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(QUE ES LA BANCA PARALELA?

Stijn Claessens
Lev Ratnovski

INTRODUCCION

a sido dificil definirlo que es la banca paralela. El FSB (2012) la

describe como “la intermediacion de crédito que involucra a en-

tidades y a actividades (total o parcialmente) fuera del sistema
bancario regular”. Esta definicion es un punto de referencia util, y ha sido
utilizado con frecuencia en escritos sobre la banca paralela. Sin embar-
go, esta definicién tiene dos debilidades. En primer lugar, podria abarcar
a entidades que generalmente no se consideran como actividades de
banca paralela, tales como las empresas de arrendamiento financiero e
instituciones financieras, los fondos de cobertura orientados a créditos
y vehiculos fiscales corporativos, entre otros, que también intermedian
créditos. En segundo lugar, describe a las actividades de banca parale-
la como aquellas que operan principalmente fuera de los bancos. Pero
en realidad, muchas actividades de banca paralela, como por ejemplo:
reembolsos asegurados de liquidez para la titulizacion de vehiculos de
inversién estructurada (SIv, por sus siglas en inglés), operaciones de ga-
rantia de bancos intermediarios de valores y operaciones de recompra,
entre otros, son realizadas al interior de los bancos, especialmente den-
tro aquellos considerados sistémicos (Pozsary Singh, 2011; Cetorelliy
Peristiani, 2012). Ambas razones hacen que la descripcién sea menos
reveladora y menos util desde un punto de vista operativo.

Traduce y reproduce el CEMLA con autorizacion del FMI, el documento original en inglés “What Is Shadow Banking”,
publicado como documento de trabajo num. WP/14/25, de febrero de 2014. Derechos reservados para el texto en
inglés del FMI. Errores u omisiones derivadas de la traduccion son responsabilidad del CEMLA. Una primera version
de este articulo se publicé en: www.voxeu.org/article/what-shadow-banking>. El trabajo de los autores se beneficié
de las discusiones con numerosos colegas del FMI, por lo cual agradecen tanto a ellos como a otros colegas por sus
utiles comentarios. Las opiniones expresadas en el presente documento son exclusivas de los autores y no necesa-
riamente representan las del FMI o la politica del FMI. Para correspondencia con los autores: <sclaessens@imf.org> y

<lIratnovski@imf.org>.
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ESPECTRO DE LAS ACTIVIDADES FINANCIERAS

Actividades que comunmente

Intermediacion tradicional
de instituciones

se conocen como formas
de banca paralela

Intermediacion tradicional
de entidades de mercado

Banca tradicional (toma de .
depdsitos y préstamos)
Seguro tradicional

Titulizacion, que incluye: division
del crédito en tramos, transformacion e
de los vencimientos, reembolsos o
asegurados de los bancos a los SIv, *
apoyo a fondos de paridad.

e Servicios de garantias, J
especialmente a través de los bancos
que intermedian valores, entre ellos: e
apoyo a la reutilizacién eficiente .

En el mercado de capitales:
Fondos de cobertura
Compahias de inversion
Aseguradoras (de
emisiones)

Agentes creadores de
mercado

Custodios

Agentes de bolsa

de garantias en las operaciones

de recompra, para derivados
extrabursatiles y en servicios de J
corretaje premiun; préstamo de

valores.

e Acuerdo de financiamiento .
mayorista de los bancos,

En el sector no bancatrio:
Empresas de
arrendamiento financiero
y de financiamiento
Vehiculos fiscales
corporativos

incluyendo el uso de garantias en
operaciones de recompra y las
operaciones en el mercado tripartito

de recompra.

e Toma de depdsitos o préstamos
por entidades no bancarias,
incluyendo el de compafiias de
seguros (por ejemplo en Francia) y
de empresas afiliadas a bancos (por
ejemplo en China y la India)

Un enfoque alternativo, funcional, aborda a la
banca paralela como un conjunto de servicios de
intermediacion especificos, talcomo se resume en
elcuadro 1. Cada uno de estos servicios responde
a sus propios factores de demanda (por ejemplo:
lademanda de activos seguros para titulizacion; la
necesidad de usar de forma eficaz garantias que
son escasas para respaldar un gran volumen de
transacciones seguras, incluidas operaciones de
recompra, etcétera). La vision funcional siempre
deberia ser el punto de partida para el analisis de

cualquier servicio financiero ya que brinda informa-
cion util. Esta enfatiza que la banca paralela esta
impulsada no sdlo por el arbitraje regulatorio, sino
también por una demanda genuina, a la cual res-
ponden los intermediarios. Esto implica que para
regular eficazmente a la banca paralela deberia
considerarse lademanda para sus serviciosy, es-
pecialmente, se deberia entender cémo se estan
brindando estos servicios (Claessens etal., 2012;
Cetorelli y Peristiani, 2012; y Pozsar et al., 2010,
revisado en 2012).
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El desafio para el enfoque funcional es que no
informa al investigador ni a los formuladores de
politica cudles son las caracteristicas esenciales
de bancaparalela. Sibien hoy se puede haceruna
listade las actividades de banca paralela, es poco
claroddnde buscar actividades y riesgos de banca
paralela que podrian surgir en el futuro. Como de-
muestran, entre otros, Adrian, Ashcrafty Cetorelli
(2013), el tipo de actividades preocupantes de ban-
ca paralelaen 2008 no era el mismo que en 2013.
Y el enfoque funcional tiene el reto de distinguir
actividades que en apariencia son similares, pero
que difieren en su grado de riesgo sistémico (por
ejemplo, el compromiso de un banco de propor-
cionar crédito a una sola empresa frente al apoyo

deliquidez paralos vehiculos de inversién estruc-
turada). Del mismo modo, la mayoria de los estu-
dios se enfocan en Estados Unidos y dicen poco
sobre la banca paralela en otros paises, donde
puede adoptarformas muy diferentes. En Europa,
el crédito otorgado por compafias aseguradoras
a veces se denomina banca paralela. Mientras
que los productos de gestion de riqueza, ofreci-
dos por los bancos en China y el crédito otorgado
porcompanias financierasfiliales de bancosenla
India también se denominan banca paralela. Sin
embargo, resulta confuso sefialar cuanto tienen
encomun estas actividades conlabanca paralela
de Estados Unidos.

2. UNANUEVA MANERA DE DESCRIBIR A LA BANCA PARALELA

2.1 BANCA PARALELA: TODAS LAS ACTIVIDADES QUE NECESITAN
UN MECANISMO DE RESPALDO

Para mejorar los enfoques y definiciones actuales, proponemos descri-
bir ala banca paralela como toda actividad financiera, excepto la banca
tradicional, que para operar requiere de un mecanismo de respaldo pu-
blico o privado. Esta descripcién da cuenta de muchas de las activida-
des que hoy se conocen como banca paralela, como se muestra en el
cuadro 1.Y, desde nuestra perspectiva, es probable que también capte
las actividades que podrian convertirse en banca paralela en el futuro.
Ciertamente, algunas actividades que recientemente estan siendo men-
cionadas como banca paralela, tales como el uso creciente de fideicomi-
sos de inversién en bienes raices (Fibras), financiamiento apalancadoy
reaseguros en Estados Unidos (ver Adrian et al., 2013), estan compren-
didas en esta definicion.

2.2 ¢ POR QUE LAS ACTIVIDADES DE BANCA PARALELA SIEMPRE
NECESITAN DE UN MECANISMO DE RESPALDO?

Aligual que labancatradicional, labanca paralelaimplica la transforma-
ciéndelriesgo (riesgos de crédito, de liquidez y de vencimiento). Esto es
ampliamente aceptado en la bibliografia existente, y concuerda con to-
das las actividades de banca paralela que se sefalanen el cuadro 1. La
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finalidad de latransformacién del riesgo es quitar
delos activos los riesgos indeseables que ciertos
inversionistas no quieren sobrellevar, porque no
tienen una ventaja competitiva, o porque las re-
gulacionesrestringen el tipo de riesgos que pue-
den asumir, etcétera.

Labancatradicional transformalos riesgos en
un balance general Unico. Usa la ley de los gran-
des numeros, lavigilanciay los colchones de ca-
pital para convertiralos préstamos riesgosos en
activos seguros: depdsitos bancarios. La banca
paralelatransforma el riesgo usando mecanismos
diversos, muchos mas similares a los usados en
los mercados de capitales. Busca distribuir los
riesgos indeseables en
todo el sistema financie-
ro (liquidarlos de manera
diversificada). Por ejem-
plo, en la titulizacién, la
bancaparalela eliminalos
riesgos de los activos de
crédito y de liquidez me-
diante su division en tra-
mosy el otorgamiento de
opciones de reembolso
asegurado de liquidez (Pozsar et al., 2010; Poz-
sar, 2011; Gennaioli et al., 2012). O facilita el uso
de garantias parareducirlas exposiciones de con-
traparte enlos mercados de recomprasy paralos
derivados extrabursatiles (Gorton y Metrick, 2012;
Acharyay Oncii, 2013).

Sibien la banca paralela usa muchos tipos de
herramientas de los mercados de capital, tam-
bién difiere de las actividades tradicionales de los
mercados de capital, tales como las operaciones
con bonos y acciones, debido a que necesita un
mecanismo de respaldo. Esto es asi porque, si
bien la mayoria de los riesgos indeseables pue-
den distribuirse y diversificarse, pueden mante-
nerse algunos riesgos residuales, a menudo los
de naturaleza sistémicaylos poco comunes (ries-
gos de cola). Ejemplos de estos riesgos residua-
les incluyen el riesgo de liquidez sistémica en la
titulizacion, riesgos asociados con la quiebra de

Si una actividad financiera
requiere de un mecanismo

de respaldo podria ser
representativa de banca
paralela.

grandes prestatarios en operaciones de recom-
pray préstamo de valores; y el componente sis-
tematico del riesgo del crédito en los préstamos
no bancarios (por ejemplo, en las adquisiciones
apalancadas). Las entidades involucradas en la
banca paralela necesitan demostrar que pueden
absorber estos riesgos para minimizar la expo-
sicion potencial de los propietarios que no quie-
ren asumirlos.

Sin embargo, la banca paralela no puede ge-
nerar la capacidad suficiente de absorcion de
riesgo de manera interna. La razén es que las
actividades de banca paralela tienen margenes
que son bajos, demasiado bajos para sostener
por si mismas un meca-
nismo de respaldo. Para
poder distribuir los ries-
gosconfacilidad através
del sistema financiero, la
banca paralela se enfoca
enlosriesgos de informa-
cion dura que son faciles
de medir, de poner precio
y de comunicar, por ejem-
plo mediante puntajes de
créditoy de informacidn verificable. Esto significa
que estos servicios estan sujetos a debate, por
sus margenes demasiado bajos para generar su-
ficiente capitalinterno que amortiglien los riesgos
residuales. Porlotanto, la banca paralela necesi-
taacceso a un mecanismo de respaldo, es decir,
a una capacidad de absorcion de riesgo externa
ala actividad de banca paralela.

El mecanismo de respaldo para la banca pa-
ralela necesita también ser lo suficientemente
profundo. En primer lugar, la banca paralela ge-
neralmente opera a gran escala, para contrarres-
tarlos costos iniciales, por ejemplo de desarrollo
de infraestructura, y dados los bajos margenes.
Ensegundolugar,amenudo los riesgos de cola,
residuales, en la banca paralela son sistémicos,
asique pueden desatarse en grupo.

Hay dos maneras de obtener este tipo de res-
paldo externamente. Una es privada, mediante el
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uso del valor de franquicia de instituciones finan-
cieras existentes. Esto explica por qué muchas
actividades de banca paralela se realizan dentro
de bancos més grandes o por qué les transfiere
el riesgo a los bancos (como con los compromi-
sos de reembolso asegurado de liquidez para ti-
tulizacion o los respaldos para los Fibras). Otra
manera es la publica, por medio del uso de ga-
rantias explicitas o implicitas del gobierno. Los
ejemplos incluyen, ademés de la garantia gene-
ral implicita para los bancos considerados “de-
masiado grandes para quebrar” (activos en la
banca paralela), estan: el mecanismo de prés-
tamo de valores de la Reserva Federal que res-
palda procesos de intermediacion de garantias;
las garantias implicitas por “demasiado grande
paraquebrar’ paralos bancos compensadores en
operaciones de recompra tripartitas y para otros
bancos intermediarios de valores (Singh, 2012);
las exenciones de suspensién de quiebra paralas
operaciones de recompra que en efecto garan-
tizan la exposicion de los prestamistas (Perotti,
2013); o las garantias implicitas, reputacionales
y de otro tipo sobre productos de bancos afiliados
(como ampliamente ha descrito laprensa acerca
de los llamados productos de gestion de la rique-
zaen China; Lardy, 2013), o sobre los pasivos de

las empresas financieras no bancarias (como se
sefalo para India; Acharya et al., 2013).

2.3 LA NECESIDAD DEL RESPALDO COMO
PRUEBA DECISIVA PARA LA BANCA
PARALELA

Evaluar si una actividad requiere de acceso a un
respaldo para operar podria usarse como una
prueba clave para determinar si tal actividad es
representativa de banca paralela. Por ejemplo,
las actividades usuales de los mercados de ca-
pital (en la columna derecha del cuadro 1) no ne-
cesitan de la capacidad externa de absorcién de
riesgo (porque algunas, como los servicios de
custodia y de creacién de mercados, no impli-
can unatransformacién de los riesgos, mientras
que otras actividades, como las de los fondos de
cobertura, cuentan con altos margenesy conin-
versionistas que no buscan evitar riesgos especi-
ficos), y por lo tanto no son actividades de banca
paralela. Sélo las actividades que necesitan un
respaldo, porque combinanlatransformacion del
riesgo, margenes bajosy gran escala con riesgos
residuales de cola, son actividades de banca pa-
ralela sistémicamente importantes.

3. IMPLICACIONES DE POLITICA

I reconocimiento de la necesidad de un respaldo como una carac-
= teristica esencial de banca paralela ofrece algunasimplicaciones
e d€ politica Utiles asi como una guia para investigacion futuray re-
coleccidn de datos.

Primero, ofrece lineamientos sobre dénde buscar nuevos ries-
gos de banca paralela: entre las actividades financieras que ne-
cesiten del valor de franquicia o de garantias del gobierno para
operar. Las actividades no tradicionales de los bancos o de las
empresas de seguros son los principales sospechosos. Es dificil
apuntar a las actividades similares a las de banca paralela que



podrian darorigen a un futuro riesgo sisté-
mico, pero un ejemplo podrian ser los ser-
vicios de liquidez que ofrecen los bancos
patrocinadores para operar fondos que se
cotizanenbolsa (ETF, por sus siglasenin-
glés), o los respaldos a gran escala de los
bancos comerciales para adquisicionesy
financiamientos apalancados.

Segundo, explica por qué labanca paralela
plantea significativos retos macropruden-
ciales y regulatorios. La banca paralela
usa respaldos para operar; los respaldos
reducen la disciplina del mercado y por
lo tanto pueden posibilitar que la banca
paralela acumule riesgos (sistémicos) a
gran escala. Ante la falta de disciplina del
mercado, la Unica fuerza que puede evitar
que labanca paralela acumule riesgos es
laregulaciony lasupervision, pero estaes
unatareainmensa.

Tercero, sugiere que, cuando se hacen
las preguntas correctas, la banca para-
lela esta casi siempre bajo el alcance re-
gulatorio, directa o indirectamente. Los
entes reguladores pueden controlar a la
banca paralela afectando la capacidad de
las entidades reguladas de usar su valor
de franquicia para apoyar actividades de
banca paralela (como se hizo después de
la crisis cuando se limité la capacidad de
los bancos para ofrecer apoyos de liquidez
a vehiculos de inversion estructurada). O
gestionando las garantias (implicitas) del
gobierno (como seintenta conlaLey Dodd-
Frank de Estados Unidos, que limita la ca-
pacidad de extenderlared de seguridad a
las actividades y entidades no bancarias;
o los intentos generales en marcha para
reducir el problema de las entidades con-
sideradas como demasiado grandes para
quebrar).

Boletin del CEMLA | enero-marzo de 2014

Finalmente, sugiere que la migracién de
riesgos del sector regulado ala banca pa-
ralela (que a menudo se propone como
unaposible consecuencia nointencionada
de unaregulacién bancaria mas estricta),
es un problemamenor que lo que algunos
suponen. Las actividades de banca pa-
ralela no pueden emigrar en gran escala
a las areas del sistema financiero que no
tienen acceso a valores de franquicia o a
garantias de gobierno. Esto por si mismo
no hace que seamas sencillo ubicarlas ac-
tividades que ocurren dentro del alcance
del ente regulador, pero al menos acotala
tarea. Y sirve como punto de partida para
medir al sistema de banca paralela: las ac-
tividades dentro de los bancos.
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DOS ILUSIONES:
CONSOLIDACION Y CAPITAL

Jorge Pérez Ramirez

¢Es posible que lo que no es, sea? Sin embargo,
porlo menos es algo, a saber, lo que no es.
“Sobre las refutaciones sofisticas”,

Aristoteles (384 a.C.-322 a.C.)

bordar la estabilidad financiera de los bancos requiere enfren-
tarse a organizaciones de creciente complejidad y estar al dia
ante lacomplejidad de las operaciones financieras en las que se
ven envueltos, incluida suadecuada valoracion en el balance. El enfoque
general de requerimientos prudenciales basado en datos consolidados
puede abordar una parte del problema pero, ademas del estimulo para
crear estructuras fuera del perimetro de supervision, sus limitaciones e
incoherencias no deberian ser pasadas por alto. La relevancia de estas
limitaciones, y sus posibles remedios, motivan en parte este articulo.
Porotrolado, el calculo del capital regulatorio depende de modelosin-
ternos elaborados porlos propios bancos, lo que sin duda hace muy vul-
nerable su estimacion, y de ponderacionesy ajustes alos datos contables
que en conjunto dificultan la comparacion entre los bancos. Bastantes
participantes en los mercados de capitales reclaman requerimientos de
capital sencillos al tiempo que poco manipulables. Limitar el margen de

Jefe de Normativa Contable, Banco de Espafa. Este articulo fue presentado y debatido en Consolidacao
no ambiente IFRS: Implica¢des para a Supervisdo Bancaria. lll Encontro Técnico Banco Central do Brasil-
Banco de Espafa. Rio de Janeiro, del 7 al 10 de mayo de 2013. El punto de vista expuesto en este arti-
culo representa la posicion del autor y no necesariamente la del Banco de Espana.

8 M Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2014



distorsién entre los bancos con férmulas simplesy
transparentes permitiria trabajar mejor al mercado
altiempo que evitariala permanente necesidad de
formacion especifica sobre la metodologia de esti-
macion del capital regulatorio. La segunda motiva-
cidnde este articulo es proponer una alternativade
estimacion del capital regulatorio que ademas de
sencilla facilite la transparencia y comparabilidad

ayudando a los participantes en los mercados de
capitales a evaluar la fortaleza de los balances
bancarios. Una mayor transparencia facilitaria la
disciplina de mercadoy seria un factor adicional
en manos de los supervisores como medida de
necesidad de endurecimiento, o de fortaleza, de-
mostrable del capital de un banco.

1. INTRODUCCION

os estados financieros consolidados son hoy en dia una férmula

aceptadade presentary difundirinformacion financiera enlos mer-

cados de capitales. Los datos y andlisis extraidos de los estados
consolidados son ampliamente aceptados y utilizados porla comunidad
financierainternacional, sin apenas cuestionarse las convenciones usadas
para su preparacion. Sin embargo, la consolidacion no ha sido siempre
un criterio de contabilidad generalmente aceptado, sino que su adopcién,
como casi todo en esta materia, fue producto del momento econdémico
y de consensos que nunca han proporcionado respuestas irrebatibles a
cada pregunta que se suscite, ni verdades universales a las que remitir
cualquier diferencia de opinion para encontrar su solucién. En muchos
paises la consolidacion fue introducida con lentitud, por ejemplo en Ja-
pony en paises de Europa continental. Incluso en EUA e Inglaterra, sibien
pioneros en esta materia, la adopcién formal (hasta bien entrado el siglo
XX) estuvo precedida durante mas de 40 afios de amplias controversias
académicasy profesionales, asi como entre los reguladores bancarios y
de los mercados de capitales.

Larelevancia de los mercados de capitales en EUA e Inglaterraha sidola
base para el desarrollo en estos paises de un marco regulatorio para pro-
tegeralosinversionistas contralos fraudesylas manipulaciones de mer-
cado. Sin embargo, la actitud hacia los estados consolidados fue distinta
enambos paises. Mientras en EUA los estados consolidados comenzaron
a publicarse como un unico vehiculo de informacién financiera para las
companias controladoras (holding) de grupos econdmicos, en Inglaterra
fueron concebidos como una forma de ampliar la informacién contenida
enlos estados financieros individuales de la entidad dominante del grupo.

