaluar la eficiencia relativa de los
distintos métodos de pago, lo que cuenta es el costo
social de cada unodelosinstrumentos de pago. El
costo social de un instrumento de pago eslasuma
de los costos de los recursos en que hanincurrido
todas las partes durante una transaccion con el uso
de dichoinstrumento. Este costo se diferencia del
costo privado de uninstrumento de pago parauna
parte individual. Este ultimo costo comprende no
solo el costode los recursos en el que haincurrido
una parte individual de una transaccién de pago,
sino también la tarifa que esa parte ha pagado a
otras partes de latransaccion. Estas tarifas estan
excluidas del costo social porque desde el punto
devistadelasociedad lastarifas pagadas poruna
parte en la transaccidon son compensadas por las
tarifas recibidas por la otra parte.

Para saber como calcular el costo social, con-
sideremos el ejemplo de una compra en efectivo

1. Otro ejemplo de costo privado es el costo del flotan-
te, el interés al que el beneficiario renuncia cuando
hay demora entre el inicio del pago y la transferen-
cia de fondos del pagador al beneficiario. Los costos
del flotante representan una transferencia realizada
por el beneficiario al pagador, quien gana intereses
adicionales como resultado de la demora.
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realizada en una tienda minorista. El primer paso
para computar el costo social es identificar a las
partes involucradas en la transaccién. En el pun-
to de venta, las dos partes que intervienen son el
consumidory el comerciante, quienes interactuan
parainiciarlatransaccion. Enlamayoriadelos ca-
s0s, el consumidor habra obtenido el efectivo de
antemano al utilizar un cajero automatico (ATM,
por sus siglas en inglés) o al visitar la sucursal de
unainstitucién depositaria (banco comercial, caja
de ahorro o cooperativa de ahorro y crédito). Al fi-
nalizar el dia, el comerciante debera depositar los
recibos de las ventas en efectivo en su institucion
depositaria. Por ultimo, el banco central es, en la
mayoria de los paises, el responsable de distribuir
el efectivo entre las instituciones depositariasy de
guardar todo excedente que el banco no necesita
para satisfacer las demandas de los clientes. Por
lotanto, en este tipode transaccién, son cuatrolas
partes que desempefan una funcién: el consumi-
dor, el comerciante, la institucion depositaria y el
banco central. Las transacciones que utilizan dis-
tintos instrumentos de pago pueden involucrar un
conjunto de partes diferente.

El costo social de unatransaccion equivale ala
suma de los costos de recursos incurridos por las
distintas partes, en términos de trabajo, capital o
materias primas. Enlatransaccion en efectivo an-
tes mencionada, los costos de recursos mas ob-
vios sonlos delconsumidory los del comerciante.
El consumidor debe invertir su tiempo frente a un
ATM o en unasucursal bancaria para obtener efec-
tivo, y también en la caja de pago para realizar su
compra. Si bien el consumidor puede no incurrir
en gastos monetarios, el tiempo invertido en efec-
tuarlatransaccion sigue siendo considerado como
costoderecursoslaborales pues, enteoria, dicho
tiempo pudo haber sido ocupado de otras maneras
productivas. El comerciante que realiza la venta
debe pagarel salarioy los beneficios al empleado
de la caja de pago y a los del area administrativa
que preparan el efectivo para ser depositado. El
comerciante también debe enfrentar el costo del
alquiler y de la depreciacion del equipo utilizado

en la transaccion (cajas registradoras y sistemas
computarizados para llevar el registro de datos),
ademas del costo de las materias primas utilizadas
(electricidad para operar las cajas registradoras y
el papel usado en laimpresion de recibos).

Para llevar a cabo una transaccion en efectivo,
los costos de recursos adicionales deben serincu-
rridos por las instituciones depositarias del consu-
midory delcomerciante, y porlos bancos centrales.
Las instituciones depositarias que proporcionan
efectivo alos consumidores y reciben efectivo de
los comerciantes deben hacerse cargo del costo
de operarlos ATMy las sucursales que brindan es-
tos servicios. Deben también correr con el costo
de los recursos usados para registrar los retiros
de efectivo y los depdsitos, y calcular los saldos
enlascuentas delos clientes. Por ultimo, el banco
central debe incurrir en el costo de recursos para
mantener una oferta de monedas y billetes ade-
cuada, y distribuir el efectivo entre lasinstituciones
depositarias segun sea necesario.

La suma de los costos de recursos incurridos
por todas las partes en una transaccion de pago
proporciona una medida apropiada delcostode la
transaccion para la sociedad en su conjunto. Por
el contrario, la suma de los costos privados de la
transaccion paralas partes podria sobrevalorar el
costo social, pues se computarian doblemente los
costos de los recursos que los participantes en el
pago recuperan de otras partes mediante tarifas.

2.1.2 Costos totales contra costos sociales
variables

Los costos sociales puedenreflejar o bien el costo
variable de usar el método de pago o el costo total,
lo que incluye los costos fijos ademas de los cos-
tos variables. Los costos fijos son aquellos en los
que seincurre independientemente de la cantidad
o del valor de los pagos, en tanto que los costos
variables son los que aumentan con la cantidad o
elvalordelos pagos. Los costos fijos suelen estar
asociados alos bienes de capital, mientras que los
costos variables estanrelacionados con el trabajo
y las materias primas.
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En cuanto a las cuestiones que involucran a la
eficiencia a largo plazo del sistema de pagos, la
medida adecuadade los costos sociales es el cos-
tototal, que incluye tanto los costos fijos como los
variables. Porejemplo, los métodos de pago elec-
tronicos tienden a requerir grandes inversiones
eninfraestructura, como terminales con lector de
tarjeta en las tiendas y equipos de computacion
en las instituciones depositarias y redes de tarje-
tas. Sin embargo, una vez realizada la inversion,
el costo adicional de procesar las transacciones
tiende a ser bajo. De este modo, los pagos elec-
trénicos pueden tener costos sociales variables
bajos, pero costos sociales totales altos debido
a sus costos fijos altos. Los pagos en efectivo,
por el contrario, requieren de inversiones relati-
vamente pequefas en infraestructura, pero si un
gran aporte de trabajo y de materias primas para
poder imprimir, procesar y salvaguardar el efec-
tivo. Como resultado, estos pagos pueden tener
altos costos sociales variables pero bajos costos
sociales totales. Tener en cuenta los costos so-
ciales variables de los dos métodos en lugar de
los costos sociales totales podria llegar a predis-
poner a los formuladores de politicas en favor de
un sistema de pagos puramente electrénico, ha-
ciéndoles perder de vista la enorme inversion de
capital necesaria para pasarse a tal sistema. El
apéndice brinda un ejemplo en el cual los costos
variables pueden predisponer alos formuladores
de politicas ainclinarse por unatecnologia de pa-
gos mas intensiva en capital, aun siesatecnologia
no resulta mas eficiente en el largo plazo.

Mientras que la informacion sobre los costos
socialestotales es necesariaen cuestiones de po-
litica a largo plazo, la informacion sobre los cos-
tos sociales variables puede ser util en algunos
temas de politica a corto plazo. Por ejemplo, silos
cambios en la infraestructura de pagos llegaran a
tomar mucho tiempo, los formuladores de politi-
cas querrian saber si la infraestructura existente
puede ser usada de manera mas eficiente al con-
vertir una mayor cantidad de pagos en efectivo a
métodos electrénicos. Pararesponder este tipode

cuestiones, el costo social variable es la medida
de costo apropiada.?

2.1.3 Costo por transaccién contra costo
por unidad de valor.

El costo agregado de utilizar un instrumento de
pago depende, al menos en parte, del volumen
total del pago efectuado con dicho instrumento.
Por ello, para comparar la eficiencia en costos de
instrumentos de pago alternativos, el costo social
agregado de cadainstrumento se debe cambiarde
escala poralguna medida del volumen total de pa-
gos. Suelen utilizarse dos enfoques en los estudios
de costos de pagos: dividir los costos agregados
por el nimerototal de transacciones realizadas con
eseinstrumentoy dividir los costos agregados por
el valortotal de las transacciones efectuadas con
ese instrumento.

Ninguno de los dos enfoques es perfecto, porque
el costo de utilizar un instrumento de pago puede
dependertanto de lacantidad comodel valorde las
transacciones. Algunos costos dependen mayorita-
riamente de la cantidad de transacciones mas que
del valor. Ejemplos de esos costos relacionados
con latransaccionincluyen el costo para el banco
de aprobar una compra efectuada por uno de sus
titulares de una tarjeta de débito, y el costo para el
cajerode procesarun pago contarjetaenlacajade

2. Mientras que este articulo se centra en los costos
sociales, pueden también existir buenos motivos
para que un estudio de costos privados reuna in-
formacion sobre el componente variable de esos
costos. En algunas situaciones, los formuladores
de politicas pueden llegar a la conclusion de que el
precio que una de las partes le cobra a la otra por
un servicio de pago debe depender del costo pro-
gresivo para la otra parte por brindar el servicio. Por
ejemplo, la reforma Durbin a la ley Dodd-Frank, el
congreso estadounidense noté que la tarifa de inter-
cambio que debe pagar un comerciante cuando un
consumidor utiliza una tarjeta de débito emitida por
un banco debe ser proporcional al costo progresivo
para el banco emisor por procesar el pago (Junta de
Gobernadores). La implementaciéon de una norma
de este tipo requiere de informacion sobre costos
privado variables.
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pago. Los costos de infraestructura en pagos elec-
trénicos también parecen depender de la cantidad
detransacciones mas que del valor: una computa-
dorarequiere de igual capacidad para procesarun
millén de pagos con tarjeta por $10 que un millén
de pagos por $100.% No obstante, otros costos por
eluso de un método de pago pueden dependerno
solode la cantidad de transacciones sinotambién
de su valor promedio. Para las transacciones en
efectivo, por ejemplo, el costo de contar billetes y
monedas, transportar el efectivo hacia el banco
y brindar proteccion contra robos muy probable-
mente aumente con el monto total del efectivo que
se maneje, y por lo tanto con el valor total de las
transacciones en efectivo. De la misma manera,
para el caso de pagos electronicos, los costos de
pérdidas por fraude y por prevencién de fraudes
tienden a ser mayores en los pagos de alto valor
que en los de bajo valor.*

En el caso general en que los costos sociales
dependen tanto del nimero como del valor de las
transacciones, cada uno de los dos métodos de
cambiar la escala de los costos puede arrojar una
vision distorsionada sobre los costos relativos de
los métodos de pago. Tal como se ilustra en el
apéndice, tomar en cuenta el costo por transac-
ciéntenderaafavorecerlos métodos de pago con
transacciones de monto promedio bajo, como el
efectivo. Alainversa, tomaren cuenta el costo por
unidad de valor favorecera en lineas generales a
los métodos de pago con transacciones de monto
promedio alto, tales como las tarjetas de créditoy
los cheques. Como resultado, un buen caso puede
serque ambas maneras de cambiarlaescalade los

3. En sintonia con esta visién, los estudios econo-
métricos de economias de escala en los métodos
de pago electrénico suelen utilizar la cantidad de
transacciones como la medida de produccion, en lu-
gar del valor de las transacciones (Bauer y Ferrier,
1996; Hancock et al., 1999).

4. Por este motivo, la Junta de Gobernadores permitio
un componente ad valorem en las tarifas de inter-
cambio de débito en el reglamento definitivo que
pone en ejecucion la reforma Durbin a la Ley Dodd-
Frank.

costos sociales se usen para comparar métodos
de pago: dividir por el total de las transacciones y
dividir por el valor total. Si un método de pago tie-
ne un costo menor por transaccion y también por
unidad de valor respecto de otro, se puede con-
cluirsinlugaradudas que el primer método es mas
costo-eficiente. Pero siambas medidas apuntanen
direcciones opuestas, debe considerarse la posi-
bilidad de que un método sea mas costo-eficiente
paratransacciones pequefas, entanto que el otro
método sera mas costo-eficiente paratransaccio-
nes grandes.® Porlo tanto, al disefar un estudio de
costos, es aconsejable que quienes formulan las
politicas recopileninformacion tanto sobre la can-
tidad total como sobre el valortotal de las transac-
ciones realizadas con cada instrumento de pago.

2.1.4 Rendimientos de escala constantes
contra rendimientos de escala crecientes

El ultimo concepto clave sobre costos es el papel
de la escala. La comparacion del costo social por
transaccién o del costo social por unidad de valor
entre distintos métodos de pago puede ayudar a
evaluar si un método es mas eficiente en costos
que otro. Pero es importante recordar que en ese
proceso comparativo los costos por unidad de un
método de pago pueden dependerde la escalaen
que este se utiliza. Clasificarlos métodos de pago
segun los costos observados porunidadtiene sen-
tido si cada método estéa sujeto a rendimientos de

5. En algunos paises, los estudios oficiales de costos
han estimado funciones de costo variable de la for-
ma ¢ = a + bs, donde c es el costo de realizar una
transaccion de tamafo s, a es el componente del
costo que es independiente del tamafio, y b es el
costo por unidad de valor. Estas funciones de costo
pueden utilizarse para comparar los costos varia-
bles de dos métodos de pago en cada posible tran-
saccion, tomando la infraestructura existente como
dada. Sin embargo, considerando que las funciones
de costo son Unicamente para costos variables, no
pueden utilizarse para determinar qué método de
pago es menos costoso para cada tamafio de tran-
saccion cuando la infraestructura existente no se
toma como dada.
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escala constantes, ya que los costos por unidad
permanecen sin cambio cuando el volumen au-
menta y la infraestructura se adapta de manera
6ptima. Sin embargo, tomar en cuenta los costos
por unidad puede conducir a error si algunos mé-
todos de pago estan sujetos arendimientos de es-
cala crecientes. Por ejemplo, un método de pago
relativamente nuevo puede tener altos costos por
unidad porque requiere de una significativa inver-
sién minima en infraestructura y todavia se sigue
utilizando a baja escala. Tal como se ilustra en el
apéndice, ese método de pago podria aparentar
tener un mayor costo por unidad que los métodos
tradicionales, aun sipudiera seroperado a un costo
sustancialmente menor que aquellos métodos sisu
uso fuera a una escala lo suficientemente grande.
En definitiva, sibien la comparacién de los costos
sociales porunidad de los distintos medios de pago
puede ser informativa, los formuladores de politi-
casnodeberianfiarse demasiado de esas compa-
racionesy si estar alertas ante evidencias de que
los medios de pago con altos costos por unidad se
estén operando a escalas inferiores a las 6ptimas.

2.2 DECISIONES CLAVE EN LA ELABORACION
DE UN ESTUDIO DE COSTOS

La exposicion anterior sugiere que un estudio de
costos de pagos que esté interesado en la eficien-
ciadebe centrarse enlos costos sociales mas que
enlos privados, cubrir costosfijos y variables, y re-
colectar datos tanto sobre el valor como sobre la
cantidad de pagos. Pero también deben tomarse
otras decisiones fundamentales antes de abordar
un estudio de costos: qué instrumentos de pago
y qué tipos de pago minoristas se han de cubriry
como asignarlos costos compartidos entre los ins-
trumentos de pago.

2.2.1 {Qué usos e instrumentos de pago
deben incluirse?

El costo de efectuar pagos depende tanto del tipo
de pago y del instrumento particular que se utili-
ce a tal efecto. El cuadro 1 contiene una lista de

los principales tipos de pagos minoristas, a veces
conocidos como casos de uso, mientras que el
cuadro 2 muestra una lista de los principales ins-
trumentos de pago.

TIPOS PRINCIPALES DE PAGOS MINORISTAS
(CASOS DE USO)

Pagos efectuados por consumidores por compras
dentro del comercio (punto de venta)

Todos los demés pagos realizados por el consumidor
o a él (fuera de los puntos de venta)

e Compras de consumidores no realizadas en
comercios (correo electronico, teléfono o internet)

* Pagos de facturas realizados por consumidores
(por unica vez y recurrentes)
e Pagos persona a persona (P2P)
* Pagos a consumidores por parte de empresas
0 agencias gubernamentales, como salarios y
beneficios.
Pagos de empresa a empresa (no incluye pagos de
alto valor)

Paralos casos de uso, la principal distincién ra-
dicaentre los pagos realizados por consumidores
dentro de los comercios a cambio de bienesy ser-
vicios, conocidos como transacciones en punto de
venta (POS, por sus siglas en inglés), y los pagos
realizados a y por consumidores fuera de los co-
mercios. Estos Ultimos comprenden las compras
telefénicasylas compras enlinea por parte de los
consumidores; los pagos de facturas efectuadas
porconsumidores; los pagos de persona apersona
(P2P) realizados entre particulares; y los pagos a
individuos efectuados por empresas y gobiernos,
como salarios y beneficios. El Ultimo caso de uso
lo constituyen los pagos de empresa a empresa
que no comprenden pagos de alto valor, sefialado
en la ultimalinea.

Entre los instrumentos de pago, pueden distin-
guirse tres categorias principales. Los métodos
de pago mas antiguos son los basados en papel.
En Estados Unidos, estos métodos comprenden
el dinero en efectivo y el cheque tradicional, que
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PRINCIPALES TIPOS DE METODOS DE PAGO DEL CONSUMIDOR

Tipo de instrumento

de pago Explicacion Ejemplos en Estados Unidos
Métodos basados en papel
Efectivo Billetes y monedas emitidos por el banco central o el
gobierno

Cheques tradicionales El pagador entrega al beneficiario una autorizacion en
papel para que el banco del pagador transfiera fondos
al beneficiario. El banco del beneficiario presenta un
cheque al banco del pagador para su cobro.

Giros en papel El pagador emite una orden en papel en la que ordena a
su banco a transferir fondos de su cuenta bancaria a la
cuenta del beneficiario.

Métodos electrénicos

Tarjetas de pago El pago se inicia con una tarjeta y es procesado por una
red de tarjetas.
Tarjeta prepagada El pago se realiza con fondos aportados anticipadamente Green Dot, NetSpend,
por el titular de la tarjeta, que son reservados en un Wal-Mart MoneyCard, H&R
banco y se usan Unicamente por medio de la tarjeta. Block Emerald Card
Tarjeta de débito El pago se realiza con fondos del titular de la tarjeta

depositados en una cuenta de transacciones en el banco
emisor de la tarjeta.

* Débito por PIN El numero de identificacion personal (PIN) se utiliza para Interlink (Visa), STAR,
autenticar al titular de la tarjeta. Se carga en la cuenta Pulse, NYCE
bancaria del titular de la tarjeta al momento de la compra
en EUA.

e Débito con firma Se usa la firma para autenticar al titular de la tarjeta. No  Visa, MasterCard

se puede debitar de su cuenta bancaria hasta después
de transcurrido un dia 0 més de la compra en EUA.

Tarjeta de crédito El pago se realiza con fondos que el emisor de la tarjeta  Visa, MasterCard,
le adelanta al titular, y el saldo puede ser trasladado al American Express,
proximo periodo de facturacion. Discover

Tarjeta de cargo El pago se realiza con fondos depositados de antemano  American Express

por el emisor de la tarjeta, y el saldo debe ser pagado
una vez finalizado el periodo de facturacion en curso.

Transferencias El pago se inicia sin tarjeta y se procesa

directas electrénicamente.

Débito directo Los fondos se transfieren desde la cuenta bancaria Débito mediante la ACH
del pagador a la del beneficiario mediante una orden autorizado via telefénica
autorizada por el pagador y originada en el banco del o un sitio web del
beneficiario. comerciante.

Crédito directo Los fondos se transfieren desde la cuenta bancaria Crédito mediante la ACH
del pagador a la del beneficiario mediante una orden iniciado por el pagador via
autorizada por el pagador y originada en el banco del el sitio web del banco
pagador.
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Tipo de instrumento

de pago

Explicacion

Ejemplos en Estados Unidos

Servicio de pago
electronico de facturas
tarjetas.

Pago de persona a
persona (P2P) a través
de un intermediario no
bancario

mediante crédito directo.

Métodos hibridos

Cheques en papel
convertidos en una
forma electrénica

para su cobro procesamiento.

Las facturas se pagan por débito directo o crédito directo
y son procesadas por una red de pago que excluye a las

Los fondos se transfieren del pagador al intermediario
por débito directo y del intermediario al beneficiario

El pagador le entrega al beneficiario un cheque en
papel, el cual es convertido por el beneficiario o el
banco del beneficiario a una forma electrénica para su

CheckFree (débitos
mediante la ACH), EBIDS
(créditos mediante la ACH)

PayPal

Truncamiento de cheques
segun Check 21,
conversién de cheques por
ACH.

permanece enformade papel durante el procesa-
miento. Otra forma de pago basada en papel que
se ha utilizado en algunos paises europeos es el
giroen papel. Cuando el pago se efectua con che-
que en papel, el pagador entrega al beneficiarioun
papel que autoriza al banco del pagador a transferir
fondos al beneficiario. Cuando el pago se realiza
por giro en papel, el pagador le entrega a su propio
bancoun papel por el cualle ordena transferir fon-
dos ala cuenta del banco del beneficiario.
Lasiguiente categoria de instrumentos de pago
sonlosinstrumentos puramente electrénicos, don-
de la orden de pago no comienza nifinaliza en for-
made papely se procesa integramente por medios
electronicos. Esta categoriaincluye tanto alas tar-
jetas de pago (prepagadas, de débito, de créditoy
de cargo) como alas transferencias directas entre
cuentas bancarias. En un débito directo, el paga-
dorautoriza electronicamente al beneficiario para
que el banco de este ultimo retire fondos (es decir,
el débito) de la cuenta bancaria del pagador. En
un crédito directo, el pagador autoriza electréni-
camente a su propio banco a que transfiera fon-
dos (es decir, el crédito) a la cuenta bancaria del
beneficiario. En Estados Unidos, las transaccio-
nes de débito a través de la ACH son un ejemplo
de débito directo, en tanto que los créditos y las

transferencias electrénicas por medio de la ACH
son ejemplos de crédito directo.

La ultima categoria consiste en instrumentos hi-
bridos que comienzan en forma de papel pero son
procesados mayoritariamente por medios electro-
nicos. En Estados Unidos, por ejemplo, lapromul-
gaciondela ley Check 21 permitié que los cheques
en papel sean convertidos aimagenes electronicas
por parte del banco de depdsito y sean presenta-
dos de esa manera al banco de pago. Los comer-
ciantes también pueden recibir cheques en papel
como modo de pago y convertirlos en transaccio-
nes de débito a través de la ACH silos consumido-
res fueron debidamente notificados.

Lo ideal seria que un estudio de costos calcu-
lara el costo social de cada instrumento de pago
en cada caso de uso para el que se utiliza el ins-
trumento. Pero en la practica, los disefiadores de
un estudio de costos deben realizar elecciones
complejas sobre los instrumentos y los casos de
uso que deben cubrir. Para asegurase de que un
estudio de costos noresulte demasiado onerosoy
obtenga resultados precisos, quiza sea necesario
excluiralgunos instrumentos de pago importantes.
Y para aquellos instrumentos que estan incluidos,
solo esfactible estimar el costo del caso de uso pri-
mario para ese instrumento (por ejemplo, transac-
ciones en puntos de venta paratarjetas de débito),
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oelcostopromedio de usarunamezclade casode
uso (por ejemplo, el costo promedio de usar una
tarjeta de débito en compra en un punto de ven-
ta, por teléfono o en linea). Otro aspecto compli-
cado es como tratar a los instrumentos hibridos.
Por ejemplo: s deberianlos cheques truncados ser
agrupados junto con los cheques en papel para
calcular los costos sociales, o deberian ser tra-
tados como instrumentos de pago por separado?
De la misma manera, ;deberianlos cheques con-
vertidos a ACH ser incluidos con otros cheques, 0
considerarlos con otras transacciones por ACH, 0
tratados por separado?

2.2.2 ;Como debe recopilarse la informacion
sobre costos?

El recolectar datos sobre el costo de los recursos
que incluyan a todos los participantes principales
de las transacciones de pagos minoristas, en ge-
neral, no es practico. Los participantes que mas
frecuentemente se incluyen sonlos bancos, los co-
merciantes, los consumidores, las redes de tarje-
tas, elbanco central, y las organizaciones privadas
de compensacion interbancaria.® Pero otras partes
también pueden desempenar una funcién clave en
lastransacciones de pago, seacomo procesadoras
o intermediarias entre pagadores y beneficiarios.
Silos datos sobre los costos de recursos de estas
partes no estan disponibles, la Unica alternativa
posible es la de utilizar las tarifas que les pagan
los bancos, comerciantes y consumidores como
paratener una estimacion general de sus costos.’

6. En Estados Unidos, las redes de tarjetas incluyen
no solo a Visa y MasterCard, que procesan los prin-
cipales tipos de transacciones con tarjeta, sino tam-
bién redes mas pequenas tales como STAR y NYCE,
quienes procesan Unicamente las transacciones
de débito con PIN. Ejemplos de organizaciones de
compensacion interbancaria privadas en Estados
Unidos son chips para pagos electrénicos y la EPN
(red de pagos electronicos) para las transacciones
por ACH.

7. Las tarifas que se pagan a estas otros participantes
pueden llegar a sobreestimar los costos sociales
de un instrumento de pago si esas tarifas incluyen

Otro tema clave es si la informacion sobre el
costode recursos de los principales participantes
se debe obtener mediante encuestas o fuentesin-
dependientes. Laventajadelas encuestasesque
las preguntas pueden seradaptadas en funcion de
las necesidades del estudio de costos. Pero como
las encuestas pueden resultar costosas y consumir
tiempo, algunos estudios han usado informacion
proveniente de fuentes independientes para cal-
cular los costos sobre recursos de participantes
claves enlos pagos. Porejemplo, en lugar de pre-
guntar a los consumidores directamente sobre el
costo de usar efectivo en sus compras, algunos es-
tudios han estimado estos costos mediante el uso
de datosindependientes sobre compras en efectivo
y con supuestos plausibles acerca del tiempo que
necesitanlos consumidores para retirar o deposi-
tardinero en efectivoy el costo de oportunidad de
ese tiempo invertido.®

2.2.3 ;Como deben asignarse los costos
compartidos entre los métodos de pago?

Una ultima cuestion, y piedra comun en el zapato
de los contadores de costos, es como asignar los
costos compartidos entre los métodos de pago. Al-
gunos costos de pagos estan asociados a instru-
mentos especificos de pago. Por ejemplo, el costo
para los bancos centrales de distribuir dinero en
efectivo entre los bancos puede ser considerado
como el costo de utilizar efectivo para realizar pa-
gos, y el costo de Visa o MasterCard en el proce-
samiento de unatransaccioén contarjeta de crédito
puede ser visto como el costo de usar una tarjeta
de crédito para efectuar pagos. Pero otros costos

margenes de ganancias por encima de lo normal.

8. Algunos estudios anteriores intentaron calcular el
costo social de los métodos de pagos minoristas
basandose enteramente en informacion de fuentes
independientes (Humphrey y Berger,1990; Garcia-
Swartz et al., 2006; y Simes et al., 2006). Tal como
sefalara Shampine (2012), las estimaciones del
costo social en esos estudios pueden ser altamente
sensibles a las suposiciones subyacentes y la fiabi-
lidad de las fuentes.

Medicion de los costos de los métodos de pago minoristas 163



estan asociados a multiples instrumentos de pago.
Un ejemplo es el costo de servicios al cliente en
un banco. El mismo personal de servicio al cliente
que manejalos requerimientos del cliente enrela-
ciénconlos cheques puede manejarlos enrelacion
con las tarjetas de débito y de crédito. Por ende,
adjudicar todos los costos de servicio al cliente al
cheque sobreestimaria los costos sociales de los
chequesy subestimarialos costos sociales de las
tarjetas de débito y de crédito. Una solucion seria
la de asignar el costo total del personal de servi-
cioal cliente de acuerdo con la cantidad de dudas
expresadas porlos clientes sobre cada método de
pago. Otro enfoque seria el de dividir el costo total
del personal de servicio al cliente en funcién de la
cantidad de transacciones que utiliza cada método.
Ademas de asignar los costos compartidos de
los instrumentos de pago, un estudio de costo debe
también asignar los costos compartidos por acti-
vidades que involucran pagos y las que no. Por
ejemplo, almacenar informacion sobre el cliente
de manera segura sirve de soporte tanto para las
operaciones de pago de un banco como para sus
operaciones de financiamiento y préstamo. Algu-
nos estudios han permitido a los participantes del
estudio de costos decidir como asignar esos cos-
tos. Pero para obtener datos precisos quiza sea
preferible brindar a los participantes, como mini-
mo, una guia general sobre cémo asignar los cos-
tos a la operacioén de pagos y a cada instrumento
de pago. En el caso delalmacenamiento de datos,
por ejemplo, los participantes podrian recibirla or-
dendedividirlos costos entre actividades de pago
y de no pago segun el volumen de datos almace-
nados que guardan relacion con cada actividad.

3.ESTUDIOS DE COSTOS ANTERIORES

Con el objeto de cumplir con su deber vigilante en
el sistema de pagos, algunos bancos centrales
han realizado estudios para calcular los costos
sociales de los métodos de pago minoristas. Esta
seccién analizalos estudios efectuados en cuatro

paises durante la ultima década: Australia, Bélgi-
ca, los Paises Bajos y Noruega.® En esta seccién
se comparan las caracteristicas mas importantes
delosestudiosy se presentaunresumendeloque
dichos estudios sefalan sobre los costos sociales
de los diferentes métodos de pago.

3.1 CARACTERISTICAS PRINCIPALES
DE LOS CUATRO ESTUDIOS

Los cuatro estudios pueden ser comparados en
tres dimensiones: como se midieron los costos
de pago, qué tipo de pagos fueron cubiertos y qué
grupos de participantes en los pagos fueroninclui-
dos (cuadro 3).

3.2 COMO SE MIDIERON LOS COSTOS

El principal objetivo de cada estudio fue calcularel
costo social de distintos métodos de pago minoris-
tas. Los estudios de Australiay Noruega avanzaron
unpoco mas al estimartambién los costos privados
de proporcionar distintos servicios de pago a los
participantes en el pago.'® Mientras que los costos
sociales son apropiados para evaluar la eficiencia
en los pagos, los costos privados pueden resultar
utiles para otras cuestiones de politica. Por ejem-
plo, los datos sobre costos privados pueden ayudar
a determinar por qué los consumidores prefieren
un método de pago en particular o si pagan por un
servicio de pago tarifas més altas que el costo del
proveedor para producirlo.

9. Otros estudios sobre los costos de los pagos mi-
noristas han sido realizados por bancos centrales
de Canadd, Finlandia y Portugal (Arango y Taylor,
2008; Takala y Viren, 2008; Banco de Portugal,
2007). Estos estudios no se mencionan porque se
enfocan en los costos privados de los comerciantes
o de las instituciones financieras y no buscan esti-
mar el costo social. Otro estudio, del banco central
de Suecia, estima los costos sociales pero no in-
cluye los costos fijos de abrir y mantener cuentas
bancarias (Bergman et al., 2007).

10. Ver, por ejemplo, el cuadro 8 en Schwartz et al.
(2007) y el cuadro 17 en Gresvik y Haare (2009).
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CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE RECIENTES ESTUDIOS DE COSTOS DE PAGOS

Ano de estudio

¢ Como se midieron
los costos?

Costos sociales
contra costos
privados

Costos totales
contra costos
variables

Forma de cambiar la
escala de los costos
sociales agregados

¢ Qué pagos se
cubrieron?

Métodos de pago

Contexto de pago

¢ Qué participantes
se incluyeron?

Grupos que fueron
encuestados de
manera directa

Grupos cuyos costos
de recursos fueron
informados

Australia

Bélgica

Paises Bajos

Noruega

2006

Costos sociales
y privados

Costos totales
y variables

Por numero y valor
de las transacciones

Efectivo, tarjeta
de crédito, tarjeta
de débito con PIN,
crédito directo,
débito directo,
cheque y pago
electronico de
facturas

En punto de venta
y fuera de punto de
venta

Comerciantes
y bancos

Comerciantes,
emisores de
moneda, bancos
y consumidores

2003

Sélo costos sociales

Costos totales
y variables

Por nimero y valor
de las transacciones

Efectivo, tarjeta de
crédito, tarjeta de
débito con PIN

y tarjeta prepagada

Unicamente en
punto de venta

Comerciantes,
bancos y redes
de tarjetas

Comerciantes,
emisores de
moneda, bancos

y redes de tarjetas
combinadas

2002

Sdlo costos sociales

Costos totales
y variables

Por numero y valor
de las transacciones

Efectivo, tarjeta de
crédito, tarjeta de
débito con PIN

y tarjeta prepagada

Unicamente en
punto de venta

Comerciantes,
bancos

y organizaciones
de compensacion’

Comerciantes,
emisores de
moneda, bancos
y organizaciones
de compensacion
combinados

2007

Costos sociales
y privados

Sélo costos totales

Por nimero y valor
de las transacciones

Efectivo, tarjeta

de crédito, tarjeta
de débito con PIN,
tarjeta prepagada,
crédito directo,
débito directo y giro
en papel

En punto de venta
y fuera de punto de
venta

Comerciantes,
bancos
y consumidores

Comerciantes,
emisores de
moneda, bancos,
subcontratistas?®
y consumidores

" Interpay, que compensa los pagos por ACH y las transacciones de débito con PIN para bancos miembros.
2 Incluyen a BBS, una agencia central de compensacion de pagos; EDB, compaiiia de facturacion electronica; y NOKAS
y Loomis, compafias que manejan efectivo.
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Cada estudio calculd los costos sociales tota-
les de cada método de pago, incluidos tantos los
costos variables de recursos asociados con los
aportes de mano de obray materias primas, como
los costos fijos de recursos asociados con la in-
fraestructura de pagos. Tal como se explico ante-
riormente, es fundamental incluir el costo fijo de
infraestructura para determinar si un método es
mas costo-eficiente que otro en el largo plazo. No
obstante, todos los estudios, a excepcion del de
Noruega, también tienen estimaciones separadas
de los costos sociales variables, lo que permitié a
los formuladores de politicas considerar silos cos-
tos podrian reducirse a corto plazo sustituyendo
un método por otro.

Por ultimo, cada estudio recogié suficiente in-
formacién para calcular tanto el costo social por
transaccion como el costo social por unidad de
valor de latransaccién." Tal como se sefiald en la
secciodn anterior, tener en cuenta ambas medidas
puede ayudar a controlar la influencia del tamafio
delatransaccion sobre el costo. Especificamente,
puede descartar la posibilidad de que un método
tenga un bajo costo por transaccidon Unicamente
porque tiende a usarse paratransacciones de bajo
valor, o que un método tiene bajo costo por unidad
de valorsélo porque tiende a usarse paratransac-
ciones de alto valor.

3.2.1 ;Qué tipos de pagos fueron cubiertos?

Los estudios cubrieron distintos grupos de méto-
dos de pago. Los cuatro estudios incluyeron efec-
tivo, tarjetas de débito con PIN y tarjetas de crédito.
Los estudios de Bélgica y los Paises Bajos tam-
biénincluyeron las tarjetas prepagadas, conocidas
como monederos electronicos en ambos casos.
Los estudios de Australiay Noruega fueron los uni-
cos que consideraron el débito directo y el crédito

11. El estudio de Australia informé solamente el costo
social por transaccion. Sin embargo, para cada mé-
todo, el costo social por unidad de valor puede ser
calculado si se divide el costo social por transaccion
por el tamafio promedio de la transaccion, lo cual se
informa por separado.

directo; el de Australia fue el unico que consideré
los cheques. Este ultimo también incluyd BPAY, un
conocido servicio de pago de facturas similar al
crédito directo.

Como se mencioné anteriormente, el costo de
usar un método de pago puede depender del tipo
de transaccion y, especificamente, si se trata de
unatransaccion en un punto de venta. Los estudios
de Bélgicaylos Paises Bajos se centraron exclusi-
vamente en los costos por pagos de transacciones
en puntos de venta, en tanto que los de Australia
y Noruega también tuvieron en cuenta los costos
por pagos realizados fuera de un punto de venta.
Enelcasodelos métodos de pago utilizados tanto
en transacciones en puntos de venta como fuera
de estos, como serian los cheques, el estudio de
Australia estim¢ los costos de manera separada.
Elde Noruega no intenté calcular separadamente
los costos de las transacciones dentro y fuera de
puntos de venta. Enlugar de ello, clasificé algunos
métodos de pago segun fueron efectuados princi-
palmente en puntos de venta (tarjetas de débitoy
de crédito) y otros segun fueron realizados princi-
palmente fuera de puntos de venta (débito directo
y crédito directo).

3.2.2 ;Qué grupos de participantes en los
pagos fueron incluidos?

Lainformacién sobre costos paralos participantes
fue recogida mediante encuestas y fuentes inde-
pendientes. Cada estudio encuesté a bancosy a
comerciantes. Ademas, el estudio de Bélgica envio
encuestas alasredesdetarjetas; el estudiode los
Paises Bajos encuestd a la organizacion central
de compensacion para bancos, y el de Noruega
encuesto a los consumidores. El estudio austra-
liano no encuestd alos consumidores pero calculd
el costo del tiempo que les toma efectuar los pa-
gos. Estos calculos se basaron en la informacién
brindada porlos comerciantes en cuanto al tiempo
requerido para efectuar el pago en un comercio;
en otros estudios sobre el tiempo que demanda
accederaun cajero automatico para retirar efecti-
VO; y en supuestos sobre el valor del tiempo de los
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consumidores. Entodos los estudios, los datos so-
bre los costos de producir efectivo fueron obtenidos
de las entidades publicas emisoras de moneda.
Los grupos de participantes cuyos costos de
recursos fueron informados variaron en todos los
estudios. Cada estudio informo los costos de re-
cursos de los comerciantes y de las entidades
emisoras de moneda. Sin embargo, los estudios
presentaron diferencias en la manera en que tra-
taronalosbancosy alasorganizaciones de com-
pensacion, como las redes de tarjetas. El estudio
de Australia informd sobre costos de recursos
solamente de bancos pero incluyd las tarifas que
los bancos pagan a los subcontratistas, entre los
que se encontraban las organizaciones de com-
pensacion. Los estudios de Bélgica y Noruega
informaron sobre costos de recursos de bancos
y organizaciones de compensacion combinados,
mediante el uso de informacion recogida en en-
cuestas realizadas a ambos grupos. El estudio
de Noruega siguio otra metodologia e informé de
manera separada los costos de recursos de ban-
cosy subcontratistas pero calculd los costos para
los subcontratistas realizando una resta entre una
estimacion de ganancias y las tarifas. Una ultima
diferencia entre los estudios fue el tratamiento de
los consumidores. Los estudios de Bélgicay de los
Paises Bajos excluyeron los costos de recursos
paralos consumidores de los costos sociales, en
tanto que los de Australiay Noruegalosincluyeron.

3.3 PRINCIPALES HALLAZGOS EN TORNO
A LOS COSTOS SOCIALES

Cada estudio calcul6 el costo social agregado de
los pagos minoristas con relacién al PIB. Los valo-
res fueron del 0.49% en Noruega, un 0.65% en los
Paises Bajos, 0.74% en Bélgica y 0.94% en Aus-
tralia.'”” Las estimaciones no son estrictamente

12. En cada caso, el costo social agregado es la suma
del costo social total para la variedad de métodos
de pago incluido en cada estudio. El estudio norue-
go sefiala que el PIB de tierra firme es una mejor
medida de la actividad econémica, porque excluye

comparables porque los estudios de Bélgicay los
Paises Bajos incluyeron tnicamente pagos en pun-
tos de venta, entanto que los de Australiay Norue-
gaagregaron los pagos realizados fuera de puntos
de venta (cuadro 3). Sin embargo, las estimacio-
nes brindan un indicio aproximado de las ganan-
cias potenciales para estos paises derivadas del
aumento del costo-eficiencia de sus sistemas de
pago minoristas.

Cada estudio también calculd los costos socia-
les de los métodos de pago individuales. Esa in-
formacion es especialmente valiosa porque puede
ayudaralos formuladores de politicas a determinar
si se puede aumentar la eficiencia cambiando el
uso relativo de los distintos métodos de pago. En
las decisiones de politica a largo plazo, los costos
pertinentes son los costos sociales totales de los
distintos métodos de pago, incluyendo tanto los
costos fijos como los variables. Esta seccion pre-
sentalas similitudes y diferencias en los hallazgos
delos estudios con respecto de los costos sociales
totales, centrandose enlas dos principales mane-
ras de medir estos costos: costo portransacciony
costo por unidad de valor de transaccion. Para las
decisiones de politica a corto plazo sobre la mejor
formade aprovecharlainfraestructura enun pais,
la medida adecuada es el costo variable a corto
plazo. Esta seccién explica como pueden usarse
los hallazgos de ambos estudios para computar
el ahorro de costos a corto plazo si se cambia la
composicion de los pagos.

Para evaluarlos hallazgos de los estudios esim-
portante tener en cuenta dos factores. En primer
lugar, las diferencias en las metodologias utiliza-
dasy la cobertura pueden hacer que el costo so-
cial estimado de todos los métodos de pago de un
pais parezca mas elevado que en otro pais, aun si
esos métodos fueron igualmente eficientes en los

las actividades extraterritoriales tales como la ex-
tracciéon de petréleo y el transporte maritimo que
generan pagos de alto valor en lugar de minoristas.
Cuando se usa el PIB de tierra firme, el coeficiente
para Noruega es 0.65 por ciento (Gresvik y Haare,
2009, p. 13).
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dos paises. Por lo tanto, esta seccién analiza los
conceptos sefialados en los estudios respecto de
los costos sociales relativos de métodos de pago
dentro de cada pais (por ejemplo, los costos so-
ciales del efectivo en relacién con las tarjetas de
débito), en lugar de los costos sociales absolutos
de esos métodos. En segundo lugar, con rendi-
mientos de escala crecientes, un método de pago
puede tener un costo estimado alto en un pais en
particular solamente porque el método era usado
apequenaescala. Para poderidentificar esos ca-
sos, es importante analizar no sélo el costo relati-
vo de cada método sino también el volumende las
transacciones realizadas con el método.

3.3.1 Costo social total por transaccidén

Entre los métodos de pago electrénico utilizados
en el punto de venta, el costo social total por tran-
saccionfue significativamente méas elevado parael
casode las tarjetas de crédito que para el de tarje-
tas de débito con PIN enlos cuatro paises. Talcomo

se muestra en el cuadro 4, el costo social de una
transaccion con tarjeta de crédito fue aproximada-
mente el doble que el de una transaccion con tar-
jetade débito con PIN en Australiay mas de cuatro
veces mayor en Bélgica, los Paises Bajosy Norue-
ga. Enlos dos casos en que se incluyeron tarjetas
prepagadas, los estudios de Bélgica y los Paises
Bajos, el costo de una transaccion con tarjeta de
crédito también fue sensiblemente mayor que el
costo de una transaccion con tarjeta prepagada.
El alto costo de los pagos con tarjeta de crédi-
to con respecto de los pagos con tarjeta de débi-
to con PIN y con tarjeta prepagada en los paises
europeos puede atribuirse en parte al escaso uso
de tarjetas de crédito y a las economias de esca-
la en el procesamiento de tarjetas (cuadro 5). Las
tarjetas de crédito representaron solamente el 1%
o0 menos de los pagos en puntos de venta en Bél-
gicay los Paises Bajos. Las tarjetas de crédito se
usaronde maneramas frecuente en Noruega pero
de todas formas mucho menos que las tarjetas de

COSTO SOCIAL TOTAL POR TRANSACCION

(dolares)
Método de pago Australia Bélgica Paises Bajos Noruega
Pagos en puntos de venta
Efectivo 0.60 0.70 0.39 2.05
Tarjeta de débito con PIN 1.15 0.72 0.64 0.69
Tarjeta de crédito’ 2.02 3.44 4.71 3.49
Tarjeta prepagada 0.71 1.22
Cheque 8.11
Pagos fuera de puntos de venta
Tarjeta de crédito’ 2.09
Débito directo 0.99 0.44
Crédito directo 0.78
Pago electronico 1.44
de facturas
Cheque 5.63

Fuentes: Schwartz et al. (2007, cuadros 11 y 12); National Bank of Belgium (2006, cuadro 1); Brits y Winder (2005, cuadro

4.1); Gresvik y Haare (2009, cuadro 7).
' Excluye el costo de cobros de créditos y de cancelaciones.

El costo en moneda local fue convertido a ddlares estadounidenses usando la tasa cambiaria vigente en el afo del estudio:
0.9974 para Australia, 1.3133 para Bélgica y los Paises Bajos, 0.1671 para Noruega.
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PROPORCION DE TRANSACCIONES CON LOS PRINCIPALES METODOS
DE PAGO (%)
Pagos en puntos de venta

Método de pago Australia Bélgica Paises Bajos Noruega
Efectivo 79.1 81.3 85.5 24.0
Tarjeta de débito con PIN 10.9 14.8 12.9 67.8
Tarjeta de crédito 10.0 1.0 0.6 8.2
Tarjeta prepagada - 29 1.1 -
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuentes: Schwartz et al. (2007, cuadro 13); National Bank of Belgium (2006, cuadro 2); Brits y Winder (2005, cuadro 4.1);

Gresvik y Haare (2009, cuadro 7).

Nota: para cada método, la proporcion es la cantidad de transacciones realizadas con ese método en comparacion con la
cantidad de transacciones realizadas con todos los métodos de la lista. Los valores pueden no sumar 100 por causa del

redondeo.

débito con PIN, que representaron dos tercios de
los pagos en puntos de venta. Enlamedidaenque
las tarjetas de crédito fueron utilizadas por debajo
de su escala 6ptima, sus costos por unidad tien-
denasermayores que los de las tarjetas de débito.
Sin embargo, el caso de Australia sugiere que el
alto costo relativo de las tarjetas de crédito en los
cuatro paises pudo no deberse exclusivamente a
la falta de explotacion de las economias de esca-
la en el procesamiento de tarjetas de crédito. Los
costos porunidad en Australiatambién fueron no-
tablemente mas elevados paralas tarjetas de cré-
dito que paralas tarjetas de débito con PIN, aunque
el uso de las tarjetas de crédito fue alli apenas le-
vemente menor que el uso de tarjetas de débito.

Los hallazgos de los estudios sobre los métodos de
pago en efectivo contralos electrénicos no fueron
muy constantes, pero en general indicaron que el
costo social portransaccién fue al menos tan bajo
para el caso del efectivo como paralas tarjetas de
débito con PIN. Especificamente, se estimd que el
dinero en efectivo fue menos costoso que las tar-
jetas de débito con PIN en Australia y en los Pai-
ses Bajos y que tuvo casi el mismo costo que las
tarjetas de débito con PIN en Bélgica. Noruega fue
la gran excepcién, donde el costo por transaccion
se estimo en cerca de tres veces mas alto para el
efectivo que para las tarjetas de débito con PIN.
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Unaexplicacién posible sobre el elevado costo re-
lativo de pagar en efectivo en Noruega es la baja
escala con la que se usa efectivo en este pais. Tal
como se ilustra en el cuadro 5, las transacciones
en efectivo representaron solamente un cuarto de
los pagos en puntos de venta en Noruega, contra
mas de tres cuartos de los pagos en Australia, Bél-
gicaylos Paises Bajos. La produccidn, la distribu-
ciény elalmacenamiento de efectivo pueden estar
sujetos a rendimientos de escala crecientes, enel
sentido de que hasta un volumen bajo de pagos
en efectivo requiere de una importante inversion
en equipos, tales como bdévedas, ATM y vehiculos
blindados. De ser asi, los paises con bajo uso de
efectivo deberian tender a elevados costos socia-
les por transaccion en efectivo, como se observa
en Noruega.

13. Hay otros dos factores que pueden haber contribui-
do a elevar el costo relativo del efectivo en el estu-
dio de Noruega. En primer lugar, este estudio inclu-
y6 costos de recursos para el consumidor, en tanto
que los de Bélgica y los Paises Bajos los excluyd.
Los costos de recursos para el consumidor tienden
a ser mayores en los pagos con efectivo que en los
pagos con tarjeta de débito, por ejemplo, porque los
consumidores que prefieren el dinero en efectivo
deben dirigirse regularmente a los ATM para retirar
fondos. Como resultado, la inclusion de los costos
de los recursos para el consumidor eleva el costo
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Otros dos hallazgos sobre el costo social por
transaccién resultan de interés, pero son menos
concluyentes porque estan basados solamente
enuno o dos estudios. Primero, los chequestuvie-
ron, por amplio margen, el costo social mas alto
por transaccion en el unico estudio (el de Austra-
lia) en que fueron incluidos. En ese pais, el costo
de pagar con cheque fue cuatro veces mayor que
el costo de pagar contarjetas de crédito en puntos
de venta (mitad superior del cuadro 4) y dos veces
y media mas en transacciones fuera de puntos de
venta (mitad inferior del cuadro 4)." Segundo, en
los dos estudios que tuvieron en cuenta los méto-
dos de pago electronicos norealizados con tarjeta,
el débito directo tuvo un bajo costo por transaccion
conrelacion a otros métodos de pago: el mas bajo
de todos los métodos en Noruega, y el segundo
después de pagos en efectivo en Australia. En
Noruega, el costo del crédito directo también fue
bajo, aunque mayor que el del débito directo. En
Australia, el pago electronico de facturas se ubico
mas cerca del medio entre los métodos de pago, lo
cual refleja las capas de servicios por encima del
crédito directo para facilitar el pago de facturas.

social estimado del dinero en efectivo por encima
del de las tarjetas de débito. En segundo lugar,
mientras que los estudios de Noruega y Australia
incluyeron los costos de recursos para el consumi-
dor, el de Noruega utilizé una estimacion mayor del
tiempo invertido en el retiro de efectivo y le asigno
un valor mas alto al tiempo del consumidor.

14. El costo social de los cheques con relacion a otras
formas de pago parece ser aun mayor en Australia
que en otros paises como Estados Unidos, donde
los cheques se utilizan como medio de pago. Una
de las razones puede ser que el escaso volumen
de cheques en Australia hace imposible explotar
las economias de escala en el procesamiento de
cheques. El estudio australiano indicé que los che-
ques representaron menos del 1% de los pagos
de consumidores en el afio 2006 (Schwartz et al.,
2007, cuadro 13). En Estados Unidos, por el con-
trario, se estimé que los cheques representan el
14% de los pagos de consumidores en el afio 2008
(Informe Nilson).

3.3.2 Costo social total por unidad de valor

Los hallazgos de los estudios sobre el costo so-
cial total por unidad de valor son de utilidad para
revisar los hallazgos sobre el costo social total
por transaccion. Tomando como métrica el costo
por transaccién, en los estudios se encontr6 que
las tarjetas de débito fueron menos costosas que
las de crédito y (a excepcion de Noruega) que el
dinero en efectivo fue menos oneroso o no mas
oneroso que las tarjetas de débito. Pero como se
sefald en la seccidn 2, el costo de las transaccio-
nes en efectivo y con tarjetas de crédito tiende a
incrementarse con eltamano de latransaccion; en
el caso del dinero en efectivo, porque el costo de-
pende del volumen de dinero que se maneja, y en
el casode las tarjetas de crédito, porque las pérdi-
das por fraude dependen del tamafio del pago. El
cuadro 6 también muestra que el valor promedio
delatransaccion fue casisiempre mas elevadoen
el caso de las tarjetas de crédito que las de débito
y mas altos para las tarjetas de débito que para el
dinero en efectivo. Estos hechos sugieren que las
diferencias en el costo por transaccion entre los
métodos de pago pudieron deberse a las diferen-
cias en eltamafno promedio de latransaccion mas
que alasdiferencias en la eficiencia subyacente de
los métodos de pago. Como se sefald en la sec-
cién 2, unaforma de descartar esta posibilidad es
observar si un método de pago que tuvo un costo
portransaccién mas alto también tuvo un costo por
unidad de valor mas alto.