El origen de los estados financieros consolidados podemos situarlo
a mediados del siglo XIX con la aparicidn de las primeras formas de gru-
pos o corporaciones financieras primero en Inglaterra, y mas adelante
en los EUA (Walter, 1978). Hasta entonces, la preparacion de estados
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financieros estuvo dominada por el costo historico
yen el ultimo decenio del siglocomenzd a desarro-
llarse un nuevo marco para la valoracion de acti-
vos en los balances. El nuevo marco suponia que
los activos deberian ser divididos en dos grupos:
fijosy circulantes. Los activos fijos serian aquellos
desde donde se lleva adelante el negocioylos ac-
tivos circulantes conlos que la entidad negocia. El
criterio de valoracion para los activos circulantes
fue costo o mercado, el mas bajomientras que las
ganancias realizadas requerian parasuregistrola
existencia previa de un evento critico y documen-
tado (por ejemplo, vender). La idea de registrar
resultados no realizados era entonces vista como
una practica absolutamente inaceptable. Por su
parte, los activos fijos continuaron medidos en el
balance a costo histérico, después de deducir las
amortizacionesy deterioros. Las entidades adop-
taron estas reglas de valoracion y, puesto que no
eran circulantes, mantuvieron sus inversiones en
el capital de entidades dependientes valoradas a
costo histdrico, de manera que los Unicos resulta-
dos que podianreconocerse eranlos procedentes
de los dividendos percibidos de las filiales.

La utilidad y relevancia de medir al costo histé-
rico las inversiones en el capital de entidades de-
pendientes comenzo a ser cuestionada antes de
la Primera Guerra Mundial. Mientras que el uso de
compafnias controladoras fue visto como una for-
ma util de crear grandes grupos econdmicos, las
limitaciones del costo histdrico las hacia menos
atractivas; los resultados de las filiales no podian
serregistradosy la posicion de liquidez podia que-
dar distorsionada por la presencia de préstamos
otorgados dentro del grupo. Algunas grandes cor-
poraciones comenzaron a preparar estados con-
solidados a finales del siglo XiIX, pero no fue hasta
1902 cuando por primera vez las cuentas anuales
de unaentidad fueron acompafadas por un balan-
ce consolidado.

En 1901 se cred la US Steel Corporation, la mayor combi-
nacion de negocios hasta entonces. Las primeras cuentas
anuales se cerraron en noviembre y en febrero de 1902
presentd sus estados financieros que incluian un balance
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La escasa utilidad de la valoracion a costo
histérico para las participaciones en el capital de
filiales, incluido el reconocimiento exclusivo de
los dividendos percibidos como unico ingreso,
estimulé labusqueda de soluciones contables para
los estados financieros de las entidades matrices.
Enunaépocaenlaque el registro de ganancias no
realizadas era considerada una practica contable
inaceptable, la puesta en equivalencia de las
participaciones en filiales (equity method) no fue
considerado una solucién valida. Por el contrario,
los estados consolidados del grupo de entidades
dominado por una entidad matriz fueron vistos
como la adecuada respuesta a la escasa utilidad
del costo histérico como base de reconocimiento
y valoracion de inversiones en el capital de
filiales: primero en EUA? (1933) y mas adelante en
Inglaterra® (1939).

consolidado (Walter, 1978).

2 Securities Act of 1933. Section 19 a).

3 En 1939, el Commmittee of the London Stock Exchange co-
menzo a requerir estados consolidados a los nuevos emisores
y desde la Companies Act de 1948 la exigencia de estados
consolidados se generalizé para todos los grupos econdmicos.



2. TEORIAS SOBRE LA CONSOLIDACION

a contabilidad se ocupa de la expresidn cuantitativa de fendéme-

nos economicos y financieros con el fin de ser util a la sociedad,

proporcionando informacion financiera relevante a inversionistas
y otorgantes de crédito. Esta funcion la realiza de dos maneras: una me-
canica, de registro (es decir, bookkeeping) y la otra mas compleja, sujeta
ainterpretaciony juicio profesional, de valoracion (es decir, accounting).
La contabilidad es una actividad en permanente evolucién, sometida a
continuos cambios e intentos de mejora, basados porlo general en la ex-
periencia. Para cumplir sus objetivos, la contabilidad previamente debe
dar respuesta a dos cuestiones:

Jpara quién se prepara la informacion financiera?, y

Jeudl es el punto de vista que debe considerarse en el tra-
tamiento contable de una operacion?

Pararesolvertales preguntas alolargo de la historia se han desarrolla-
do, esencialmente, tres teorias: lateoriala de la propiedad, lateoriade la
entidad y la teoria del control, con algunas variantes dentro de cada una
de ellas.* Cada unade estas teorias ofrece unos fundamentos coherentes
con sus supuestos para preparar unos estados financieros consolidados.

Convencionalmente, los razonamientos al preparar estados conso-
lidados se basan en la idea de que las entidades dependientes tienen
esencialmente caracteristicas de sucursalesy no de filiales. La técnica
de consolidacidn consiste en agregar los estados financieros y poste-
riormente eliminar directamente las partidas reciprocas entre las entida-
des pertenecientes a un mismo grupo, esto es, las partidas que reflejan
transacciones entre companias. El objetivo que se persigue al preparar
estados consolidados es el de mostrar el patrimonio y los resultados de
una unica entidad.

Cuando existen entidades dependientes de una entidad dominante que
no estan controladas en su totalidad, surgen determinados problemas
contables que afectan la eliminacion de las operaciones entre entidades,
el calculo de los intereses minoritariosy al tratamiento de los cambios en
el control del grupo sobre la entidad dependiente. En los estados consoli-
dados los intereses minoritarios representan la participacion, en las enti-
dades dependientesincluidas enlaconsolidacién, de accionistas ajenos
al grupo dominante. Al no estar sujetos al pago obligatorio de rendimiento
nia requisitos de reembolso del principal, los intereses minoritarios no son

4 Por ejemplo: fund theory, commander theory, investor theory, enterprise theory, entre otros.
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de una naturaleza similar a la deuda. Desde este
punto de vista, los minoritarios estan préximos a
un derecho de reclamacion de terceros sobre una
parte del patrimonio neto del grupo.

El resultado de la expansién de los grupos fi-
nancieros con frecuencia se aborda a través de
la adquisicion de entidades de otros grupos eco-
némicos. En ocasiones, la arquitectura financiera
de muchas de estas operaciones supone un costo
total para la entidad compradora superior al valor
de mercado de los activos recibidos y pasivos asu-
midos. El exceso pagado es un activo indetermi-
nado que se denomina fondo de comercio en los
estados consolidados y cuya forma mecanica de
calculo aporta pocas claves respecto de su autén-
tico valor econémico. La forma en que se registra
supone que, la mayor parte de las veces, el exce-
so pagado por adquirir otras companias se basa
en opiniones sobre el futuro, y por lo tanto, se tra-
te de cifras imaginarias que pueden dar margen
a abusos e interpretaciones laxas. En la practica,
no existe una responsabilidad realista en cuanto
a evaluar silos importes registrados en los balan-
ces consolidados como fondo de comercio repre-
sentan de hecho algun valor econémico, o si sélo
es un almacén de costos de todo tipo producidos
al adquiriruna entidad que ain permanecen fuera
de la cuenta de resultados.

2.1 TEORIA DE LA PROPIEDAD

Estateoria, conocida eninglés como parent com-
pany theory o propietary theory, sustenta su posi-
cion en la expresion:

D> A-> P = Accionistas .

En esta teoria, el propietario es el centro de
atencion al preparar los estados financieros (Vat-
ter, 1947). Todos los conceptos, procedimientos,
reglasyformulaciones estan orientados a dar res-
puesta a las necesidades del propietario. Para la
preparacion de estados consolidados, esta teoria
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se basaenlaideajuridica de propiedadpara con-
trolar una entidad. Por ello considera que el obje-
tivo al preparar estados consolidados debe ser el
de informar a los accionistas de la entidad domi-
nante. En consecuencia, estateoria considera que
los estados consolidados no son relevantes para
los accionistas minoritarios, a quienes considera
como cuasipasivos o incluso, en algunas de sus
variantes (integracion proporcional), los elimina del
grupo en su totalidad para mostrar en los estados
consolidados Unicamente el porcentaje de activos
y pasivos que corresponde a la entidad dominante
de la entidad dependiente.

Enlateoria de la propiedad los estados conso-
lidados se consideran una extension de los esta-
dos financieros de la entidad dominante. Como
consecuencia, la inversion en la entidad depen-
diente en los libros de la entidad dominante se
reemplaza por los activos y pasivos individuales
de la dependiente.

2.2 TEORIA DE LA ENTIDAD

La teoria de la entidad (entity theory) se sustenta
en laigualdad:
Recursos econdmicos = recursos financieros.
O también:

ZA = ZP + ZAccionistas )

La teoria de la entidad parte de la idea de que
una compania es un ente separado con su propia
identidad. Lateoria vamas alla de la puraconven-
cidn que separala compania del negocio personal.
Para estateoria, los activos ylos pasivos sonde la
compafiay node sus propietarios. La preparacion
de estados consolidados para lateoria de la entidad
se focaliza en la existencia de grupo, enlaideade
unidad econdmica, en lugar de considerar el gru-
po desde la perspectiva de la entidad dominante.

La entidad consolidada es vista como un ente
econémico con vida propia, y la entidad domi-
nante, los accionistas minoritarios y los acreedo-
res son percibidos como meros contribuyentes al



financiamiento de la entidad consolidada. La teo-
riadelaentidad se concentraenlosrecursos eco-
noémicos controlados por la entidad, y por tanto la
cualidad de los financiadores de esos recursos
(propietarios o acreedores) es untemasecundario.

En consecuencia, la teoria no otorga un trata-
miento especial a los distintos tipos de propieta-
rios (mayoria/minoria) y define alas transacciones
entre ellos como operaciones internas. El punto de
vista es que hay dos tipos de propietarios: mayoria
(la entidad dominante ) y minoria.

De acuerdo con estateoria, la diferencia princi-
pal entre los acreedores y los accionistas (mayo-
ritarios 0 minoritarios) es que la valoracion de los
derechos de los acreedores puede estimarse inde-
pendientemente de otras valoraciones, cuando la
compania es solvente, en tanto que los derechos
delos accionistas se miden mediante la valoracion
del activo. El derecho de los accionistas es a reci-
bir dividendos y participar en la liquidacién de la
entidad; sontitulares de derechos comotenedores
de acciones, pero no como duefios de los activos
de la entidad o del grupo.

2.3 TEORIA DEL CONTROL

A partir de los afos noventa del siglo pasado se
desarrollé un nuevo concepto para preparar esta-
dosfinancieros consolidados: control, que, de he-
cho, podemos considerarlo como una variante o
extensién de lateoria de la entidad antes descrita.
El concepto de control parte de laidea de que los
accionistas de la entidad dominante necesitan in-
formacion no sélo del grupo como un todo sino tam-
bién de ladistincion entre la parte que ellos poseen
de la que poseen los minoritarios. En esta teoria,
los accionistas minoritarios son vistos como par-
te del grupo, porque ellos son parte de la entidad
controlada. Por el contrario, cuando la propiedad
es considerada masimportante que el control, los
minoritarios son tratados como externos al grupo
y vistos como un pasivo.

2.4 COMPARACION ENTRE LAS TRES TEORIAS

La distincion entre las tres teorias puede ser ilus-
trada con este ejemplo:

El banco ABC adquiere el 60% de la compania z
por 12,000 euros. El patrimonio neto contable de
Besde 8,000en sus propios libros y su valorrazo-
nable es de 10,000. Los efectos de esta operacion
enelbalance consolidado que presentaria ABC, de
acuerdo con cada una de las tres teorias serian:
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Activos — pasivos de Z en consolidado de ABC
Fondo de comercio registrado

De la entidad dominante

De los minoritarios

Total de B en activo consolidado de ABC

Intereses minoritarios

Costo de la participacion en z

Teoria de:
Entidad Propiedad Control
10,000 9,200 10,000
10,000 6,000 6,000
6,000 6,000 6,000
4,000 — —
20,000 15,200 16,000
8,000 3,200 4,000
12,000 12,000 12,000

Notas:

Segun la teoria de la entidad, el patrimonio neto de Z y el fondo de comercio se incorporan por el importe
total de su valor razonable (a partir del precio pagado por ABC). El fondo de comercio total que se pone

de manifiesto tras la compra de ABC es: 10,000 = [(12,000- 10,000 x 60%) / 60%], del que a ABC le
corresponden 6,000 = (12,000 —10,000 x 60%). Por su parte, a partir del precio pagado por ABC por el 60%
de Z se mostraran los intereses minoritarios por su valor razonable: 8,000 = [(12,000 / 60%) x 40%].

De acuerdo con la teoria de la propiedad, los activos y pasivos controlados se muestran por su valor
razonable y los de los minoritarios, al no estar afectados por la transaccion, por el valor en libros en la
entidad z: 9,200 = 60% x 10,000 + 40% x 8,000. Unicamente el fondo de comercio de la entidad dominante
se refleja en el consolidado: 6,000. Los minoritarios apareceran en el pasivo por su valor en los libros de z:

3,200 = 40% x 8,000.

Con la teoria del control, los activos y pasivos de Z se registran por su valor razonable: 10,000, y Unicamente
se reconoce el fondo de comercio pagado por ABC: 6,000. Los minoritarios se reconocen por su valor

razonable: 4,000 = 40% x 10,000.

Ensusorigenes, la contabilidad se sustent6 en
la teoria de la propiedad, por lo que las primeras
propuestas contables fueron desarrolladas segun
sus fundamentos. La teoria de la entidad fue de-
sarrollada con la aparicion de los grandes conglo-
merados financieros a principios del siglo XX. Una
estrictainterpretacion de lateoria de la propiedad
puede proponer soluciones practicas que entranen
conflicto con la teoria de la entidad. Con frecuen-
cia, muchos de los acalorados debates contables
son la consecuencia de enfrentar ambas teorias.
Por lo general, el punto de vista de la teoria de la
propiedad estéa vinculado con el costo histdrico, en
tanto que la teoria de la entidad asume que debe
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tratar de maximizar el valor de sus activos, que sus
financiadores (accionistas o acreedores) no estan
cerca del negocio, por lo que se inclina mas por
el valorrazonable debido a que, para podertomar
decisiones correctas, es imprescindible conocer
el valor presente de los activos. Es por ello que,
entérminos generales, lateoriade la propiedad es
mas apropiada paralos pequefios negocios, don-
de propiedad y gestion suelen ser la misma cosa,
y la teoria de la entidad (y su variante de control)
es mas apropiada paralas grandes corporaciones,
dondelavida delaentidad esindependiente de la
vida de sus accionistas.



3.LIMITACIONES DE LOS ESTADOS CONSOLIDADOS

induda, hay que reconocer que, por si solos, los estados financie-

ros de la compahia dominante, tal y como actualmente estos se

conciben, no pueden satisfacer las necesidades de informacién
de los inversionistas ni de los supervisores. El balance general de una
entidad dominante en que el activo consista, esencialmente, en partici-
paciones en otras entidades dependientes, dificilmente puede ser con-
siderado como adecuadamente indicativo de la posicién financiera de la
entidad dominante si no se complementa con informacion sobre qué ac-
tivos y pasivos respaldan cada una de las inversiones.

Y lo mismo puede decirse de la cuenta de resultados. Una entidad do-
minante que Unicamente considere como ganancias los dividendos re-
cibidos de sus entidades dependientes, reflejara los ingresos desde un
punto vista legal pero no desde una Optica econdmica. Aun cuando los
dividendos recibidos se muestren como ingresos en la cuenta de resul-
tados de la entidad dominante, deberia consignarse mediante notas el
importe de los resultados de cada una de las entidades dependientes.

Los estados consolidados fueron inventados con el fin de ofrecer un
panorama conjunto de la situacidn financiera y del rendimiento operativo
deun grupo de entidades, sin obligar al lector arevisary examinartodosy
cada uno de los estados de las entidades relacionadas entre si, para for-
mar con todo ese conjunto de estados financieros un unico cuadro. Para
este propdsito, los estados consolidados pueden tener una cierta utilidad
real. En este sentido, los estados consolidados suponen un triunfo de la
teoria de la entidad frente a la teoria de la propiedad, como una aplica-
cidéndirecta del fondo econdmico sobre laformajuridica. Pero, los estados
consolidados no sonlasolucion alos problemas de informacidn financiera
de los grupos econdémicos, porque esconden tanto como dicen mostrar.

El aumento de la preponderancia de los estados consolidados en los
estados financieros de las compafias dominantes de grupos econémicos,
junto con el reconocimiento por parte de los supervisores bancarios y de
seguros como instrumento de regulacion de capital minimo prudencial,
indica solamente que los estados consolidados han llegado a ser consi-
derados como estados financieros fundamentales. Sin embargo, lo que
nos importa aqui es conocer qué virtudes y limitaciones tienen los esta-
dos consolidados.

Desde suinvencién a principios del siglo XX, los estados consolidados
han alcanzado una posicion de maxima excelencia dentro de la informa-
ciénfinanciera de las grandes corporaciones mundiales. Tanto es asi, que
no es extrafio escuchar o leer expresiones que afirman que “lo verdadera-
mente relevante sonlos estados consolidados, y no los estados financieros
individuales” o que “los estados consolidados reflejan los negocios de un
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grupo econémico” y otras expresiones parecidas.
Este tipo de afirmaciones son tremendamente en-
gafosas como mas adelante se vera.

Nadie ha explicado nunca por qué los estados
convencionales (es decir, individuales o legales)
sonpoco importantesy deben ser sustituidos, o por
qué los consolidados son mejores. Porlo general se
afirma que “los estados consolidados representan
a un grupo de entidades como si fueran una sola
entidad”. Esta proposicion, suficientemente vaga,
actué como plataforma de lanzamiento de los es-
tados consolidados. Sin embargo, al preparar es-
tados consolidados el uso de tal analogia (como si)
es conflictivo al mostrar unos estados financieros
de un grupo de entidades cuando de hecho cada
transaccion se hace con entidades individuales, las
acciones se negocian enlos mercados de capitales
de maneraindividual, y los resultados y dividendos
corresponden a entidades individuales, y no del
grupo. Los estados consolidados pueden describir
una determinada formade presentarlainformacion
financiera de un conjunto de entidades vinculadas
entre ellas, pero ello no supone que sean de ayu-
da a las distintas partes interesadas para las que
supuestamente se preparan: accionistas, acree-
doresy supervisores.

Escierto que el balance individual de una entidad
dominante (por ejemplo, una compania controlado-
ra) muestra activos que son acciones de entidades
dependientes, pero aporta pocas claves respecto
de la naturaleza de tales activos de las entidades
dependientes, y ello sin considerar las bases que
se utilicen para valorar aquellos activos. Desde la
informacion suministrada por los estados indivi-
duales de la entidad dominante, ningun lector pue-
de confiar en si esos activos estan soportados por
activosfinancieros, activos intangibles, materiales,
efectivoounacombinacion de todos ellos. Eneste
sentido, parece razonable dar a los inversionistas
en la entidad dominante alguna idea respecto de
los activos legales (financieros, propiedades, etc.)
en que se concreta la inversidn ultima de las enti-
dades dependientes.
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Una posible solucién podria haber sido anadir
a los estados financieros de la entidad dominante
los de las entidades dependientes, como anexos.
Obviamente, ello podria suponer una pesada can-
tidad de informacion, especialmente para entida-
des dominantes con muchas dependientes. Pero
también impondria una pesada carga, ademas de
paciencia, alectoresingenuos que tratasen de adi-
vinarcomo estan de afectados los intereses de los
accionistas de la entidad dominante a partir de los
estadosfinancieros de las entidades dependientes.

La solucidn preferida fue la preparacion de es-
tados consolidados, en los cuales se eliminan las
transacciones y los resultados entre las compa-
fiias, y hace surgir, en casi todas las ocasiones, a
los intereses minoritarios y al fondo de comercio.
Sin embargo, esta es una forma de abordar el pro-
blema que confunde algunas cuestiones y no es-
clarece otras.

En primer lugar, los activos soélo tienen sentido
en relacion con alguna entidad legal que esta le-
gitimada para adquirirlos y paraincurrir en obliga-
ciones con las que financiarlos. La combinacién
de activosy pasivos de una entidad dominante con
los de sus dependientes no es una entidad de este
tipo. Suponer esto es hacer depender la informa-
cion financiera de una ficcion, y depender de una
ficcion parece invitar a la confusion.

En segundo lugar, los balances y las cuentas
de resultados consolidados no son un balance
ni una cuenta de resultados en el sentido que la
gente corriente los entiende. Utilizar las mismas
expresiones (es decir, cuentas y formatos de ba-
lance, entre otros) en dos tipos de informaciones
tan diferentes (una con forma legal y otra no) es
nuevamente otra invitacidn a la confusién. El uso
de las mismas palabras predispone a los lectores
a hacer el mismo tipo de inferencias econémicas
y financieras a partir de los estados consolidados,
como si se tratasen de los de una entidad legal; y
tales inferencias son a todas luces inadecuadas.

Sinnegar, sin mas, la utilidad de los estados con-
solidados, sibien una utilidad limitada, lo mas grave
es que con la informacidn financiera consolidada



se corre el riesgo de crear una ilusion a lectores
poco cautos. Sin animo de ser exhaustivo, mas
adelante se destacan algunas de las debilidades
de los estados consolidados.

. Losacreedores de la entidad domi-
nante sdlo tienen derechos sobre los
activos de la entidad dominante, y los
acreedores de la dependiente sdlo los
tienen sobre los activos de la depen-
diente. Los accionistas de la entidad
dominante tienen derecho sobre la de-
pendiente sdlo con respecto a su inver-
sion. El balance consolidado ofrece una
falsa impresion.

Los derechos de los acreedores no se muestran
adecuadamente en un balance consolidado. Ima-
ginemos que la entidad dominante ha entregado
las acciones de una entidad dependiente como ga-
rantia de un financiamiento recibido. Ante esta si-
tuacidn, el patrimonio neto de
la dependiente no constituye
la misma fuente potencial de
recursos para el pago de deu-
das de todos los acreedores
de la entidad dominante. Por
supuesto que esta situacion
debe serinformadaenlas no-
tas alos estadosfinancieros,
pero esto no es suficiente. Esto es asi porque el
balance consolidado no identifica los activos de
la entidad dependiente afectados por la garantia
otorgada por la entidad dominante, ni el pasivo de
la entidad dependiente que tiene prelacion sobre
el pasivo de la entidad dominante que ha tomado
las acciones de la entidad dependiente en garantia
de la financiamiento dada a la entidad dominante.

iI. Losacreedores de las entidades de-
pendientes y los accionistas minorita-
rios no pueden encontrar mucha utilidad
en los estados consolidados

La consolidacion de la
informacidn financiera puede

conllevar el riesgo de crear
una ilusion a lectores poco
cautos.

Los accionistas minoritarios y los acreedores
delas entidades dependientes obtienen realmente
muy poca informacion utily de valor de los estados
consolidados, debido a que en estos no se detallan
los activos o pasivos nilos gastos oingresos de las
entidades dependientes. Aln mas, los minoritarios
y acreedores deben estarinteresados en informa-
ciones relativas al volumen de negocio que la en-
tidad dependiente tiene con la entidad dominante
y otras entidades del grupo, pues la continuacion
o cese de estos negocios esta bajo el control de
la entidad dominante, y las decisiones pueden to-
marse desde la 6ptica de la entidad dominante y
en perjuicio de la dependiente.

/il. Confusion con los indicadores finan-
cieros (solvencia, etc.) para los acree-
dores de la entidad dominante

Entérminos generales, los acreedores de una en-
tidad especifica estan interesados en la situacién
financiera y rendimiento de
esta. Esobvioquelos acree-
dores de unaentidad depen-
diente no pueden obtener de
los estados consolidados la
informacion que necesitan
respecto de esa dependien-
te. Tal vez es menos eviden-
te, pero esigual de cierto, que
los acreedores de la entidad dominante no reciben
una informacién adecuada de los estados con-
solidados. Por ejemplo, la agregacion de activos
en el balance consolidado no revela su disponi-
bilidad especifica para atender el pasivo agrega-
do de todas las entidades incluidas en el balance
consolidado. Por ello, los indicadores financieros
obtenidos de los estados consolidados pueden no
sersignificativos. De estaforma, los indicadores de
solvencia sobre la base del balance consolidado
(por ejemplo, indicador BIS) pueden ser engafio-
s0s, porque los activos de las entidades depen-
dientes no pueden ser utilizados para atender los
pasivos de otra entidad del grupo, amenos que se
cree un pasivo nuevo.
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En los estados consolidados se
muestra una falsa sensacion de liqui-
dez del grupo

Desde el punto de vista de grupo, la posicién de
liquidez mostrada es la suma de tales posicio-
nes de las distintas entidades incorporadas en
el balance consolidado. Por ello, las posiciones
activas y pasivas no pueden ser presentadas ni
analizadas de manera neta, pues son posiciones
individuales, y no del grupo.

Ademas, los estados consolidados no mues-
tranlasrestricciones aluso de laliquidez de cada
unade las entidades. Tampoco muestran los flu-
jos deliquidez entre las entidades incluidas enla
consolidacion, ni las restricciones impuestas a
esos flujos, con lo que la consolidaciéon termina
poroscurecerlasrelaciones entre laliquidez de
los activos y los pasivos para los que realmente
estan disponibles.

Lo mismo puede decirse de los activos y pa-
sivos fiscales diferidos mostrados en el balance
consolidado. Lo son de las entidades individua-
les, y no del grupo; cualquier analisis que tratara
de evaluarla posicién neta frente a las autorida-
des fiscales estaria alcanzando conclusiones
engafosas.

Los estados consolidados introdu-
cen confusion de indicadores financie-
ros relevantes

Los acreedores suelen confiar en la proteccion
que ofrecen las clausulas de los contratos de
préstamo o los activos especificos tomados en
garantia. Todos los contratos de préstamo defi-
nen elincumplimiento y los derechos que asisten
al prestamista cuando aquel se produce, con el fin
de otorgarle el derecho aintervenir desde la eta-
painicial. Habitualmente los folletos de emision
de bonos, los contratos de créditos sindicadosy
otros suelen contener clausulas (covenants) que
exigen unos indicadores maximos o minimos de
endeudamiento o liquidez, o limitaciones al pago
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de dividendos por encima de determinado nivel,
etc.,que encasode incumplirse acarrean pena-
lizaciones, incluidas la amortizacidn anticipada
de los bonos, la subida de tasas de interés, y
otros. En sumayor parte, estas clausulas estan
pensadas paraalertaralos tenedores de bonos
y prestamistas respecto del deterioro financiero
del emisor o prestatario.

En el balance consolidado no se ofrece a los
inversionistas de las entidades individuales una
informacion que les permita determinar si se esta
cumpliendo este tipo de exigencias, nitampoco
sialguna compania esta en peligro de incumplir-
las. Porello, los estados consolidados no permi-
ten abordar la labor de vigilancia y seguimiento
continuo que debe realizarse respecto de la si-
tuacién financiera de una entidad en la que haya
pasivos a largo plazo.

Elregistro de los resultados de las
entidades dependientes en los esta-
dos consolidados no es siempre vélido

La consolidacion se basa en el supuesto de que
cada unidad monetaria ganada por una entidad
dependiente tiene el mismo valor que una unidad
monetaria ganada por la entidad dominante. Al
margen de los posibles efectos fiscales sobre la
entidad dominante porlos beneficios registrados
de ladependiente, no se puede dar por supues-
to esta equivalencia monetaria. Esto es asi por
distintas razones. Por ejemplo, por estar some-
tida la entidad dependiente a un régimen de su-
pervisién publica con capacidad para intervenir
en su politica de dividendos; o porque la entidad
dependiente opere en un pais sometido a control
de capitales; o porque haya restricciones con-
tractuales (es decir, covenants) al pago de divi-
dendos estipuladas en emisiones de bonos dela
entidad dependiente; o porque haya una minoria
estable de accionistas de la entidad dependien-
te que pueda reducir la capacidad de la entidad
dominante para fijar la politica de dividendos.



Los estados consolidados ocultan
los efectos financieros de los bonos
subordinados y las acciones prefe-
rentes emitidos por las entidades
dependientes

Cuando existen bonos subordinados o accio-
nes preferentes en las entidades dependientes,
losinversionistas en estos valores estan interesa-
dos en conocer los resultados de estas entidades
y en los importes necesarios para atender el ren-
dimiento de estos valores. Por su parte, los accio-
nistas ordinarios estaran interesados en conocer
qué resultados quedan para ellos mismos (incluida
la entidad dominante). Los estados consolidados
no suministran esa informacion. Aun mas, el be-
neficio de la entidad dependiente entregable a la
entidad dominante depende de que los intereses
delosbonosy las acciones preferentes de las enti-
dades dependientes estén previamente liquidados.

Los datos consolidados pueden di-
simular o esconder informacion finan-
ciera relevante respecto de algunas
entidades del grupo

Un grupo econdmico puede ser capaz de sostener
a una entidad dependiente débil, pero la fortale-
za del grupo aumenta cuando cada dependiente
se mantiene por si misma. Una dependiente débil
puede ser un verdadero foco de peligro. Puesto
que los estados consolidados son la agregacion
de estados financieros de un conjunto de entida-
des, ladebilidad de una entidad hoy puede quedar
disimulada por la fortaleza de otra; por esta razén
no se puede considerar el balance consolidado
como una imagen acertada de la situacion finan-
cieradelaentidad dominante. Tal tipo de informa-
ciones sonde extremaimportancia, no sélo desde
el punto de vista de los minoritarios, sino también
desde el punto de vista de la entidad dominante.
Supongamos que una entidad dependiente esen-
cial en el grupo estéd operando en pérdidas, y tie-
ne emitidas acciones preferentes; el control sobre

estadependiente setiene através de la propiedad
de acciones ordinarias, ya que las preferentes no
tienen derecho de voto, mientras se les paguenlos
rendimientos. Obviamente, hay un riesgo de que
esa entidad dependiente, en pérdidas y esencial
para el grupo, pueda caer en manos de los accio-
nistas preferentes y, por ello, las operaciones in-
tegradas del grupo estan obviamente en peligro.

Los efectos de los tipos de cambio
sobre los estados consolidados pueden
inducir a tener porciertolo que nolo es

Para el caso de los grupos con entidades depen-
dientes en distintos paises con distintas monedas,
cuando las entidades dependientes representan
unaproporcion relevante del total consolidado, se
puede llegar a conclusiones enganosas si el ba-
lance consolidado incluye posiciones de liquidez
sometidas a tipos de cambio muy volatiles, o ares-
tricciones monetarias o de control de capitales.
Por otro lado, las modificaciones en el tipo de
cambio entre la moneda de la entidad dominante
y la moneda de la entidad dependiente producen
variaciones enlos estados consolidados relaciona-
dasconlosrecursos propios de ladependiente, aun
cuando estos ultimos no se hayan modificado. Una
mejora en el tipo de cambio de la entidad depen-
diente frente ala moneda de la entidad dominante
refuerza los recursos propios consolidados y un
debilitamientolos reduce. Sin embargo, estas mo-
dificaciones de los recursos propios consolidados
no estan motivadas por una generacién de flujos
de efectivo de la dependiente, ni pueden conside-
rarse como distribuibles a la entidad dominante.
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4. CONSOLIDACION Y CAPITAL REGULATORIO

4.1 CONSOLIDACION

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) acept6 desde el
principio la consolidacion como base de medicidn del capital regulatorio
de un grupo bancario. En el documento Convergencia internacional de
medidas y normas de capital: marco revisado, en la seccién de “Ambito
de aplicacion de Basilea ll,” afirma que:

El presente Marco se aplicara en base consolidada a los bancos con acti-
vidad internacional, al ser este el mejor modo de preservar la integralidad
del capital de los bancos con filiales, eliminando el doble apalancamiento.
(BIS, 2006; parrafo 20)

Esta interaccion del modelo regulador del capital de los bancos con la
consolidacion contable es sélo aparente. El problema sustancial de esta
decision del BCBS es que la afirmacidén es muy cuestionable, toda vez que,
como sefialabamos en apartados anteriores de este articulo, los activos
mostrados en un balance consolidado no estan totalmente disponibles
para hacer frente a los pasivos. Pero es que, ademas, cuando estos acti-
vos estan en unavariedad de paises, las distintas jurisdicciones a que se
encuentran sometidos, y por tanto la proteccién de los pasivos, pueden
introducir incentivos a favor de determinadas estructuras (por ejemplo,
filiales frente a sucursales), creando falsas realidades que pueden esti-
mular elincremento de la vulnerabilidad de algunas entidades dentro del
grupo bancario.

En este sentido, junto a las dificultades de caracter general que provo-
ca la utilizacion de estados consolidados, hay problemas inherentes en
el esquema de supervision a partir de una base consolidada que provo-
candificultades adicionales. Ignorar las diferencias legales y regulatorias
entre los paises no es un asunto baladi cuando, por ejemplo, frente al re-
querimiento minimo de capital exigido por Basilea (8%) existen paises con
valores mas elevados (por ejemplo, entre el 10% y el 12%). Aun mas, los
efectos que puede introducir Basilea lll podrian generar mas diferencias
porlos denominados colchones anticiclicos en el ambito nacional, los su-
plementos de capital para entidades de importancia sistémica, asi como
los coeficientes de liquidezy coeficientes de apalancamiento (BIS, 2011).

Pero aun hay mas dificultades al usar la consolidacion como herra-
mienta de supervisién bancaria. Durante la crisis, tratando de atacar los
problemas de desconfianza hacia los bancos, algunos paises llevaron a
cabo distintos ejercicios de valoracién del capital, que frecuentemente se
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suelen referircomo de pruebas de tensién.® Laidea
eratratarde evaluar como evolucionaria el capital
de unbanco ante coyunturas recesivas. Los bancos
sometidos a pruebas de tensién lo han hecho so-
bre bases consolidadas, asumiendo datos y flujos
de capital y liquidez entre el grupo que ignoran la
posibilidad de que el pais de la entidad dominante
(host) o de la entidad dependiente (home) puedan
imponer, de forma limitada o total, obstrucciones
a los flujos financieros entre entidades del grupo.
El potencial efecto de estas medidas no es trivial,
y de hecho durante la crisis ha habido evidencias
del establecimiento de barreras regulatorias para
limitar la transferencia de recursos.®

Un elemento adicional que agrega incertidum-
bre es la divergencia entre la consolidacién con-
table (requerida para los mercados de capitales)
y la regulatoria (necesaria para estimar el capital
regulatorio). Mientras que la primera se susten-
ta enlaidea de controlde una entidad dominante
sobre otras entidades (dependientes), el perime-
tro de consolidacién elegido por los reguladores
bancarios queda limitado sélo algunas de estas:
los bancosy actividades financieras reguladas (es
decir, sociedades de valores) o no reguladas. Que-
dan portanto fuera de la consolidacion regulatoria
todas las entidades dependientes comerciales e
industriales y las aseguradoras, a las que se apli-
ca un peculiar régimen de deduccion de la cifra
de capital regulatorio.” Nadie ha explicado clara-

5 El primero se realizé en EUA en abril de 2009, a los 19 mayo-
res grupos bancarios.

6 El establecimiento de barreras regulatorias para limitar las
transferencias de recursos desde un banco dependiente a
su banco dominante (ring fencing) no adopt6 la tradicional
forma de control de capitales sino modalidades mas macro-
prudenciales (por ejemplo, limites de préstamos a depdsi-
tos), requisitos de liquidez mas estrictos para ciertas entida-
des dependientes, e incluso medidas de persuasion moral,
estas ultimas, obviamente, dificiles de demostrar.

Del balance consolidado se eliminan todos los activos y pa-
sivos, asi como las inversiones en el capital de las entidades
dependientes aseguradoras. Las entidades dependientes
comerciales e industriales no se consolidan; la inversiéon en
su capital, cuando excede ciertos niveles, se deduce del ca-
pital (BIS, 2006; parrafos 30 a 35).

mente los fundamentos econédmicosy financieros
para estas exclusionesy deduccionesalahorade
estimar las necesidades de capital de los bancos.

Aun mas diferencias. Los activos consolidados
regulatorios no son los que se obtendrian tras las
exclusiones y deducciones de entidades depen-
dientes no bancarias, como pudiera pareceral lec-
tor. Con la idea de que cada activo tiene distinto
nivel de riesgo (y que este no queda recogido por
su valor contable) cada uno de ellos se pondera
por un coeficiente que va desde un 0% para los
“créditos concedidos a los estados soberanos”,
hasta el 150% para los activos financieros califi-
cados como dudosos (mas de 90 dias de retraso
en el pago).® Este proceso concluye con una cifra
que los bancos muestran en suinformacion finan-
cieracomo “activos totales ponderados por riesgo”
(risk weighted assets).

Por ultimo, ciertos activos del balance consoli-
dado sondirectamente eliminados contra el capital:
el fondo de comercio, los activos intangibles y los
activos fiscales. Reconocemos nuestra simpatia
con la deduccion del fondo de comercio ante las
pocas claves que suelen aportarse respecto del
verdadero valor econdémico de estos desembolsos;
se trata de un tratamiento contable que considera
estos desembolsos no como un activo (el acepta-
do por los reguladores contables®) sino como una
pérdida que, por afectar a un periodo futuro, largo
e indeterminado, resulta mas adecuado presen-
tarla deduciendo los recursos propios que dentro
del resultado de un ejercicio. Sin embargo, no se
han dado los fundamentos para exigir un financia-
miento total con el capital contable (deducciénin-
tegra) de recursos econdmicos controlables como
son los activos intangibles (por ejemplo, licencias

Esta metodologia es denominada método estandar en el
Acuerdo de Capital de Basilea. Otra posibilidad es que sea
el propio banco quien calcule el grado de riesgo de cada
activo, esta metodologia se denomina método basado en
calificaciones internas (IRB).

International Accounting Standards Board (IASB): Norma In-
ternacional de Informacién Financiera (IFRS) 3 parrafo 32;
y Financial Accounting Financial Board (FASB): Accounting
Standards Codification (ASC) 805-30-30-1.
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de uso, derechos de edicién, programas de orde-
nador, etc.) o de los activos fiscales que reduciran
salidas futuras de flujos de efectivo porimpuestos.

De estamanera, ellectorde lainformacion con-
solidada regulatoria de un banco puede llegar a
creer, erroneamente, que esa informacion que se
le muestraes masfiable que lamostradaenlos es-
tados financieros. Larealidad es que se enfrentaa
una complejidad de datos y agregacion de activos
propiedad de distintas entidades, que realizan ac-
tividades bancariasy que estan controladas porun
banco, alos que se aplica unos coeficientes para,
supuestamente, igualar su distinto nivel de riesgo.

4.2 EL CAPITAL REGULATORIO

El Acuerdo sefnala al capital como la medida de
proteccidn de los depositantes de los bancos. Asi,
Basilea Il (BIS, 2006; parrafo 23) sostiene que:

Ademads, dado que uno de los objetivos principa-
les de la supervision es la proteccion de los de-
positantes, el capital reconocido en las medidas
de suficiencia de capital deberd estar facilmente
a disposicion de los depositantes...

La primera dificultad surge porque el concepto
de capital,'® o mas genéricamente recursos pro-
pios se utiliza en contabilidad para referirse a la
parte de activos de una entidad que excede a sus
pasivos, en un determinado momento del tiempo.
Por tanto, el capital es un residuo. Dicho de otra
manera, los activos de una entidad son los recur-
sos econdmicosy los pasivos son sus obligaciones
financieras; el capital representa el exceso de los

10 Nos referimos aqui al concepto financiero del capital, no al
concepto legal y no a una partida especifica del balance.
En economia, este concepto a veces se refiere a activos
contables utilizados para obtener riqueza, pero lo mas
habitual es que este concepto sea similar al contable: “capital
es la cifra dineraria dedicada en un momento determinado
a un determinado negocio, resultante de deducir del total
valor monetario del activo el total valor monetario del pasivo”
(Mises,2011).
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primeros sobre los segundos. Unicamente puede
haber capital si hay activos; luego, en tal sentido,
el capital como recurso financiero aislado de los
activosy pasivos, simplemente no existe. Con fre-
cuencia esto seignoray se operacon el concepto
de capital como sifuese algo tangible, disponible,
algo alo que recurrir silas cosas van mal. Las en-
tidadesylosindividuos tienen capital unicamente
enla medida que tienen activos.

Aun cuando el capital contable queda defini-
do como un residuo de activos menos pasivos,
su presentacién en el balance puede segregarse.
Por ejemplo, en el balance de las entidades por
acciones (por ejemplo: una sociedad andénima),
puede mostrarse por separado los recursos apor-
tados por los inversionistas (capital social: capital
stock), las ganancias acumuladas (reservas: sur-
plus o reserves), otras ganancias procedentes de
ganancias de mantenimiento (ajustes de valor), etc.
Esta clasificacion suele hacerse porque es de uti-
lidad para los lectores de informacion financiera,
especialmente cuando hay restricciones legales
para el reparto de patrimonio, o porque hay dis-
tintos tipos de acciones con derechos de repar-
to distintos, y también porque a veces lo requiere
la legislacion (como la mercantil, del mercado de
valores, u otras). En todo caso, el importe por el
que se muestra la cifra total de recursos propios
contables depende exclusivamente de la valora-
cién que se haya hecho de los activos y pasivos.
Por supuesto, sera pura casualidad que esa cifra
coincida con el valor de mercado de las acciones
o con el precio que se obtendria por la venta com-
pleta de las acciones.

La caracteristica sobresaliente del capital con-
table de una entidad es que no tiene rendimiento
garantizado que deba ser liquidado en cualquier
caso, nitampocotiene plande reembolso. De esta
manera, de acuerdo con las normas contables,
cuando un recurso financiero puede ser retirado a
opciondelinversionista o tiene alguntipo de rendi-
miento garantizado no es capital sino un pasivo del
emisor. Desde el punto de vista de la estabilidad y
exposicion al riesgo de quiebra de un banco (o de



cualquierempresa), la caracteristica relevante del
capital es que no entrafa requisitos obligatorios de
remuneraciony su pérdida no necesariamente ame-
nazalacapacidad de la entidad para hacer frente a
los pasivos. Para los accionistas, la existencia de
pasivos supone un riesgo de pérdida de su inver-
sién, que se equilibra con el potencial de elevados
rendimientos derivados del apalancamiento finan-
ciero. Los acreedores, y clarolos reguladores ban-
carios, prefieren unabase de capitallo mas amplia
posible, como colchdn que proteja albanco frente a
las pérdidas que puedan derivarse de un deterioro
delos activos. Cuanto mas pequefnasealabase de
capital contable, menor es el colchdn y, en conse-
cuencia, mayor el riesgo de quiebra.