Los cuatro estudios sefalaron que el costo total
social por unidad de valor fue significativamente
mayor para las tarjetas de crédito que para las
tarjetas de débito (cuadro 7). Este hallazgo su-
giere que el costo por transaccidn con tarjetas
de crédito mayor se debi6 probablemente a la
menor eficiencia subyacente de las tarjetas de
crédito mas que al mayor tamafo promedio de
la transaccién.

Mientras que el escalafén relativo de las tar-
jetas de crédito y de débito no cambié cuando se
utilizé como métrica el costo por unidad de valor,
el escalafonrelativo del dinero en efectivoy de las
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TAMANO PROMEDIO DE LAS TRANSACCIONES PARA LOS PRINCIPALES METODOS DE PAGO
En délares, pagos en puntos de venta

Método de pago Australia' Bélgica Paises Bajos Noruega
Efectivo 18.95 23.07 12.32 36.41
Tarjeta de débito con PIN 72.81 65.42 57.96 61.86
Tarjeta de crédito 67.82 130.04 151.32 104.98
Tarjeta prepagada 6.76 3.56
Cheque 356.07

Fuentes: Schwartz et al. (2007, cuadro 11); National Bank of Belgium (2006, cuadro 2); Brits y Winder (2005, cuadro 4.1);

Gresvik y Haare (2009, cuadro 7).
' Segun informe de los comerciantes.

tarjetas de débito se revirtié en tres de los paises.
Cuando el costo social portransaccion se usé como
parametro, el dinero en efectivo fue significativa-
mente menos costoso que las tarjetas de débito en
Australia y los Paises Bajos, y levemente menos
costoso en Bélgica. Sin embargo, cuando el costo
social porunidad de valorfue lamedida de compa-
racion, el dinero en efectivo fue mucho mas cos-
toso que las tarjetas de débito en los tres paises.
Estos hallazgos sugieren que el dinero en efectivo
fue eficiente enlos tres paises paratransacciones
pequefias pero no necesariamente para transac-
ciones de gran volumen.

3.3.3 Costo social variable

Los estudios realizados en Bélgica y los Paises
Bajos calcularon también el costo social variable

de cada método de pago. Se asumié que el costo
por transaccion era independiente de la cantidad
de transacciones pero potencialmente variable
segun el tamafio de la transaccion.” El estudio de
los Paises Bajos halld que las tarjetas prepagadas
tenian el costo mas bajo independientemente del
tamafo de la transaccion, y que el dinero en efec-
tivotenia un costo menor que las tarjetas de débito
paratransacciones pequefasy medianas (cuadro
8). El estudio también encontrd que las tarjetas de
crédito tenian un costo mayor que las de débitoy
las prepagadas para cualquiertamano de transac-
ciény que su costo era mas elevado que el dinero
en efectivo para todas las transacciones a excep-
cidndelas mas grandes. Los hallazgos del estudio
belga fueron similares, conlaexcepcidonde que las

15. Ver la nota al pie 5.

COSTO SOCIAL TOTAL POR UNIDAD DE VALOR DE TRANSACCION
En porcentajes, pagos en puntos de venta

Método de pago Australia Bélgica Paises Bajos Noruega
Efectivo 3.21 3.03 3.20 5.63
Tarjeta de débito con PIN 1.58 1.10 1.10 1.12
Tarjeta de crédito 2.99 2.65 3.1 3.33
Tarjeta prepagada 10.49 34.32
Cheque 2.29

Fuentes: Schwartz et al. (2007, cuadros 8 y 11); National Bank of Belgium (2006, cuadros 1y 2); Brits y Winder (2005, cuadro

4.1); Gresvik y Haare (2009, cuadro 7).
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COSTOS SOCIALES VARIABLES
POR TRANSACCION
(en doélares, por tamaifio de transaccion)

Paises Bajos

Tamaiio de la transaccion

Meétodo de pago $5 $15 $100
Tarjeta 0.04 0.04 0.04
prepagada
Efectivo 0.18 0.25 0.84
Tarjeta de débito 0.25 0.25 0.26
con PIN
Tarjeta de 1.06 1.0 1.30
crédito

Bélgica

Tamaiio de la transaccion

Meétodo de pago $5 $15 $100
Tarjeta 0.12 0.15 0.35
prepagada
Efectivo 0.21 0.29 0.96
Tarjeta de débito 0.28 0.28 0.28
con PIN
Tarjeta de 0.74 0.75 0.82
crédito

Fuentes Brits y Winder (2005, cuadro 4.3) y National Bank
of Belgium (2006, cuadro 3).

Nota: el costo en la moneda local fue convertido a ddlares
estadounidenses usando la tasa de cambio vigente en el
ano de los estudios, 1.3133.

tarjetas prepagadas fueron mas costosas que las
tarjetas de débito entransacciones de grantamario.

A partirde estas estimaciones de los costos so-
ciales variables, los estudios lograron calcular los
ahorros de costo a corto plazo surgidos de cam-
bios hipotéticos en la composicién de los pagos.
Por ejemplo, el estudio belga previd que sustituir
el 25% de los pagos en efectivo de tamano peque-
Aoy mediano por una combinacion de tarjetas de
débito y prepagadas reduciria los costos sociales
variables en un 6%. Del mismo modo, el estudio
delos Paises Bajos calculé que sustituirel 21% de
los pagos en efectivo por tarjetas de débito y pre-
pagadas reducirialos costos sociales variables en

un 7%.'® Estas simulaciones indican que si se de-
pendiera menos del efectivo y mas de las tarjetas
de débitoy prepagadas pararealizar pagos peque-
nos y medianos, se podria hacer un mejor uso de
la infraestructura. Sin embargo, como las simula-
ciones se basan en costos variables, no prueban
que la sustitucion de efectivo por tarjetas de débi-
to y prepagadas reduciria también los costos so-
ciales en el largo plazo, cuando la infraestructura
puede ser adaptada.

4.IMPLICACIONES PARA ESTUDIOS
DE COSTOS REALIZADOS POR OTROS
BANCOS CENTRALES

Son dos las conclusiones que surgen a partir del
analisis de los conceptos claves sobre costos y
de los estudios de costos realizados en Australia,
Bélgica, los Paises Bajos y Noruega. Primero, es
muy aconsejable que el banco central realice su
propio estudio sobre costos de pagos minoristas
enlugarde apoyarse enlos hallazgos de estudios
realizados en otros paises. Segundo, el banco
central deberia prestar especial atencionalaelec-
ciéndelas medidas sobre costos y la metodologia
para el estudio.

4.1 LA NECESIDAD DE QUE UN BANCO CENTRAL
REALICE SU PROPIO ESTUDIO DE COSTOS

Los bancos centrales necesitan llevar a cabo sus
propios estudios de costos porque latecnologiay el
uso relativo de diferentes métodos de pago pueden
diferir significativamente de un pais a otro. Algunos
paises pueden usar una tecnologia mas eficiente

16. Tales simulaciones requieren supuestos acerca de
que tanto del nimero como del tamafio por transac-
cion promedio de las transacciones se modifica. El
ejemplo belga asume que dos tercios de los pagos
en efectivo tienen un valor promedio de $5 y que
se sustituyen por tarjetas prepagadas; mientras que
un tercio de las transacciones tiene en promedio un
valor de $20 y se sustituyen por tarjetas de débito.
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en costos paraun método de pago, conlo cual ese
método tendrd un menor costo social. Ademas, al-
gunos paises pueden hacer un usomas ampliode
un método de pago y asi sacar mayor ventaja de
las economias de escala. Sdlo mediante la reali-
zacion de su propio estudio un banco central podra
tener la seguridad de estar usando estimaciones
precisas de los costos sociales de los diferentes
meétodos de pago para evaluar la eficiencia de su
sistema de pagos.

La necesidad de llevar a cabo un estudio de
costos por separado es especialmente evidente
en Estados Unidos, dados los rasgos singulares
de su sistema de pagos minoristas. Unade las ca-
racteristicas principales del sistema de pagos en
EUA es la sostenida y fuerte dependencia de los
cheques. Los chequesrepresentaron el 22% dela
cantidad de pagos no realizados en efectivo en el
ano 2009 (Federal Reserve System). Dada la gran
importancia de los cheques, se haninvertido gran-
des esfuerzos en convertirlos aimagen electrénica
parareducircostos. Comoresultado, lagran mayo-
ria de los cheques en Estados Unidos son actual-
mente procesados de manera electrénica. Como
consecuencia, puede ser que el costo social de
los cheques sea mas bajo en Estados Unidos que
en paises donde los cheques son escasamente
utilizados y por tanto procesados manualmente."”

Otra caracteristica unica del sistema de pagos
de EUA es el gran volumen de transacciones con
tarjetas. A pesar de que la cantidad de transac-
ciones contarjeta per capita es menoren Estados
Unidos que en algunos paises europeos, la can-
tidad total de transacciones con tarjeta es aproxi-
madamente siete veces mas en Estados Unidos
que en el Reino Unido, pais donde se registra la

17. Si bien el costo social de los cheques ha caido en
Estados Unidos, su tendencia ha sido la de exce-
der el costo social de otros instrumentos de pago.
Como resultado, las estimaciones del costo social
total de los pagos minoristas han sido histéricamen-
te mas elevadas para EUA que para otros paises
desarrollados: tanto como el 2% del PIB (Humphrey,
2010)

mayor cantidad de transacciones con tarjeta en
Europa (BIS, 2011; Banco Central Europeo, 2011).
Silas economias de escala dependen mas de la
cantidadtotal de transacciones que de la cantidad
de transacciones per capita, los costos sociales
por transaccion con tarjeta podrian ser menores
en Estados Unidos.

Otra caracteristica distintiva es la gran canti-
dad de participantes que intervienen en la indus-
tria de pagos minoristas en EUA. En la mayoria de
los paises, las tarjetas de débito son procesadas
solo por una o dos redes de tarjetas. En Estados
Unidos, en cambio, las tarjetas de débito son pro-
cesadas por mas de diez redes. La cantidad de
bancos que brindan servicios de pago también
es mayor en Estados Unidos, herencia de restric-
ciones inusualmente estrictas sobre la expansion
geograficade labancaendicho pais. Los provee-
dores no bancarios de servicios de pago también
son mas numerosos en Estados Unidos, en parte
por el climafavorable para lainnovacién (Bradford
etal.,2009). En el caso de las tarjetas de débito, la
gran cantidad de redes podria evitar que las eco-
nomias de escala en el procesamiento de tarjetas
de débito se desarrollen de manera completa, lo
cual incrementa el costo social de dichos pagos.
Sinembargo, el mayor grado de competencia entre
proveedores de pagos bancarios y no bancarios
en Estados Unidos podria favorecer la producti-
vidad, con lo cual se reducirian los costos socia-
les (Holmes y Schmitz, 2010). La realizacion de
un estudio de costos por separado para Estados
Unidos aseguraria que estos importantes efectos
se identificaran.

4.2 NECESIDAD DE ELEGIR MEDIDAS
Y METODOLOGIAS DE COSTO APROPIADAS

La segundaimplicacion del andlisis de los concep-
tos de costo mas significativos y de la revisiéon de
estudios de costos previos radica en la importan-
ciade escoger medidas de costo apropiadas e in-
terpretarlas cuidadosamente. Para cuestiones de
eficienciaa corto plazo, las medidas de los costos
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sociales variables pueden resultar suficientes por-
que lainfraestructura puede tomarse como dada.
Pero para evaluar la eficiencia a largo plazo es
necesario contar con informacion sobre el costo
social total de cada método de pago, incluyendo
tanto los costos fijos como los variables. Para in-
terpretar los hallazgos también es importante re-
cordar que el costo social total puede ser elevado
porque el método de pago esta siendo utilizado a
una escala tan baja que impide o limita el explotar
las economias de escala, y no porque el método
seaintrinsecamente ineficiente. Este factor podria
explicar en parte el alto costo social de los pagos
contarjeta de crédito en los cuatro estudios anali-
zados en la seccion 3.

Es muy recomendable que los bancos centrales
recopileninformaciéntanto sobre la cantidad como
sobre el valorde las transacciones, de manera que
los costos se puedan escalar enfuncién de ambas
medidas de volumenes de pago. La comparacion
de los métodos de pago sobre la base de ambas
formas de medicién puede ayudaraunbanco cen-
tral a determinar si el costo portransacciones ele-
vado porque el método de pago es intrinsecamente
ineficiente, o porque los costos dependen en parte
deltamano de la transaccién, y este es en prome-
dio alto. Por ejemplo, los estudios de costo anali-
zados en la seccién 3 hallaron que las tarjetas de
crédito tenian un costo social portransaccion mas
alto que las tarjetas de débito y también un costo
social por unidad de valor mas alto. Ese hallazgo
sugirié que el costo mas alto por transaccion con
tarjetas de crédito no se debid exclusivamente a
un mayor tamafo promedio de transaccién.

Al planear un estudio de costos, un banco cen-
tral también debe prestar especial atencion a la
metodologia. Enla seccion 3 se seialé que el tra-
tamiento de los costos para el consumidor varié en
los cuatro estudios. Los de Bélgicay los Paises Ba-
jos excluyeron de los costos sociales a los costos
de usar un método de pago para el consumidor.
Los estudios de Australiay Noruegaincluyeron los
costos para el consumidor pero los midieron de
manera diferente. Silos costos para el consumidor

sonmasimportantes en algunos métodos de pago
que en otros, esas diferencias en el tratamiento po-
drian influir en los escalafones de costos de cada
pais sobre los métodos de pago.

Una de las maneras de evitar estos sesgos es
que los bancos centrales sigan una metodologia
comun en sus estudios de costos. Un ejemplo de
este enfoque es un estudio que esta realizando el
Banco Central Europeo en colaboracion con el Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales. Para reunir
informacion homogéneay completa sobre el cos-
to social de los diferentes métodos de pago en los
paises europeos, los investigadores han desarro-
llado una metodologia comun (Ruttenberg, 2011).
Otros bancos centrales podrian seguir la misma
metodologia que el ECB, con lo cual se facilitaria
lacomparacion de sus escalafones de costos con
los de los paises europeos.

5. CONCLUSIONES

Paralograr el objetivo de politica de un sistema efi-
ciente de pagos minoristas, los bancos centrales
necesitan informacion precisa y completa sobre
el costo de efectuar pagos minoristas. Las ganan-
cias potenciales de reducirlos costos de los pagos
minoristas puede ser considerable, pues se con-
sidera que dichos costos absorben entre el 0.5%
y el 0.9% de la produccion econdmica anual en
algunos paises. Tal como se ha sefalado en este
articulo, las reducciones en el costo de pagos mi-
noristas representaran una ganancia neta para la
sociedad solamente si los beneficios del sistema
de pagos para los comerciantes y consumidores
se mantienen o se incrementan. Por lo tanto, para
evaluar la eficiencia general del sistema de pagos,
los bancos centrales necesitan informacién sobre
los beneficios de cada método de pago ademas de
los costos. Sinembargo, larecopilacion de informa-
cién sobre costos puede representar un paso clave
parapromover la eficiencia enlos pagos, cualquie-
ra que sea el papel que estén desempenando los
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bancos, sea como operadores, vigilantes, o cata-
lizadores para el cambio.

Enun esfuerzo porobtenerdichainformacién so-
bre costos, los bancos centrales de paises desarro-
llados realizaron hace poco estudios exhaustivos
sobre costos de pagos minoristas. Estos estudios
llegaron a conclusiones similares sobre algunas
preguntas, tales como el costo-eficiencia relativo
delastarjetas de créditoy de débito, pero diferentes
sobre otras de las preguntas, como el costo-eficien-
ciarelativo del efectivo y las tarjetas de débito. La
divergencia en algunos de los hallazgos y la signi-
ficativa variaciéon en los distintos paises en cuanto
a la tecnologia de pago y las tasas de frecuencia
de uso de los métodos de pago sugieren que los
bancos centrales deben realizar sus propios estu-
dios de costos de pagos minoristas. Esta implica-
cién es especialmente importante en paises como
Estados Unidos, cuyo sistema de pagos minoris-
tas se distingue por caracteristicas muy singula-
res. Sin embargo, no es necesario que los bancos
centrales que desean llevar a cabo esos estudios
deban empezardesde el principio. Este articulo ha
demostrado que se puede aprender de anteriores
estudios de costo sobre cdmo medire interpretarlos
costosy qué tipo de informacion se debe recopilar.

APENDICE

Este apéndice utiliza un ejemplo sencillo parailus-
trar los conceptos clave sobre costos, analizados
en la seccién 2."® Supongamos que Q es la canti-
dad de servicios de pago producidos con unatec-
nologia de pagos particular. Se supone también
que la provisién de tales servicios requiere de dos
insumos: el capital K, que es fijo a corto plazo, pero
variable en ellargo plazo;y eltrabajo L, que es va-
riable en ambos plazos. Suponemos que la maxi-
ma cantidad de servicios de pago que puede ser
producida dados Ky L es Q= AK*L*, donde 0 < a
<1y0<p<1.Porultimo, supongamos que res el

18. Para mayor informacion sobre las funciones de cos-
to utilizadas en este apéndice, consultar libros de
microeconomia, como el de Varian.

costo anual de una unidad de capital y que wes el
costo anual de una unidad de trabajo.

Para cualquieraporte de capitaldado K, el cos-
to variable a corto plazo de producir servicios de
pago totales Q es el costo del trabajo necesario
para producir Q. Con el supuesto anterior, este
costo puede ser expresado como:

18
(A1) SRVC(Q, K,)=wL=w(Q/(AKS)) -
El costo total a corto plazo de producir Q es el

costo variable mas el costo del insumo de capi-
tal fijo:

SRTC(Q, K,)=wL +K,=w(Q/ (AKg))" +

+rK,

(A2)

Finalmente, el costo total a largo plazo de pro-
ducir cualquier cantidad de servicios de pago Q
es el minimo costo posible de producir Q cuando
el capital y eltrabajo son tratados como variables:

(A3) LRTC (Q, KO) —wlL +rK = (70)1/(a+ﬂ) ’

donde y =r‘w” (a/p+p/a)/A.

Talcomo se sefalé enlaseccidn 2, los costos de
distintas tecnologias de pago pueden compararse
solo si a los costos totales se les cambia la esca-
la por alguna medida de volumen de pago. Por lo
tanto, cada una de las expresiones anteriores se
divide por la cantidad de servicios de pago para
obtener las medidas correspondientes del costo
promedio de producir servicios de pago:

SRAVC(Q, K,) =SRVC(Q,K,)/Q=
_ (w (@7 (AkKs ))Wj /Q

SRATC(Q, K,)=SRTC(Q, K,)/Q =

=(W(Q / (AKC‘,"'))W +rKOj/Q

(A1)

(A2)
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LRATC(Q)=LRTC(Q)/Q =

(A3) U
= Harngi-e-p)fers)

1. Costo total contra costo variable

Utilizando el ejemplo anterior, la grafica A1 sefa-
la por qué es apropiado tomar en cuenta los cos-
tos variables cuando se considera la eficiencia de
los pagos a corto plazo, pero cuando se evalua la
eficiencia a largo plazo hay que tener en cuenta
los costos totales. De los dos métodos de pago

Grafica A1

COSTO TOTAL CONTRA EL COSTO VARIABLE
DE PRODUCIR SERVICIOS DE PAGO
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Fuente: célculos de los autores.

expuestos, el método A tiene una tecnologia de
capital mas intensivo que el método B. En conse-
cuencia, el método A tiene un costo promedio va-
riable de apenas la mitad que el método B dado el
capital social existente y las cantidades de servi-
cios de pago. En especial, el método A se utiliza
para produciruna cantidad 17 con un costo medio
variable de 4, en tanto que el método B es utiliza-
do para producir una cantidad 12 a un costo me-
dio variable de 6. Dado el capital social existente,
los costos totales de pagos podrian serreducidos
sustituyendo algunos servicios de pago del méto-
do B por el método A, usando menos trabajo en
el método B y mas en el método A. A largo plazo,
sin embargo, el método A no tiene una ventaja de
costos sobre el método B. A medida que el capital
se deprecia, debera serreemplazadoy estos cos-
tos de reemplazo seran mayores para el método
A porque la tecnologia que utiliza es mas intensi-
va en capital. De hecho, en el ejemplo se observa
que los dos métodos de pago tienen un idéntico
costo promedio a largo plazo de 12, lo que indica
que ninguno es supetrior.

2. Costo por transaccién contra costo
por unidad de valor

Una simple extension del ejemplo anterior muestra
por qué es importante observar tanto el costo por
transaccién como el costo por valor de unidad al
comparar los distintos métodos de pago. Supone-
mos que hay rendimientos de escala constantes
enlaproduccion de servicios de pago; estoes, o+
B=1.Suponemos ademas que la cantidad de ser-
vicios de pago que debe proveerse es unafuncion
lineal del numero de transacciones, n, y el tamafo
promedio de la transaccidn, s. Especificamente,
Q= n(d+es), donde dy e son constantes. Con es-
tos supuestos, queda sencillamente demostrado
que el costo total alargo plazo de realizar npagos
de tamafio ses:

(A4) LRTC(n,s) = n(a+ bs),

donde a =yd, b =ye,y y estadado por (A3).
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La division por el numero y el valor de las tran-
sacciones da como resultado las dos medidas de
costo para comparar la eficiencia de los métodos
de pago:

Costo por transaccion =LRTC/n = a+bs
(A5) Costo por unidad de valor
de la transaccion = LRTC/(ns) = a/s +b

Consideremos ahora dos métodos de pago Ay
B que utilizan la misma tecnologia pero son ope-
rados con distintos tamafios de transacciones. Tal
como se muestra en el panel superior de la gréfi-
ca A2, el método A con el menor tamano de tran-
saccion tendra un costo menor por transaccion
pero un costo mayor por unidad de valor de tran-
saccion. Por tanto, si bien ambos métodos usan

COSTO POR TRANSACCION CONTRA COSTO POR UNIDAD DE VALOR

Costo

Costo por transacciéon, método B

a=bs

— Pendiente = costo por
unidad de valor, método B

Pendiente = costo por
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Sg Tamafo de la transaccion, s
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e
e
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Fuente: célculos de los autores.

Tamano de la transaccion, s
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la misma la tecnologia, A parecera superior a B
cuando los métodos sean clasificados en funcion
del costo por transaccién, e inferior a A cuando
los métodos sean clasificados segun el costo por
unidad de valor.

Siun estudio de costos pudiese reunir suficien-
te informacién para estimar la funcidon LRTC(s,n)
para cada método de pago, seria muy sencillo de-
terminar cual método, si cabe, fue mas eficiente
encostos en cada posible tamafno de transaccion.
Sinembargo, un estudio de costos determinara el
costo total, el numero total de transacciones y el
valor total de las transacciones solamente al mo-
mento en que se realizé el estudio. En cuanto al
panelinferiorde la grafica A2, el estudio sélo podra
identificar un punto para cada método de pago, a
saber punto A para el método A.

Pero aun con esa informacion limitada, toda-
via puede ser posible llegar a comprender los
costos relativos de ambos medios de pago. Si
un segundo método de pago B llegara a caeren
la zona sombreada del diagrama, con un costo
mas alto por transaccién pero mas bajo por uni-
dad de valorde transaccion, no habra manerade
sabercual método es mas eficiente en costos en
cadatamafo de transaccién. Pero supongamos
que el método B cae en la zona sombreada del
diagrama, con un costo mayor portransacciony
también mayor por unidad de valor de transac-
cién. Entonces, siempre que la funcion de costos
tome la forma lineal asumida en A4, el método
A debe ser mas eficiente en costos que el méto-
do B. Especificamente, el método A debe tener
un costo menor que el método B en el tamano
de transaccién Sg, y el método B debe tener un
costo mayor que el método A en el tamafio de
transaccion s,."

19. De la gréfica se observa que si las funciones de
costo fueran convexas y no lineales (es decir, si el
costo aumentara con el tamafo de la transaccion
a un ritmo creciente y no constante), el método B
podria caer en la zona sombreada y aun asi tener
un costo menor que el método A en el tamafio de la
transaccion sp.

RENDIMIENTOS A ESCALA CRECIENTES

Costo
10 A
\\ SRATCa
AN
8 N
AN
> ~
6 = _ _SRATC |
LRATC
4.
2-
Qa=5 Qp=15
Métodos Ay B: Q = 0.09K?3L28, w =r =1 Q

Fuente: célculos de los autores.

3. Rendimientos de escala constantes contra
rendimientos de escala crecientes

Enlos ejemplos anteriores, se asumio que la tec-
nologia de pagos esta sujeta a rendimientos de
escala constantes, en el sentido de que la dupli-
caciéndel capital y deltrabajo duplica la cantidad
de servicios de pago que pueden producirse (o +
B =1).Lagrafica A3 muestra que ante la presen-
ciaderendimientos de escala crecientes, el costo
total promedio alargo plazo de producir servicios
de pago puede serunindicador erréneo de la efi-
ciencia relativa en costos de los dos métodos de
pago. En el ejemplo, los métodos de pago Ay B
tienen la misma tecnologia de rendimientos de
escala crecientes (o + p > 1) pero son utilizados
para producir cantidades distintas de servicios
de pago. El método A es utilizado para producir
una cantidad 5 a un costo promedio a largo plazo
de 8, en tanto que el método B es utilizado para
producir una cantidad 15 a un costo promedio a
largo plazo de 6. Es decir que el método B tiene
un costo promedio a largo plazo mas bajo que el
método A, pero solamente porque los dos méto-
dos son operados a distinta escala y la tecnolo-
gia de cada método esta sujeto a rendimientos
de escala crecientes.
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1.INTRODUCCION

a crisis financiera mundial ha renovado el

interés de los formuladores de politicas por

desarrollary mejorar herramientas para pro-
mover la estabilidad financiera. La necesidad de
un marco de politica macroprudencial para aten-
der la estabilidad del sistema financiero ahora
esta debidamente reconociday se le considerade
manera amplia como una respuesta politica ade-
cuada para los cambios en el entorno financiero
global. Incluso sihay consenso sobre la definicidon
de politica macroprudencial, la incorporacién de
consideraciones macroprudenciales de estabili-
dad financiera en el marco actual plantea desa-
fios operacionales. El desarrollo de un conjunto
de herramientas de politica macroprudencial ope-
rativa es el paso siguiente y se esta considerando
unaampliagamade instrumentos, herramientasy

dispositivos como posibles componentes de este
conjunto de herramientas.'