Y aqui aparece la segunda dificultad entre los
estadosfinancierosy laregulacion bancaria. Mien-
trasla cifra de recursos propios contables es Unica
(el exceso del valor de los activos sobre los pasi-
vos en una fecha concreta), el concepto de capital
regulatorio es triple:

Capital de nivel 1 (tier 1)

Capital ordinario de nivel 1 (common
equity tier 1)

Capital adicional de nivel 1
Capital de nivel 2 (tier 2)

Capital total: i) + i)

La idea de capital ordinario de nivel 1 trata de
aproximarse ala de recursos propios contables. Sin
embargo, un conjunto de denominados ajustesre-
gulatorios lo aleja. Ademas de las deducciones de
activos ya citadas (fondo de comercio, intangibles,
activosfiscales), surge una operacion denominada
filtro, porla que o bien se eliminan ganancias pero
no pérdidas (como las coberturas de flujos), o se
deducen los activos pero no los pasivos (planes
de pensiones de prestacién definida). En el primer
caso, se argumenta este tratamiento debido a la
volatilidad artificial que origina en los recursos pro-
pios; sin embargo, si la misma operacién (por lo

general un derivado) no se le diera tratamiento de
cobertura, su resultado no se filtra. Ademas de la
asimetria de algunos de estos filtros, sin suficien-
temente apoyo, pareciese como que el Acuerdo de
Capitalignora los requisitos pararegistrar activos
y pasivos en el balance de unbancoy, enlugarde
exigirvaloracionesrigurosas, opta poradiciones o
deducciones mecanicas del capital que alteran el
significado de aquellos sinaportar claridad a este.
Por dltimo, los elementos que pueden serinclui-
dos como capital adicional o como capital de segun-
do nivel son obligaciones, perpetuas con posible
opcion de amortizacion para el emisory discrecio-
nalidad del banco para el pago de intereses (capi-
tal adicional) o con un vencimiento minimo (cinco
anos) y pago obligatorio de intereses (capital de
segundo nivel). Las primeras suelen denominarse
acciones preferentes, un nombre que puede ge-
nerar confusidén a un instrumento que combina las
limitaciones de los acreedores con los riesgos de
los accionistas. Los bonos subordinados son titu-
los con un plan definido de amortizaciony pago de
interesesy, ante circunstancias de insolvencia, los
tenedores serian los ultimos acreedores por liqui-
dar. Losbancos emisores de este tipo de productos
deben presentarlos en su balance como pasivos.

4.3 EL REQUERIMIENTO DE CAPITAL (BIS)

Los indicadores financieros son una herramienta
analitica relativamente facil de comprender. Sin
embargo, hay que tener cuidado al determinar los
elementos que intervienen en el calculo, porque
no existe un Unico punto de vista. Los lectores de
la informacion financiera de un banco deben ser
conscientes de que elnombre popularde un reque-
rimiento no transmite con exactitud su significado,
ni por consiguiente, el método de calculo.

Basilea lll requiere de los bancos tres indicado-
res de capital y que cada uno de ellos alcance un
minimo (cuadro 1).

El Acuerdo de Capital deja alas autoridades na-
cionaleslaadaptacién delas normas a sus respec-
tivasjurisdicciones. Elloincluye, tanto el esquema
delos activos totales ponderados por riesgocomo
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BASILEA I1lI: INDICADORES DE CAPITAL

Requerimiento de
capital regulatorio:

Capital ordinario de nivel 1

Capital total nivel 1

Minimo

Recursos propios contables — ajustes regulatorios
Activos totales ponderados por riesgo 4.5%

Recursos propios contables — ajustes regulatorios
+ pasivos preferentes 6.0%

Activos totales ponderados por riesgo

Recursos propios contables — ajustes regulatorios

+ pasivos preferentes + pasivos subordinados 8.0%

Capital total

Activos totales ponderados por riesgo

Nota: ajustes regulatorios = fondo de comercio + activos intangibles + activos fiscales + activos pensiones prestacion
definida + valores razonables negativos de coberturas de flujo de caja +...

la deduccién ofiltrado de partidas del capital con-
table, lo que generala primeradificultad compara-
tiva entre las medidas de capital regulatorio entre
bancos de distintos paises.

A partir de este punto se crea lailusion, esto es,
laidea de que unbanco que cumplaconlosvalores
maximos de los indicadores del Acuerdo de Capi-
tal esta bien capitalizado. La realidad es que una
medida contable mas convencional de este reque-
rimiento (recursos propios contables a activos tota-
lestangibles) juzgaria el grado de capitalizacion de
los bancos de forma muy distinta, aun deduciendo
los fondos de comercio, activos intangibles y acti-
vos fiscales. De hecho, bastantes grandes bancos
con requerimiento de capital regulatorio muy por
encima del minimo de Basilea (8%) muestran un
requerimiento de capital convencional (recursos
propios contables a activo total) de entre un 3%y
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un4 %." Ello supone que el requerimiento de capi-
tal regulatorio puede crear confusion e ilusion alos
lectores de lainformacién financiera de un banco,
y hacerles confiar en una relativa fortaleza de un
banco, cuando de hecho no la tiene.
Lacrisisfinancierade 2007 mostro la gravedad
de estailusion. Muchas entidades que habian sido
juzgadas por los supervisores como adecuada-
mente capitalizadas, muy poco tiempo después
eran intervenidas por las autoridades. Los ejem-
plos son de sobra conocidos a ambos lados del
Atlantico. Pocos escucharon las mayores necesi-
dades de capital que los mercados demandaban a
los mayores bancos del mundo, reflejadas en unos

" <http://www.fdic.gov/about/learn/board/hoenig/capitaliza-
tionratios.pdf>. El concepto activo contable tangible aqui
utilizado es igual a los activos totales menos fondo de co-
mercio, activos intangibles y activos fiscales diferidos



valores de capitalizacién bursatilmuy por debajo de
los valores contables, sin que cinco ahos después
aun se hayan recuperado (0.8).

Son los accionistas, y ciertos acreedores, los
que tienen su capital en riesgo en el banco, por lo
que no parece adecuado sugerir medidas de sol-
vencia complejas mas dirigidas a cubrir, tal vez,
otras necesidades. La evaluacion de la solvencia
es del maximo interés para los acreedoresy accio-
nistas de un banco; si la informacién extraida del
balance de unbancono eslaadecuadao, peoraun,
es ilusoria, claramente esa informacion esta mal.

La ausencia de un marco conceptual de la re-
gulacion bancaria que definiera conceptos, nece-
sidades y objetivos, entre otros, ha generado una
verdadera industria en torno al capital regulatorio
paratratarde abordarla estimacién de la solvencia
de unbanco, que crea barrerasy puede confundir
mas que esclarecer a lectores de informacion fi-
nancierade unbanco. La seguridad que aparenta
ofrecerlarefinaday compleja terminologia utiliza-
dajunto con las elegantes férmulas matematicas,
no siempre resulta facil de comprenderse, y a ve-
ces las cifras resultantes son ciertamente iluso-
rias, como la crisis desatada en 2007 se encargé

de evidenciar. Existe un riesgo asociado a la con-
fianzaciegadelosinversionistas, acreedoresy su-
pervisores en estas cifras; un peligro de que con
abstraccionestedricasy supuestos comportamien-
tos estadisticos se aparteny relajen el estudio mi-
nucioso de las cifras mostradas en el balance de
un banco, asi como de la opinién que el mercado
tenga de este. Pareceriacomo que lainformacion
obtenida directamente de los estados financieros
de un banco no proporcionase a los accionistas,
acreedores y supervisores ayuda suficiente para
evaluar su solvencia. Si esto fuese asi, claramen-
te esos estados estarian mal. Lo cierto es que las
pérdidas enlos bancos, al no distribuirse porigual
en el tiempo, sino que tienden a concentrarse en
determinados periodos, los de crisis, provocan que
elriesgo de quiebra bancaria sea excepcionaly, por
ello, parecido al riesgo de epidemia al estimar la
primaen unseguro de vida: incalculable porexcep-
cional. Portanto, es muy dudoso que la matematica
basadaendatos del pasadoyencomportamientos
estadisticos normales tenga utilidad alguna para
los accionistas y acreedores de un banco.

S. ALTERNATIVA ALOS ESTADOS CONSOLIDADOS
Y ALAS NECESIDADES DE CAPITAL

| analizar las dificultades que suponia utilizar los estados con-
solidados sefialabamos la confusidn ala que unainterpretacién
simplista puede conducir a lectores poco atentos. Es obvio que

este uso esta mas generalizado de lo que pudiera esperarse, incluidas
relevantes organizaciones mundiales (BCBS y otras). Si el objetivo de los
estados financieros es suministrar una informacioén util, relevante, con-
sistente y fiable, estas mismas cualidades deben exigirse de los estados
consolidados. Parece evidente que los accionistas, acreedores y super-
visores bancarios necesitan unos estados financieros que les permitan
calcular, ademas de indicadores de solvencia y desempefio, las posibi-
lidades que tienen los activos y pasivos de la entidad dominante de un
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El capital como recurso
financiero aislado de

los activos y pasivos,
simplemente no existe.

grupobancario, y eso de ninguna manera se puede
obtener de unos estados consolidados.

Como hemos tratado de mostrar, la consolida-
cion contable es una practica altamente artificial,
y suconsecuencia mas grave es producir una sen-
sacion falsarespecto de larealidad y legalidad de
lo que se muestra. Aln mas, el hecho de que se
sumen datos de muy diversas entidades que usan
un amplio rango de metodologias de valoracion
convierte a la consolidacidon en un puro ejercicio
de aritmética con escaso significado financiero.
Una cartera de bonos puede estar en una entidad
a costo amortizado y en otra a valor razonable, y
no estaclaro cual es el significado econémico que
puede darse a esas cifras agregadas en un balan-
ce consolidado. La adicién de estas cifras esinco-
rrecta, perotambiénloes, porirreal, hacer ajustes
paratratar de seguir un criterio comun.

Ahora, analicemos una propuesta alternativa a
la consolidacién.'? Por simplicidad, asumimos que
la entidad dominante es una controladora y uni-
camente tiene en su activo las inversiones en las
entidades dependientes, y que sélo hay untipo de
instrumentos de capital: acciones. Sintéticamente,
elbalance consolidado de un banco, distinguiendo
por criterio de valoracion, podriamos mostrarlo de
la siguiente manera:

2 Esta propuesta es una continuacion de la efectuada por el
profesor Raymond J. Chambers (1968) con respecto a lo in-
apropiado de los estados consolidados y su sustitucion por
una medicién a precios corrientes (current cash equivalent).
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Balance consolidado

Activo Pasivo y capital

Activos de las
entidades
dependientes (CH)'

Pasivos de la entidad
dominante (CH)

Pasivos de las
entidades
dependientes (CH)

Activos
de las entidades
dependientes (FV)

Fondo de comercio

Intereses minoritarios
(CH)

Capital y reservas
de la entidad
dominante

Nota: ' el costo histérico de esos activos seria el
correspondiente a la fecha de creacion o el valor
razonable de la de adquisicion por la entidad dominante.

Ahora, supongamos que hubiésemos abando-
nado la consolidacién del grupo bancario y todos
los activosy pasivos los medimos por su valor razo-
nable.” El balance de la entidad dominante seria:

8 Todas las regulaciones contables contienen una definicion
de valor razonable mas o menos coherente. “Es el importe
por el que podria ser intercambiado un activo o cancelado
un pasivo, entre partes interesadas, independientes y debi-
damente informadas acerca de la rentabilidad y riesgo del
elemento objeto de intercambio”, NIIF 13. En cada momento,
el valor razonable es una medida uniforme y relevante res-
pecto de las posibilidades de flujos de efectivo que un activo
tiene en el mercado. La medicion contable a valor razonable
iguala las posibilidades de todos los activos a las condicio-
nes del mercado en el momento de la medicion. El significa-
do financiero del valor razonable en un balance es coherente
con el significado del poder de compra de un activo para un
particular. “Un hombre no retiene dinero por si mismo sino
por su poder de compra, es decir por lo que puede comprar.
Por lo tanto, su demanda de dinero no es de unidades de
este sino de unidades de poder de compra. No obstante,
y puesto que no hay forma de conservar poder general de
compra salvo en dinero, la demanda de poder de compra se
transforma en la demanda de una cantidad de dinero equi-
valente” Keynes (1996).



Balance de la entidad dominante

Activo Pasivo y capital

Pasivo delaentidad do-
minante (FV)

Participaciones en las
entidades dependien-
tes (FV)

Capitalyreservasdela
entidad dominante

Balance individual de la entidad dependiente

Activo Pasivo y capital

Pasivos de la entidad
dependiente (FV)

Activos de la entidad
dependiente (FV)

Capital y reservas de la
entidad dependiente

Cualquier activo de una entidad dependiente
seria recogido en los estados de la entidad domi-
nante por su valor razonable. La diferencia entre
la sumade los valores razonables de todas lasin-
versiones de la entidad dominante y la de los va-
lores razonables de pasivos de la misma entidad,
seria la mejor estimacion del patrimonio neto de
los accionistas de tal entidad. Unicamente si esta
diferencia (valoracién del patrimonio neto conta-
ble) se usa enlos calculos relacionados con el ba-
lancey el rendimiento del banco, los resultados de
los calculos podrian reputarse como significativos
respectode lacapacidad de generacién de efectivo
de unaentidad determinada. En consecuencia, el
balance que una entidad dominante deberia mos-
trarrespecto delimporte que en ese momentotiene
invertido en acciones de una entidad dependiente
es elimporte del patrimonio neto de las entidades
dependientes, que seria el mismo que el patrimo-
nio neto mostrado en el balance de las entidades
dependientes, medidos todos a valor razonable.

Ademas, la solucion de medir los activos y pasi-
vos de las entidades dependientes a valorrazona-
ble eliminariala necesidad de llevar a cabo ajustes
de resultados por transacciones realizadas entre
entidades del grupo. Si los activos son medidos a
valor razonable, cualquier transaccion a precios
por encima o por debajo de dicho valor a la fecha
del balance seria automaticamente corregida; de
hecho las transacciones realizadas en condicio-
nes fuera de mercado, para mejorar (o deteriorar)
la posicion de una entidad dependiente, queda-
rian automaticamente eliminadas. Y por supues-
to, el problema del fondo de comercio dejaria de
serlo, puesto que los pagos por encima del valor
razonable serian ajustados en la misma fecha de
la compra contra el patrimonio de la compradora.

El juicio del mercado es casi siempre superior
al obtenido mediante cualquier otro proceso de
valoracion, y por ello la utilizacion de valores ra-
zonables resolveria muchas de las dificultades
actuales. Al ser masrealistas los balances, se po-
dra tener mas confianza en las cifras mostradas 'y
losindicadores que se utilicen proporcionarian un
medida mas realista del colchén de activos con el
que pueden contarlos depositantesy acreedores.
Adicionalmente, seriatremendamente util paralos
supervisores utilizar el capital a valor de mercado
como complemento alamedicién avalorrazonable
de los activos y pasivos. Puesto que los recursos
propios es lo que queda de activos tras deducir-
les los pasivos, los estados financieros del banco
(también a valor razonable) puede que estén muy
alejados del precio de mercado de las acciones.

Un método para superar esto, especialmente
cuando determinados indicadores son considera-
dos muy relevantes (por ejemplo, indicadores BIS)
seria actualizar los recursos propios convirtiendo
las acciones a su valor de mercado en la fecha de
medicidn, o si se prefiere a un precio de mercado
medio durante un periodo. Asumiendo que la va-
loracion de mercado reconoce la capacidad de
generacion neta de flujos de efectivo de la enti-
dad, ese importe podria ser utilizado para calcular
un requerimiento de capital complementario. Los
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supervisorestal vez encontrarian en este requeri-
miento una medida sintética de disciplina de mer-
cado en que apoyarse para reclamar mas capital
(Pilar I). Cuando los recursos propios contables
estuviesen porencimade los recursos propios de
mercado, deberia interpretarse como un signo de
debilidad financiera del banco, y cuando fuese a
lainversa, como un verdadero colchdn de protec-
cién de los depositantes.

Unacritica relevante ala medicion del capital a
partir de los precios de mercado de las acciones
es que, en ocasiones, los precios son muy volati-
les, con fuertes oscilaciones y puede que no sean
representativos en periodos de panico financiero
o de elevada especulacion. Sin embargo, a esta
critica siempre puede oponerse la superioridad de
la opinion del mercado frente alos datos extraidos
de los modelos de valoracion.

6. ¢ QUE APORTARIA EL VALORRAZONABLE?

ctualmente, la informacion suministrada en los estados finan-

cieros de los bancos es una mezcla de costo histérico, costo

amortizado, valor razonable y estimaciones del propio banco.
Estos criterios crean diferencias que surgen de las distintas convencio-
nes en que se sustenta cada criterio de valoracion, que no sélo suponen
dificultades comparativas entre los estados financieros de dos bancos,
sino también dentro de la misma entidad. Desde el punto de vista de la
utilidad, relevancia y consistencia es indiscutible la ventaja del valor ra-
zonable frente al costo histérico. El costo histdrico presenta menores di-
ficultades para su verificacion que el valorrazonable, para cuya medicion
se depende mucho mas de las estimaciones. Sin duda, el costo histori-
co seria el criterio de valoracion mas adecuado si el propdsito de la con-
tabilidad fuese una mera exposicidn de datos facilmente comprobables
con un alto grado de objetividad (aun cuando esta objetividad es en si
misma controvertida ya que viola un componente esencial de cualquier
teoria del valorecondmico que se pretenda reputarcomo adecuada, y es
que el valor de cualquier activo debe estarindefectiblemente ligado a las
circunstancias del momento de medicion). Mas concreto aun, la estima-
cién de un valor determinado constituye una magnitud momentanea, y
ademas inestable. Conceder continuidad a la valoracién contable de un
momento constituye una restricciéon muy fuerte y sélo podria estar justi-
ficada cuando no exista ninguna indicacion contraria, o no se disponga
de una informacion mejor.

Asipues, lainformacion basada en el costo histérico es, en el mejorde
los casos, eso: histdrica; e irrelevante, en el peor. En el momento presen-
te, el costo historico es simplemente un problema de historia. El precio
de un edificio, un bono o una accién hace diez afios tiene hoy el mismo
interés que su hipotético precio dentro de 20 afios. Como el precio de un
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activo puede cambiaralolargo deltiempoy el po-
der de compra del dinero no, y al revés, no es po-
sible inferir del precio histérico su valor actual. La
estimacion de valor para cada activo a efectos de
evaluar sus posibilidades (es decir, comprar, ven-
der o mantener) es unavaloracion en un momento
deltiempoy enlas circunstancias de ese momento;
incluso considerando que tal proceso por si mismo
también necesite su tiempo. Por tanto, la medida
del capital contable de una entidad sobre la base
de su costo histérico no puede ofrecer una medida
significativa sobre su solvencia. Nitampoco esuna
buena medida de sus resultados cuando estos de-
penden de bases documenta-

lesylegales (eventos criticos

como comprarovender),y se

deja de lado los resultados

obtenidos en funcion de los

recursos manejados (eviden-

cias objetivas), que surgende

la tenencia de activos.

Por lo general, la mayor preocupacién respec-
to al valor razonable es su fiabilidad cuando los
precios no estan directamente disponibles en un
mercado activo. Estas preocupaciones se danen
la mayor parte de los casos genéricos y no difie-
ren de aquellas que pueden suscitar las estima-
ciones basadas en el costo histérico, como por
ejemplo: las estimaciones del deterioro de los ac-
tivos, las estimaciones de los pasivos por pen-
siones, etc. Para el caso de los activos y pasivos
financieros (los elementos mas importantes en
los balances de los bancos), el avance en las téc-
nicas de valoracién financiera de los ultimos 40
anos, tan activamente utilizados por los bancos
en sus mesas de tesoreria y gestion de riesgos,
permite obtener razonables estimaciones que,
incorporando las condiciones actuales, reflejen el
precio de un activo en condiciones de mercado. En
cualquiercaso, podemos confiar mucho masenlos
valores razonables de los instrumentos financieros
que en las valoraciones de activos materiales o
intangibles efectuadas por tasadores o valuado-
res profesionales. El grado de estandarizaciony

normalizacién de los productos financieros frente
a, por ejemplo, la heterogeneidad de un produc-
toinmobiliario facilita alcanzar un consensoen su
valoracion. Por el contrario, el gran desarrollo in-
mobiliario de los ultimos afos fue posible porque
se podia conseguirtodo el dinero necesario en los
bancos con valoraciones inmobiliarias. La falta de
solidez financiera, y del sentido comun mas ele-
mental, facilité que esta clase de valoraciones se
realizasen sobre bases liberales de valoracion y
no sobre los costos de edificacidn, y que con es-
casisima discriminacion fueran utilizadas por los
bancos, lo que facilité el seguir construyendo sin
que los constructores corrie-
ran riesgos.