En este contexto, el actual marco de estabilidad
financieraincluye losinformes de estabilidad finan-
ciera (IEF), publicados porlos bancos centrales de
muchos paises de todo el mundo,? con el objetivo
de limitar la inestabilidad financiera al sefalar los
principales riesgos y vulnerabilidades a formula-
dores de politicas, participantes del mercadoy pu-
blico en general. Hasta2011, alrededor de ochenta
bancos centrales emiten estos informes.

' FMI (2011), Objetivos y herramientas de la politica
macroprudencial: Lecciones de la experiencia en pai-
ses, Executive Board paper.

2 Alo largo de este documento, el término pais también
incluye algunas entidades territoriales, que no son
paises, pero para las cuales se producen estadisticas
economicas por separado.

Publica y traduce el CEMLA con la debida autorizacién. M. Cihak, S. Mufioz y K. Tintchev son funcionarios del Fondo
Monetario Internacional y S. Teh Sharifuddin es estudiante de Columbia University. El articulo se beneficié de los
comentarios de Dimitri Demekas, Li Lian Ong, Francesco Columba, Jacek Osiriski, Christopher Towe y otros colegas
del FMI, asi como del personal de varios bancos centrales que publican informes de estabilidad financiera. Durante
la preparacion de este estudio, Shakira Teh Sharifuddin fue pasante de verano en el Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital del FMI. Rabi Mishra y sus colegas del Reserve Bank of India facilitaron informacién util para
el cuadro 1. Direcciones electronicas de los autores: <mcihak@imf.org; smunoz @imf.org; stehsharifuddin11 @sipa.

columbia.edu; ktintchev@imf.org>.
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Lasrevisiones de la experienciaconlos IEF son
mixtas. Los primeros estudios comparativos de
paises sobre el tema (Cihék, 2006; Oosterloo, de
HaanyJong-A-Pin, 2007) no encuentran unarela-
cién clara entre la publicacion de los IEF y la esta-
bilidad financiera. Sin embargo, Born et al. (2011)
detectan que lacomunicacién de los IEF reduce la
volatilidad del mercado. Cihak (2006) sefiala tam-
bién numerosas areas de mejoras en los IEF en
todo el mundo.

Este documento tiene como objetivo extraerlec-
ciones delacrisis financieramundial para el papel
delos IEF como una herramienta para el control de
la estabilidad financiera y, por lo tanto, un dispo-
sitivo eficaz para un conjunto de herramientas de
politicamacroprudencial. Proporcionainformacién
y resultados analiticos detallados, centrandose en
particular enla experienciamas reciente de la crisis
financiera mundial y sus consecuencias inmedia-
tas, a partir de los criterios establecidos por Cihak
(2006) para evaluary comparar los IEF.

Nuestro andlisis sugiere que los IEF, a pesar de
algunas mejoras en los Ultimos afos, aun suelen
dejar mucho que desear en términos de claridad,
cobertura de riesgos claves y consistencia en el
tiempo. Una desventaja importante de varios IEF
es lafalta de prevision enla evolucién de los infor-
mes (es decir, analisis de riesgos y vulnerabilida-
des insuficientes), la cual los torna menos aptos
para evaluar el riesgo sistémico. Empiricamente,
encontramos poca evidencia de una relacion di-
recta entre la publicacion de IEF y la estabilidad fi-
nanciera, pero los IEF de mayor calidad parecen
estarasociados con entornos financieros estables.

La estructura del resto del documento es la si-
guiente. Enlaseccion 2 se resumenlastendencias
generales de la presentacion de informes sobre
estabilidad financiera. En la seccion 3 se analiza
qué podria esperarse de un informe de estabilidad
financiera y se presentan ocho estudios de caso.
Esta seccidon examina con mayor detalle cuan ade-
cuadamente los IEF de un pais en particular han
captado, o no, la estabilidad financiera relevan-
te. La seccion 4 examina econométricamente la

relacidn entre las caracteristicas principales de los
informesindividuales de estabilidad financieray las
diferencias entre paises en la inestabilidad finan-
ciera durante la crisis financiera global. Se utiliza
una muestra internacional amplia y se controlan
otros factores financieros y econémicos que afec-
tan a la estabilidad financiera. En la seccién 5 se
presentan las conclusiones.

2. TENDENCIAS EN LA PRESENTACION DE
INFORMES DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Entre 1996y 2005, la publicacion de los IEF se con-
virtid en unaindustria en rapido crecimiento, enla
que elnumero de bancos centrales que emitian ta-
lesinformes aumentd a nivel mundial de 1 a aproxi-
madamente 50 (Cihak, 2006). Desde 2005, esta
cifra ha crecido un poco mas lentamente, aunque

NUMERO DE PAISES QUE PUBLICARON INFORMES
DE ESTABILIDAD FINANCIERA, 1995-2011
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Fuente: célculos de los autores, con base en la informacion
disponible de cada banco central. La cifra para el afio 2011 es
una estimacion de los autores, con el supuesto de que todos
los bancos centrales que publicaron informes de estabilidad
financiera en los afos previos también lo haran en 2011.

ha seguido aumentando y ahora son aproximada-
mente 80 (grafica 1).3

3 El apéndice 1 presenta una tabla resumen de IEF pu-
blicados en todo el mundo a partir de noviembre de
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Curiosamente, a diferencia de la etapa de cre-
cimiento de finales del decenio de los afios no-
ventay principios del siguiente, varios paises han
retirado progresivamente los IEF. Por ejemplo, en
Irlanda, una economia golpeada fuertemente por
la crisis financiera mundial, el banco central detu-
vo la publicacion de sus IEF (disponible para los
anos 2004 a 2007) en 2008. El banco central de
Israel dejo de emitir el IEF como una publicacion
independiente en 2005, cubriendo temas de esta-
bilidad financiera en cierta medida en la encuesta
anual del sistema bancario de Israel y el Banque
de France dej6 de publicar su IEF en 2007, produ-
ciendo una evaluacién del riesgo financiero solo
para consumo interno.*

Entre los nuevos ingresos en el mercado de los
IEF se encuentran algunas de las mayores eco-
nomias del mundo. Por ejemplo, el Reserve Bank
of India (banco central indio) comenzé a publicar
sus IEF en 2010, y Estados Unidos (EUA), que se
quedo fuera de la tendencia de publicar IEF du-
rante muchos afios, comenzd a publicar un IEF en
2011 (verrecuadro 1 para un andlisis de los IEF de
EUAy la India). Curiosamente, el informe de EUA
lo publica el recientemente creado Financial Sta-
bility Oversight Council (FSOC).® El banco central
de EUA (la Reserva Federal) esta representado en

2011. Téngase en cuenta que el total de 2011 es una
estimacion, debido a los retrasos de publicacion. Para
obtener la estimacion, hemos tenido en cuenta los IEF
recientemente publicados en 2011 y hemos asumido
que todos los bancos centrales que han publicado IEF
en afos anteriores también publicaran uno en 2011.
El sitio web de Banque de France, contiene un Finan-
cial Stability Review, pero es una coleccion de articu-
los o materiales de conferencia sobre un tema desta-
cado en lugar de un informe periédico que presente
o actualice la evaluacién del banco central sobre la
estabilidad financiera en Francia.

Para el informe, ver <http://www.treasury.gov/initiati-
ves/FSOC/Pages/annual-report.aspx>. Para un testi-
monio sobre la preparacion del informe y de su lugar
en el estudio del FSOC (consejo de supervision sobre
estabilidad financiera del Departamento del Tesoro
de EUA), ver <http://www.federalreserve.gov/newse-
vents/testimony/liang20110414a.htm>.

este cuerpo, perono es el unico editor del IEF, a di-
ferencia de casi todos los demas IEF de la mues-
tra. En la misma linea, el Consejo de Estabilidad
del Sistema Financiero de México (CESF) también
ha publicado sus revisiones y evaluaciones sobre
estabilidad financiera.® Queda por ver hasta qué
punto se adoptara un enfoque similar en otros pai-
sesy regiones de todo el mundo.” Se puede argu-
mentar que un consejo de estabilidad financiera
puede tener un papel clave en la ejecucién de me-
didas de politica econdmica tras una evaluacién
de estabilidad financiera, cuando los instrumentos
macroprudenciales son competencia de diferen-
tes instituciones.

Al examinar esta muestra global de los IEF du-
rante estos 15 afios, las caracteristicas generales
delapublicacién, tales como: frecuencia de publi-
cacion, extension y estructura, no han cambiado
dramaticamente. Con respecto a la frecuencia,
hubo algunos cambios en paises en particular (por
ejemplo, Letonia paso de IEF semestrales a anua-
les en 2007, mientras que Portugal y Eslovaquia
aumentaron lafrecuencia de los IEF de anual a se-
mestral), pero la composicion general de los IEF en
términos de su frecuencia (semestral: anual) se ha
mantenido estable en alrededorde 3a 1. Del mismo

6 El CESF es una organizacién creada por México en
2010, que agrupa a las autoridades de supervision y
regulacion del sistema financiero del pais. El objetivo
del Consejo es analizar e identificar los riesgos que
puedan obstaculizar el funcionamiento del sistema
financiero y reducir asi su impacto en la economia
mexicana y el patrimonio. (http://en.presidencia.gob.
mx/the-blog/stability-of-mexican-financial-system-in-
uncertain-global-environment/#more-66353)

En la Unién Europea (UE), la Junta Europea de Ries-
go Sistémico (JERS) creada en 2010, es un organismo
independiente encargado de la supervision macro-
prudencial del sistema financiero en la Union Euro-
pea (http://www.esrb.europa.eu/ home / html / index.
en.html). La Secretaria de la JERS esta garantizada
por el Banco Central Europeo, que publica un IEF. La
JERS no ha publicado su propio IEF.
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Recuadro 1. Nuevos ingresos en la industria de los IEF: Estados Unidos e India’

Estados Unidos. Estados Unidos (EUA), que se quedd fuera de la tendencia de publicacién de IEF duran-
te muchos afos, comenzd a emitir un IEF en 2011. Elinforme es publicado por el Financial Stability Over-
sight Council (FSOC), de reciente creacion fue establecido por la ley Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection (ley Dodd-Frank, sobre la reforma a Wall Streety la proteccion al consumidor), con
responsabilidades que incluyen la identificacidn y mitigacion de riesgos para la estabilidad del sistema
financiero de EUA. Segun la ley, el FSOC esta obligado a publicar anualmente un informe donde comuni-
que acerca de los principales acontecimientos financieros y regulatorios, los riesgos potenciales para el
sistema financieroy las recomendaciones para mitigar tales riesgos. El primerinforme anual del FSOC se
publicé (junto con los datos seleccionados utilizados en el informe) el 26 de julio.

Una caracteristica interesante del IEF de EUA es que una parte significativa de la publicacién esta determi-
nada directamente por ley. La ley Dodd-Frank no solo exige que el FSOC produzca el informe anual, sino
que también describe qué necesita abordar el informe (por ejemplo, actividades del Consejo, aconteci-
mientos significativos regulatorios y del mercado financiero, nuevas amenazas potenciales para la es-
tabilidad financiera de los Estados Unidos y recomendaciones para promover la disciplina de mercado,
mantener la confianza de los inversionistas, y para mejorar la integridad, eficiencia, competitividad y es-
tabilidad de los mercados financieros de los Estados Unidos). La publicacion delinforme anual requiere la
aprobacion de los miembros con voto del FSOC. Ademas, la publicacion delinforme anual también cumple
conlaformalidad de que la presidencia del consejo tiene que comparecer ante el Congreso, en concreto,
el Comité de Servicios Financieros, para entregar el informe.

Tras la publicacion del informe de 2011, la mayor parte de los debates de los lectores se centraron en las
amenazas a la estabilidad financiera asi como en las recomendaciones establecidas en el informe. Con
mas de 160 paginas, algunos observadores vieron el informe como bastante extenso y querian mas cla-
ridad sobre cuan graves eran los diversos riesgos identificados en el informe; otros comentaron sobre la
falta de andlisis prospectivo. Sin embargo, muchos observadores consideraron el informe como un buen
primer paso, o como dijo un observador: “no es un mal primer intento en la creacion de un registro del lis-
tado de preocupaciones financieras del gobierno de EUA”.2

India. Otroingresante reciente eimportante enlaindustria de los IEF es el Reserve Bank of India (RBI), que
comenzd a publicar su IEF en 2010. El IEF de la India tiene como objetivo dar un salto progresivo mediante
la adopcidn de metodologias relativamente avanzadas que se mencionan a continuacién. Su enfoque de
regulacion del riesgo sistémico también resulta interesante por su combinacion de reguladores, tesoro,
banco central y representantes politicos.

Los origenes del IEF se remontan al Committee for Financial Sector Assessment, creado en 2006 para
llevar a cabo una autoevaluacion global del sector financiero de la India. En 2009, recomendd la creacion
de una unidad multidisciplinaria de estabilidad financiera —Financial Stability Unit — dentro del RBI con el
cometido de, entre otras cosas, publicar IEF periddicos (<http://rbidocs.RBI.org.in/rdocs/PublicationRe-
port/Pdfs/CFSA1.pdf>). El propdsito de estos informes se preciso posteriormente en el primer IEF de mar-
zode 2010, donde se afirmaba que el IEF “es un intento de institucionalizar el enfoque implicito [del RBI en
la estabilidad financiera] y hacer que la estabilidad financiera sea un impulsor integral del marco norma-
tivo. (...) Se espera que los IEF se conviertan en uno de los instrumentos clave para dirigir respuestas de
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politicas preventivas paralos riesgos incipientes en el sistema financiero” (<http://www.RBI.org.in/scripts/
BS_PressReleaseDisplay.aspx?prid=22230>).

El cuerpo institucional de mas alto nivel para la estabilidad financiera en la India es el Financial Stability and
Development Council (FSDC, consejo de estabilidad financiera y desarrollo). El Consejo esta presidido por el
ministro de Finanzas, con miembros entre los que se encuentran el gobernador del RBI, el secretario de Finan-
zasy otros funcionarios del Ministerio de Finanzas, y los directores de otros organismos reguladores sectoria-
les. EIConsejo esté asistido por un Subcomité, presidido por el gobernador del RBI. Todos los demas miembros
del Consejo, a excepcion del ministro de Finanzas, son también miembros del Subcomité. Los subgoberna-
dores del RBI también estan representados en el Subcomité. El Subcomité, a su vez, es asistido por dos gru-
pos técnicos: uno para lainclusion y la alfabetizacion financieras y el otro, un grupo técnico interregulatorio.

El mandato del Consejo y del Subcomité comprende aspectos relacionados con estabilidad financiera,
desarrollo del sector financiero, supervision macroprudencial de la economia, ademas del control de los
conglomerados financieros, coordinacion interregulatoria, inclusion financiera y educacion financiera.
Los miembros del Subcomité contribuyen a la evaluacion de los riesgos sistémicos, incluida la evalua-
cion divulgada en los IEF periddicos producidos por el RBI. Estos informes se analizan en el Subcomité
antes de su publicacion.

El RBI ha puesto en marcha la Financial Stability Unit, cuyo mandato incluye realizar la vigilancia macro-
prudencial del sistema financiero en forma continua para permitir la deteccién temprana de signos inci-
pientes de inestabilidad. Ademas de los IEF semestrales (que el RBI ve como una herramienta fundamental
en suintento por comunicar los posibles riesgos sistémicos que enfrenta el sistema financiero a todas las
partes interesadas), la Unidad también produce Systemic Risk Monitors (acerca del seguimiento del ries-
go sistémico) trimestrales (que se presentan ala administracion sénior del RBI, pero que no se publican) y
seguimientos mensuales (que siguen los acontecimientos en los mercados financieros con el fin de iden-
tificar los riesgos sistémicos a medida que estos surgen; estos tampoco se publican).

La evaluacion del riesgo sistémico se apoya en analisis de la estabilidad financiera, que comprende las
pruebas de tension para evaluar la capacidad de resistencia del sector financiero. Los indicadores para
evaluarlasaludy la resistencia del sistema financiero son: un indicador de estabilidad bancaria (para dar
seguimiento al grado de riesgo del sistema bancario), un indicador de tension financiera (un indicador
contemporaneo de las condiciones del patrimonio, mercados de divisas y de tasas de interés, y del sector
bancario), un modelo de red basado en agentes de exposiciones bilaterales entre diversas entidades del
sistema financiero (para evaluar la interconexion en el sistema y analizar el impacto de un posible conta-
giodefallasidiosincrasicas); una serie de medidas de estabilidad de labanca (para evaluar laimportancia
sistémica de los bancos individuales); y un enfoque de vectores autorregresivos (para evaluar el impacto
de los choques macroeconémicos sobre la estabilidad del sistema bancario). El marco de seguimiento
delriesgo sistémico de la India esta disefado para ser prospectivo. Esto incluye la evaluacion de los im-
pactos futuros mediante la proyeccion de un conjunto de indicadores y elementos de los balances de las
instituciones. Elimpacto de los choques macroeconémicos sobre la calidad crediticia bancaria se calcula
utilizando una combinacion de modelos que comprenden regresiones multidimensionales, regresiones
logit, regresiones de datos de panel y vectores autorregresivos. Esto ayuda a evaluar elimpacto de las va-
riables macroeconémicas sobre el riesgo sistémico através de angulos diferentes pero complementarios.
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La evaluacién y comunicacién de estos riesgos a través de IEF periddicos es el resultado de un proceso

de consultas dentro del RBI 'y con otras entidades del sector financiero.

El Inter-departmental Coordination Committee on Assessment of Financial Stability (comité de
coordinacion interdepartamental sobre evaluacién de la estabilidad financiera) del RBI se reune tri-
mestralmente para intercambiar ideas sobre los posibles riesgos sistémicos de los diferentes seg-
mentos de la economia.

Se convocan reuniones semestrales con los actores clave del mercado (economistas jefes o direc-
tores de riesgo de determinados bancos comerciales, agencias de calificacion, entidades financie-
ras nobancarias, etc.) para obtener retroalimentacion con respecto a las percepciones del mercado
acerca de los riesgos para el sistema financiero. A partir de octubre de 2011, se llevan a cabo en-
cuestas de riesgo sistémico para obtener retroalimentacion estructurada de un mayor numero de
participantes en el mercado al respecto.

Los asuntos relacionados con la estabilidad financiera constituyen un segmento importante de las
reuniones del Subcomité (realizadas trimestralmente). También se obtiene retroalimentacién con-
tinua de otros reguladores del sector financiero del mencionado grupo técnico interregulatorio.

' El texto sobre la India se beneficié de las contribuciones de la Unidad de Estabilidad Financiera del RBI,
oficina central en Bombay.

2 Fuentes: “A Year in Financial Instability”, por John McDermott (www.ft.com/alphaville, el 28 de julio de
2011); “Self-Serving and Conflicted—fsoc Annual as Forthcoming as Expected” por Jim Allen, CFA Institute
(http://blogs.cfainstitute.org), “Shelby Slams FSOC, Questions Chances of Success” por John Sullivan,

AdvisorOne (www.advisorone.com).

modo, la extensidén media de un IEF ha disminuido
un poco, pero solo marginalmente.®

En cierta medida, esta falta de tendencias glo-
bales claras oculta cambios importantes con res-
pecto a cada pais. En particular, a medida que los
paisesindividuales ganaron mas experiencia con
la publicacién del IEF, han reforzado los contenidos
del IEFy comenzaron a proporcionar datos basicos
y otra informacién util relacionada con el IEF. De
hecho, algunos de los bancos centrales que han
estado publicandolos IEF desde mediados de 1990
también son los lideres en cuanto a la naturaleza
prospectiva y la transparencia del informe (ver el
recuadro 2 para un analisis del IEF sueco).

8 La extensién media de un IEF en 2009 era de 92
paginas, en comparaciéon con, por ejemplo, 101 pa-
ginas en promedio en 1999. Sin embargo, teniendo
en cuenta la considerable desviacion estandar de la
extension entre paises (52 paginas), este cambio no
es estadisticamente significativo.
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Otratendenciacomun, al examinar los IEF emi-
tidos por el mismo banco central durante varios
anos, es quelacoberturade temasenlos IEF suele
aumentar con el tiempo, reflejando tal vez la cre-
ciente capacidad de los bancos centrales parare-
copilary analizar los datos relevantes. La mayoria
delos IEF comenzaron siendo muy especificos, por
lo general sobre el sectorbancario, y con el tiempo
se convirtieron en informes mas generales, abar-
cando también a las instituciones financieras no
bancarias, la solidez financiera de las contrapartes
(hogares, empresas no financieras), los sistemas
de pagos y de liquidacion de valores, y el marco
regulatorio.

El examen de los IEF a lo largo del tiempo tam-
bién sugiere lo siguiente:

e haido en aumento el empleo de indicadores
mas sofisticados con base en el mercado. Por
ejemplo, los informes de estabilidad financiera
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recientes han utilizado indicadores basados en
elmercado, tales como swaps de incumplimien-
to crediticio, indices bursatiles, eindicadores de
distancia hasta el incumplimiento;

e laproporcionde IEF que utilizan pruebas de ten-
sién ha pasadode ceroamasde lamitad de los
IEF publicados;

e mas IEF presentan resultados de sus sistemas
de alerta temprana,;

e |os calculos se basan mas frecuentemente en
datos desagregados;

e se hacen esfuerzos para integrar mejor los IEF
con el trabajo de otras politicas de los bancos
centrales, como los estudios y los modelos de
politica monetaria; y

e losIEFrecientes sontambién mas propensos a
incluir un andlisis del marco regulatorio o una
(auto) evaluacién del cumplimiento de las nor-
mas regulatorias.

Otra tendencia importante ha sido el aumento
de la disponibilidad de los datos basicos para los
IEF. Los bancos centrales que estan dispuestos a
compartir (algunos) datos basicos se enfrentan
a una disyuntiva. Por un lado, incluir méas infor-
macién numérica en un IEF seria mas util para un
usuario de perfilmas analitico. Por otro lado, elin-
forme seria demasiado extenso y abarrotado con
mucha informacién de modo que los mensajes
claves podrian perderse. Una solucién adoptada
por algunos paises que publican IEF es proporcio-
nar los datos basicos claves por separado, ya sea
enunapéndice estadistico por separado o enuna
hoja de célculo, por ejemplo en formato Excel. La
publicacion de los datos aumenta drasticamente
la utilidad del IEF para sus usuarios, sobre todo si
quedaclaro cémo se estan utilizando los datos en
el IEF. La presentacion de los datos por separa-
do limita el riesgo de que el mensaje principal del
IEF pase desapercibido en el volumen de informa-
cién. Tales apéndices estadisticos u hojas de cal-
culo hasta ahora han sido utilizados solo por una

minoria de los bancos centrales que publican IEF,
pero la proporciéon aumenta al pasar los anos, es
decir, cuanto mas tiempo un banco central haya
estado publicando un IEF, mas probable sera que
también publique los datos basicos.

Varios paises han renovado el formato y la pre-
sentacion de sus IEF, uno de los ejemplos destaca-
dos es el IEF del Bank of England (BoE). En 2006,
el BOE publico un IEF renovado, en el que varios
elementos se acortaron considerablemente (por
ejemplo, laseccion de los sistemas de pago), mien-
tras que se afiadieron nuevas caracteristicas (por
ejemplo, una presentacién mas clarade los vincu-
los entre la evaluacion generaly el andlisis basico,
un analisis mas detallado de los riesgos crediticios
de hogares). Otros cambios recientes incluyen pu-
blicar los datos subyacentes (enforma de hojas de
calculo) junto con el IEF, brindar las graficas utili-
zadas en los informes también en formato Power
Point, y (desde 2011) subir el webcast de la con-
ferencia de prensa del lanzamiento del IEF y las
transcripciones de la conferencia. Desde febrero
de 2011, el IEF se ha elaborado bajo ladireccién del
Financial Policy Committee (FPC, comité de politi-
cafinanciera) (interino), un comité del BoE a cargo
de la politicamacroprudencial. EI IEF cubre la eva-
luacién del FPC de las perspectivas para la esta-
bilidad y la capacidad de recuperacion del sector
financieroy las acciones de politica que aconseja
para reduciry mitigar riesgos para la estabilidad.

Por ultimo, unatendenciaimportante es que los
IEF se respaldan formalmente cadavez mas enlos
marcos legales de los paises. Por ejemplo, en el
IEF recientemente publicado de EUA, laley no solo
obliga a la elaboracion del informe, sino que tam-
bién describe lo que el informe debe abordary re-
quiere que la presidencia de la entidad productora
del informe comparezca ante el Congreso para
entregar el informe. Del mismo modo, en Corea,
una reciente revision de la ley del banco central
establece que la emision de los IEF es un deber
del banco central, y a partirde 2012, requiere que
el IEF se presente formalmente ante la Asamblea
Nacional dos veces al afno.
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Recuadro 2. Riksbank sueco

Riksbank, el banco central de Suecia, ha sido reconocido como un banco central muy transparente, al
menos en términos de la cantidad ilimitada de informacion a disposicién del publico (por ejemplo, JP Mor-
gan, 2007). También en el area de notificacion sobre estabilidad financiera, fue uno de los primeros (jun-
to con el Bank of England del Reino Unido y el Norgesbank de Noruega) en publicar su IEF en 1997. En
aras de la transparencia, sus IEF vienen acompahados por hojas de calculo extensas con datos basicos
y otra informacion util. Sus IEF también califican bastante bien en materia de provisién de metadatos ba-
sicos, tales como las obligaciones del Riksbank en el &mbito de estabilidad financiera, el propdsito de la
presentacion de informes de estabilidad financiera y la definicion del Riksbank de estabilidad financiera.

Otro elemento notable del IEF del Riksbank es que tiene un elemento prospectivo bastante importante. Si
bien contiene un analisis de acontecimientos pasados (como cualquier IEF), también presenta un capitulo
importante dedicado especificamente a ‘perspectivas futuras, riesgos y pruebas de tension’ que susten-
tan la evaluacion general. El informe cuenta con un amplio uso de indicadores actualizados basados en
elmercado y proporciona una presentacion granular (banco por banco) de los resultados de las pruebas
de tensién para los bancos suecos mas importantes. Es importante destacar que, desde 2010, también
incluye una seccion en la que el Riksbank presenta sus recomendaciones sobre qué hay que hacer (de
parte de los bancosy de otros) para hacer frente a los riesgos identificados para la estabilidad financiera,
y revisa qué se hizo en respuesta a sus recomendaciones anteriores.

Los IEF del Riksbank han sido objeto de una serie de evaluaciones externas. Por ejemplo, Hallvarsson y
Hallvarsson (2010), como parte de un analisis mas amplio de la comunicacion por los principales actores
en el sistema financiero sueco en el apogeo de la crisis financiera mundial, detectan que la comunicacion
en casos de crisis de parte de los actores principales, incluido el Riksbank, funcioné bien y ayudo a evitar
una crisis mas grave. Al mismo tiempo, sefialan cierta discrepancia en como el IEF del Riksbank comunicé
su preocupacion por los crecientes riesgos asociados con los préstamos en los estados balticos y, ala vez,
afirman que el sistema financiero sueco se mantuvo estable. Formulan sugerencias concretas sobre como
aumentar el impacto de los IEF del Riksbank, tales como elaborar informes mas concentrados a intervalos
mas frecuentes; utilizar herramientas de comunicacién sencillas tales como barémetros o zonas de riesgo
con el fin de mejorar la transparencia del diagnostico de estabilidad financiera; introducir comunicaciones
directas de problemas especificos através de cartas publicas a los directores de los bancos cuando se con-
sidere necesario y buscar métodos para evaluar el grado de confianza de los participantes en el mercado.

Goodharty Rochet (2011), en un informe de evaluacion del desempefo del Riksbank para el parlamento
sueco, mencionan puntos similares, centrandose en particular en los riesgos de liquidez, donde encuen-
tran que el analisis del Riksbank es particularmente deficiente. En su opinion, la cuestién de fondo es que
la definicidn de estabilidad utilizada por el Riksbank en el apogeo de la crisis no cubrio los problemas de
liquidez y de confianza, y sugieren ampliary clarificar en consecuencia el mandato del Riksbank.

Cabe senalar que en el ultimo IEF (2011:1), el Riksbank se muestra muy abierto sobre los riesgos y las
deficiencias en el area de riesgo de liquidez. Se destaca que los bancos suecos presentan muy poca in-
formacion sobre sus riesgos de liquidez, e insta a los bancos a “mejorar la presentacion de sus informes
publicos sobre el estado de liquidez”. Asimismo, recomienda que los bancos reduzcan sus riesgos de li-
quidez y de financiacion.
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3.0CHO ESTUDIOS DE CASO DE INFORMES
DE ESTABILIDAD FINANCIERA: ; COMO
LES FUE DURANTE LA CRISIS?

Antes de examinar econométricamente la mues-
tra total mundial de IEF durante un periodo mas
largo de tiempo, esta seccidn ofrece una mirada
mas cercana a lo que funciona en un IEF y lo que
no, con base en una submuestra de ocho paises
que publicaron IEF durante la crisis financiera glo-
bal, esdecir,desde 2008 hasta mediados de 2011.
Serealizé un analisis profundo de los casos de los
ocho IEF para evaluar en qué medida estos cuentan
conalgunasde las buenas practicas que se propo-
nen en Cihak (2006). Los paises: Brasil, Canada,
Corea, Islandia, Letonia, Nueva Zelanda, Sudéfri-
cay Espafia han sido seleccionados con el fin de
tener una cobertura razonablemente equilibrada,
tanto geograficamente como entre las economias
avanzadas y los mercados emergentes. Por otra
parte, nos hemos asegurado de que lamuestrain-
cluyaalos paises que o sentian el peso de la crisis
financiera mundial o se veian relativamente poco
afectados. Para los IEF que se publican dos veces
al ano, se examinan solo un IEF, el que al menos
cubre una parte de la segunda mitad de un afio
determinadoy se publicé antes de junio de 2011.

3.1 QUE SE PUEDE ESPERAR DE UN INFORME
DE ESTABILIDAD FINANCIERA

En este trabajo se adopta la metodologia introdu-
cida por Cihak (2006) para la evaluacién de los
informes de estabilidad financiera. Fracasso, Gen-
bergy Wyplosz (2003) propusieron una metodolo-
giaparala evaluacién de los informes de inflacién
de los bancos centrales y mostraron que la cali-
dad del informe medida de esta manera de hecho
tiene algunas repercusiones en el mundo real (en
términos de las expectativas de inflacion y los re-
sultados de lainflacion). Con el uso de este enfoque
como inspiracién, enlaprimera encuesta mundial
de IEF, Cihak (2006) presenté una metodologia si-
milar para evaluar los IEF de los bancos centrales.
La metodologia se puede resumir en una matriz

de 5x3 (cuadro 1). La metodologia distingue cin-
co elementos principales de un IEF: j) los objetivos
del informe, ii) la evaluacion general presentada
en el informe, iii) los temas tratados, iv) los datos,
supuestosy herramientas que se estan utilizando,
y v) otras caracteristicas tales como la estructura
del informe. Para cada uno de los cinco elemen-
tos, la metodologia se centra en tres caracteris-
ticas claves: claridad, coherencia y cobertura (el
marco CCC).

Elcuadro 1 presentaelmarco CCC, resumiendo
paracada elemento (es decir, paracada unadelas
cinco filas de la matriz) y cada caracteristica (es
decir, paracadaunade lastres columnas de lama-
triz) algunos criterios claves para ser usados por
alguien que analice o evalie un IEF. Elapéndice 2
proporciona mas detalles sobre las buenas practi-
cas planteadas por Cihdk (2006).° Los porcentajes
entre paréntesis se pueden utilizar para agregar
las calificaciones individuales en una calificacion
general, compuesta. Esto serealizaenlaseccién4
deldocumento, que usala calificacién compuesta
de la calidad del IEF. El motivo para crear la cate-
goriacompuesta es que mediante el examende la
clasificacion de cada criterio, no se puede concluir
que un IEF en particular sea mejor que otro, pero,

9 Un posible enfoque para medir la claridad de un in-
forme es calcular su grado Flesch-Kincaid, un esta-
distico basado en las caracteristicas del texto (niume-
ro de palabras, frases y silabas) para aproximar los
afnos de educacion que se necesita para comprender
suficientemente el texto. El estadistico se basa pura-
mente en los elementos estilisticos del texto, no en
lo que el texto dice realmente. Desde su introduccion
en los anos 1970 (Kincaid y otros, 1975), fue utilizado
en una variedad de contextos, por ejemplo para exa-
minar la legibilidad de los informes de los bancos co-
merciales anuales (Clatworthy y Jones, 2001). Hemos
calculado el estadistico y se encontré que es bastante
estable en el tiempo para IEF emitidos por la misma
institucién. El principal inconveniente del estadistico
en nuestro contexto, sin embargo, es que su valor de-
pende de si el texto fue escrito en inglés o si fue tradu-
cido al inglés desde otro idioma. Como resultado, no
es adecuado para el andlisis comparativo de paises
en nuestro documento.
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1IEF: CLARIDAD, CONSISTENCIA Y COBERTURA

A. Objetivos

B. Evaluacion
general

C. Problemas

D. Datos,
supuestos y
herramientas
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Claridad

Coherencia

Cobertura

A1. Deben indicarse

claramente los propdsitos

del informe (3%).

A2. Debe indicarse
claramente la definicion
de estabilidad financiera
(3%).

B1. La evaluacién general
debe presentarse
claramente y con
términos sinceros (5%).

C1. El informe debe

identificar claramente

los principales
problemas de estabilidad
macrorrelevantes (5%).

D1. Debe quedar claro

qué datos se usan para
arribar a los resultados
presentados en el
informe (5%).

D2. Debe quedar claro qué

supuestos se usan para
arribar a los resultados
presentados en el
informe (5%).

D3. Debe quedar claro

qué herramientas
metodoldgicas se
utilizan para llegar a los
resultados presentados
en el informe (5%).

A3. La definicion de
estabilidad financiera
debe ser una parte
normalizada del informe,
presentada de manera
coherente en todos los
informes (3%).

A4. La declaracion de
propdsitos debe ser
una parte estandar del
informe, presentada
coherentemente a través
de los informes (3%).

B2. La evaluacion general
debe estar relacionada
con el resto del IEF (5%).

C2. La cobertura de los

problemas debe ser
coherente en todos los
informes (6%).

D4. Los resultados se

deben presentar de
manera coherente en
todos los informes (5%).

A5. La definicion de estabilidad
financiera debe cubrir tanto la
ausencia de una crisis como
la capacidad de recuperacion
frente a una crisis (3%).

A6. La estabilidad financiera
debe definirse tanto en términos
generales como en términos
operacionales (3%).

A7. Deben indicarse
exhaustivamente los propdsitos
del informe (3%).

B3. Debe existir una relacién
clara entre las evaluaciones
en el tiempo, dejando en claro
doénde ocurrieron los cambios
principales (5%).

B4. La evaluacion general debe
cubrir los temas principales (5%).

C3. La cobertura del sistema
financiero debe ser lo
suficientemente exhaustiva.
Los IEF por lo general cubren el
sistema bancario con el mayor
detalle, pero también suelen
cubrir el sistema financiero no
bancario y los problemas de
infraestructura de pago. Cuando
no se cubren algunos temas,
debe indicarse vy justificarse la
falta de cobertura (6%).

D5. El informe debe usar datos
disponibles, incluso los de
instituciones especificas (5%).

D6. El informe debe usar las
herramientas disponibles (5%).
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E1. La estructura del
informe debe ser facil de
seguir (2%).

E2. Otras caracteristicas
del informe (por
ejemplo, su extension,
frecuencia, oportunidad,
disponibilidad publica y
enlaces a otros informes
del banco central) deben
estar disefiadas para
respaldar la claridad (2%).

E. Estructura
y otras
caracteristicas

E3. La estructura del
informe debe ser
coherente en todo
momento para que
sea facil de seguir por
usuarios habituales (2%).

E4. Las otras
caracteristicas del
informe deben disefiarse
para respaldar su
coherencia (2%).

E5. La estructura del informe
debe permitir la cobertura de los
temas claves (2%).

E6. Las otras caracteristicas del
informe deben disefarse para
respaldar su cobertura (2%).

Fuente: Cihak (2006), basado en parte en Fracasso, Genberg y Wyplosz (2003).

Notas: Para una descripcidon y una explicacion mas detalladas del marco CCC, ver el apéndice 2. Uno de los usos posibles
del marco es evaluar la consistencia de los IEF con las buenas practicas propuestas. Las ponderaciones se eligen de manera
que se distribuyan equitativamente entre las tres C, y aproximadamente uniformemente en todos los cinco elementos, con
menos ponderacion en los otros elementos, y asegurando que las ponderaciones sumen 100%. Los controles de sensibilidad
sugieren que la calificacion general y los resultados asociados son bastante robustos con respecto a los cambios en las

ponderaciones individuales.

por el célculo de una evaluacion o calificacion glo-
bal se puede obtener una idea aproximada de la
calidad del IEF. Seleccionar estas ponderaciones
nunca es una ciencia exacta, pero hay una razoén
subyacente. Las ponderaciones se eligen de ma-
nera que se distribuyan uniformemente a lo largo
de las tres C, y aproximadamente de manera uni-
forme alolargode los cinco elementos, con menos
peso enlos otros elementos, y asegurando que las
ponderaciones sumen el 100%. Los controles de
sensibilidad sugieren que la calificacidn total y los
resultados asociados son bastante robustos con
respecto a los cambios en las ponderaciones in-
dividuales.

Un tema que no se destaca expresamente en
estamatrizcomo unacolumna o unafilaseparada,
pero que es muy relevante, es el grado en que un
IEF es prospectivo contra retrospectivo. De unin-
forme que comunicala evaluacion de la estabilidad
financieradelbanco central, se podria esperaruna
orientacion prospectiva. Esto deberiareflejarse en
varios elementos delinforme. En particular, su eva-
luacion general (fila B) deberaincluir declaraciones
prospectivas acercade losriesgosy las vulnerabi-
lidades;y sus herramientas (fila D) deberan incluir
pruebas de tensidn y otras técnicas prospectivas.
Para previsualizar unadelas conclusiones de este

trabajo, encontramos que muchos IEF se centran
en una descripcion de los acontecimientos pasa-
dos y no son suficientemente prospectivos.

3.2 ; CUALES SON LOS OBJETIVOS DE LOS IEF?

Observamos enfoques mixtos para lainclusion en
los IEF de una definicidn de estabilidad financiera.
Los IEF para Canada, Corea, Islandia y Sudafrica
indican coherentemente la definicion del banco
central sobre estabilidad financiera. Estas defi-
niciones generalmente se presentan al principio
del informe, ya sea como parte de la introduccion
o0como unrecuadro separado enlacontraportada
delaintroduccidn. Enlos IEF de Coreay Sudafrica,
la definicion de estabilidad financiera se refiere tan-
to alaausenciade una crisis como a la capacidad
de recuperacion ante una crisis. Ademas, los IEF
de Sudafricatambiénincluyen una definicién ope-
racionalizada de inestabilidad financiera. Paralos
otros cuatro paises, no encontramos una definicion
explicita de estabilidad financiera, yaseaen el IEF
o enlapagina web del banco central.

Los propdsitos de los informes se indican cla-
ramente en la mayoria de los IEF revisados. En-
contramos que la mayoria de los IEF exponen los
objetivos del informe claramente al principio del
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OBJETIVOS DEL IEF
Describe la dindmica reciente del sistema financiero nacional, presentando la conclusion

del andlisis de su capacidad de recuperacion ante choques eventuales, asi como sus

El IEF reune los trabajos en curso del Banco sobre el seguimiento de los acontecimientos en

el sistema con el fin de identificar los riesgos potenciales para su solidez general, asi como

destacar los esfuerzos realizados por el Banco y otros organismos reguladores nacionales e

Analiza la evolucion del riesgo, solvencia y rentabilidad de las entidades de depdsito.

Como parte de sus politicas macroprudenciales, el IEF tiene como objetivo identificar y analizar

los riesgos sistémicos y proponer medidas para mitigar estos riesgos con base en este

i) Promover el didlogo informado sobre estabilidad financiera, es decir, las fortalezas y las
debilidades del sistema financiero, los riesgos macroeconémicos y operativos que se puedan
encontrar, y los esfuerzos por fortalecer su capacidad de recuperacion.

ii) Proporcionar un analisis que sea Util para los participantes del mercado financiero en su

iv) Explicar coémo el Banco Central lleva a cabo la tarea asignada con respecto a un sistema

El IEF analiza y evalla el desempefio del sistema financiero leton, centrandose en las

Brasil
perspectivas de evolucion.
Canada
internacionales para mitigar esos riesgos.
Espafa
Corea
analisis.
Islandia : L .
propia gestion de riesgo.
iii) Precisar el trabajo y los planes de contingencia del Banco Central.
financiero eficaz y sélido.
Letonia

operaciones bancarias.

La Reserve Bank Act exige que un informe sobre la solidez y eficiencia del sector financiero y

Nueva Zelanda

las medidas adoptadas por RBNZ para lograr sus fines estatutarios. El IEF debe contener la

informacion necesaria para permitir una evaluacion de dichas actividades.

El IEF tiene como objetivo identificar y analizar los riesgos potenciales para la estabilidad del

Sudafrica
pertinentes.

Fuente: IEF de los Bancos Centrales.

sistema financiero, comunicar dichas evaluaciones y estimular el debate sobre los asuntos

informe, con la excepcion de Espana, que ofrece
su objetivo para los IEF en el sitio web del banco
central.'”® Sin embargo, se observa una variacion
significativa con respecto al grado de amplitud en
los objetivos del informe. Porlo menos, lamayoria
delosIEF incluyen el objetivo de identificary anali-
zarlosriesgos para el sistemafinanciero. Algunos
IEF, tales como los de Canada e Islandia, también
tienen el objetivo de proporcionarinformacion alos
participantes principales enlaindustria financiera
para evaluar y gestionar los riesgos. Los IEF para

0Espafia establecié su objetivo en el primer IEF en
2002, pero no en los informes posteriores incluidos
los de nuestro estudio de casos. Ver en el apéndice 4
la muestra de IEF analizada en esta seccion.

Canada e Islandiatambiénincluyen el objetivo de
informar sobre las medidas que se estan adoptando
para hacerfrente alos riesgos identificados. Ade-
mas, los bancos centrales en Sudafrica e Islandia
tienen por objeto estimular el dialogo y el debate
de cuestiones de estabilidad financiera mediante
la publicacién de sus IEF.

3.3. { LOS IEF CUBREN LOS RIESGOS
SISTEMICOS CLAVES?

La mayoria de los IEF en nuestro ejemplo muestran
un grado aceptable de consistencia en la cober-
tura de los principales factores de riesgo sistémi-
co. Elanalisis de estos factores de riesgo se basa
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generalmente en las discusiones sobre las tenden-
cias de determinados indicadores e indices finan-
cieros. Ocasionalmente, también estan incluidos
los resultados de sensibilidad o pruebas de ten-
sién hipotéticas enla discusion de los riesgos sis-
témicos. Algunos paises, como Corea, tomaron
medidas adicionales para que la cobertura de los
riesgos en su IEF fuera mas completa mediante la
inclusion de un analisis detallado de los riesgos
que se referian especificamente al sistema finan-
ciero nacional, como los descalces de plazosy el
riesgo de mercado de las actividades comerciales
de los bancos (cuadro 3).

COBERTURA DE RIESGOS SISTEMICOS
POR PAISES!

2008 2009 2010 2011

Brasil
Canada
Corea
Espafia
Islandia
Letonia

Nueva
Zelanda

Sudafrica

" Excluye cobertura de riesgo especifico por un pais en
particular.

Fuente: IEF y analisis de los autores. Sobre la
metodologia para la medicion de la cobertura, ver el
apéndice 4.

El analisis de las instituciones financieras no
bancarias (IFNB) esta presentado habitualmente
en el IEF. Sinembargo, podria estar mejorintegra-
do con la discusion del sector bancario. El IEF de
los ocho paisestiende ainformar acontecimientos
delasifnb a nivel de conjunto, enlugarde porcada
tipo deinstitucion o por segmentos. Por otra parte,

mientras que la cobertura de las IFNB es coheren-
te, el IEF generalmente no hace ninguna vincula-
ciénentrelas IFNBYy el sistema financiero nacional.

Algunos IEF omiten un andlisis de ciertos riesgos
sistémicos. Los IEF de nuestra muestrade manera
coherente presentan un analisis de riesgo crediti-
cio. Sinembargo, en algunos casos, otros riesgos,
como el riesgode liquidez y el riesgo de mercado,
no se incluyen en un afo en particular o no estan
incluidos en absoluto en ninguno de los IEF revisa-
dos. Por ejemplo, en el caso del IEF espafol en la
muestra de nuestro estudio no se observé un ana-
lisis en detalle de la evolucion del mercado inmobi-
liarioy suimpacto. Sibien hay un breve analisis de
la tendencia a la disminucidn de los préstamos a
desarrolladores inmobiliariosy alos hogares para
la adquisicién de vivienda, no pudimos encontrar
un analisis detallado de las tendencias de precios
de vivienda y sus impactos.'' Otro ejemplo es el
IEF de Islandia, en el que no encontramos un ana-
lisis sobre las normas de préstamo.

La mayor parte de los IEF en nuestra muestra
tienden a analizar acontecimientos externos sin
proporcionar unvinculo claro con el sistema finan-
ciero nacional. La mayoria de los paises tienden
a enfocar el analisis de la evolucion de los merca-
dos financieros de una manera descriptiva. En al-
gunos casos, cuando hay temas especiales, tales
como la crisis de la deuda soberana del euro, los
analisis de muchos de los IEF son sobre la serie
de eventos que ocurren en la zona del euro. Por
otra parte, los debates generales sobre temas ma-
croeconémicos (como lainflaciony el crecimiento
econdémico) tienen aveces latendencia a ser muy
similares a otras publicaciones del banco central,
tales comolosinformes deinflaciony los informes
anuales, sinhacerunaclararelacion conlasolidez
del sector financiero.

La cobertura del IEF revisada de la situacion
del mercado financiero tiende a ser bastante

" Otras publicaciones del Banco de Espafia, como el
Informe Anual o el Boletin Econdémico, si presentan
un analisis detallado sobre la cuestion.
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descriptiva, con algunas excepciones. Los IEF
son relativamente coherentes en la inclusion de
los mercados financieros en sus analisis de los
riesgos sistémicos. En unos pocos casos, los in-
formes ofrecen un analisis en profundidad de de-
terminados aspectos de los mercados financieros.
Por ejemplo, el IEF de Corea ofrece un analisis del
margen crediticio en los mercados de bonos nacio-
nales (presumiblemente reflejando laimportancia
del mercado de deuda corporativa en la financia-
ciéon de empresas coreanas). Dado el alto nivel de
entradas de capital en el mercado nacional de bo-
nos, también hay un anélisis en los IEF coreanosy
sudafricanos de los vinculos entre las tendencias
delosflujos de entradas de capital y de otros seg-
mentos de mercado, tales como el mercado de di-
visas. Del mismo modo, para Nueva Zelanda existe
un amplio debate sobre el mercado de divisas y
como afectaria a la financiacién de los bancos y
las empresas nacionales. Por lo contrario, los IEF
suelen limitarse a describir las tendencias en los
indicadores de los mercados financieros, como
los indices de los mercados de acciones y de los
rendimientos de los bonos.

En general, los asuntos y acontecimientos des-
tacados enlos IEF examinados son coherentemen-
te retomados enlos IEF posteriores. Unadiscusion
importante en los IEF se centra en la evolucion de
coeficientes y tendencias de varios indicadores.
Por lo tanto, la mayoria de los IEF son bastante
coherentes en el seguimiento de la evolucion de
estos coeficientes e indicadores, asi como de las
causas o los factores desencadenantes de estas
tendencias. Excepciones notables son los IEF de
Islandia de 2009y 2010, en los que gran parte de
la discusion se centra en acontecimientos espe-
cificos que se produjeron durante la crisis finan-
ciera de Islandia. En algunos casos, el resumen
ejecutivo compara los riesgos globales actuales
para el sistema financiero conlos riesgos en el mo-
mento del IEF anterior. Esta comparacion de ries-
go se presenta generalmente en forma de cuadro
odiagrama. Los IEF de Coreay de Nueva Zelanda
usan diagramas, mientras que el IEF de Canada

presenta un diagramay un cuadro. Los IEF de Le-
tonia, Islandia y Brasil, sin embargo, no incluyen
ni en el resumen ejecutivo ni en la seccion de ge-
neralidades una comparacioén graficade coémo los
riesgos del sistema financiero han evolucionado
con el tiempo.'?

En la mayor parte de los IEF revisados no se
informa un analisis de la interrelacion entre los
bancos en distintos paises. En los IEF no hay un
analisis regular o explicacion de vinculos banca-
rios transfronterizos. En ocasiones, algunos paises
realizan un andlisis ad hoc de interconexién en la
banca transfronteriza, en funcién de las actuales
condiciones macroecondmicas y financieras. El
IEF de Canada ofrece un andlisis de la exposicion
de sus bancos nacionales a los bancos europeos
a raiz de la crisis de deuda del euro. Del mismo
modo, Espanainforma sobre la exposicion de sus
bancos nacionales a los bancos portugueses en
la parte posterior de la crisis de deuda del euro.
Mientras tanto, en los paises donde hay una im-
portante presencia de bancos extranjeros, como
Nueva Zelanda y Letonia, el andlisis normalmen-
te se realiza sobre la salud del sistema bancario
en el paisde origen en lugar de los vinculos con el
sistema financiero nacional.

No se presenta ningun analisis de interconexion
(esdecir, vinculos o0 exposiciones) entre los bancos
nacionales en todos los IEF examinados. Los uni-
cos casos de este tipo de andlisis se encontraron
enunrecuadro en el IEF coreano de noviembre de
2010 y en un apéndice de documento de trabajo
en el IEF de Sudafrica de marzo de 2011. Ademas,

2En 2008, el IEF de Islandia presenté un diagrama que
muestra como las condiciones de estabilidad financie-
ra cambian con el tiempo. Sin embargo, la publicacién
de este diagrama (que prevé una evaluacion general
del sistema financiero, sin cambios de inclusion en
los riesgos especificos en relacion con los anteriores
IEF) se suspendioé después del IEF de 2008. Ademas,
la parte introductoria del IEF de Islandia cuenta con
un cuadro que enumera los puntos fuertes y las vul-
nerabilidades del sistema financiero, pero el cuadro,
si bien es util, no proporciona una evaluacion de los
cambios en los riesgos especificos en el tiempo.
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ANALISIS PROSPECTIVOS POR PAISES!
2008 2009 2010 2011

Brasil
Canada
Corea

Espafia

.
Islandia
Letonia
Nueva
Zelanda
Sudafrica

' Se excluyen informes de los mejores resultados de
prueba de tension.

Fuente: IEF y andlisis de los autores. Sobre la
metodologia para la medicion de la cobertura, ver el
apéndice 4.

no se encuentra ningun analisis de instituciones
financieras de importancia sistémica o de conglo-
merados financieros en ninguno de los IEF. Solo
el IEF de Brasil presenté un breve analisis de gran
concentracién bancaria en su sistema bancario.