El costo histérico tampoco
puede reflejar cual es la situa-
cionrealde unbancoconres-
pecto alos demas bancos. Y
el problema de comparacion
es especialmente relevante

tanto paralos reguladores bancarios como paralos
inversionistas. El valorrazonable aporta consisten-
ciay comparabilidad entre los activos adquiridos
en el pasado y los adquiridos mas recientemen-
te por un mismo banco, y entre los activos de dos
bancos diferentes. Aun asi, se podra decir que los
valores razonables no son perfectos; sin embar-
go, eslaformaen que se desarrolla el mundo real
de los negocios. El proceso de toma de decisio-
nes empresariales se sustenta, esencialmente, en
el valor actual de los activos y pasivos, y la conta-
bilidad de un banco debe ser compatible con ese
comportamiento. La contabilidad es unfenémeno
real, o dicho de otra manera, la informacién con-
table debe ser evidenciada por la gestion de ac-
tivos y pasivos que hacen los administradores de
los bancosy, porlotanto, alejada de suposiciones
tedricas, creencias o convicciones personales, y
sino es asi, esincoherente y por tanto carente de
utilidad. En este sentido, una informacién que no
estuviese basada en el valor razonable de los ac-
tivos y pasivos es menos util que una basada en
una mezcla de costo histérico y valor razonable.
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7. CONCLUSIONES

| objetivo de este articulo es contribuir a una reflexion acerca del
enfoque tedrico contable adoptado porlaregulacion para evaluar
— |2 SOlVenciabancaria. Mas concretamente, hacervaler una aproxi-
macidn alternativa que rompa con la visién de la consolidacion como me-
todologia totipotente para analizar los grupos bancarios, y proponer una
medida de solvencia bancaria vinculada directamente con las informacio-
nesy precios que en cada momento manejan los mercados de capitales.

La publicacion de estados financieros consolidados fue el resultado
de un largo proceso de compromiso en una época en la que las fusiones
y adquisiciones eran fendmenos nuevos en la escena empresarial. En
aquel entorno, el centro de gravedad para la preparacion de estados fi-
nancieros era el costo histdrico. La idea de riesgo no era entonces mas
qgue un concepto dialéctico que se encontraba en toda inversién, pero no
habia un numero que lo identificara. La evolucion de la teoria financiera
durante la ultima parte del siglo XX cre6 una estructura formal para la va-
loracidn financiera que proporciona a los bancos y otras entidades una
plataforma desde la cual actuar y cubrir sus riesgos financieros sin de-
penderde laintuicién.* Esta misma estructura conceptual es la base que
sirve para calcular el valor razonable de los activos y pasivos financieros
de los balances de los bancos. El uso de los derivados financieros pro-
voco en los afnos noventa del siglo XX la crisis del costo histérico y, con
un inusual consenso regulatorio, la necesidad del valor razonable como
criterio de valoracion contable, por ofrecer mayor utilidad, coherencia 'y
relevancia informativa acerca de los instrumentos financieros. Sin duda
puede parecer un desafio, pero hoy en dia los efectos de concentracion
empresarial encuentran un avance en las técnicas de valoracion en con-
diciones de mercado que no disponian los primeros grandes conglome-
rados a principios del siglo XX.

La consolidacion es un ejercicio contable altamente artificial que pro-
duce unafalsailusion sobre lalegalidad de lo que muestra. La adicion de
activos y pasivos de entidades distintas pertenecientes a un mismo gru-
po bancario puede aceptarse como unaforma de presentar informacion,
pero ello no supone que sea de ayuda real puesto que los estados finan-
cieros consolidados esconden tanto como supuestamente muestran. Adn
mas, proceder e inferir cuestiones econdmicasy financieras con los datos
de los estados consolidados como si se tratase de una entidad legal es a
todas luces inadecuado. Para poder comprender plenamente cual es la

A partir del trabajo seminal de Louis Bachelier (1900), en este campo son relevantes:
Samuelson (1955, 1965); Markowitz (1959); Wiley (1959); Black y Scholes (1973); y Mer-
ton (1973).
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situacién de cada unade las entidades de un grupo
bancario, debe examinarse la informacion finan-
ciera de cada entidad por separado. Por supuesto,
en este andlisis las restricciones legales no siem-
pre son el limite de responsabilidad, puesto que
puede preocupar el riesgo reputacional del grupo.

Los estados consolidados han sido aceptados
por la comunidad financiera desde hace casi 100
afnos, apesardel hecho de que sujustificacion re-
quiere, sin duda, un ejercicio de abstraccion de
la realidad legal y econémica muy importante. La
sugerencia de sustituirlos por unos estados indi-
viduales con los activos y pasivos medidos a va-
lor razonable asumo que no es facil de aceptar.
También lo es que las exigencias de capital regu-
latorio se hagan sobre la base de medir todos los
activosy pasivos de los bancos a valorrazonable,
tanto cuando este criterio, a pesar de la ausencia
de evidencias, es sefalado por los peor informa-
dos como causante de la actual crisis financiera.'®

Un problemaimplicito en el Acuerdo de Capital
es que alno exigirlamedicion de todos los activos
financieros a valor razonable para estimar las ne-
cesidades de capital, estas se sustentan preferen-
temente en sucesos pasados (costo histérico), algo
estatico, y con ello, simplemente se estd ignoran-
do lo que el mercado opina acerca de los riesgos
relativos de los activos de los bancos. Ademas,
en lamedida que el Acuerdo introduce al proceso
ponderaciones distintas por tipo de activos, unos
activos financieros se favorecen respecto de otros
de maneraartificial. Asi, dado que laregulacion de
capital no requiere el valor razonable para todos
los activos de los bancos, sin pretenderlo estimula
y anima unos activos respecto de otros, lo que tal
vez pueda producir una sobreinversién en el plano

5 En octubre de 2008, la Securities and Exchange Comission
(SEC) recibi6 el encargo de estudiar los efectos del valor ra-
zonable sobre la crisis bancaria en Estados Unidos. El estu-
dio mostré que el valor razonable no desempefié ningun pa-
pel relevante en los colapsos bancarios. A su vez, también
evidencié el apoyo que los inversionistas otorgan al valor
razonable como criterio de valoracion mas util, relevante y
fiable para facilitar sus decisiones financieras y la adecuada
formacion de los precios (SEC, 2008).

mundial. El efecto de todo ello es un incremento
delavulnerabilidad de las entidades, el sectoryla
economia en su conjunto.

Desde el primer Acuerdo de capital en 1988, to-
dos miran hacia atras para asignar ponderaciones
deriesgo hacia el futuro. Esto es dificil que funcio-
ne. La regulacion de capital debe ser una fortale-
za para lo inesperado, no para tratar de adivinar
el futuro. Esta es la caracteristica del capital de
cualquier entidad, sea 0 no un banco. Lo inespe-
rado es la incertidumbre de cualquier negocio, y
la incertidumbre, al contrario que el riesgo, no es
medible. El riesgo se produce en situaciones don-
de es posible asignar probabilidades dentro una
realidad aleatoria; en ese contexto la ganancia
no puede existir. La incertidumbre, por el contra-
rio, es la esencia del espiritu de empresa operan-
do bajo competencia real, y por ello constituye la
base de las teorias validas sobre el beneficio.'® El
propio Banco Internacional de Pagos advertia en
2007 respecto de lo que podia esperarse de los
modelos y previsiones matematicas en finanzas
y en economia:

La economia no es una ciencia exacta, o al me-
nos no en el sentido de que al repetir un experi-
mento se produzca siempre el mismo resultado.
Asi, las previsiones econémicas a menudo yerran
por amplio margen —sobre todo, en los puntos
de inflexion de los ciclos—, al conspirar con fre-
cuencia datos inadecuados, modelos deficientes
y perturbaciones aleatorias para producir resul-
tados insatisfactorios. Mas dificil aun es la tarea
de asignar probabilidades a los riesgos ligados
a esas previsiones. De hecho, resulta tan dificil
que no pecariamos de exagerados al afirmar que
nos enfrentamos, no tanto a un mundo en el que
simplemente hay riesgo, como a uno fundamen-
talmente incierto, donde las probabilidades no
pueden calcularse (BIS, 2007).

®Una interpretacion de la distincion entre riesgo (medible) e
incertidumbre (no medible) tal y como se utiliza en economia
puede encontrarse en Knight (1921) y Keynes (1920, 1936).

Dos ilusiones: consolidacion y capital 31



Por poner un ejemplo, en 2006 habia bastante
acuerdo entre los bancos y las autoridades acer-
cade que los bancos estaban bien capitalizadosy
habian desarrollado practicas de gestion de ries-
gos robustas que, supuestamente, utilizaban en
su gestion cotidiana de riesgos, y, por tanto, po-
dian ser utilizadas para estimar el capital regu-
latorio, tales como los modelos matematicos de
medicion de riesgo de crédito. El resultado fue que
los inversionistas juzgaron sus inversiones en los
bancos como de bajo riesgo de incumplimiento, y
los bancos se beneficiaron de unos costos finan-
cieros bajos. Como luego se vio, esta aceptacion
generalllevé aunaerrdnea percepcion acerca del
verdadero desarrollo de la actividad bancaria en
muchos paises. Tal vez, el grado de acuerdo pudo
haber indicado un estado de baja incertidumbre
que sin quererlo influyd en el comportamiento de
todos. Por lo tanto, tal vez la regulacién deberia
abandonar su preocupacion por reglas 6ptimas
y tratar de concentrarse en reglas de sentido co-
mun, sencillas de aplicar, faciles de revisar por
los supervisores, sencillas de comprender porlos
inversionistas, y lo mas importante, directamente
ligadas a la realidad.

Los supervisores podrian elegir otra forma de
juzgar lo adecuado del capital de un banco. En
primer lugar abandonando la exigencia de con-
solidacioén y requiriendo estados individuales. En
segundo lugar, exigiendo que todos los activos y
pasivos financieros (la mayor parte de su balan-
ce) se midiesen avalorrazonable enlafechadela
estimacion de necesidades de capital. En tercer
lugar utilizando un requerimiento de solvencia con
un numerador que compare el patrimonio neto con-
table (activo menos pasivo) con el activo total como
denominador, unavez deducidos, silodesean, los
activos intangibles y ciertos activos fiscales.

Hace casi 25 aflos que se inicié un marco regu-
latorio para los bancos dentro de un entorno eco-
nomicoy financiero caracterizado por bajas tasas
deinterésybajapercepciondel riesgo. Los reque-
rimientos regulatorios de capital permitieron a los
bancos expandir sus negocios sin que su base de
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capital contable lo hiciera de igual manera, lo que
facilitd un enorme crecimiento de sus balances.
Tal vez ha llegado el momento de revisar alguna
de las préacticas regulatorias bancarias pensando
especialmente en su conexion con la estabilidad
financiera. La crisis ha mostrado que el capital re-
gulatorio no es en si mismo una garantia de esta-
bilidad financiera y que los excesos financieros
se previenen mejor con una buena base de capi-
tal contable.

Por supuesto ni la contabilidad ni la regulacién
de capital son ciencias exactas, y porlo tanto, como
invenciéon humana, sonimperfectas. Confrecuen-
cia, elmundo financiero tiene lailusion de estartra-
tando con la exactitud, donde realmente no existe,
almenosenelsentidoquelagentedelacalledaa
esta palabra; pero es que nisiquiera hay alternati-
va. La contabilidad es un proceso esencialmente
de valoraciony, toda valoracion es un proceso de
aproximacion; por tanto, preguntarse acerca del
grado de aproximacion, o inversamente, por el gra-
dode error, es muy relevante. La obligacion de los
supervisores bancarios es regular entidades que
son esenciales para el buen funcionamiento de la
economia, por ello, es fundamental que elijan las
mejores practicas si quieren contribuir a la estabi-
lidad financiera.
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EVALUACION EMPIRICA DE LA EFICACIA

DE LAS MEDIDAS MONETARIAS EXCEPCIONALES
DEL RESERVE BANK OF INDIA PARA ESTABILIZAR
EL TIPO DE CAMBIO DE LA RUPIA

Sitikantha Pattanaik
Rajesh Kavediya

1. INTRODUCCION

a rupia india sufrié una presion intensa después de los comenta-

rios sobre estrechamiento monetario (taper talk) de la Reserva

Federal de Estados Unidos en mayo y junio de 2013. La rupia se
deprecié mas de un 19% en un periodo de sélo tres meses, de 55.34 ru-
pias porddlar el 21 de mayo de 2013 a 68.64 rupias el 3 de septiembre de
2013. El Reserve Bank of India (RBI) respondié con un uso explicito y di-
recto de medidas excepcionales de politica monetaria, de mediados de
julio a septiembre de 2013, para contener el ritmo de depreciacién de la
rupiay frenar su caida libre. Las medidas monetarias excepcionales ele-
varon las tasas de interés del mercado de dinero en 300 puntos basicos
y también restringieron el acceso a la liquidez que proporciona el RBI al
sistema bancario.

Elconsenso mundial emergente antes de la crisis en el sentido de que
un régimen de tipo de cambio flexible fortalece el &mbito para una direccion
independiente de la politica monetaria no pasé la prueba del tiempo, toda
vez que un numero creciente de bancos centrales de las economias de
mercado emergentes (EME) enfrentaron el desafio de contenerla presion

Traduce y publica el CEMLA con la respectiva autorizacion de los autores. Respectivamente, director y asesor adjunto
en el Monetary Policy Department del Reserve Bank of India. Este documento fue presentado en la Vil Reunion de
Operadores de Mercado Abierto del CEMLA, con el auspicio del Banco Central de Chile, 6 y 7 de noviembre de 2014,
Santiago, Chile. Las opiniones expresadas en este articulo son las de los autores.
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en el mercado cambiario como su objetivo funda-
mental después de los comentarios sobre el es-
trechamiento monetario, en vista de los grandes
riesgos para las condiciones macrofinancierasin-
ternas generales por una depreciacion considera-
ble y rapida de sus tipos de cambio. Se hizo muy
evidente que en un mundo globalizado la direccién
independiente de la politica monetaria continuaria
siendo guiada por los objetivos macroecondmicos
internos, pero latransmisidn de tales politicas po-
dia ser mundial, con la politica monetaria de pai-
ses conmoneda de reserva como Estados Unidos
creando grandes e involuntarias resonancias para
las EME, las cuales a su vez no pueden dejar que
sustipos de cambio se muevan conlibertad conla
esperanzade beneficiarse de laindependenciaen
politica monetaria derivada de un régimen de tipo
de cambio flexible. En una economia emergente el
costo de permitir la caida libre del tipo de cambio
es que todas las politicas macroecondémicas, in-
cluyendo la monetaria, pueden de pronto parecer
que pierden toda credibilidad, con el riesgo con-
comitante de que el mercado tenga la percepcion
de que hay unvacio de politica. Laindependencia
de la politica monetaria perderia sentido debido
a su escasa oportunidad de tener éxito en lograr
los objetivos internos en una atmosfera donde los
fuertes contagios externos dominany determinan
eltipo de cambio interno y los rendimientos de lar-
go plazo. La defensa mediante la politica mone-
taria contrala presion del mercado cambiario, por
tanto, fue una necesidadineluctable en el periodo
posterior a los comentarios sobre estrechamien-
to monetario. Restaurar la estabilidad del tipo de
cambio tuvo que volverse un objetivo intermedio
de corto plazo y explicito de la politica monetaria
en su busqueda de metas mayores, en particular
la estabilidad de precios, el crecimiento sustenta-
ble y la estabilidad financiera.

Ladefensadeltipo de cambio conla politicamo-
netaria, sinembargo, depende de diversas condi-
ciones para su éxito, y una defensa fallida pudiera
dejar grandes costos. En una estrategia global
para utilizar la politica monetaria directamente para

conseguirlameta de estabilizar el tipo de cambio,
debiera incorporarse un enfoque de oportunidad
en la politica para afianzar las condiciones que
aumenten la probabilidad de una defensa exitosa,
asi como la normalizacion de esta en términos
monetarios al principio para minimizar los costos.
Este documento trata de evaluar empiricamente
la eficacia de las medidas excepcionales de
politica monetaria del RBI para afrontar la presién
del mercado cambiario en la India después de los
comentarios sobre el estrechamiento. La segunda
seccion resefa los argumentos tedricos para
subrayarlaaseveraciéon de que unaversionde libro
detexto de ladefensaconlapolitica monetaria del
tipo de cambio todavia esta vigente, y debiera ser
una eleccion racional de politica para los bancos
centrales que enfrentan una presién intensa en
el mercado cambiario. Una breve evaluacion de
las condiciones necesarias para el éxito de una
defensaconlatasadeinterés deltipo de cambio se
planteaenlaterceraseccion,tomandoencuentalas
lecciones de la experiencia de la India al gestionar
la presion del mercado cambiario en el periodo
posterioralos comentarios sobre estrechamiento.
Aunque el RBI utilizé una combinacidon de medidas
monetarias excepcionales, intervenciones en el
mercado de divisas y controles de capital (aunados
amedidas de politica encaminadas a disminuirlas
importaciones de oro, desplazar temporalmente
una parte de la demanda de divisas de empresas
de mercadeo de petréleoy atraer cuantioso capital
extranjero segun dos modelos innovadores de
canje para los indios que residen en el exteriory
los bancos comerciales), este articulo se centra
en las medidas de politica monetaria no obstante
gue todas las demas medidas habrian actuado
de manera conjunta para estabilizar el tipo de
cambio y puede ser dificil separar el efecto de
cada medida monetaria para evaluar su eficacia.
En la cuarta seccion se emprende la evaluacién
empirica de la eficacia de las medidas monetarias
excepcionales del RBI en la estabilizacidn del tipo
de cambio. La primera parte examina el papel
de los desequilibrios monetarios anteriores
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que contribuyeron a la depreciacion de la rupia,
en consonancia con el enfoque monetario
convencional paraeltipo de cambio. Enla segunda
parte se presenta una evaluacién del efecto de una
politica mas restrictiva de tasa de interés sobre
el tipo de cambio de la rupia, dentro de un marco
de vectores autorregresivos (VAR). También se
examina el acertijo de laparidad de tasas de interés
sin cobertura (PTID) tomando en consideracion el
papel de las primas de riesgo que varian con el
tiempo, dado que las grandes oscilaciones en las
primas de riesgo eran el resultado de un prolongado

lapso de expansion monetaria en las economias
avanzadas y el subsecuente episodio de taper
tantrum’. La tercera parte revisa la sensibilidad
de la rentabilidad empresarial a los choques en
la tasa de interés y el tipo de cambio en un marco
de panel de regresion, en vista de la disyuntiva
de politica entre permitir una depreciacién
sostenida del tipo de cambio frente a contener
la depreciacién mediante una defensa con tasa
de interés, opciones que entrafan costos para la
economia. Las conclusiones se presentan en la
quinta seccion.

2. ¢ POR QUE EL DINERO IMPORTA PARA EL TIPO DE CAMBIO?
LA JUSTIFICACION DE LIBRO DE TEXTO PARA EL DINERO
ESCASO COMO SOLUCION A LA PRESION DEL MERCADO

CAMBIARIO

| desequilibrio monetario es un factor determinante estandar de
= libro de texto para el tipo de cambio; asimismo, la investigacién
— cMpirica esta repleta de referencias a diversas medidas de des-

equilibrio monetario para estudiar el papel del dinero en marcar la ruta
de los tipos de cambio. De acuerdo con la vision de dinero del tipo de
cambio, o el enfoque monetario del tipo de cambio, el dinero facil —inter-
pretado en el sentido convencional en términos de una oferta de dinero
que excede la demanda por este, y en el sentido contemporaneo en tér-
minos de la postura de la tasa de interés de politica que es demasiado
expansiva o inflacionaria en relacion con la trayectoria de latasa de inte-
rés basada en la regla 6ptima— es un factor principal detras de la presion
del mercado cambiario. Segun supuestos clave —en particular, el efecto
del desequilibrio monetario en lainflacion internay los precios de los ac-
tivos, el grado de apertura a los flujos transfronterizos de capital, y el pro-
ceso de formacion de expectativas—, puede variar la trayectoria del tipo

de cambio en un régimen cambiario flexible.

Elpapel del desequilibrio monetario como factor determinante del tipo
de cambio en un régimen de tipo de cambio flexible pudiera rastrearse

*Nota de traduccién: Taper tantrum se refiere al conjunto de reacciones econ6-
micas (incluidas aquellas de politica) posteriores a los anuncios de la Reserva
Federal estadounidense, en particular de mayo de 2013, acerca de una posible

reduccion anticipada de sus compras de bonos.
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en el enfoque monetario sobre la balanza de pa-
gos con un régimen de tipo de cambio fijo. Segun
el enfoque monetario de la balanza de pagos, “el
déficit o superavit de la balanza de pagos refleja
el desequilibrio de acervo entre la demanda y la
oferta en el mercado de dinero” (Johnson, 1976).
De acuerdo con la version fuerte del enfoque mo-
netario, la balanza de pagos es un fenémeno mo-
netario bajo un régimen de tipo de cambio fijo. En
uno detipode cambioflexible, el papel del desequi-
librio monetario en la explicacién de movimientos
en los tipos de cambio pudo atribuirse a tres su-
puestos clave: 1)unafuncion estable de demanda
de dinero; 2) paridad de poder adquisitivo (PPP), y
3) paridad de tasas de interés descubierta (PTID).