Seinformacon mas frecuencia un andlisis de los
vinculos entre los bancosy el sector no financiero.
Los IEF de ocho paises presentan regularmente una
evaluacion de los riesgos crediticios en bancos que
surgen de vulnerabilidades financieras de empre-
sasydehogares. Elandlisisimplica generalmente
unadescripcion de la actuacion del sector empre-
sarial y de los hogares y su impacto en el riesgo
de crédito de losbancos. Ademas, el IEF de Nueva
Zelanda, por ejemplo, también ofrece un analisis
periodico de las exposiciones de préstamos para
diversos sectores empresariales, en particular el
sectorde laagricultura. Mas importante aun, no se
informa ningun analisis de los riesgos soberanos
del sistema bancario en el IEF.

3.4 { ES PROSPECTIVO EL ANALISIS DEL IEF?

Lasvisiones prospectivas, evaluaciones o proyec-
ciones no son ni coherentes ni estan exhaustiva-
mente informadas en el IEF. La mayor parte de los
analisis y discusiones de los riesgos sistémicos
tienden a confiar en los niveles actuales de coefi-
cientes, tales como los de capital de nivel 1 yde la
carteraenmora, las tendencias de algunos indica-
dores, asicomo los factores subyacentes detras de
acontecimientos pasados del sistema financiero.
Engeneral, losIEF raravezincluyen declaraciones,
evaluaciones, e incluso resultados de encuestas
que sean indicativos de lo que es de esperaren el
corto plazo.” La mayoria de los IEF, sin embargo,
ofrecen una perspectiva cualitativa de riesgo de
crédito en el sistemabancario, aunque no de forma
regular. El andlisis es menos prospectivo en algu-
nos anos, cuando incluso la estructura del IEF se
mantiene relativamente sincambios. En este caso,
Corea es un buen ejemplo donde los IEF son bas-
tante coherentes y exhaustivos en brindar algun
tipo de analisis prospectivo.

3.5 CONTENIDO CUANTITATIVO DE LOS
INFORMES DE ESTABILIDAD FINANCIERA

De los ocho paises incluidos en el estudio de ca-
s0s, los IEF de cuatro paises presentaron resulta-
dos de pruebas de tension de modo regular. Los
IEF para Canada, Corea, Letonia y Brasil por lo
generalinforman al menos untipo de resultado de

13Vale la pena tener en cuenta al comparar Islandia con
los otros paises que este pais experimentd hace tres
afnos una de las mayores crisis financieras jamas vis-
tas. Los dramaticos cambios que se han producido
desde entonces en el sistema financiero, tales como
la imposicion de controles de capital y la creacion de
tres nuevos bancos bajo un fuerte escrutinio, han mo-
vido el foco de los IEF. En lugar de centrarse en el
puro andlisis prospectivo de los riesgos sistémicos en
el sistema, los IEF destacan prominentemente el tipo
de analisis retrospectivo y post mértem, y se centran
en las vulnerabilidades reveladas por la crisis y su mi-
tigacion inmediata.
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RIESGOS DE PRUEBA DE TENSION PRESENTADOS EN LOS IEF

Crédito Mercado

Liquidez

Contagio Hogar Otros

Brasil

Canada

Corea

Espafa
Islandia
Letonia

Nueva Zelanda

Sudafrica’

' Sudéfrica informa resultados de pruebas de tensién sobre el coeficiente de su deuda de corto plazo a reservas.

Fuente: IEF y analisis de los autores.

pruebadetensién encada publicacion. Durante la
mayor parte de los IEF revisados, se informan los
resultados de las pruebas de tension si las condi-
ciones prevalecientes en el sistema financiero o
la economia se consideran un motivo de preocu-
pacion. En algunos casos, las pruebas de tensién
serealizan porotros reguladores, como la Austra-
lia Prudential Regulatory Authority (APRA, autori-
dad de regulacion prudencial) para los bancos de
Nueva Zelanda; la Financial Supervisory Authority
(FME, autoridad supervisora) enlslandia; y el Banco
Central Europeo para Espana. Vale la pena sefialar
que, si bien los IEF de Canada informan los resul-
tados de las pruebas de tension regularmente, las
pruebas de tension reportadas son solo para los
hogares sin proporcionar ninguna vinculacion con
el sistema financiero nacional (cuadro 5).

Los resultados de las pruebas de tension por lo
general se informan de manera agregada. Normal-
mente, los resultados y los nimeros derivados de
las pruebas de tension son para el sistemabanca-
rio en general, sin dar ningun nivel de detalle sobre
los bancos individuales oincluso un segmento par-
ticular en el sistema bancario, por ejemplo, cajas
de ahorros. Solo los IEF de tres paises intentanin-
formar los resultados con mas detalle, estos son:

Letonia, Brasil y Espana. El informe de los resul-
tados de las pruebas de tensiéon a menudo se pre-
senta como parte del texto normal del informe y
de vez en cuando se incluye una presentacion en
forma de cuadro o gréfica (grafica 2).

Porlo general se brindan los supuestos basicos
delapruebade tension. Los supuestos de laprue-
ba de tension tales como la magnitud y el nivel del
choque suelen presentarse claramente en el IEF.
La descripcion de la metodologia de las pruebas
detension no suele mencionarse enlos IEF revisa-
dos, aunque con algunas excepciones. Brasil pre-
senta la metodologia de la prueba de tension en
un anexo de su IEF. El IEF de Letonia establece la
metodologia para su modelo de riesgo crediticio,
mientras que el IEF de Corea presenta la metodo-
logia para su andlisis de valor en riesgo (VaR) de
crédito a hogares, y el IEF de Canada proporciona
unaexplicacién de sumodelo de pérdida esperada.

Algunos IEF también cuentan con la aplicacion
de otrastécnicas cuantitativas ademas de las prue-
bas de tensién. Algunas de estas técnicas cuanti-
tativas por lo general implican la construccién de
alguntipo de indice o medida para evaluar ciertas
condiciones en el sistema financiero. En los IEF
de Coreay de Sudafrica, se utiliza un indice para
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INFORMACION DE LOS RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE TENSION ENTRE LOS PATSES
En cualquiera de los afios entre 2008 y 2011

Canada

Supuestos
\
Provision de l Resultados

Resultados
presentados
graficamente

Texto en lugar
de un recuadro

la metodologia granulares
Corea
Supuestos
1
Resultados
Texto en lugar presentados
de un recuadro ‘ graficamente
Provision de Resultados
la metodologia granulares
Nueva Zelanda
Supuestos
Resultados
Texto en lugar presentados

de un recuadro

NS

Provision de I Resultados

la metodologia granulares
Espana
Supuestos
1
Resultados
Texto en lugar presentados

de un recuadro graficamente

v:v\
erovisiende \/ N/ Resuitados

la metodologia granulares

Fuente: Informes de estabilidad financiera y analisis de los autores. Para la metodologia utilizada en la construccién de la grafica,

ver el apéndice IV.

Islandia
Supuestos
1
Resultados
Texto en lugar presentados
de un recuadro ‘ gréficamente
Provision de Resultados
la metodologia granulares
Letonia
Supuestos
1
Resultados
Texto en lugar presentados
de un recuadro ‘ graficamente
Provision de Resultados
la metodologia granulares
Sudafrica
Supuestos
Resultados
Texto en lugar presentados

de un recuadro

NS

Provisién de I Resultados

la metodologia granulares
Brasil
Supuestos
1
Resultados
Texto en lugar I presentados

de un recuadro graficamente

Provision de I Resultados

la metodologia granulares
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medir la estabilidad en el mercado de divisas' en
el andlisis de la presién del mercado cambiario.
Del mismo modo, el IEF de Letonia también cons-
truye un indice de tension financiera para su sec-
tor bancario.

Solo los IEF de dos paises cuentan con una ta-
bla normalizada sobre los coeficientes bancarios
agregados o los indicadores de solidez financiera
(ISF) de los ultimos afos. Sudafrica publica cohe-
rentemente en su IEF un cuadro normalizado de sus
coeficientes bancarios agregados, mientras que
Letonia publica un cuadro similar como apéndice
de su IEF. Para los demas paises, algunos coefi-
cientes bancarios agregados se presentan grafi-
camente, porlo general para apoyarlas secciones
relevantes en el IEF. Sin embargo, los coeficientes
utilizados tienden a variar de un afno a otro y, en
los IEF de algunos paises, algunos de los indices
no se incluyen de forma coherente.'

3.6 ¢{ SE ANALIZAN LAS POLITICAS
MACROPRUDENCIALES EN LOS IEF?

La mayoria de los IEF tienden a dedicar una sec-
cién especificaen elinforme, ya seacomoun seg-
mento independiente o un recuadro, para discutir
o enumerar las distintas politicas aplicadas. De
los cuatro grupos principales de medidas politi-
cas (macroecondémicas, macroprudenciales, mi-
croprudenciales y de gestidn de crisis), seria de
esperar que el IEF se centrara en las medidas ma-
croprudenciales, con la discusion de las politicas
estrechamente vinculadas con los riesgos y vulne-
rabilidades. Ademas, elimpacto de los resultados
delandlisis de estabilidad financiera de laconducta
de los agentes seria mas fuerte silas medidas de
politica econémica siguieran una evaluacién de
riesgos del sistema financiero.

14 El Exchange Market Pressure Index (EMPI) de Corea
y el Index of Exchange Market Pressure (IEMP) de
Sudafrica.

15 Algunos paises pueden publicar un cuadro sobre coefi-
cientes bancarios agregados o ISF separados del IEF.

El examen de los ocho estudios de caso consi-
deraque, enlapractica, las discusiones sobre las
politicas en los IEF se extienden mas alla de las
politicas macroprudenciales. Muchos de los IEF
examinados incluyen un amplio debate de politi-
cas macroecondémicasy microprudenciales, cam-
bios regulatorios, politicas de desarrolloy politicas
monetarias. Corea, por ejemplo, analiza medidas
de infraestructura y de desarrollo para mejorar el
acceso alfinanciamiento de pequefias y medianas
empresas (PYMES) en uno de sus IEF, mientras que
Sudafricamencionalafusion entre la Bolsa de Va-
lores de Johannesburgo y en la Bolsa de Bonos
de Sudafrica. Letonia analiza con regularidad las
medidas de politica monetaria adoptadas por el
banco central.

También se analizan los cambios o actualiza-
ciones enlaregulacionolegislacion. Ejemplos de
ello son las nuevas responsabilidades otorgadas
alBancodelaReservade Nueva Zelandacomo el
regulador de lasinstituciones de depdsito no ban-
cariasy elanuncio del nuevo mandato de estabili-
dadfinanciera para el banco central en Sudafrica.
También se observa que en el IEF de 2008, todos
los paises debatenlargoy tendido sobre las diver-
sas medidas adoptadas para mitigar el impactode
la crisis financiera. En Islandia, en particular, las
medidas ante la crisis siguen discutiéndose hasta
el IEF mas reciente.

Ademas de las politicas y medidas aplicadas,
algunos IEF también incluyen discusiones gene-
rales de asuntos relacionados con politicas globa-
les. Canada, por ejemplo, como miembro del G20,
ofrece regularmente acontecimientos y avances
sobre la estabilidad financiera efectuados en las
reuniones del G20. Otros paises, como Letonia,
Nueva Zelanda y Brasil, han proporcionado un
analisis detallado de las reformas que se realizan
con el marco del Acuerdo de Basilea ll.

Si bien la discusion de politicas en los IEF re-
visados es amplia, estas discusiones rara vez se
relacionan con el impacto de estas politicas en la
estabilidad financiera. Por otra parte, hay ocasio-
nes enque losinformes no proporcionanunaclara
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relacion entre los riesgos que se han identificado
en el andlisis y las medidas de politica econdémica
previstas para abordarlos. Mientras que en ciertas
situaciones se expresa el propdsito o el objetivo
delapolitica, también hay un numero significativo
de ocasiones en que el vinculo entre la politica y
los riesgos que se han identificado no queda cla-
ramente establecido. Esto es evidente en el IEF
de Letoniaenladiscusionde la eliminacionde las
medidas antiinflacionarias (un pago minimo inicial
paralacompradebienesraicesy unimpuesto so-
brelarentapersonal paralaventade bienesraices
que se mantiene menos de cinco afnos). Ademas,
en los casos en que se proporcionan los propési-
tos de la politica, estos objetivos son a veces bas-
tante amplios y no estan vinculados directamente
con los riesgos o vulnerabilidades en el sistema
financiero.®

3.7 ¢ HASTA QUE PUNTO LOS IEF SON SINCEROS
SOBRE LAS BRECHAS DE DATOS?

Los I[EFraravez advierten o plantean algunainquie-
tud respecto a las brechas de datos. Lamayoriade
los IEF noinforman al lector sobre los asuntos relati-
vos ala disponibilidad de datos ointegridad en sus
analisis (grafica 3). La excepcion mas notable es el
IEF de Islandia, que da una advertencia explicitaen
los IEF de 2009 y de 2010 acerca de algunas defi-
ciencias relacionadas con datos durante su crisis
financiera. En concreto, elinforme reconoce cierta

®vale la pena sefialar que hay dos tipos de bancos
centrales que se enfrentan a retos diferentes: los que
no tienen funciones de supervision y los otros con
funciones de supervision. El primer tipo tiene medios
limitados para tomar acciones concretas de politica
tras el andlisis presentado en el IEF, debido a la falta
de herramientas. Los Ultimos tienen los medios para
hacer frente a las vulnerabilidades identificadas en el
IEF pero se enfrentan a los retos de la transparencia
y la comunicacion. Los supervisores tienen pleno ac-
ceso a los datos confidenciales que no pueden ser
publicados. Esto va mas alla del alcance de este ar-
ticulo, pero es una direccion interesante para futuras
investigaciones.

incertidumbre relacionada con los datos de prés-
tamos del sistema bancario, teniendo en cuenta
la restructuracién en curso de sus bancos nacio-
nales. Ademas, el IEF de Islandiatambién advierte
a los lectores sobre el caracter incompleto de los
datos del balance de los hogares. El IEF de Cana-
da, en 2008, pone de manifiesto que el grado de
divulgacion de las companias de seguros de salud
y de vida no es tan detallado como la divulgacién
delosbancosy quelos recientes acontecimientos
subrayan la necesidad de nuevas mejoras.

3.8 NORMALIZACION DE LA PUBLICACION DE IEF

Una revision de los estudios de casos indica un
margen para mejorar la normalizacion en el mo-
mento dellanzamiento, periodo de coberturayre-
gularidad del IEF. Lamayoria de los IEF revisados se
publican semestralmente, mientras que otros han
aumentado su frecuencia de anual a semestral. En
nuestra muestra, solo Letonia publica actualmen-
te un IEF anual. También en el caso de Letonia, el
lanzamiento de su IEF anual se retrasa un poco; por
ejemplo, el informe sobre los acontecimientos en
2010 se publicé enjulio de 2011. Los IEF en Nueva
Zelanda, Canada, Coreay Sudafricatienen plazos
normalizados para la publicacion de los informes.
Por otra parte, los IEF de estos cuatro paises tam-
bién tienen un periodo normalizado de cobertura
para cada publicacion de IEF. Para los IEF que no
tienen una fecha determinada de publicacion, el
periodo de cobertura ya sea que difiere de una pu-
blicacion a otra o, de lo contrario, no se anuncia."”

La mayoria de los IEF que examinamos tienen
una version en inglés, disponible en el sitio web
del banco central. En la mayoria de los casos, los
enlaces a los informes son facilmente visibles en
los sitios web. Por lo general aparecen en las pu-
blicaciones del banco central o en los materiales
de estabilidad financiera. La Unica excepcién es

7 En Espafia, segun datos del personal del banco cen-
tral, el IEF en 2010 se publicé antes de lo previsto, en
respuesta al creciente interés en el informe de parte
de los participantes en el mercado.
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Fuente: informes de estabilidad financiera de bancos centrales.

Brasil, cuyos informes de 2009y 2011 solo se pu-
blican en portugués y el lector no esta informado
de este hecho en la versidn en inglés del sitio del
banco central.

Lamayoriade los IEF en nuestramuestrano es-
taban acompanados por otros materiales de apo-
yo cuando se publicaron. Pero hay excepciones.
En particular, Nueva Zelanda es un ejemplo de un
pais que publica su informe con otros materiales
informativos, por ejemplo: un archivo de hoja de
calculo que contiene los datos utilizados en el IEF,
un comunicado de prensa, asi como un webcast
de la conferencia de prensa para el lanzamiento
del IEF. Otros paises han dado pasos en estadirec-
cién. En concreto, Sudéfrica ofrece algunos de los
datos utilizados en el IEF ya sea en formato pdf o
Excel,y Canadaincluye aspectos destacados del
informe en el comunicado de prensa, e Islandia ad-
junta algunos datos a sus IEF de 2008 y de 2011."8

'8 Mientras los IEF de Brasil se complementan con hojas
de calculo, la informacion esta disponible solo en la
version portuguesa del sitio web del banco central. Los
usuarios ingleses del IEF no pueden por lo tanto estar

4. ;EXISTE UNA RELACION EMPIRICA
ENTREELIEFY LA ESTABILIDAD
FINANCIERA?

La revision de la seccidn anterior de los ocho IEF
en los ultimos anos sugiere que hay un margen
considerable para reforzar la calidad de la super-
vision del sector financiero en los informes para
que sirvan como un dispositivo eficaz para contro-
lar el riesgo sistémico. Para ver si estos resultados
pueden generalizarse, esta seccion evalualarela-
cién empirica entre IEF y la estabilidad financiera
utilizando una muestra mucho mas amplia de IEF
durante un periodo de tiempo mas largo. Nuestro
objetivo es responder a las siguientes preguntas:

al tanto de la disponibilidad de los datos complemen-
tarios proporcionados. La falta de datos adicionales
en el IEF para Islandia entre estas dos publicaciones
se podria atribuir al proceso de reestructuracion del
sistema financiero nacional a raiz de la crisis finan-
ciera. El banco central de Corea comenzé a publicar
los datos subyacentes para su IEF en un archivo de
Excel en la versién coreana del sitio web del banco en
octubre de 2011.
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¢ Los paises que publican IEF son menos vulnera-
bles a las crisis bancarias? ;Existe una relacién
entre el IEF y otras dimensiones de estabilidad fi-
nanciera, como las calificaciones soberanasy de
la banca y la volatilidad del mercado de valores?
¢ Es importante la calidad analitica del IEF para la
estabilidad financiera? ;La calidad del analisis se
traduce en menores probabilidades de crisis, mayo-
res calificacionesy volatilidad financiera reducida?

Elvinculo entre el IEF y la estabilidad financiera
se hamantenido en gran parte inexplorado enlain-
vestigacion existente. Hay una corriente relaciona-
da de documentacion que se centraen larelacion
entrelatransparenciay la estabilidad financiera. En
general, la evidencia parece mixta. Centrandose
enelniveldelatransparenciabancaria, Nier (2005)
encuentra que una mayor transparencia reduce la
probabilidad de problemas bancarios graves y de
este modo aumenta la estabilidad financiera. Born
etal. (2011) sugieren que lacomunicacion del BCE
sobre la estabilidad financiera mueve los titulos
valores enla direccién esperada, porlo menos en
el corto plazo, y reduce su volatilidad de precios.
Sin embargo, el analisis empirico en Cihak (2006)
sefala solo unarelacion débil entre la publicacion
del IEF y varias caracteristicas de estabilidad fi-
nanciera. Los hallazgos en Oosterloo y Jong-A-
Pin (2007) sugieren que la transparencia del IEF,
medida por el numero de indicadores de solidez
financiera publicados, parece no estar relaciona-
da con la salud del sistema bancario.

Hasta la fecha, no ha habido una investigacion
exhaustiva empirica de larelacion entre el IEF y la
estabilidad financiera. Los resultados anteriores
se basan en gran medida en el andlisis univaria-
doy se centran en un unico indicador de transpa-
rencia.'® El analisis en esta seccién trata de llenar
este vacio mediante la exploraciéon de una serie de
indicadores de estabilidad financiera y variables
relacionados con el IEF. El andlisis econométrico
examina si los paises que publican un IEF gozan,

9 No existe una definicion operacional de estabilidad
financiera generalmente acordada.

en promedio, de una mayor estabilidad financiera
que los que no publican un IEF. También investiga
los beneficios de la publicacion de un IEF de ma-
yor calidad, en relacién con la publicacidon de un
IEF de menor calidad. Es de suponer que, cuando
se hace bien, el IEF puede promover la estabilidad
financiera, proporcionando sefiales mas claras
para los participantes del mercado, los responsa-
bles politicos y los reguladores. En lo que sigue,
se prueba si un IEF de mayor calidad de hecho se
asocia con mas estabilidad financiera.

4.1 DATOS

Elanalisis exploralarelacion entre el IEF y diferen-
tes dimensiones de estabilidad financiera. Consi-
deramos una serie de variables dependientes: i)
una variable binaria sistémica de crisis bancaria
basada en Laeven y Valencia (2010); ii) las cali-
ficaciones de fortaleza financiera de bancos de
Moody’s (BFSR); iii) una medida de la volatilidad
delmercado de valores nacional; iv)la calificacion
soberana de riesgo financiero de la International
Country Risk Guide (ICRG); y v) la mediana de la
frecuencia esperada de incumplimiento (EDF) del
sistema bancario en un afio de Moody’s KMV.

Las variables que miden crisis bancarias, ca-
lificaciones de fortaleza financiera y volatilidad
del mercado de valores se construyen como se
indica a continuacion. La variable binaria crisis si-
gue la metodologia en Laeven y Valencia (2010).
Las crisis bancarias sistémicas se definen como
casos en los que al menos tres de las siguientes
intervenciones tuvieron lugar: apoyo amplio a la
liquidez, costos significativos de restructuracion,
adquisiciones significativas de activos, garantias
significativas sobre pasivos y nacionalizaciones
significativas. EI BFSR de Moody'’s refleja la forta-
leza financiera de un banco en relacion con el uni-
verso de otros bancos calificados a nivel mundial,
conbase enunaevaluacion delagestién deriesgos
delosbancos, el entorno normativoy operativo, los
fundamentos financieros y el valor de franquicia.
Construimos una calificacidon agregada para cada
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sistema bancario utilizando como ponderaciones
la participacion de los bancos individuales en los
activos totales del sistema. Para el propdsito del
analisis cuantitativo, se asignan valores numéricos
alasclasificacionesdelasletras enlas que los va-
lores mas altos corresponden a puntuaciones mas
bajas. La medida de la volatilidad del mercado de
valores es la desviacidn estandar de 360 dias de
la rentabilidad del indice del mercado de valores
nacional que es proporcionado por Bloomberg.

Elriesgo soberano es captado porla calificacion
deriesgofinancierode laInternational Country Risk
Guide (ICRG). La calificacién mide la capacidad de
un pais para financiar sus obligaciones mediante
la asignacién de puntos numéricos a un grupo pre-
determinado de factores de riesgo como la deuda
externa como porcentaje del PIB, el servicio de la
deuda externa como porcentaje de las exporta-
ciones, lacuentacorriente como porcentaje de las
exportaciones, laliquidez neta internacional como
meses de importaciones, y la estabilidad del tipo
de cambio. Untotal de puntos mas bajos reflejaun
mayor riesgo financiero soberano.

El analisis explota también un indicador de la
solidez bancaria, es decir, la frecuencia espera-
da deincumplimiento de Moody’s KMV (MKMV FEI).
Las FEI son probabilidades deimpago basadasen
el mercado derivadas de los precios de las accio-
nes para empresas y datos contables. El modelo
de riesgo de impago estructural de MKMV es una
aplicacion propietaria comercial, que se basaenlas
ideas de Merton (1974), pero calibralas probabilida-
des de incumplimiento de las tasas de morosidad
del mundo real. Por lo tanto, las FEI representan
probabilidades de incumplimiento del mundo real
calculadas sobre horizontes prospectivos que van
desde uno a diez afios paralas empresas que co-
tizan en bolsa, financieras y no financieras. Utili-
zamos la mediana de un afio de la FEI del sistema
bancario, que esta disponible para mas de 50 sis-
temas bancarios.

Utilizamos dos variables del IEF en el analisis: i)
la variable ficticia de la publicacién del IEF que indi-
caparalos 132 paises de la muestra si publicaron

onoun IEF durante 2000-2009; y ii) la calificacion
de calidad compuesta del IEF para una submuestra
de 44 paises durante 2000-2009.2°Enla ultima, la
calidad de los cinco elementos, asi como sus tres
caracteristicas?' se califican siguiendo la meto-
dologia de Cihék (2006) (cuadro 1y apéndice 2).
Construimos una calificacién de calidad compuesta
para el IEF, que es un promedio ponderado de las
calificaciones de los elementos y caracteristicas
individuales. Los rangos de calificacion compues-
tas varian de uno a cuatro, donde uno correspon-
de ala calidad mas baja y cuatro a la mas alta.??

4.2 EL MODELO EMPIRICO

Ladocumentacion sobre las crisis bancarias tipica-
mente estima un modelo probit, donde se modelala
probabilidad de una crisis como unafunciénde las
variables de interés y un conjunto de variables de
control. Nuestra estrategia empirica es coherente
con este enfoque y modela la estabilidad financie-
ra como una funcion de la variable de interés del
IEF y una serie de controles. Nosotros controlamos

20De los 86 editores de IEF desde noviembre de 2011
(apéndice 1), 74 paises publicaron su IEF durante el
periodo 2000-2009. Las calificaciones de calidad se
produjeron para 44 de estos IEF —la misma muestra
que en Cihdk (2006). La razén para centrarse en esta
submuestra, mas alla de poder comparar con Cihak
(2006), fue la necesidad de evaluar la coherencia entre
los informes. Para ello, es importante contar con varios
afos de IEF. Las calificaciones de calidad, por lo tan-
to, excluyen a los nuevos participantes y se centran
en los paises con al menos cuatro afos de trayecto-
ria. El panel de datos esta desequilibrado porque no
tenemos observaciones de todos los paises a lo largo
de todo el periodo. No todos los paises tenian un IEF
al inicio de 2000, pero todos comenzaron a publicar
un IEF en la primera mitad del periodo de la muestra
(2000-2005) y muy a menudo poco después de 2000.

21| os cinco elementos son propdsitos, asuntos, evalua-
cion general, herramientas y estructura, mientras que
las caracteristicas son claridad, consistencia y cober-
tura (ver la seccion 3).

22E| valor cuatro es el maximo teérico. En nuestra
muestra, los valores varian entre 1.00 y 3.66.
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caracteristicas especificas del sistema bancario,
asicomo el entorno macroecondmico e institucio-
nal, que puede estar relacionado con la estabilidad
financiera. De acuerdo con lainvestigacion previa,
se espera encontrar unarelacién positiva entre la
publicacion del IEF y la calidad y la estabilidad fi-
nanciera o la falta de una relacion sélida.

Partimos de un modelo probit de las crisis ban-
carias y procedemos con varias especificaciones
de panel de minimos cuadrados generalizados al
azarque modelan el BFSR de Moody’s, la volatilidad
del mercado de valores, la calificacion soberana
de riesgos financieros de la ICRG, y la FEI del sis-
tema bancario Moody’s KMV. El analisis se realiza
sobre los datos anuales que abarcan desde 2000
hasta 2009 ya que la mayoria de los IEF se pusie-
ron en marcha durante ese periodo (Cihak, 2006 y
Oosterloo et al.,2007). Lamayoria de las variables
de control se incluyen con un rezago de un afio, lo
cual es coherente con la documentacién de crisis
y ayuda a mitigar los problemas de endogeneidad
enlasregresiones. No serezagan los indicadores
del IEF, ya que su contenido analitico tipicamente
se refiere al afio anterior.2®

Estimamos un modelo probit multivariado o un
panel de minimos cuadrados generalizadsos al
azar de la siguiente manera:

EF, = B, + B,IEF, + S,MACRO, , +
+B,BANCO, _, + BlQ,_, + 1,

donde EF, es la variable de estabilidad financie-
ra para el pais i en el momento t, (probabilidad
de una crisis bancaria, o el BFSR de Moody'’s, o la
desviacién estandar del rendimiento del indice del
mercado de valores nacional, o la calificaciéon de
riesgo financiero de la ICRG, o la FEI con mediana
de un ano del sistema bancario); e IEF, representa

23 Los resultados son robustos con la especificacion
alternativa en la que las variables de calidad del IEF
entran con un desfase de un afno. Las variables de ca-
lidad del IEF siguen siendo significativas en el mismo
nivel y las estimaciones de los coeficientes tienen el
mismo signo y magnitudes similares.

la variable de interés del IEF. Estimamos dos ver-
siones diferentes: /) una con una variable ficticia
del IEF que toma un valor de uno si el pais ipublica
un IEF en eltiempo ty cero de otramanera, y iij)una
de las calificaciones de calidad del IEF. MACRO, ,,
BANCO, ,, € 1Q,_, son los controles de calidad ma-
croecondmicos, bancarios e institucionales para
el pais ien el momento t-1respectivamente, y u,es
la perturbacion estandar de ruido blanco.

La estimacion procede en dos etapas. El primer
paso se centraenlamuestracompletay examinasi
los paises que publicaron un IEF en el periodo 2000-
2009tienen en promedio una mayor estabilidad fi-
nanciera. Esto se logra mediante la estimacion del
modelo con lavariable ficticia de la publicacion del
IEF. Un coeficiente significativo en la direccion es-
perada es interpretado como evidencia de que la
publicacion del IEF puede contribuir a la estabilidad
financiera. La segunda etapa examina el vinculo
entre la calidad del IEF y la estabilidad financiera,
centrandose en una submuestra de 44 editores de
IEF. Ajustamos el modelo en la calificacion com-
puesta, asi como los elementos y caracteristicas
individuales. Con el finde arrojar masluz sobre su
importancia relativa también evaluamos su signi-
ficacion conjunta.

Investigaciones anteriores han encontrado que
la decisién de publicar un IEF no es aleatoria, sino
que estainfluenciada porunaserie de factores tales
como la ocurrencia pasada de crisis bancarias sis-
témicas, los recursos disponiblesy la pertenencia
alaUnion Europea (Oosterlooy Jong-A-Pin, 2007).
Porlo tanto, nuestra variable ficticia de la publica-
ciondel IEF no puede determinarse de manera exo-
gena, loque darialugar a estimaciones sesgadas.
Para controlar los sesgos de seleccidn debido a
la naturaleza no aleatoria de la submuestra de las
publicaciones de los IEF, se realiza la estimacion
en dos etapas de Heckman (ver Heckman, 1979
para una elaboracién sobre el método).2*

24 No extendemos el procedimiento de Heckman en dos
etapas a las especificaciones con las calificaciones de
calidad de los IEF dado que es menos probable que los
paises elijan la calidad de los informes.
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Nuestro modelo de Heckman consiste en dos
ecuaciones: /) una ecuacion de seleccién, que mo-
dela la decision sobre si proceder o no a publicar
un IEF, y ii) una ecuacioén de resultado primario, que
relaciona la publicacién del IEF con la estabilidad
financiera. La ecuacién de seleccién es un modelo
probit donde la probabilidad de publicar un IEF es
una funcién de la ocurrencia pasada de las crisis
bancarias, losingresos (aproximada por el PIB per
cépita), el tamano del sistemabancario (aproxima-
do por el coeficiente crédito bancario a PIB), y el
numero total de IEF publicados por todos los pai-
ses. 2526 _a ecuacion de resultado primariaincluye
el inverso de la relacion de Mills (lambda) a partir
de la ecuacién de seleccion, que se utiliza para
corregir las estimaciones de sesgo de seleccidn.

Porlotanto, parateneren cuentalaendogenei-
dad dela publicacién de un IEF se estima el siguien-
te modelo en dos etapas de Heckman, donde la
ecuacion (3) es la ecuacion revisada (1):

IEF, = B, + p,Crisis, , + p,PIB, , +
+p, Crédito/PIB, , + BJEFN, , + &,
@) EF, = g, + B,IEF, + p;,MACRO, , +
+B,BANCO, , + BIQ, , + A, + 14,

IEFtes unavariable binaria que toma el valor de uno
sielpaisipublicé un IEF en eltiempo ty cerode otra
manera. Crisis,_, es una variable binaria que vale
uno si el pais itenia una crisis bancaria sistémica

25 El indicador refleja una externalidad de red potencial
dado que la publicacion de un IEF puede llegar a ser
mas atractiva si otros paises también estan publican-
do informes de estabilidad financiera.

26 Usamos la variable de ingreso para controlar el impac-
to de la disponibilidad de recursos en la decision de
publicar un IEF. Para captar los recursos disponibles
especificamente para la regulacion financiera, también
consideramos el uso de la base de datos del Banco
Mundial de 2008 “Regulacion y supervision bancaria”,
compilada por James R. Barth, Gerard Caprio Jr. y
Ross Levine, pero no se pudo usar en las regresiones
ya que proporciona informacion solo para algunos de
los afos en nuestro periodo de estimacion.

en el tiempo t-3y cero en caso contrario,?’ PIB,_,
y Credito/PIB,_, son el PIB per capita y el crédito in-
terno sobre el PIB en el pais i en el momento t-1
respectivamente, IEFN, , es el numero de IEF pu-
blicados por todos los paises en el momento t-1,
macro, banco, e iq son los controles de la banca,
macroecondmicos, y de calidad institucional para
elpais jen el momento t-1respectivamentey 4 es
lainversa del coeficiente de Mills, definido como la
densidad de la probabilidad normal de la prediccion
en (2) dividida porla densidad normal acumulada.

En la ecuacion de seleccidn (2), PIB per capita,
Crédito/PIB, y IEFN son positivos y significativos al
nivel de 1%, mientras que la variable ficticia de la
crisis bancaria es positiva y significativa al 10%.
Las estimaciones sugieren un rezago de aproxi-
madamente tres afos desde una crisis hasta la
publicacion del IEF.

Utilizamos un conjunto relativamente normaliza-
dode macrocontroles parala ecuacion de resulta-
dos primaria, que se ha encontrado que ayudan a
predecir la inestabilidad financiera en otros estu-
dios empiricos (ver, por ejemplo Demirgii¢-Kunty
Detragiache, 2005; Herreroy del Rio, 2005; y Cihak,
Munoz y Scuzzarella, 2011). Dado que contamos
con un numero relativamente pequeno de obser-
vaciones, nos esforzamos por alcanzar unarepre-
sentacion parsimoniosa. Porlotanto, nuestro grupo
preferido de macrocontroles incluye el coeficiente
dedinero en sentido amplio (M2) para las reservas
dedivisas, el crecimiento del crédito privado sobre
el PIB, la depreciacidn del tipo de cambio bilateral
con el délar de EUA, y el crecimiento real del PIB
(ver el apéndice 2 para una descripcion detallada
de las variables de control).

27 La variable crisis bancaria es significativa con un reza-
go de tres afios, mientras que en esta especificacion
el primero y el segundo rezago no son significativos.
Sin embargo, los resultados no son generalmente
sensibles a los rezagos utilizados. Interpretamos la
significancia del rezago de tres afios como evidencia
de que los bancos centrales inician la publicacion de
informes pocos afos después de una crisis.
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Elusode macrocontroles se basa en el siguien-
te razonamiento econdémico. La proporcidn entre
dinero en sentido amplio y reservas de divisas re-
fleja la vulnerabilidad de los paises ante una co-
rrida de la moneda y captura la relaciéon empirica
entre la moneda y los bancos identificados en la
documentacion (ver, por ejemplo, Kaminsky y Rein-
hart, 1999). Las proporciones mayores entre M2
y reservas se asocian en promedio con las crisis
bancarias mas frecuentes. El crecimiento excesi-
vo del crédito privado sobre el PIBy los desajustes
delostipos de cambio también se hanidentificado
como los que proporcionan sefiales lideres de las
crisis bancarias en la documentacion sobre aler-
ta temprana (Kaminsky y Reinhart, 1999). Con el
fin de controlar los efectos del ciclo econdmico,
se incluye también el crecimiento del PIB real re-
zagado. También controlamos deficiencias en la
saludfinancierainicial de los bancos pormedio de
indicadores de solidez financiera. Nuestra espe-
cificacion preferida incluye los coeficientes cos-
to-ingreso y créditos-depdsitos. Los coeficientes
costo-ingreso capturan la eficiencia operativa de
los bancos y se descubrio que ayudan a predecir
las crisis bancarias (Cihék, Munoz y Scuzzarella,
2011). Los coeficientes créditos-depdsitos miden
la dependenciade los bancos sobre la financiacién
mayorista volatil. Porlo tanto, cuanto mayorseael
coeficiente mas vulnerables seran los bancos ante
un choque de financiamiento. Estudios recientes
sobre la crisis han encontrado que la dependencia
delafinanciacion mayorista puede aumentarlapro-
babilidad de quiebras bancarias (Bologna, 2011).

También consideramos los efectos instituciona-
les de calidad. Silos paises con mejores institucio-
nes tienden a publicar un IEF de mayor calidad, la
omision de tales efectos podria sesgar los coefi-
cientes sobre la calidad del IEF. Utilizamos los in-
dicadores de gobernanza del Banco Mundial en
todo el mundo (ver Kaufmann, Kraay y Mastruzzi,
2010) para el control de la calidad institucional.
Los indicadores miden seis diferentes aspectos
de gobernanza: rendicién de cuentas, estabili-
dad politica y ausencia de violencia, efectividad

gubernamental, calidad regulatoria, estado de de-
recho y control de la corrupcion. Construimos un
indicador de gobernanza compuesto, donde la ca-
lidad regulatoria da cuenta del 60%, la efectividad
del gobierno, el estado de derecho y el control de
la corrupcion un 10%, y la rendicidon de cuentas y
la estabilidad politica un 5%.28 Los resultados de
la regresion son robustos con distintas alternati-
vas de ponderaciones del indice de gobernanza,
incluyendo un promedio simple.2®

4.3 RESULTADOS

El analisis econométrico encuentra poca eviden-
ciade unarelacion directa entre la publicacién del
IEF y la estabilidad financiera. La publicacion de
un IEF por si mismo no parece reducir los riesgos
financieros. La variable ficticia de la publicacion
del IEF no es significativa en la mayoria de las es-
pecificaciones, perolaecuacion de volatilidad del
mercado de valores es significativa al 10% (cua-
dro 6). El impacto significativo del IEF en la volati-
lidad es coherente con Born et al. (2011). Lambda
es significativa a través de las especificaciones
y negativa en las especificaciones con las crisis
bancarias, la volatilidad del mercado de valores
y las FEI de Moody’s. Por lo tanto, los factores no
observados que hacen que unapublicacién de IEF
seamas probable tienden a estarasociados auna
menor probabilidad de una crisis bancaria y vola-
tilidad del mercado de valores.

Sin embargo, para los 44 editores de IEF para
quienes las calificaciones de calidad del IEF estan

28 E| indicador de eficacia del gobierno incluye la calidad
de la administracion publica y el grado de su indepen-
dencia de las presiones politicas, la calidad de la for-
mulacion y aplicacion de politicas y la credibilidad del
compromiso del gobierno con esas politicas. La calidad
regulatoria incluye las percepciones de la capacidad
del gobierno para formular e implementar politicas so6-
lidas y las regulaciones que permitan y promuevan el
desarrollo del sector privado.

29| o ideal seria que uno hubiera querido controlar la
calidad de las politicas macroprudenciales, pero ese
indice no existe al dia de hoy.
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disponibles, encontramos que los IEF de mayor
calidad se asocian a una mayor estabilidad finan-
ciera. La calificacion de calidad compuesta del IEF
tiene el signo esperadoy es significativa al nivel del
1% en el modelo probit de las crisis bancariasy al
5% en los modelos de panel con BFSR de Moody’s
y la volatilidad de los mercados de valores nacio-
nales. Los resultados sugieren que podria haber
unarelacion empirica entre la calidad del analisis
de la estabilidad financiera en los informes y las
dimensiones de la estabilidad financiera.

Realizamos pruebas de robustez ajustando el
modelo en cada elemento individual y caracteris-
tica. Los coeficientes de las calificaciones de ca-
lidad individuales tienen el signo esperado y son
generalmente significativos en las especificacio-
nes con las crisis bancarias, BFSR de Moody’s, y
lavolatilidad del mercado de valores (Apéndice V,
Cuadros del 1 al 5 del Apéndice). Aunque el tama-
fio de los coeficientes es similar en términos ge-
nerales, muestran una sensibilidad promedio algo
mayor que las predicciones para el elemento “da-
tos, hipdtesis y herramientas”.

RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LA REGRESION
(Periodo de la estimacién: 2000-2009)

Volatilidad
Calificacion del mercado Calificacion de
Crisis bancaria’  BFSR de Moody’s de valores’ riesgo soberano’  EDF de MKMV °
(modelo probit) (panel GLS) (panel GLS) (panel GLS) (panel GLS)
(1)° () (3) (4) (%) (6) (7) (8) (9) (10)
Variables de control:

M2 a reservas 0.0072 0.0262 0.000 0.000 0.016 0.015 -0.003 -0.020  0.001 0.004
(t-1) (0.002)  (0.008) (0.000) (0.001) (0.015) (0.049) (0.005) (0.017) (0.001)  (0.003)

Depreciacion 0.029° 0.037° 0.001 0.000 0.4442 0.5112 -0.022  -0.013 0.012c  0.011

(0.012)  (0.020)  (0.001)  (0.001) (0.071) (0.074) (0.015) (0.021)  (0.007)  (0.008)

Crecimiento del -0.048 -0.006  -0.001 -0.005  -0.441* -1.105* -0.004 -0.188" 0.011 0.011
PIB real (t-1) (0.035) (0.078) (0.003) (0.004) (0.216) (0.322)  (0.044)  (0.093)  (0.025)  (0.041)

Crecimiento del 0.823° 1.968° 0.053 0.083 -1.495  3.387 -2.848° -0.927 -0.226  -0.191
crédito privado  (0.450)  (0.836)  (0.049)  (0.057)  (4.398) (4.073) (1.140) (1.457) (0.202)  (0.277)
sobre el PIB
(t-1)

Coeficiente 1.2352 1.524a  0.099* 0.085° 2.695 4.918° -3.018* -3.869* -0.324° -0.196
de crédito a (0.327)  (0.461) (0.031) (0.037) (3.521) (2.777) (0.796) (1.110) (0.196)  (0.205)
deposito (t-1)

Coeficiente de 1.3722 1.413¢° 0.023 0.101° 4.100 1.800 0.355 -1.448 -0.019  -0.406
costo aingreso  (0.455) (0.722)  (0.034) (0.048) (2.984) (3.086) (0.650) (0.882) (0.257)  (0.386)
(t-1)

indice de -0.591* -0.397 -0.156® -0.214% -9.340@ -5.999° 0.789 1.753¢  -0.471a -0.167
gobernanza (0.290)  (0.408) (0.026) (0.033) (2.715) (2.123) (0.596)  (1.063) (0.144)  (0.145)
(t-1)7

Lambda -1.200° 0.1972 -10.4762 -4.8552 -1.1582
(coeficiente (0.610) (0.056) (3.539) (0.733) (0.338)

de inversa de
Mill)8
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También se estimaron varios elementos o carac-
teristicas en comun. Por ejemplo, pudimos hacer
coincidir i) “metas”, “problemas”y “herramientas”;
ii)“andlisis general”y “estructura”, y iij) “consisten-
cia”, “claridad” y “cobertura”. La estimacién con-
junta carece de solidez debido a la colinealidad
fuerte en los indices de calidad. Asi, aunque las
puntuaciones son individualmente significativas,
pierden significacion y cambian de signo si se es-
timan conjuntamente. Otra advertencia de la esti-
macidn es lavariacion en el tiempo limitada de las

variables de calificacion.

Los controles de calidad macroecondmicos,
bancarios e institucionales generalmente tienen el
signo esperado. Las estimaciones muestran que
la estabilidad financiera se asocia negativamen-
te con los coeficientes crédito-depdsitos, costo-
ingresos y dinero en sentido amplio y reservas, el
crecimiento del crédito al sector privado con res-
pectoal PIB, asicomo ladepreciacién FX,y se aso-
cia positivamente con el crecimiento real del PIB.
El poder explicativo de la regresion es en general
aceptable, dada la heterogeneidad de la muestra
y la variacion limitada en algunas variables.

Variables de los IEF:

(1) @) (3) (4)

Variable ficticia -0.137 -0.012
de publicacion (0.282) (0.026)
de IEF®
Calificacion -1.4132 -0.101°
de calidad (0.499) (0.040)
compuesta del
IEF®
Constante -3.3542  -2.299° 0.426° 0.795a
(1.062) (1.392) (0.086)  (0.103)
Numero de 622 194 195 104
observaciones
R2 0.44 0.45 0.64 0.66
Modelo X? 111.0 58.2 113.5 90.6

2 p<0.01, ® p<0.05 y © p<0.1

(5) (6) (7) (8) 9) (10)
-3.233° -0.182 0.080
(1.883) (0.459) (0.123)
-5.544° 1.468 0.014
(2.789) (1.294) (0.176)
40.162° 42.231°  46.268° 40.1432 1.898°  1.059°
(7.884) (7.005) (1.621) (3.152) (0.521)  (0.576)
356 190 565 194 158 98
0.14 0.34 0.03 0.08 0.17 0.17
110.3  107.4 586 26.3 30.8 17.2

" Segun se define en Laeven y Valencia (2010). La variable dependiente toma el valor uno si hay una crisis y cero en caso

contrario.

2 Calificacion de fortaleza financiera bancaria de Moody’s (bsfs): media ponderada de las calificaciones de fortaleza financiera
de los bancos individuales en el pais que son calificados por Moody'’s. La calificacién por letras compuesta corresponde con
un indice numérico don de los valores mayores son asignados a las calificaciones mas bajas y viceversa.

3 Desviacion estandar anualizada de 360 dias de la rentabilidad diaria del indice del mercado de valores nacional.

4 La calificacion soberana de riesgo financiero de la International Country Risk Guide (ICRG) mide la capacidad de un pais para
financiar sus obligaciones de deuda: oficiales, comerciales y de comercio externo. Los valores bajos indican un alto riesgo y viceversa.
5 La mediana de la probabilidad de incumplimiento del sistema bancario, medida por frecuencia esperada de incumplimiento

(EDF) a un afio de MKMV.

8 Estimacion de los modelos Heckman en dos pasos (1), (3), (5), (7), (9). La decisién de producir un IEF se modela en la primera
etapa del modelo de seleccién de Heckman como una funcién de la incidencia de crisis bancarias pasadas en el pais; el PIB per
capita; el crédito bancario a PIB; y el nimero total de IEF publicados. La modelacién de la segunda etapa de la relacién entre la

estabilidad financiera y la publicacién del IEF incluyen la correccién de Heckman (lambda) para el sesgo de seleccion de la muestra.
7 Promedio ponderado de los seis indicadores de gobernanza definidos en Kaufman, Kraay y Mastruzzi (2010), que abarcan
seis aspectos de gobernanza: voz y rendicion de cuentas; estabilidad politica y ausencia de violencia; eficacia gubernamental;
calidad regulatoria; estado de derecho; y control de la corrupcion. Los valores mas altos indican una mejor gobernanza.

8 Lambda (inversa del coeficiente de Mills) es igual a f(x)/F(x), donde f(x) es la pdf y F(x) es la CDF. El coeficiente se deriva en
la estimacion de la primera etapa del modelo de selecciéon de Heckman.

9 Toma el valor de uno si el pais publicé un informe de estabilidad financiera ese afio y cero en caso contrario.

0 Promedio ponderado de los indices de calidad de los elementos y caracteristicas del IEF.
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5. COMENTARIOS FINALES

La crisis financiera mundial ha renovado el inte-
rés delos politicos por establecer un marco eficaz
para la estabilidad financiera. En muchos paises,
el marco actual incluye los informes financieros
de estabilidad del banco central. Es una pregunta
abierta en qué mediday en qué forma estos infor-
mes contribuyen al nuevo marco.

Hemos examinado la experiencia reciente con
losinformes de estabilidad financiera de los bancos
centrales alrededor del mundo, utilizando una com-
binacién de analisis econométrico con un analisis
mas profundo de estudios de caso seleccionados.

Nuestro analisis sugiere que, a pesar de algunos
avances en los ultimos afnos, todavia hay margen
paralamejoraentérminos de claridad, coberturade
riesgos clavey coherencia en eltiempo. Una desven-
tajaimportante es que los IEF carecen de perspecti-
va de futuro y una vision de interconexion, lo que los
hace menos capaces de evaluar el riesgo sistémico.

En el anélisis econométrico, se ha encontra-
do que la publicacion de un IEF per se no tiene
una relacién empirica robusta con la estabili-
dad financiera. Pero lo que parece importar es
la calidad del IEF, en términos de su claridad,
cobertura y coherencia en el tiempo. Estamos
detectando que una mayor calidad de los infor-
mes tiende a asociarse con entornos financie-
ros mas estables.

Existe unamplio margen para una mayorinves-
tigacion en esta drea. Una posibilidad interesante
para la investigacion es analizar con mas detalle
los canales porlos cuales unamayor calidad del IEF
promueve la estabilidad financiera. También, se-
ria Util saber de manera mas especifica, por ejem-
plo, en qué medida la relacion positiva se debe a
la mejora de la informacion en el mercado y a una
mayor disciplina de mercado; en qué medida se
debe a las sefales que el IEF ofrece para los for-
muladores de politicas y los reguladores; y qué se
debe a otros factores.
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APENDICE 1

Cuadro A.1

LISTADO DE INFORMES DE ESTABILIDAD FINANCIERA ALREDEDOR DEL MUNDO
(hasta noviembre de 2011)

IEF IEF IEF IEF
Jurisdiccion desde’ Jurisdiccion  desde’ Jurisdiccion desde’ Jurisdiccion  desde’
1 Albania 2007 23 Republica 2004 45 Kazajistan 2006 66 Catar 2009
Checa
46 Kenia 2004 67 Rumania 2006
2 Argentina 2004 24 Dinamarca 2002
47 Corea 2003 68 Rusia 2001
3 Australia 1999 25 El Salvador® 2007
48 Kirguistan 2004 69 Ruanda 2009
4 Austria 2001 26 Zona del 2004
euro 49 Letonia 2003 70 Serbia 2005
5 Armenia 2007 27 Estonia 2003 50 Lituania 2006 71 Seychelles 2009
6 Azerbaiyan 2010 28 Finlandia 2003 51 Luxemburgo 2005 72 Singapur 2003
7 Bahréin 2007 29 Francia® 2002 52 Macao, RAE 2005 73 Republica 2003
Eslovaca
8 Bangladesh 2006 30 Alemania 2004
53 Macedonia 2006 74 Eslovenia 2004
9 Barbados 2 2011 31 Georgia 2006
54 Malasia 2006 75 Sudafrica 2004
10 Bielorrusia 2007 32 Ghana 2005
55 Malta 2008 76 Espana 2002
11 Bélgica 2002 33 Grecia 2004
56 México 2006 77 Sri Lanka 2004
12 Butan 2006 34 Hungria 2000
57 Namibia 2008 78 Suecia 1997
13 Bolivia 3 2006 35 Hong Kong 2003
(RAE) 58 Paises Bajos 2004 79 Suiza 2003
14 Bosnia 2007 36 Islandia 2000 59 Nueva 2004 80 Taiwan 2008
Zelanda
15 Botsuana 2002 37 India 2010
60 Noruega 1997 81 Tanzania 2010
16 Brasil 2002 38 Indonesia 2003
61 Pakistan 2006 82 Trinidad y 2010
17 Canada 2002 39 Irlanda5 2000 Tobago
18 Cabo Verde* 2008 40 Israel5 2003 62 Paraguay?® 2009 83 Turquia 2005
19 Chile 2004 41 ltalia 2010 63 Filipinas 1999 84 Uganda 2009
20 Republica 2005 42 Jamaica 2005 64 Polonia 2001 85 Reino Unido 1996
Popular de China
65 Portugal 2004 86 Estados 2011
21 Colombia 2002 43 Japon 2005 Unidos®
22 Croacia 2005 44 Jordania 2010
Fuente: Autores, sobre la base de informacion de sitios web relevantes.
" IEF desde significa que el IEF ha estado a disposicion del publico para esa jurisdiccion desde ese afo.
2 Un IEF (semestral) se publicara en 2011, pero no se ha publicado aun.
3 Versién en linea solo en espafol.
4 El IEF se publicé solo en 2008.
5 Publicacion del IEF suspendida / temas relevantes cubiertos en otra publicacion.
8 |IEF publicado por un organismo distinto del banco central.
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APENDICE 2

Buenas practicas en IEF

210

En este apéndice se proporcionainformacion adicional sobre las buenas practicas paralos infor-
mes de estabilidad financiera propuestos en Cihak (2006), basada en el marco anterior utilizado
por Fracasso, Genberg y Wyplosz (2003) para evaluar la calidad de los informes de inflacion.
En este marco CCC, cada IEF se descompone en cinco elementos principales: i) propdsitos, ii)
la evaluacién general presentada en el informe, iij) los asuntos tratados, iv) los datos, supues-
tos y herramientas que se estan utilizando, y v) otras caracteristicas tales como la estructura
delinforme. Para cada uno de los cinco elementos, la metodologia se centra en tres caracteris-
ticas claves: claridad, coherencia y cobertura (marco CCC). El texto siguiente proporciona, para
cada uno de los cinco elementos, una descripcion especifica de o que se considera una buena
practica en este marco.