Demanda de dinero:

n Mt_Pt:ﬁYt_ait

(0]
m P = M, -pY, +di,,

donde M, P, Y, son los logaritmos del acervo de
dinero, el nivelde preciosy elingresoreal, e/ esla
tasa deinterés nominal. Para el resto del mundo, la
especificacion podia serla misma, con asteriscos
en las variables respectivas, es decir,

B M-R=pY -di
o)

B R M5, -a
Segun la PPP,

E € =p _p: ’

donde e, es ellogaritmo del tipo de cambio nominal
(digamos, rupias por dodlar). Conforme la condicion
de la PPP absoluta, el tipo de cambio se movera
paraigualarprecios enambos paises. Yaque el ni-
vel de precios internos lo determinan condiciones

monetarias, por ejemplo, desequilibrios de oferta
y demanda en el acervo de dinero, la ecuacion 3
puede reformularse tomando las ecuaciones 1ay
2aen consideracion como:

n € =Py —P;
:(Mt —M;)_(ﬁYt _'B*Yt*)+(ait _O‘*it*)'

Segun el supuesto simple de que la elasticidad
del ingreso y la semielasticidad de tasa de inte-
rés de la demanda de dinero son uniformes den-
troy fuera, la ecuacion cuatro se puede reescribir
como sigue:

e =(M -M)- (Y, =Y )+ali-i;)-

La ultima parte de la ecuacién 4a es la condicion
de la PTID, es decir,

E (It -l ) =Ae,.

Las partes restantes del segundo término de la
ecuacioén 4apodian verse como factores determi-
nantes del tipo de cambio, en particular (M,— M,”)
y (Y,=Y,").Laespecificacion enla ecuacion 4a, no
obstante, plantea con claridad el reto de la endo-
geneidad, porque cambios eni,y Y,puede influiren
M.,y asuvezcambios en M, puedeinfluireniyY,.
Dado el hecho de que los bancos centrales dirigen
la politica monetaria principalmente por medio de
cambios en i, es mas pertinente centrarse en la
ecuacion 5. Lamayoria de las observaciones mas
profundas sobre la influencia del dinero sobre el
tipo de cambio, no obstante, pudiera derivarse de
la ecuacion 4a. Antes de ocuparse de la ecuacion
5, por tanto, uno pudiera referirse a las robustas
explicaciones tedricas que respaldan el papel del
dinero al influir en el tipo de cambio, en particu-
lar el modelo de precios flexibles (Johnson, 1976;
Frenkel, 1976) que supone que los precios son
flexibles; elmodelo de preciosfijos (Mundell, 1963;
Flemming, 1962) que supone que los precios son
fijos perolatasade interés es flexible; y el modelo
de precios rigidos (Dornbusch, 1976) que supone
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que los precios son rigidos en el corto plazo pero
flexibles en el mediano, y que son los precios de
los activos los que guian el ajuste del desequilibrio
monetario en el corto plazo. Estos tres enfoques
explican los mecanismos por los cuales el tipo de
cambio puede evolucionar con eltiempo, pero se-
falan a una simple conclusion crucial: que el exce-
sode creacion de dinero es un factor fundamental
gue causa la presion del mercado cambiario. Si
las autoridades cambian la oferta de dinero (OD),
entonces p (precios), y (producto), i (tasa de inte-
rés nominal), y e (tipo de cambio) pueden cambiar
(es decir, cuatro incertidumbres, en términos del
efecto de la OD).

Segun la condicién de precios flexibles, donde
pesflexible, pudiera haber unarelacién proporcio-
nalentre ODy p (dado el supuesto de la neutralidad
monetaria, o yinmutable), lo que lleva a su vez a
un cambio proporcional en e (dado el supuesto de
un PPP continuo).

Ademas, conlacondicién de precios fijos, don-
de pesfijopero yesvariable, unincremento en OD
podia bajar i, y aumentar y, lo que lleva a una baja
en las entradas de capital sensibles al interés y la
ampliacion del déficit de cuenta corriente, y por
consiguiente, ala depreciacion del tipo de cambio.

Segun el modelo de precios rigidos, cuando la
oferta de dinero nominal aumenta, debido a que p
no puede subir en el corto plazo, la oferta de sal-
dos de dinero real (m-p) debe subir en concor-
dancia. Para restaurar el equilibrio en el sistema,
lademanda por saldos reales también debe subir.
Ya que el producto yse supone fijo en el corto pla-
z0, launicamanerade que lademanda por saldos
reales pudierair paraarriba es mediante una caida

en i. Dado el supuesto de la PTID, para que i caiga,
e debe apreciarse. ;Cémo puede esperarse que
el tipo de cambio se aprecie cuando el efecto de
largo plazo delaumento en la OD debe serunade-
preciacion proporcional en el tipo de cambio? La
respuesta a esta pregunta es que el tipo de cambio
debe extralimitarse, es decir, la depreciacién inicial
de corto plazo del tipo de cambio debe ser mayor
que la depreciacion de largo plazo, con lo que se
crea un margen para la apreciacion.

Segun el enfoque monetario (por ejemplo, la
ecuacion 4a), el tipo de cambio debe moverse unoa
unocuando M,y M,* cambian (el tipo de cambio se
deprecia cuando M, aumentay se deprecia cuan-
doaumenta M,”); g debe ser negativo (es, decir, el
aumento en el ingreso/producto debe inducir que
el tipo de cambio se aprecie), en contraste con la
opinion convencional de que un ingreso mayor in-
crementaralademandadeimportaciones, empeo-
rara el déficitde cuenta corriente y por consiguiente
aumentara la depreciacion de la moneda; a debe
ser positivo (es decir, una mayor tasa de interés
debe llevar a la depreciacion del tipo de cambio),
en contraste con el acertijo de la PTID que se ex-
perimenta en la vida real (es decir, mayores tasas
de interés cohabitan con un tipo de cambio apre-
ciado; ver cuadro 1).

El resultado en la vida real, que a menudo es
opuesto alo que plantea el enfoque monetario, pu-
diera deberse al cambio abrumador de una meta
monetaria explicita (conforme ala cual el desequi-
librio de la oferta y la demanda monetarias son
importantes como factores determinantes de la
inflaciény eltipo de cambio) a un marco de opera-
cién de politica monetaria segunla cualla postura

EFECTO EN EL TIPO DE CAMBIO SEGUN EL ENFOQUE MONETARIO

X incremento porcentual .
en p MI Ml

Efecto en Ae, (+) X% (=) X%

Nota: (+)/(-) implica depreciacién/apreciacion.

Y, Y’ i i

t t t t

(=) (+) (+) (=)
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de politicamonetaria es guiada porlos cambios en
la tasa de interés de politica, y las condiciones de
liquidez son calibradas apropiadamente para ase-
gurarque las tasas del mercado de dinero se man-
tengan alineadas con latasade politica, haciendo
por tanto que la oferta de dinero sea un proceso
endogeno. Lademandade liquidez se satisface to-
talmente con el fin de evitar que las tasas del mer-
cado de dinero se extralimiten tanto hacia arriba
como hacia abajo. M,, por tanto, yano es exdgeno;
esta condicionado por Y, e i,. En consecuencia,
cuando Y, aumenta o j, disminuye, M, aumenta, y
la tasa de interés se deprecia. El resultado en la
vidareal, portanto, se vuelve congruente, cuando
el dinero endogeno es visto como factor determi-
nante del tipo de cambio. No es preciso, sin em-
bargo, que cuando Y, aumenta, e, deba moverse
en una direccion particular en respuesta, porque
dependiendo de como cambian los distintos com-
ponentes de la balanza de pagos cuando aumenta
Y,, e,puede ya sea apreciarse o depreciarse. Por
ejemplo, cuando Y, va hacia arriba, si las impor-
taciones creceny el déficit de cuenta corriente se
amplia, eltipo de cambio pudiera depreciarse. Por
otrolado, cuando Y, vahacia arriba, mejores pers-
pectivas de crecimiento pudieran atraer mas flujos
de capital, loque lleva a una apreciacién del tipode
cambio. Enlainvestigacion empiricalos signos de
los coeficientes pudieran diferir de lo que se pre-
sentaenelcuadro 1,lo que requiere de explicacio-
nes especificas segun el pais y la situacion. Mas
todavia, dada la atencién casi universal en latasa
de interés como anuncio de la postura de politica
monetaria, el efecto de un choque monetarioenla
tasa deinterés pudiera validar de maneraindirec-
ta el papel esperado entre tasa de interés y tipo de
cambio. Por ejemplo, debido a un aumento en la
oferta de dinero (como el choque de politica), sila
tasa de interés nominal declina, entonces la de-
preciacién del tipo de cambio pudiera ser compati-
ble tanto con una mayor oferta de dinerocomo con
una menor tasa de interés nominal. En este caso
laexpansiéndedineroeslacausa,ylacaidadela
tasadeinterésyladepreciaciéon deltipo de cambio

son los efectos. No obstante, sisube latasa dein-
terés (como el choque de politica), entonces pue-
de deprimir la demanda de dinero, que genera un
exceso de dinero en el sistema (con una oferta de
dineroinmutable), y portanto una depreciacion del
tipo de cambio. Por consiguiente, dependiendo de
si el cambio en la tasa de interés es la causa o el
efecto, la repercusion en el tipo de cambio puede
invertirse. En un caso una menor tasa de interés
(resultado de una mayor oferta monetaria) puede
llevar ala depreciacion, mientras que en otro caso
una mayor tasa de interés (como decision de po-
litica) puede llevar a depreciacién. Esto ultimo se
torna congruente con la PTID.

El papel del mercado de activos se ha vuelto
cadavez maslaclave paraentenderlos movimien-
tos en cualquiertipo de cambio, envez de la opinion
tradicional que destacaba el papel de la divergen-
cia entre oferta y demanda de divisas, en princi-
pio causada por condiciones de equilibrio ligadas
al comercio de bienes. La opinion del mercado de
activos es dominada tanto por tanto porla opinién
del desequilibrio monetario —con el dinero consi-
derado como el activo financiero clave—como por
la divergenciarelativa de la ofertaylademandade
dinero que guia el tipo de cambio, o por la opinién
de equilibrio de cartera—con condiciones relativas
almercado de dinero, entérminos de diferenciales
de tasa de interés/rendimiento y los cambios de
carteraasociados que condicionan los movimien-
tos delostipos de cambio. En decenios recientes,
los bancos centrales han llevado a cabo en gene-
ral sus politicas monetarias mediante la alteracion
de las tasas de interés; la relacion entre tasa de
interés y tipo de cambio ha recibido considerable
atencidn enlainvestigacion empirica. Un aspecto
en comun destacado de esta es probar si se con-
serva la paridad de tasas de interés sin cobertura
y explicar el acertijo de esta en un contexto espe-
cifico de tiempo y pais.

Segunla PTID, siun pais tiene unatasadeinte-
rés mayor en comparacion con el resto del mundo,
es de esperarse que su tipo de cambio deba de-
preciarse. Empero, o que uno a menudo obtiene
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enlavidareal es que las mayores tasas de interés
inducen una apreciacion de lamoneda, y por tan-
to el acertijo de PTID. Este acertijo tiene diversas
explicaciones, como la sustituibilidad imperfecta
de los activos, las expectativas no racionales, la
prima de riesgo que varia con el tiempo y el pro-
blema del peso (es decir, cuando los precios del
mercado reflejan la escasa posibilidad de un cam-
bio considerable). Es un hecho que la PTID (como
se presentaenlaecuacién 1 supone una perfecta
movilidad de capitales, asicomo de bonosinternos
y foraneos que funcionan como sustitutos perfec-
tos. Como resultado, la prima de riesgo se supo-
ne en cero. En realidad, sin embargo, la prima de
riesgo es tanto distinta de cero como variable en
el tiempo, es decir, los inversionistas externos en
las EME esperarian una prima de riesgo, y su con-
ducta de “aceptacion-aversion al riesgo” pudiera
hacer que la prima de riesgo variara con el tiempo,
locualasuvezpuede serinfluido tanto poraconte-
cimientos macrofinancierosinternosy externos, lo
queincluye las politicas monetarias. La condicién
PTID relevante pudiera ser por tanto como la que
muestra la ecuacion B.

n Neutralidad del riesgo: r, =r, + Ae, , 0,

h=r =A€.,.

Para unademostracién empirica, la ecuacion A
puede representarse como:

m Ae, :a+,b’(rt —r;)+gt.

SilaPTID se conserva, entonces a=0, =1y ¢,es
estacionario. Enlainvestigacion empirica, no obs-
tante, amenudo p recibe un signo equivocado con
un valor distinto de cero, que plantea el acertijo.

Ll Aversiénalriesgo: (r, -1, )-PR = Ae,.,,

donde r, es la tasa de interés interna en el tiempo
t, r,” es la tasa de interés foranea, Ae, ;= cambio
esperado en el tipo de cambio interno en el tiem-
pot+1,y PR=prima de riesgo. Cuando la PR que
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varia en el tiempo se convierte en un factor deter-
minante clave de Ae, la relacién PTID esperada
entre (r,—r,*) y Ae pudiera no conservarse. Como
una interpretacién simple y directa de la ecuacion
2 uno pudiera decir que en tanto la PR es positiva,
pero menor que (r,—r,”), el tipo de cambio pudiera
aun depreciarse, pero la depreciacién seria me-
nor que (r,—r,”). Lainferencia de politica por esto
pudiera ser:

si el tipo de cambio esta sometido a pre-
sién para depreciarse y las expectativas
de tipo de cambio apuntan auncaidalibre
de una direccion, entonces (r, —r,”) debe
elevarse mediante el alzade rt; y

siaumentala PR que demandan los inver-
sionistas foraneos, esto también ocurre
cuando se espera que se deprecie el tipo
de cambio, lo que requeriria un aumen-
to adicional en (rt — rt*), mediante un ma-
yor rt.!

En este marco de olas ciclicas de flujos de capital,
cuando los picos enlas entradas de capital ejercen
presion para la apreciacion, los inversionistas
foraneos son compensados adecuadamente
para la prima de riesgo que exigen, mediante un
diferencial positivo de tasa de interés, asicomo la
apreciacion de la divisa, lo que en conjunto rinde
mayores rendimientos en términos de ddlares en
comparacion con (r,— r,*). No obstante, durante
episodios de paradas repentinas o fuga de
capitalesla depreciacion esperaday elincremento
enlaprimaderiesgo que exigenlosinversionistas
extranjeros puede deprimir de modo significativo

' De acuerdo con Kraay (1993): “Un ejemplo clasico en apoyo

de la sabiduria es la respuesta al ataque contra la corona
sueca en el verano de 1992 [...] Entre julio y agosto, las
presiones especulativas contra la corona redundaron en una
pérdida de cerca de un cuarto de las reservas del banco cen-
tral sueco. Para contener esta salida, la tasa de préstamos
marginal se elevo a un increible 500% el 17 y 18 de septiem-
bre, y oscilé alrededor del 50% para la siguiente semana.
Las pérdidas de reservas se detuvieron de inmediato, y la
banda de cotizacion de la corona se mantuvo”.



los rendimientos en términos de ddlares, a
menudo hasta terreno negativo, a menos de que
se compense del todo con un aumento grande en
(r,—r*).Ladefensacontasade interés del tipo de
cambio, por tanto, tiene un firme apuntalamiento

tedrico.
Para demostracion tedrica, la ecuacion B1 pu-

diera representarse como:

m Ae, :a+ﬁ(rt —r,*)+,uPR+st.

De acuerdo con Li, Ghoshray y Morely (2012),
la prima de riesgo pudiera descomponerse en un
componente constante y un componente varia-
ble,ylaecuacién B1 se puede portanto represen-
tarcomo:

E Ae, =a+ﬂ(l’t —h )+luo-t+1+£t’

donde a es el componente constante, y u ese el
componente que variacon eltiempo delaprimade
riesgo (aproximado por una desviacion estandar
condicional?). Cuando tanto « como x son cero o
cercade cero, la primaderiesgo es cero. Por su par-
te, si a es distinto de ceroy u esté cerca de cero,
ello indica que sélo esta presente el componente
constante de la prima de riesgo. De modo similar,
si a estd cerca de cero pero u es significativa-
mente distinto de cero, esto indica la presencia de
unaprimade riesgo que variacon eltiempo. Enlas
economia emergentes, dada la PR positiva, pudie-
ra haber una relacion negativa entre la PRy Ae, .
Parainvertiren divisas riesgosas, los inversionistas
esperarian obtener unatasade rendimiento mayor
que solo el diferencial de la tasa de interés, lo cual
sera posible sdlo si el tipo de cambio se aprecia.
Esto sucede porlo general durante episodios de pi-
cos enlas entradas de capital. Estarelacion puede

2 La prima de riesgo que varia en el tiempo pudiera mantener-
se oculta en los errores cuando la PTID se especifica como
en la ecuacion 1a, y la alta correlacion entre la prima de
riesgo en los errores y las variaciones en el tipo de cambio
pudiera arrojar calculos sesgados de .

invertirse, no obstante, durante episodios de para-
das repentinas, ya que la depreciacion esperada
coincidira conlademanda poruna primade riesgo
mayor, llevando a una sostenida depreciacion real
y a expectativas de una depreciacion ain mayor.
Un circulo virtuoso puede tornarse en uno vicioso,
pero en ambas fases para planear intervenciones
oportunas de politica esimportante evaluarlarela-
cion entre el diferencial de tasa de interés, el tipo de
cambioy la prima de riesgo variable con el tiempo.

La prima de riesgo pudiera ser tanto enddgena
como exdgena, y por tanto antes de utilizar la de-
fensacontasadeinterésdeltipode cambiounore-
quiere evaluar apropiadamente la prima de riesgo
endogena. Como esbozan Goldfjan y Baig (1998),
cuando los inversionistas extranjeros invierten en
un pais, su rendimiento esperado [E(R)] tomaria
en cuenta la tasa de interés (r), la prima de riesgo
esperada (PR) por encima de la tasa libre de ries-
go (r) y también la probabilidad de suspension de
pagos, ajustada por la depreciacion esperada del
tipo de cambio:

[ E(R)=r+E(ae)+RP.

Siunapoliticade tasade interés altallevaaim-
pagos empresariales y dafa las perspectivas de
crecimiento de la economia (lo cual baja el pano-
rama del valor neto y las ganancias empresaria-
les), el rendimiento esperado tiene que ajustarse
porlosimpagos empresariales. Estoindicariaque
una parte de la prima de riesgo pudiera también
presentarse como enddgena:

m E(R)=r+E (Ae) + PR (exégena)
+ PR (enddgena).

En el contexto del episodio de tapertantrum, se
podia ver el aumento en la prima de riesgo debido
adiseminaciones como exdgeno, y las implicacio-
nes para el impago y la rentabilidad empresarial
como resultado de una excepcional contraccion
monetaria como enddgenas.
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No es necesario que la prima de riesgo end6-
gena deba siempre aumentar con el uso de una
contraccién monetaria excepcional, porque la de-
preciacion del tipo de cambio puede serun riesgo
mayor para la rentabilidad empresarial que una
mayor tasa de interés. Habria una compensacion
entre depreciacion y una mayor tasa de interés, y
en ocasiones las ganancias por evitar una depre-
ciacion pudieran sobrepasarlos costos asociados
conunatasade interés mayor paralas empresas.
Sin embargo, si una politica de mayor tasa de in-
terés fracasay la depreciacion del tipo de cambio
continda, entonces no se presentaria trade-off al-
guno. Tantolatasade interés alta como la deprecia-
cién pueden amplificar la probabilidad de impago,
encuyo caso la utilizacion de medidas monetarias
excepcionales ya no seria pertinente.