El marco permite la clasificacion de los IEF contra estas buenas practicas (y la autoevalua-
cion por los autores del IEF). Cada uno de los elementos puede ser evaluado en la escala de uno
(peor) acuatro (mejor). Vamos a ilustrar esto con relacion al ejemplo de buenas practicas A1 (“la
definicién de estabilidad financiera debe estar claramente indicada”). El IEF recibiria una califi-
cacion de uno en esta practica (es decir, sin cumplimiento) si no contiene una definicién de la es-
tabilidad financiera de ningun tipo. Recibiria una calificacién de dos (parcialmente conforme) si
no contiene una definicion claray explicita de estabilidad financiera, pero sitiene una definicion
implicita o indirecta o se puede encontrar en otro documento. Recibiria una calificacion de tres
(mayormente cumplida) si el IEF contiene una definicion de estabilidad financiera, perono se in-
dica muy claramente. Recibiria una calificacion de cuatro si el IEF claramente define estabilidad
financiera de manera que permite a cualquier lector, y, en particular, a uno novato, entender las
declaraciones del IEF sobre estabilidad financiera.

Parafacilitarla agregacion de las calificaciones individuales, las descripciones de las buenas
practicas siguientes son acompafadas por las ponderaciones propuestas para las practicas
individuales en la calificacidn total (compuesta). Las ponderaciones se eligen de manera que
se distribuyan uniformemente a través de las tres C, y aproximadamente de manera uniforme a
través de los cinco elementos (con menos peso en otros elementos), y aseguren que las ponde-
raciones sumen el 100%. Los controles de sensibilidad sugieren que los resultados generales
son bastante robustos con respecto a los cambios en las ponderaciones individuales.

A. Razones, propdsitos, objetivos

A1l. Los propdsitos de este informe deben estar claramente indicados. Aclarar los propdsitos
ayuda al lector, y, en particular, a uno novato, a entender por qué ciertos temas estan cubier-
tos u omitidos en el IEF (3%).

A2.La definicidn de estabilidad financiera debe estar claramente indicada. Aclarar la definicion
de estabilidad financiera ayuda al lector, y en particular a uno novato, a entender las decla-
raciones del IEF sobre estabilidad financiera (3%).
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A3.

A4.

A5.

AG6.

A7.

La definicion de estabilidad financiera debe ser una parte normalizada del informe, presen-
tada coherentemente en todos los informes. Idealmente, la definicion debe ser colocada en
un lugar visible, donde se pueda encontrar facilmente, tal como un recuadro en la contrata-
pa o en laintroduccion (3%).

La declaracién de propdsitos debe ser una parte normalizada del informe, presentada co-
herentemente en todos los informes. Idealmente, la declaracion de propdsitos se debe co-
locar en un lugar visible, donde se pueda encontrar facilmente, tal como un recuadro en la
contratapa o en la introduccion (3%).

La definicién de estabilidad financiera debe cubrir tanto la ausencia de una crisis y la re-
sistencia a las crisis. La definicidon de estabilidad financiera solo en términos de las crisis
financieras genera un IEF con un enfoque demasiado estrechoy puede pasar por alto vulne-
rabilidades importantes. La definicion puede cubrir también otras asuntos (como la ausen-
cia de burbujas de precios de activos) si no obstaculiza la claridad de la definicién (3%).

La estabilidad financiera debe definirse en términos generales y en términos operativos. La
definicion general de estabilidad financiera debe ir acompafnada de una “definicién opera-
cional de estabilidad financiera”, destacando los indicadores clave (y otra informacién). Lo-
grar tal definicidon operacional es un reto y es un proceso que puede ser necesario repetir
a medida que el sistema evoluciona. Sin embargo, tener dicha definicion operativa es muy
importante internamente para ayudar a determinar el alcance del anélisis de la estabilidad
financieray porlotantola asignacidon de recursos; parafacilitar la modelacién analitica; para
motivar el IEF y para guiar a los autores de los informes. También seria importante externa-
mente, para estar en mejores condiciones para comunicar los hallazgos clave para el lector
(3%).

Los propdsitos del informe deben estar completos. Idealmente, los objetivos deben incluir
i) informar a las partes interesadas de los posibles riesgos para la estabilidad financiera 'y
las formas de mitigarlos, ii) fomentar un debate informado sobre cuestiones de estabilidad
financiera, iii) servir como instrumento de rendicion de cuentas, y iv) ayudar a proporcionar
la informacién que los principales participantes en el sector financiero pueden utilizar como
parte de la entrada en sus propios procedimientos de evaluacion de riesgos (3%).

B. Evaluaciones

B1.

B2.

La evaluacién general debe presentarse de forma clara y en términos simples. El informe
conjunto, y especialmente la evaluacion, deben estar escritos claramente. Las principales
conclusiones deben estar destacadas. El lector no debe estar obligado a “leer entre lineas”
(5%).

La evaluacion general debe estar relacionada con el resto del IEF. La evaluacion general
debe reunir los diferentes elementos de andlisis presentados en el informe y presentar un
panorama general de las principales exposiciones y riesgos. La imagen debe ser integral,
es decir, si el analisis subyacente, como las pruebas de tensidn, indica un aumento en una
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importante fuente de riesgo, esto debe ser reconocido en las conclusiones principales. La
evaluacion general debe ser prospectiva (es decir, analizar las tendencias futuras, riesgos,
vulnerabilidades) en lugar de mirar hacia atras (es decir, centrarse en las tendenciasy acon-
tecimientos pasados) (5%).

B3.Debe haber una clara relacién entre las evaluaciones en el tiempo, dejando claro donde tu-
vieron lugar los principales cambios. El IEF debe indicar como evolucionaron los principales
riesgos y exposiciones desde el Ultimo IEF (normalmente seis meses o un aino). Esto puede
verse facilitado al tener un enunciado de resumen en cada seccién (por ejemplo, en una pe-
quefo recuadro al final de cada seccion) destacando los cambios principales (5%).

B4.La evaluacién general debe cubrir los temas clave. Todos los riesgos significativos y las ex-
posiciones deben reflejarse en la evaluacion. Ningun riesgo potencial importante debe omi-
tirse. El informe no debe esquivar cuestiones complejas pero importantes. Esto puede ser
un principio dificil en relacion con los riesgos politicos sensibles, como los relativos a los
incumplimientos del gobierno. Sin embargo, la sensibilidad politica puede abordarse al me-
nos parcialmente mediante el uso de métodos normalizados, por ejemplo, las pruebas de
tensién cada vez de unarebaja en la calificacion soberana por un punto (5%).

C. Cobertura de asuntos en los IEF

C1. Elinforme debe identificar claramente los principales asuntos de estabilidad macro relevan-
tes. Elinforme debe distinguir asuntos que tengan un impacto sistémico mas amplio. Estas
cuestiones deben cubrirse en la evaluacién general y analizarse con cierta profundidad. En
la mayoria de los sistemas financieros, el sistema bancario es el subsector que es mas im-
portante sistémicamente, por lo que se cubre con mas profundidad que otros componentes
del sector financiero (6%).

C2.Lacoberturadelos asuntos debe sercoherente através de los informes. Cuando se identifi-
caun problemaen uninforme, el proximo informe debe hacer un seguimiento sobre el tema,
o al menos indicar por qué no se cubre el tema en esa ocasion (6%).

C3.Lacobertura del sistema financiero debe ser lo suficientemente exhaustiva. Los IEF normal-
mente cubren el sistema bancario con el mayor detalle, pero también suelen cubrir el siste-
ma financiero no bancario y los asuntos de infraestructura de pago. Cuando no se cubren
algunos asuntos, debe indicarse y justificarse tal falta de cobertura (6%).

D. Datos, supuestos y herramientas usados por los IEF

D1. Debe quedar claro qué datos se utilizan para llegar a los resultados presentados en el infor-
me. Debe mencionarse la fecha de cierre del informe, de ser posible en la portada interior.
Los datos basicos deben estar disponibles (con la posible excepcion de los datos de las ins-
tituciones individuales que estan sujetos a restricciones de confidencialidad), idealmente
en un archivo complementario electrénico. Cuando el informe presenta datos en gréficas y
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D2.

D3.

D4.

D5.

Dé.

cuadros, debe existir un vinculo claro entre el texto por un lado y las gréficas y cuadros, por
otro (5%).

Debe quedar claro qué supuestos se estan utilizando para llegar a los resultados presenta-
dos en el informe. La presentacion de los supuestos es una parte importante de la transpa-
renciay credibilidad del informe. Los supuestos deben justificarse (5%).

Debe quedar claro qué herramientas metodolégicas se utilizan para llegar a los resultados
presentados en el informe. En particular, los hallazgos basados en un andlisis experto de
informacion detallada deben distinguirse de las que se basan en evidencias anecddticas o
parciales; los resultados basados en datos de cada establecimiento deberian distinguirse
de los que se basan solo en datos agregados (5%).

Los resultados deben presentarse de una manera coherente através de losinformes. La pre-
sentacion de los resultados de una manera coherente facilitara las comparaciones a través
deltiempo. En particular, los supuestos de las pruebas de tensién deben ser coherentes en
eltiempo. Ademas, el horizonte de tiempo en el que el informe lleva a cabo el analisis debe-
ria ser normalizado (5%).

Elinforme debe utilizar los datos disponibles, incluidos los de las instituciones individuales.
La omisidn de datos de analisis puede resultar en graves deficiencias. Por ejemplo, analizar
solo los datos sobre solvencia sin tener en cuenta la informacion sobre la liquidez puede lle-
var a pasar por alto los riesgos importantes. También, usar solo datos agregados puede dar
lugar a resultados sesgados: si la exposicidn se concentra en instituciones o prestatarios
débiles, los resultados van a ser mucho peor que silas mismas exposiciones se concentran
eninstituciones o prestatarios fuertes. Cuando falten datos importantes, también esto debe
quedar claramente identificado en el informe (5%).

Elinforme debe utilizar las herramientas disponibles. Elinforme debera combinar herramien-
tas cuantitativas disponibles (por ejemplo, los indicadores de solidez, pruebas de tensién,
los indicadores basados en el mercado, los resultados del sistema de alertas tempranas) y
herramientas cualitativas (por ejemplo, informacién sobre el marco normativo, informacion
de supervision cualitativa, revisiones de los participantes del mercado) para permitir una
evaluacion prospectiva de la estabilidad financiera. Por ejemplo, las pruebas de tensién se
deben utilizar para evaluar la resistencia de los sistemas a los choques. Si los indicadores
basados en el mercado brindan informacién util que no esta contenida en los datos de su-
pervision, estos deben seranalizados. Siun sistema de supervision de alertatemprana pro-
porciona informacion util que no esta contenida en las pruebas de tensidn y los indicadores
basados en el mercado, sus resultados deben ser presentados, sujetos a las restricciones
de confidencialidad (5%).
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E. Estructura y otras caracteristicas de los IEF

E1.

E2.

ES.

E4.

E5.

E6.

La estructura del informe debe ser facil de seguir. La I6gica subyacente (o el tema que une
las secciones) debe estar explicada al lector y debe proporcionar evidencia de un enfoque
integrado para la estabilidad del sector financiero. En algunos casos, los editores pueden
encontrar la necesidad de otra publicacién que sea menos técnica que el IEF (mas populis-
ta) y mejor en explicar el papel del banco central en la estabilidad financiera para el publico
en general (2%).

Otras caracteristicas del informe, como: duracién, frecuencia, tiempo, disponibilidad al pu-
blicoy enlaces a otros informes del banco central, deberian estar disefiadas para apoyar su
claridad. El informe y los datos subyacentes deben estar visibles en el sitio web del banco
central, y serfaciles de encontrary descargar. Los vinculos y las lineas de demarcacion en-
tre el informe y otras publicaciones del banco central (por ejemplo, un informe de inflacion
o un informe de los sistemas de pago) debe ser clara, proporcionando evidencia de un en-
foque integrado del banco central; las superposiciones deben mantenerse al minimo. Debe
haber una estrategia integral de comunicaciones detras del IEF, que incluya los enlaces a
otras publicaciones delbanco central y otros organismos publicos (por ejemplo, un organis-
mo supervisor independiente) (2%).

La estructura del informe debe ser coherente en el tiempo para que sea mas facil de seguir
para los usuarios habituales. En particular, si el informe incluye articulos ad hoc que varian
de una edicién a otra (por ejemplo, con el titulo de Informes especiales o Asuntos seleccio-
nados), se debe distinguir claramente el andlisis central, que es constante a través de los
informes. Para que lo central sea accesible y coherente, los editores pueden tener que ser
implacables en la exclusidon de la discusién de temas interesantes, pero periféricos del nu-
cleo (2%).

Las otras caracteristicas del informe deben estar disefiadas para apoyar su coherencia. En
particular, el informe debe tener un cronograma muy conocido, regulary predecible. Los in-
formes anteriores deberan estar disponibles en el sitio web para su comparacion (2%).

La estructura del informe debe permitir cubrir los temas clave. En particular, el IEF debe ser
capaz de reunir los mensajes clave que surgen de los diferentes subsectores (por ejemplo,
la banca, los seguros y las pensiones, y los mercados de valores). El informe no debe ser
escrito utilizando un enfoque de silo que cubra cada subsector por separado; si hay temas
transversales, estos deben ser identificados (2%).

Las otras caracteristicas del informe deben ser disefiadas para apoyar su cobertura. Por
ejemplo, para sercreible, el IEF tiene que estar al dia, lo que tiene implicaciones en la opor-
tunidad del informe (2%).
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APENDICE 3

Descripcion de fuentes y transformaciones de datos

Variables de estabilidad financiera

Variable indicadora de crisis bancaria: toma el valor uno si hubo una crisis bancaria en ese aioy
cero en otro caso. Fuente: la cronologia de las crisis bancarias sigue a Laeveny Valencia (2010).

Calificacion de fortaleza financiera bancaria de Moody’s (BFSR): media ponderada de las cali-
ficaciones de fortaleza financiera de los bancos en el pais que son calificados por Moody’s. La
calificacion por letras se corresponde con un indice numérico donde los valores son asignados
anotas masbajasy ponderados por los activos totales de los bancos. Asi, los valores mas altos
del indice indican sistemas bancarios mas fragiles. Fuente: Moody’s y célculos de los autores.

Volatilidad del mercado de valores: una medida del riesgo de movimientos de precios calcu-
lados a partir de la desviacion estandar del logaritmo del dia a dia de los cambios de precios
historicos. La volatilidad de los precios a 360 dias es igual a la desviacion estandar anuali-
zada de la variacion del precio relativo de los precios de cierre de los 360 dias de cotizacion
mas recientes. Fuente: Bloomberg.

Calificacion de riesgo financiero de la ICRG: una medida de la capacidad de los paises para
financiar sus obligaciones oficiales, comerciales y de intercambio. Los puntos de riesgo se
evaluan para cada uno de los factores componentes de la deuda externa como porcentaje del
PIB, el servicio de la deuda externa como porcentaje de las exportaciones de bienes y servi-
cios (XGS), la cuenta corriente como porcentaje del XGS, la liquidez neta como meses cubier-
tos de importaciones y la estabilidad del tipo de cambio. Los valores mas bajos indican un
riesgo mas alto y viceversa. Fuente: PRS Group International Country Risk Guide.

La mediana de la FEI del sistema bancario de un afio de Moody’s: la mediana de la probabili-
dad de incumplimiento del sistemabancario, medida por la frecuencia esperada de incumpli-
miento (FEI) de MKMV con un horizonte adelante de un afo. Fuente: base de datos Creditedge
de KMV Moody’s.

Variables de control

Dinero en sentido amplio a reservas de divisas. Fuente: World Economic Outlook (WEO) del
FMIy célculos de los autores.

Depreciacién: variacion porcentual anual del tipo de cambio bilateral contra el délar de eua.
Fuente: WEO del FMI y célculos de los autores.

Crecimiento del PIB real: variacién porcentual anual en el PIB real. Fuente: World Economic
Outlook del FMI'y calculos de los autores.

Crédito privado de bancos de depdsito a PIB. Fuente: Beck, Demirgu¢-Kunty Levine (2010).
PIB nominal per capita en ddlares de EUA: Fuente: World Economic Outlook del FMI.

Crédito del sistema bancario a depdsitos bancarios: crédito al sector privado por los bancos
de depdsito como porcion de los depdsitos alavista, a plazoy de ahorros. Fuente: Beck, De-
mirgUc-Kunty Levine (2010).
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* Costos a ingresos del sistema bancario: Los costos operativos de los bancos divididos por
los ingresos de operacion. Fuente: Beck, Demirglic-Kunty Levine (2010).

* indice de gobernanza: promedio ponderado de los seis indicadores de gobernanza defini-
dos por Kaufman, Kraay y Mastruzzi (ver Kaufmann, Kraay y Mastruzzi, 2010). Los indicado-
res miden seis dimensiones de gobernanza: voz y rendicion de cuentas; estabilidad politica
y ausencia de violencia; eficacia gubernamental; calidad regulatoria; estado de derecho;y
control de la corrupcidn. Los indicadores agregados se basan en varios cientos de variables
individuales subyacentes, a partir de una amplia variedad de fuentes de datos. Los indicado-
res en el indice compuesto se utilizan en el analisis con los siguientes pesos: 5% para voz y
rendicién de cuentas y estabilidad politica, 10% para eficacia del gobierno, estado de dere-
choy control de la corrupcion, y 60% para calidad regulatoria.

APENDICE 4

Notas sobre los cuadros en la seccion de estudio de caso

Enlaseccion 3 de estudios de casos, se analizé la cobertura de los riesgos sistémicos en losin-
formes de estabilidad financiera para los ocho paises de la muestra a partir del afio 2008 hasta
mediados de junio de 2011.

Paralos IEF que se publican dos veces al afo, se analizé el IEF que por lo menos cubre parte
de la segunda mitad de un afo en particular y se publicé antes de junio de 2011. El cuadro A.2
resume los IEF que se utilizaron en la seccidn de estudios de caso:

Cuadro A.2

Informes de estabilidad financiera en:

2008 2009 2010 2011

Brasil IEF mayo 2008 IEF octubre 20092 IEF septiembre 2010
Canada IEF diciembre 2008 IEF diciembre 2009 IEF diciembre 2010 IEF junio 2011
Corea IEF octubre 2008 IEF noviembre 2009 IEF noviembre 2010 IEF abril 2011
Espafia IEF noviembre 2008 IEF noviembre 2009 IEF octubre 2010 IEF mayo 2011
Islandia IEF 2008 IEF 2009 IEF junio 2010 IEF mayo 2011
Letonia IEF 2008 IEF 2009 IEF 2010
Nueva IEF noviembre 2008 IEF noviembre 2009 IEF noviembre 2010 IEF mayo 2011

Zelanda
Sudafrica IEF marzo 2009 IEF marzo 2010 IEF marzo 2011

3 El IEF de Brasil de octubre de 2009 se publicé en portugués y se tradujo mediante Google Translate.
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Habia seis grandes categorias de riesgos en las que se evaluaron los IEF: sistema bancario,
sector empresarial y de hogares, instituciones financieras no bancarias, mercados financieros,
interconexion de los bancos y uso de los coeficientes bancarios agregados o indicadores de
solidez financiera (ISF). Estas seis grandes categorias luego se dividen en pequefias subcate-
gorias o criterios, y se realiza una lista de control para ver si cada uno de los IEF examinados cu-
brieron las subcategorias. En el cuadro A.3 se enumeran las seis grandes categorias con las

subcategorias o criterios.

Cuadro A3

Sector bancario

Sector empresarial y de hogares

Mercados financieros

Interconexion en el sistema financiero

Instituciones financieras no bancarias

Coeficientes bancarios agregados
o indicadores de solidez financiera

Subcategorias

Posicidn financiera / rentabilidad de los bancos
Adecuacién del capital de los bancos
Financiamiento / riesgo de liquidez
Crecimiento del crédito

Bienes raices / mercado de viviendas

Riesgo de crédito / calidad del crédito

Normas de préstamo

Condiciones financieras / endeudamiento y comportamiento
de sectores empresariales

Condiciones financieras / endeudamiento y riqueza
de hogares

Mercados de bonos

Mercados accionarios

Mercados interbancarios / de dinero

Mercados de divisas / de monedas

Bancos internacionales

Bancos nacionales

Conglomerados / instituciones financieras de importancia
sistémica

Exposiciones del gobierno

Andlisis por instituciones o a nivel agregado

Informe de coeficientes en un cuadro consolidado
o en formato grafico
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El IEF se considera mas completo mientras mas subcategorias de la lista de control se tratan
en cada publicacion. Ademas, un IEF se considera mas coherente si cada categoria del riesgo
sistémico esta cubierta en el IEF de cada afio. En el cuadro A.4 se observa un ejemplo de la lista
de verificacion para uno de los paises de la muestra del estudio de caso.

Cuadro A.4

Pais A
2008 2009 2010 2011

Sector bancario Posicidn financiera / rentabilidad de v 4 4 4
los bancos
Adecuacion del capital de los bancos v v v
Financiamiento / riesgo de liquidez
Crecimiento del crédito

Bienes raices / mercado de viviendas

NN NS

Riesgo de crédito / calidad del crédito

Normas de préstamo v v

\
<«

Empresas y hogares Sector empresarial
Hogares v v v v
Instituciones Agregado (generalmente por factores v 4 v v

financieras de riesgo)

no bancarias Detallados (por instituciones)

Mercados financieros Mercado de bonos (gobierno y v v v
empresas)

Mercado accionario
Mercados interbancarios / de dinero v
Mercado de divisas / intercambio de
divisas
Interconexion Bancos internacionales v
Bancos nacionales

Conglomerados / instituciones
financieras de importancia sistémica

Exposiciones del gobierno

Coeficientes Cuadros

agregados / ISF Gréficas . v . .
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Para la cobertura de los coeficientes bancarios globales o ISF, se otorga “media marca (*)” si
los coeficientes o graficas presentados no cubren los cuatro grupos de indicadores: liquidez,
rentabilidad, adecuacion de capital y calidad del crédito.

Para el diagrama de cobertura de riesgo sistémico, se dice que un IEF tiene al menos cobertu-
ra si el nUmero de controles para un afo particular es menor que 9.5, la cobertura es moderada
siel numero de controles es de entre 9.5y 12, y tiene la mejor si es superior a 12.

La metodologia para la evaluacién del andlisis prospectivo en el IEF sigue pasos similares
para la evaluacion de la cobertura del riesgo sistémico. Sin embargo, algunos pequefios ajus-
tes se hicieron enlas categorias generales de riesgos sistémicos. Parala evaluacién de analisis
prospectivo, solo se aplicaron cuatro categorias amplias. Los indicadores agregados bancarios
olos ISF no se incluyeron, dado que los coeficientes ofrecen una perspectiva histérica mas que
una vision de futuro. Ademas, la interconexién en el sistema financiero nacional se redujo tam-
bién, dada la cobertura minima en la mayor parte del IEF. Los resultados de pruebas de tensién
también se excluyeron. A los efectos del andlisis prospectivo, se da una marca si, para cada sub-
categoria, hay por lo menos una declaracidn que ofrece algun tipo de prondstico, expectativas,
perspectivas o probabilidad de que se materialice una situacién potencial.

Para el diagrama de analisis prospectivo, se dice que un IEF tiene al menos cobertura si el nu-
mero de marcas para un afio particular es menor que 3, la cobertura es moderada si el nimero
de marcas es de entre 3y 4, y tiene la mejor si es superior a 4.

Se utilizaron cinco criterios o preguntas para evaluar cémo se registraron los resultados de
las pruebas de tension en los IEF de ocho paises de 2008 a 2011. Para cada pregunta, una res-
puesta de si obtiene un valor de uno, mientras que un cero se asigna a un no.

i. Supuestos: Se incluyen los supuestos de las pruebas de tensiéon cuando se informan los
resultados de una prueba de tension?

ii. Presentacion gréafica de los resultados: Ademas de explicar cualitativamente los resultados
de las pruebas de tensién, jla comunicacion de los resultados de las pruebas de tensién in-
cluye las presentaciones graficas, ya sea como diagrama o en un cuadro?

iii. Resultados detallados: ¢Los IEF informan el resultado de la prueba de tensién mas all del
nivel agregado, es decir, existe un cierto grado de detalle, tal como el numero de institucio-
nes, el porcentaje de bancos, etcétera?

iv. Metodologia proporcionada: ;Se explicalametodologia de las pruebas de tension en los IEF?

v. Textoenlugar de unrecuadro: ¢ Los resultados de las pruebas de tension se informan como
parte del texto del informe o el analisis se informa en cambio en un recuadro especial?
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