Es importante reconocer de las repercusiones
delos comentarios sobre estrechamiento de la Re-
serva Federal es que pudiera haberun canal de pri-
ma de riesgo de la politica monetaria;®la Reserva
Federal pudo reducirlas primas de riesgo tanto en
las economias avanzadas como en las emergentes
mediante una expansion cuantitativa y una orienta-
cién haciaadelante enlaformade un compromiso
para mantener baja la tasa de interés y las condi-
ciones de liquidez accesible, pero que automati-
camente implica una compensacion en términos
de un eventual endurecimiento de las primas de
riesgo con el relajamiento de las politicas mone-
tarias no convencionales. El Spillover Report del
FMIde 2013 calculd que enun escenariode alzade
la tasa de los fondos de la Reserva Federal para
2016, pudiera haber “unincrementotemporalenla
primade riesgo de 50 puntos basicos enlas econo-
mias desarrolladasy de 100 puntos basicos enlas
economias emergentes”. Los markettantrums—en
respuesta alos comentarios sobre estrechamien-
to—sinduda se tornaron en unafuente de grandes
fluctuaciones de las primas de riesgo; las politicas

8 Stephen Morris y Hyun Song Shin (2014), “Risk-Taking
Channel of Monetary Policy: A Global Game Approach”, Prin-
ceton University, 25 de enero <www.princeton.edu/~hsshin/
www/risk_taking_channel_lbh.pdf>.
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monetarias no convencionales entranan “amena-
zas en el futuro al alentar ciertos tipos de toma de
riesgos que no es facil de revertir de un modo con-
trolado [...] quienes formulan las politicas buscan
apaciguardiciendo que un eventual alza de las ta-
sas sera gradual y se administrara con cuidado,
pero esto no podra evitar un brinco violento de los
rendimientos|...] cuanto mas tiempo esté vigente la
expansion monetaria, mayor sera el eventual cho-
que del mercado|...] Laprimade riesgo comienza
en valores muy bajos, pero brinca después de un
choque de contraccion monetaria. Esta prima de
riesgo luego desciende, pero no al bajo nivel pre-
vio” (Feroli, Kashyap, Schoenholtz y Shin, 2014).

Unarevision de las perspectivas tedricas ante-
riores plantea la necesidad de regresar a la pre-
gunta clave de politica: 4 el tipo de cambio es sdlo
un canal de transmision de la politica monetaria
o un objetivo de la politica monetaria? La variable
detipo de cambio enlaconduccion de politica mo-
netaria pudiera verse de manera distinta durante
tiempos anormales en comparacién con épocas
normales. Entiempos de normalidad, al estabilizar
el producto alrededor de su potencial y asegurar la
estabilidad de precios, la politica monetaria con-
tribuiria automaticamente a la estabilidad del tipo
de cambio. Entérminos del marco neokeynesiano
estandar presentado arriba, en esencia, eltipode
cambio no debiera aparecer en la ecuacién de la
regla de la tasa de interés ni en la funcion de pér-
didas del banco central. En cambio, en un entorno
de economia abierta, el tipo de cambio puede alo
mas ser modelado explicitamente en la ecuacion
delacurvadelSasicomoenlaecuaciondelacur-
va de Phillips (ver recuadro).

Los cambios en el tipo de cambio pueden in-
fluir en la brecha de producto (x,) mediante las
exportaciones netas y las especificaciones de la
economia abierta de la relacion de la curva de IS
pudieran incluir la brecha del producto mundial y
eltipo de cambio como dos factores determinantes
pertinentes de la brecha del producto interno. De
modo similar, el tipo de cambio puede entrar ex-
plicitamente en la ecuacion de la curva de Phillips



Recuadro

Relacién de la curva de IS

Curva de Phillips de expectativas aumentadas
Regla de tasa de interés del tipo de Taylor
Funcién de pérdida

La paridad de las tasas de interés con cobertura

como factor determinante de la inflacion, incluso
cuando su efecto en la especificacion de la cur-
va de Phillips pudiera ya haberse registrado me-
diante el efecto enlabrechadel producto, porque:
a)los cambios en el tipo de cambio pueden influir
en las expectativas de inflacion, y b) dependiendo
delafuerzadeltraspaso,loscambioseneltipode
cambio pueden alterar el costo de las importacio-
nes, y por consiguiente afectar de modo directo la
inflacion. Cuando el efecto deltipo de cambioenla
brecha del productoy lainflacién se vuelve impor-
tante parala politica monetaria entiempos norma-
les, cabe reconocer que la atencion de la politica
monetaria debe centrarse en evaluar el canal de
transmisién del tipo de cambio. Dada la condicién
de PTID especificada arriba, los cambios de latasa
deinterés pueden alterar el tipo de cambio, el cual
a su vez puede influir en la brecha de producto y
enlainflacion. Este es un canal de trasmision que
ayudaria a evaluar la eficacia general de la politi-
ca monetaria.

X;=(Yt=Y*) =p,—p,(i,- E;p,,,)
p,=E.p, ,+b(Yt-Y*)

it=ﬂ0+ﬂ1(pt—p*)"'ﬁg(Y;_Y*)
L=a(p-p*f+(1-a)(x-x")?

Ae=a+p(r,—r)

En tiempos anormales, sin embargo, la volati-
lidad del tipo de cambio por si misma puede con-
vertirse en unriesgo paralas metas de estabilidad
de precios, crecimiento e incluso estabilidad finan-
ciera. En tal situacion, el tipo de cambio pudiera
reconocerse de modo explicito como un objetivo,
y posiblemente el principal, en si mismo, es decir,
estabilizar el tipo de cambio primero para sercapaz
de estabilizarlabrecha de productoylabrecha de
inflacidn. Por consiguiente, en épocas normales,
la estabilidad de lainflaciony el producto pudieran
ser los medios para estabilizar el tipo de cambio.
En periodos excepcionales, sin embargo, la es-
tabilidad del tipo de cambio pudiera ser el medio
para estabilizar el producto y lainflacién, es decir,
para evitar la pérdida de producto y de empleos
asociada con una crisis de tipo de cambio y tam-
bién el riesgo de verse envuelto en circulo vicioso
de inflacién y depreciacion.

3. CONDICIONES PARA EL EXITO DE UNA DEFENSA
CON LA TASADE INTERES DEL TIPO DE CAMBIO:
LECCIONES DE LA EXPERIENCIA INDIA

| cambio repentino y significativo en las condiciones monetarias 'y
= financieras mundiales que siguid a los comentarios sobre estre-
b Chamiento de la Reserva Federal se disemino por los mercados

indios, y se manifestd en la forma de salidas (casi) diarias sostenidas
de capital extranjero y en la confianza mermada de los inversionistas
foraneos a causa de un ambiente macroecondmico interno ya vulnera-
ble. Como puede advertirse en la grafica 1, las salidas de cartera de los
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inversionistas institucionales foraneos (IIF) des-
de el segmento de deuda del mercado de capi-
tales continuaron por varios dias, y las salidas
diarias en algunos de anos estuvieron en el rango
de 300 millones de ddlares a 600 millones. No
obstante los topes de inversion maxima de los
IIF en deuda soberana y corporativa* —dirigidos a
limitar la exposicion al riesgo de salidas repentinas
mediante controles de capital pertinentes—, las
salidas sostenidas en dias sucesivos causaron
que lainversién pendiente de los IIF cayera casi a
la mitad tanto en valores gubernamentalescomoen
deudaempresarial.® Larevision de la evaluacion de
riesgoy las perspectivas de rendimiento ajustado
por riesgo, debido a una rupia depreciada, también
desataron salidas de los IIF del segmento accionario

4 Por el tiempo de los comentarios sobre estrechamiento, el
tope de la inversion de los IIF en valores gubernamentales
era de 30,000 millones de ddlares (20,000 millones de do-
lares excluyendo fondos soberanos y otros) y en bonos cor-
porativos fue de 52,000 millones de ddlares. La inversion
pendiente real justo en el momento anterior a los comenta-
rios sobre estrechamiento en mayo de 2013 fue de alrededor
de 18,000 millones y 26,000 millones, respectivamente. Por
tanto, la salida repentina de alrededor de 44,000 millones de
ddlares era posible, pero por las medidas de politica para
frenar las salidas. Estas salidas fueron inducidas por dos
factores: a) el diferencial de rendimiento se volvié adverso
para la India después de los comentarios sobre estrecha-
miento, y b) un aumento en la prima de riesgo esperada por
permanecer invertido en la India. Entonces se hizo impera-
tivo un incremento en los rendimientos internos manipulado
mediante una politica monetaria contractiva para compensar
ambos factores.

La estabilizacion de los rendimientos internos acarreé pérdi-
das por la actualizacién a precios de mercado para las IIF. En
un ambiente de caida continua de la rupia, la salida tempra-
na como una estrategia para atajar pérdidas impulsé y man-
tuvo las salidas de los IIF. Al reconocer las grandes pérdidas
por la actualizacién a precios de mercado a los bancos en
sus carteras de inversion, el RBI dispuso flexibilidades por un
periodo limitado (cuyos detalles se establecen en el boletin
de prensa del 20 de agosto de 2014). Los aspectos destaca-
dos son un costo de compensacion de primera ronda princi-
pal por la estabilidad financiera proveniente de una defensa
con la tasa de interés del tipo de cambio, con la segunda
ronda y los efectos mas significativos operando mediante el
efecto de una mayor tasa de interés en el desempefo del
sector empresarial y el panorama general de crecimiento, y
por tanto de la calidad de los activos.
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del mercado de capital, lo cual amplifico el efecto
del diferencial de rendimiento, generado por las
salidas de capital, en el tipo de cambio.

El diferencial de rendimiento se torné adver-
so para la India con la estabilizacién de los rendi-
mientos a largo plazo en Estados Unidos en mas
de 100 puntos basicos (grafica 2). Paracompensar
la caida en el diferencial de rendimiento (entre los
que retribuian los valores gubernamentales a diez
afos en la India y en Estados Unidos) de mas de
6.2% antes de mayo de 2013 amenosde 5% enju-
nioy juliode 2013, fue preciso compensar de modo
temporal el aumento en los rendimientos internos
por un minimo de 120 puntos basicos (suponien-
do que la prima de riesgo permanece inalterada).
Sinembargo, debido al subito aumento en la prima
deriesgo, elaumento necesario en el rendimiento
interno tuvo que ser de mas de 120 puntos basi-
cos. EIRBI, enconsecuencia, busco elevarla tasa
de politica efectiva en 300 puntos basicos —desde
unatasa de reportos de politica efectiva de 7.25%
a una tasa del marginal standing facility (MSF) de
politica efectiva de 10.25%—el 15 de julio de 2013
(ver el cuadro 1 del apéndice para detalles sobre
medidas monetarias excepcionales especificas).

Setuvieron que afrontar diversos retos paralo-
grar que el MSF sea la tasa de politica efectiva y,
mas importante, para asegurarque elaumentode
300 puntos basicos en la tasa de interés rapida-
mente se concretara en la meta de estabilizar el
tipo de cambio. El primer reto tuvo que atenderse
mediante una contraccién cuantitativa de la liqui-
dez, para asegurar que las tasas del mercado de
dinero pasaran rapido de gravitar alrededor de la
tasa de reportos a la del MSF. El segundo reto fue
evaluarcomo estrategia de politica, si el endureci-
miento en 300 puntos basicos podia ser suficiente.

Sobre el primer reto, las medidas de contraccion
deliquidez del 15 dejulio se volvieronineficaces en
buena medida porque, si bien la politica fue anun-
ciada el 15 de julio, entré en vigor el 17 del mismo
mes, lo que otorgd a los bancos tiempo suficiente
para pedir prestado tanto como fuera necesarioy
posible el 16 de julio y asi cumplir el requerimiento
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DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO DE VALORES GUBERNAMENTALES
A 10 ANOS DE LA INDIA Y ESTADOS UNIDOS Y MOVIMIENTO
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Porcentaje
7.0 7 — 70
6.5 A
- 65
6.0 -
L 60
55
L 55
5.0 4
4.5 T T T T T T T T T T T T 50
o (¢2] o o [e2] (ep] ™ (o] [e2] < < < <
S S S S S S S S S S S S S
[aV) [a\] [aV] [aV) [aV) [a\] [aV) [aV) [aV) [a\] [aV) [aV) [aV)
= > c = o a = > ) ) Q = =
2 =N Q = © 9
© g 2 = o 2 o 8 &S] S o g 2
o b o © S pa o S o S o 5 S
Diferencial de rendimiento (India-Estados Unidos) = —— Tipo de cambio (escala derecha)

EFECTO DE LAS MEDIDAS DEL 15 DE JULIO DE RESTRICCIC')N’
DE LA LIQUIDEZ DILUIDO POR UN REZAGO DE INSTRUMENTACION

Miles de millones

de rupias Porcentaje
2,500 7 r 9.5
2,000 - - 90
- 8.5
1,500
- 8.0
1,000 75
500 A L 70
0 T T T T T T W/ - 6.5
500 "®m® ® ® ® ® ® ® ® ® O o ® o m o -60
SO O © © © O © © © © © ©o ©o o o
[aV) A A [sV) [aV) A A [sV) [aV) AN [s\) [sV) [aV) AN A
3 53 3 32 32 32 32 3 3 3 3 3 3 =2
(9] [sp) <t To] © N~ [ce) [o)] o — Q)] [s¢] < Yo ©
- - = + = - - + N N N N o N
— Liquidez del RBI —— Exceso de CRR —— WACR (escala derecha)

46 M Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2014



de reserva para una quincena completa (gréafica
3). Debido al requerimiento de reserva promedio
quincenal, con un monto de reserva alto mantenido
en un solo dia mediante liquidez maxima en prés-
tamo del RBI el 16 de julio, los bancos no tuvieron
que pedir prestado tanto del mercado de dinero en
los dias subsecuentes de la quincena para cum-
plir el requerimiento de reserva, lo cual mantuvo
deprimidas las tasas del mercado de dinero, mu-
cho menores que la tasa del MSF durante toda la
quincena. Estaleccién clave de la experiencia del
15 dejulio es que una politica monetaria dirigida a
combatirla presidon en el mercado cambiario debe
ser eficaz de inmediato, en cuanto se anuncia la
politica, para no dejar tiempo a los mercados de
que tomen ventajay diluyan su efecto.

Las medidas del 23 de julio, que pretendia incre-
mentar la demanda de reservas mediante el en-
durecimiento de la norma de requerimiento de
reserva —de un diario minimo de 70% del prome-
dio quincenal a un minimo diario de 99%—también
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se diluyeron por el gran aumento en el gasto gu-
bernamental (o caida de los saldos de efectivo del
gobierno con el RBI), equivalente a una aportacién
autéonomade liquidez por parte del gobierno cuan-
do el RBI estaba utilizando medidas discreciona-
les para contraer la liquidez a fin de que llevar a
las tasas del mercado de dinero més cerca de la
tasa del MSF. Como puede advertirse en la gréafica
4, los bancos si mantuvieron reservas en exceso
a lo largo de la quincena (por arriba de las reser-
vas requeridas para evitarimpago en cualquier dia
individual), pero la tasa de interés del dinero a la
vista promedio ponderada —el objetivo operativo
de la politica monetaria— no permanecié alrede-
dor de la tasa del MSF (10.25%) la mayoria de los
dias. Las lecciones de las medidas del 23 de julio
plantean la necesidad de una mejor coordinacion
entre el RBIy el gobierno cuando se utilizan medi-
das monetarias para combatir las presiones en el
mercado cambiario, dado el importante papel de
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USO DE BONOS DE GESTION DEL TESORO PARA HACER DE LA MSF
LA TASA DE POLITICA EFECTIVA, PERO TAMBIEN COMPRAVENTA
DE BONOS PARA BAJAR EL RENDIMIENTO
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a diez afos

los cambiantes flujos de efectivo del gobierno en
las condiciones de liquidez interna diaria.
Elenfoque coordinado para las condiciones de
contraccioén de liquidez se vuelve evidente sélo
desde la segunda semana de agosto (es decir,
casi un mes después de la ronda inicial de medi-
das anunciadas el 15 de julio), en la forma de una
absorcion de liquidez considerable y continua me-
diante la emisidn frecuente de bonos de gestion
del Tesoro (cash management bills, CMB), también
aun costo mucho mas alto para el gobierno (grafi-
ca5). Frente al rendimiento del bono del Tesoro a
91 diasde alrededordel 10.5% prevaleciente en la
primera semana de agosto, los costos de présta-
mo de corto plazo del gobierno mediante los CMB
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(deunplazode 27 dias a48 dias) se ubicé entre el
12.3% y el 10.7% por cerca de un mes, lo que sin
embargo demostro ser eficaz en empujar la tasa
deinterésdeldinero alavista promedio ponderada
mas cerca de la tasa del MSF de 10.25 por ciento.

Con la tasa de interés del dinero a la vista pro-
medio ponderada subiendo, como se buscaba,
el rendimiento de los valores gubernamentales a
diez afios también volvié a su valor histérico, de
alrededordel 7.4% antes de los comentarios sobre
estrechamiento a mas del 9% en la segunda mitad
de agosto, alcanzando de este modo la meta de
compensarcompletamente el efecto del regreso a
sus niveles historicos de los rendimientos de largo
plazo en Estados Unidos, lo cual fue necesario para



preservar el diferencial de rendimiento, ademas de
compensar una mayor prima de riesgo. Empero, el
centro de la politica monetaria, que se habia de-
dicado totalmente a enfrentar la presion del mer-
cado cambiario a mediados de agosto, vird por la
preocupacion por riesgos para el crecimiento, el
cualyase habia alentado entrimestres consecuti-
vos. Por esta época, el RBI procedidé con su propia
variante de giro en la operacién, con la emision de
CMB porunlado paratratar de mantener ajustadas
las tasas del mercado de dinero a fin de frenar la
especulacion en el mercado de divisas, y por otra
con subastas de mercado abierto con el propdsito
de deprimirlos rendimientos de modo que se mini-
micen los riesgos para el crecimiento por un retor-
no generalizado de las tasas de interés de medio
y largo plazos a sus niveles histdricos.

Hubo una clara contradiccion en esta estrate-
gia. Ya que no se permitio a los bancos mantener
grandes posiciones abiertas, y también debido a
que las posiciones abiertas de los bancos eran vi-
giladas activamente por el RBI durante esta fase,
conseguir prestado a un bajo precio del mercado
de dinero paratomar posiciones en elmercadode
divisas con el fin de maximizar ganancias por un
rendimiento inducido por una depreciacién consi-
derable tenia un margen escaso paraconcretarse.
Por consiguiente, el objetivo primario de un estre-
chamiento monetario excepcional deberia haber
sido permitir que subieran los rendimientos de pla-
zo mas largo, de modo que mas que se compen-
sara el efecto del retorno de los rendimientos de
Estados Unidos a sus niveles sobre el diferencial
de rendimiento, ajustado por el incremento en la
prima de riesgo, para ser capaz de desalentar en
los hechos las salidas de los IIF de los mercados de
valores gubernamentales y empresariales.

Para septiembre de 2013 esta contradiccion fue
reconocida plenamente, al comprenderse que la
persistente inflacion alta era un factor clave funda-
mental detras de la presién del mercado cambiario
—sinmenospreciar el papel de las repercusiones de
los comentarios sobre estrechamiento que fungie-
ron como un detonadorinmediato de la presion—y

que la politica monetaria podia contribuir mejor a
la estabilidad deltipo de cambio mediante uncom-
promiso mas fuerte con la estabilidad de precios,
aparejada con acciones resueltas de politica con-
tra la inflacién. Después de septiembre, mientras
las medidas excepcionales se normalizaban con
rapidez, latasa de reportos de politica fue elevada
tres veces; la inflacién del IPC se adopté como la
medida clave de lainflacién para guiar las decisio-
nes de politica monetaria, lo que llevé a un repenti-
noy muy necesario desdén por lainflacion del IPP;
y, muy importante, la adopcion de las recomenda-
ciones del Dr. Urjit Patel Committe Report trans-
formaron la percepcion del mercado y el publico
sobre la prioridad de politica del RBI.

Es indudable que las repercusiones de los co-
mentarios sobre estrechamiento contaminaron to-
doslos mercados emergentes, sin que importaran
sus fundamentos internos, y las divisas de las EEM
sufrieron presiones de depreciacion. Pero los pai-
ses con fundamentos débiles también afrontaron
retos mayores para que se considerara creible y
eficaz su respuesta de politica interna a las pre-
siones del mercado cambiario. Los fundamentos
macroecondmicos de la India se habian deterio-
rado desde 2012, y diversos estudiosos habian
comenzado acomparar la situaciéon conlas tenden-
cias macroecondmicas clave previas alacrisisde
balanza de pagos de la India en 1991. Un vistazo
a la vulnerable situacién macroecondémica inter-
na—desde el punto de vista de los factores impor-
tantes para la presion del mercado cambiario—se
presenta en la grafica 6. Una inflacion alta y per-
sistente, elevadas expectativas inflacionarias, un
déficit de balanza de pagos mayor que el sostenible
y una apreciacion significativa del tipo de cambio
real, todo apremiaba un ajuste ordenado del tipo
de cambio; los comentarios sobre estrechamien-
to indujo repercusiones que sélo fungieron como
detonador, pero el ajuste tendié a hacerse de ma-
nera desordenada.

Permitir un ajuste desordenado sin ninguna re-
sistencia de politica pudiera s6lo haber amplifi-
cado los costos para la economia. Como puede
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LA INDIA AFRONTA EL TAPER TANTRUM
CON FUNDAMENTOS INTERNOS DEBILES

INFLACION INTERANUAL DEL IPC COMBINADO
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advertirse en la gréfica 7, invertir el desfavorable
sentimiento del mercado, incluso con una adecua-
darespuestacompensatoria de politica, puede ser
a menudo dificil debido al papel de la iteracion de
retroalimentacion adversa. El mercado de futuros
sin entrega (NDF, por sus siglas en inglés) para la
rupia de la India, por ejemplo, porlo generaldain-
dicios de un mayor caida del tipo de cambio que el
mercado en el territorio, el cual a menudo cumple
sus propias expectativas. Mas todavia, antes de
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los comentarios sobre estrechamiento, el monto
de reservas internacionales de la India se consi-
der6 adecuado por lo general, y algunos incluso
subrayaban los altos costos de oportunidad de las
cuantiosas reservas para recomendar darles un
uso mas eficaz financiando proyectos de infraes-
tructura. No obstante, una vez que las reservas
comenzaron a disminuir durante semanas conse-
cutivas —como resultado de la pérdida de reservas
por operaciones de intervencion para estabilizar
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LAS PERCEPCIONES DEL MERCADO AMPLIFICARON LA PRESION EN EL MERCADO CAMBIARIO

CAMBIO SUBITO EN LA PERCEPCION DEL MERCADO
SOBRE LA IDONEIDAD DE LAS RESERVAS DE DIVISAS
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el tipo de cambio —los mercados percibieron cada
vez mas que el monto de reservas era inadecuado
para gestionar elimpacto total de la desaparicion de
la expansion monetaria en las economias avanza-
das—, desde los comentarios sobre estrechamien-
to al estrechamiento real a la eventual contraccion
delciclode latasadeinterés.

Por lo anterior, la experiencia de la India sobre
el uso de las medidas de politica monetaria para
afrontar la volatilidad del tipo de cambio indica la
importancia de ciertas condiciones que pudieran
fortalecerla eficacia de una defensadeltipo de cam-
bio con la tasa de interés (cuadro 2 del apéndice).
Cabe en este contexto referirse alas causasy con-
secuencias de unacrisis de tipo de cambiocomola
que se documenta en la bibliografia sobre modelos
bien conocidos de crisis de moneda. En un sentido
muy amplio, de acuerdo con elmodelodela primera
generacion (Krugman, 1979; Flood y Garber, 1984)

un crecimiento excesivo de dinero, déficit fiscal o
deuda insostenible y un tipo de cambio desalinea-
do pueden ser los culpables clave. El modelo de la
segunda generacion (Obstfeld, 1996) destaca los
equilibrios multiples, para fundamentos dados de
unaeconomia, donde las expectativas que se cum-
plen por si mismas pudieran llevar el tipo de cam-
bio de un equilibrio a otro. Cualquier ruido/noticia
inesperada que puede cambiar las expectativas y
desatar unarevision en la evaluacion del mercado
sobre los fundamentos de una economia (por ejem-
plo, los comentarios sobre estrechamiento) pudiera
suscitarunacadenade caidas repetidas deltipo de
cambio que se alimentan a si mismas. EImodelode
tercera generacion (Kaminsky y Reinhart, 1999; Ei-
chengreenyHausmann, 1999) destaca el papel del
sectorfinanciero como unfactor causante, en parti-
cular efectos en el balance de instituciones banca-
rias y financieras (los cuales pueden endeudarse
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endivisasy prestaren moneda nacional, y también
endeudarse en corto plazoy prestar enlargo plazo)
y de empresas (que puede endeudarse en moneda
extranjeray dejar gran parte de ella sin cobertura).
A diferencia de los modelos de crisis cambiaria,
la bibliografia es exigua en lo que pudiera ser la
respuesta 6ptima de politica monetaria a una cri-
sis de tipo de cambio. De acuerdo con Braggion,
Christiano y Roldds (2006), “es 6ptimo aumentar
las tasas de interés durante una crisis cambiaria
y bajarlas inmediatamente después”. El uso que
hizo el Reserve Bank de medidas excepcionales
monetarias fue también rapido y por un corto lap-
so de menos de tres meses. Una evaluacién de
estas condiciones, sin embargo, sugeriria que los
riesgos planteados por el modelo de primera ge-
neracion relativos a los fundamentos (grafica 6)
fueron significativos en la India antes de que co-
menzaran las presiones del mercado cambiario.
La grafica 7 expone el alcance de la caida del tipo
de cambio unidireccional alimentada por simisma
de la segunda generacion, con las tendencias del
mercado de futuros sin entrega porunladoy un ni-
vel menguante de reservas por otro —debido a las
perspectivas deterioradas paralas entradas de ca-
pital— que justificaban cada nuevo tipo de cambio
bajocomounnuevo equilibrio posible. Esescasala
investigacion empirica sobre el efecto del choque
deltipode cambio enlos balances empresariales,
debido sobre todo a que no hay datos disponibles
sobre las exposiciones sin cobertura de las empre-
sas. De acuerdo con Jiswal (2013), las empresas
indias no cubren cerca del 60% de sus pasivos de
deuda externa, y los pagos proyectados del servi-
cioanualdeladeudarelacionados con un external
commercial borrowing (ECB, es decir, principal e
intereses) pudieran ser de cerca de 20,000 millo-
nes de ddélares. Por tanto, el 10% de depreciacion
de larupia pudiera aumentarlos costos de repago
en rupias porun monto equivalente a alrededorde
1,200 millones de ddlares (dependiendo deltipo de
cambio prevaleciente). El desempefio del sector
empresarial —tanto el crecimiento de ventas como
de rentabilidad—pudiera también ser afectado por
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la depreciacion, dependiendo de su gasto y sus
ganancias totales en divisas. Un sensato analisis
por sector indica que los textiles, las farmacéuti-
cas, las tecnologias de la informacién y la joyeria
se benefician en términos netos de una deprecia-
cién deltipode cambio, y los sectores quimico, de
construccion, de bienes de consumo, mineroy de
equipo de transporte incurren en pérdidas netas.

Los datos disponibles sobre el sector empresa-
rial de la India (del sondeo anual del RBI entre em-
presas) sugieren que el gasto en divisas ha sido
consistentemente mayor que las ganancias entipo
de cambio Yy, por tanto, la depreciacion del tipo de
cambio puede aumentar los costos netos. Se cal-
culé que un 10% de depreciacion de la rupia desde
eltipo de cambio promedio prevaleciente en 2012-
2013 ha aumentado los costos del sector empre-
sarialen 119,800 millones de rupias en 2012-2013
(suponiendo que los gastos y las ganancias en di-
visas no tenian cobertura). A su vez, un aumento
en la tasa de interés de un punto porcentual ha-
bria elevado el costo de intereses netos por cerca
de 15,000 millones de rupias (suponiendo la ma-
yortasaaplicable a solamente elincremento en el
apalancamiento durante el afio). La ganancia de
evitar una depreciacion del 10% pudiera por tan-
to ser factible si el aumento en la tasa de interés
para evitar la depreciacién es menor del 8% (cua-
dro 3 del apéndice). Si un aumento de la tasa de
interés por menos de un 8% puede evitar una de-
preciacion de tipo de cambio del 10% es un asun-
to empirico, que se trata en la siguiente seccion.
La comparacion estatica de costos relativos, sin
embargo, por lo general ocultaria el enorme efec-
toque unaumento del 8% enlatasadeinterés pu-
dieratenerenlaeconomia, y en consecuencia en
el sector empresarial al arrastrar a la mayoria de
sus miembros a territorio de pérdidas y al hacer
inviables los nuevos proyectos de inversion. Por
ello, mas que una comparacion directa de costos,
lo que pudiera ser importante para formular una
respuesta de politica apropiada es entender que
hay una compensacion entre la depreciacion del
tipo de cambio y una mayor tasa de interés.



4. EVALUACION EMPIRICA DE LA EFICACIA DE UNA DEFENSA
CON LA TASA DE INTERES PARA ESTABILIZAR
EL TIPO DE CAMBIO DE LARUPIA

araprobarde manera empiricala pertinencia de un enfoque mone-

tario convencional, se utilizé la especificacion de modelo presen-

tada enla ecuacion 4 de la segunda seccidn. Todas las variables
(es decir, el acervo de dinero, los rendimientos soberanos a diez anos y
el PIB real para la India y Estados Unidos, ademas del tipo de cambio ru-
pia/dolar) son I(1) de acuerdo con las pruebas ADF y de Phillips-Perron
(cuadro 4 delapéndice). En el calculo se utilizan datos trimestrales del In-
ternational Financial Statistics (IFS, del FMI) y del Handbook of Statistics
(RBI) para el periodo 1999T1 a 2014T1. Conforme a Johansen y Juselius
(1990), las pruebas estadisticas de traza y de eigenvalor maximo revelan
la presencia de un vector de cointegracidn (cuadro 5 del apéndice). Las
pruebas de duracion de rezago plasmadas en el cuadro 6 del apéndice
sugieren que un rezago es optimo, y la prueba LM indica que no hay pre-
sencia de autocorrelacion residual.

Log(XTasa) = 30.82547 + 0.129808% Tend+ 0.595818? Log (EUA-OD)-
[6.21418]° [0.89760]

—3.306742% Log (EUA-PIB)-0.027973% EUA10Yr—
[-5.10133]° [-1.49310]°

—2.852061%Log (I-OD)-0.371418%Log (I-PIB)+
[-7.60492]" [-4.83171]°

+0.042576%1-10Yr.
[6.16248]"
Nota: 2indica significancia al 5%. Las cifras entre paréntesis
son estadisticos t.

Larelacionde cointegracién de largo plazo que se calculdy se presen-
té arriba tiene so6lo algunos coeficientes estadisticamente significativos
y, mas importante, solo algunos de estos ultimos son congruentes con
la relacién tedrica presentada en el cuadro 1 de la segunda seccidn. Si
bien la direccidn del efecto de los cambios en el PIBy la tasa de interés
delaIndia en el tipo de cambio es congruente con el enfoque monetario,
el efecto de los cambios en el M3 de la India no lo es. La bibliografia em-
pirica para los afnos ochenta y mas alla estéa repleta de hallazgos de di-
versos paises contrarios a lo que plantea el enfoque monetario tedrico.



Dornbusch (1980) senal6 en este marco que “la
evidencia econométrica[...]deja poca dudaque el
enfoque monetario en la forma de la ecuacion (de
arriba) es unateoria insatisfactoria de la determina-
cién del tipo de cambio”. El problema clave en una
especificacion como la de relacion de cointegracion
es que los bancos centrales no determinan exdge-
namente la oferta de dinero; en cambio, la oferta de
dinero responde automaticamente a la demanda
de dinero en un marco operativo de politica mone-
taria que busca anclar las tasas de interés alrede-
dor de la tasa de interés de politica mediante una
administracion eficiente de laliquidez. Lademanda
de dinero —que responde a los cambios en el PIBy
la tasa de interés— por ello es colocada completa-
mente segun esos marcos operativos, lo que lleva
a un proceso enddgeno de oferta de dinero. En la
especificacion previa, por eso, la OD en si misma
esdeterminadaporel PIBy latasadeinterés, y con-
forme a esto pudiera no ser apropiado considerar
la OD como un factor determinante independiente
del tipo de cambio en la misma ecuacién enla que
el PIBy la tasa de interés también
estan en el lado derecho. Con la
gradual pérdida de atencion en
la meta monetaria (segun la cual
se espera que la oferta de dinero
sea exdgena), es menos comun
en la biblioteca empirica explicar
lainflacién o eltipo de cambio me-
diante los cambios en la oferta de
dinero. Las relaciones proporcio-
nalestedricas entre OD e inflacion,
y entre OD y tipo de cambio (mediante PPP) a me-
nudo no se mantienen en la época de innovacio-
nes financieras, que plantea retos en términos de
la medida del dinero y la estabilidad de la relacion
entre dinero e inflacion/tipo de cambio. En conse-
cuencia, envezde utilizarecuacionesinvertidas de
demanda de dinero para explicarlainflacién (segun
la ecuacion 1a en la segunda seccidn), la practica
estandar toma la forma de la curva de Phillips au-
mentada de las expectativas (como se presentaen
la segunda seccion) donde la OD no tiene un papel
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directo en la explicacién de la inflacion (y por ello
enlatasadeinterés).

Yaque la politica monetaria cada vez mas es di-
rigida por cambios en la tasa de interés (mas que
de la oferta de dinero), y la liquidez a menudo se
contrae para fortalecer la eficacia de una defensa
con la tasa de interés, la pertinencia empirica de
la PTID, o mas bien el acertijo de la PTID adquiere
una mayor importancia que el enfoque monetario.
Adoptando el enfoque de la prima de riesgo que va-
ria con el tiempo a la PTID establecida en la ecua-
cién 2b en la segunda seccidn, puede observarse
en los célculos que se presentan abajo que, para
el periodo de julio de 2013 a diciembre del mismo
afo (es decir, el lapso de presion parala rupia pos-
terior a los comentarios sobre estrechamiento), el
componente constante de laprima deriesgo parala
India parece estadisticamente insignificante, pero
la primade riesgo que varia con el tiempo (sustitui-
daporladesviacion estandar condicional, GARCH)
es estadisticamente significativa, y muestra la es-
perada relacién negativa con el tipo de cambio.®

€41 — 6 = —1.22+0.24%|nt. Dif — 0.952 GARCH

[-1.6] [2.71F [-2.01]"

Varianza residual = 0.02+ 0.11% ARCH (1)+ 0.882 GARCH (1)
0

[0.75] [1.67]° [13.95]°

Nota: 2,°,cindican significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente.

6 La prueba LM apoya la necesidad de representar los errores
mediate ARCH/GARCH. De acuerdo con Lee (1991), la prueba
de LM de la hipétesis nula de ruido blanco contra un proceso
ARCH(1) es equivalente a una prueba LM con ruido blanco
contra la GARCH(1,1). La suma de los coeficientes ARCH y
GARCH es de menos de 1, lo que implica que el proceso de
volatilidad sea estacionario. Ambas variables, Ae, y el dife-
rencial de tasa de interés, son estacionarias segun las prue-
bas ADF y PP. Ae, positivo implica depreciacion de la rupia, y
el diferencial de tasa de interés es la diferencia entre la tasa
de un dia a otro en la India y la tasa de fondos de la Reserva
Federal.



Esto valida el punto de que cuando la prima de
riesgo aumenta, los inversionistas esperan la apre-
ciacionde larupia paracompensarlo (con unatasa
de interés sin variacién). Un aumento en latasa de
interés, la cual puede invertir las expectativas so-
bre la rupia ante una demanda mayor de prima de
riesgo por parte de los inversionistas, debiera ayu-
dar para aliviar la presién del mercado cambiario.
Como prueba paralaPTID, el coeficiente de tasade
interés puede ser menor que uno en presenciadela
prima de riesgo que varia con el tiempo, es decir, la
depreciacion del tipo de cambio seria menor que el
diferencial de la tasa de interés, ya que una prima
de riesgo positiva requeriria una apreciacion del tipo
de cambio (o una menor magnitud de depreciacion
de la que lateoria hubiera justificado segun el dife-
rencial de tasa de interés) para que los inversionis-
tas extranjerosinviertan en el pais. Una mayortasa
deinterésyunaapreciacion de lamoneda nacional
pueden en conjunto hacer suficientemente atrac-
tivo para los extranjeros invertir en una economia
emergente, no obstante la prima de riesgo positiva
que exigen los inversionistas foraneos para mante-
ner su inversion. Sin embargo, cuando la moneda
nacional se depreciay la prima de riesgo aumenta
(como se suscité después de los comentarios sobre
estrechamiento) latasa de interésinterna puede te-
ner que incrementarse lo suficiente para compen-
sarambos. Estajustificacion para utilizarla defensa
con tasa de interés es motivada Unicamente por la
meta de estabilizar el tipo de cambio mediante ac-
ciones de politicamonetaria, entantoenlavidareal
los costos de oportunidad paralaeconomiade una
defensa como esa del tipo de cambio también se
tornan importantes paralas decisiones de politica.

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR)
sin restriccion se han utilizado por lo general para
evaluar el efecto de medidas monetarias excepcio-
nales sobre eltipo de cambio, dado el hecho de que
varios factores politicos y de otra indole interactian
de modo constante de una manera dinamica para
influir en el tipo de cambio, y es dificil consignar
estainteraccion enun modelo estructural predeter-
minado del tipo de cambio (Goldfajn y Baig, 1998;

Ohno et al., 1999). Las innovaciones estructurales
son por lo general recuperadas del VAR de forma
reducida para una respuesta al impulso con senti-
doyunandlisis de descomposicion de la varianza.
Al transformar el VAR en una forma ortogonal me-
diante ladescomposicion de Choleski, no obstante,
uno se encuentra con el problema de ordenamien-
to de las variables. Para hacer un uso sensible del
modelo se recurre por lo general al ordenamiento
basado enlas relaciones casuales entre variables.
En este documento se utilizan por separado datos
diarios y semanales para estudiar la importancia
empirica de una defensa con tasa de interés en la
India. Ya que las condiciones mas rigurosas de li-
quidez también influyen en la eficacia de la defen-
sa con tasa de interés, ademas del diferencial de
rendimientosy la variacion en el tipo de cambio, se
considera también la liquidez a la que tuvo acce-
so el RBI como porcentaje de los pasivos a la vista
y a plazo netos en el modelo VAR de tres variables
para los datos diarios. La intervencion se utiliza en
vezdelaliquidez en elmodelo VAR semanal. En au-
sencia de disponibilidad de datos de intervencion
con frecuencia semanal, se utilizé el cambio en las
reservas (el cual pudiera no ser una aproximacion
exacta delaintervencion siel efecto de la valuacion
durante cualquier semana es grande). Yaque lain-
tervencion por lo general se utiliza primero antes
de una defensa con tasa de interés, y la situacion
de liquidez se contrae ya sea de modo simultaneo
0 con un rezago para hacer que trabaje la defensa
con tipo de cambio, se ha utilizado el mismo orden
enlos modelos VAR. Todas las variables utilizadas
enmodelos VAR son estacionariasy la extension del
rezago en cada modelo VAR se establecié segun el
criterio AIC/SIC (cuadros 7ay 7b del apéndice). Para
retener el centro de este andlisis en el periodo pos-
terior a los comentarios hasta la normalizacion de
las medidas monetarias excepcionales del RBI, s6lo
se han utilizado modelos VAR diario y semanal (po-
dian utilizarse datos de una intervencion mensual
real de un mayor horizonte temporal, pero el hori-
zonte temporal puede no serimportante en el con-
texto de este articulo). La trayectoria de respuesta
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Grafica 8

RESPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO A UN AUMENTO EN EL DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO

PARA DATOS DIARIOS EN EL MODELO VAR
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al impulso para los datos semanales corrobora la
eficacia de una defensa con tasa de interés, pero
con un rezago de alrededor de tres semanas. Tal
como se usan los datos de intervencién como una
variable adicional en el VAR semanal, mas variables
que puedentenerunainfluencia determinanteenel
tipo de cambio podian introducirse en el VAR para
verificar silas trayectorias de respuesta alimpulso
se alteran drasticamente. En la India, las medidas
administrativas para disminuir temporalmente la
importacion de oro y cambiar la demanda de divi-
sasrelacionadaconlasimportaciones de petréleo
por parte de las compafnias comercializadoras de
este producto y dos innovadores modelos de can-
je para aumentar las reservas de divisas contribu-
yeron a la estabilizacion del tipo de cambio de la
rupia, y es dificil distinguir el efecto de las medidas
monetarias excepcionales de la intervencidny las
medidas especiales administrativas y de otro tipo.
Lo que indican los resultados del VAR indican, em-
pero, es que una politica monetaria mas rigurosa
no deberia abandonarse como unaeleccion de po-
litica porlasolarazonde que esineficazy costosa.
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Una evaluacién de los costos de una defensa
con tasa de interés requeriria una comparacion
con los costos de permitir la caida libre del tipo de
cambio. Utilizando los datos corporativos sobre
apalancamiento y exposicion sin cobertura, en la
tercera seccion se presenté una evaluacién com-
parativa. En el marco de una regresion de panel el
efecto que tuvieron los cambios en la tasa de in-
terésy el tipo de cambio en la rentabilidad empre-
sarial obtiene resultados similares, es decir, tanto
un incremento en la tasa de referencia promedio
ponderada como una depreciacion de la rupiaim-
plican una repercusion adversa en la rentabilidad
(cuadro 8 del apéndice).”

7 La regresion de panel tiene cuatro variables —coeficiente de
utilidad neta a ventas, crecimiento de las ventas, tasa de re-
ferencia promedio ponderada y cambio porcentual en el tipo
de cambio. El empleo del modelo de efecto fijo (FEM) se vali-
da por la prueba de efecto fijo redundante. La estimacion por
minimos cuadrados generalizados (GLS) se prefiere sobre
los minimos cuadrados ordinarios (MCO) para corregir la he-
terocedasticidad. Los calculos del FEM-GLS se validan contra
el GMM dinamico y los resultados parecen comparables. To-
das las variables en la regresion de panel son estacionarias.



5. CONCLUSIONES

n el lapso que siguié a los comentarios sobre estrechamiento se
= torné evidente que la postura de politica monetaria de Estados
e Unidos es unfactorclave de los tipos de cambio de las economias
emergentes. Ello plantea un gran dilema de politica para la politica mo-
netaria de estos paises, por ejemplo, si contrarrestar las repercusiones
mediante una politica monetaria estricta, o reconocerlos riesgos paraun
crecimientoyade porsilentoy recurrir sdlo a medidas de politica distintas
de las monetarias para solventar las presiones del mercado cambiario.
La India enfrentd las repercusiones que indujeron los comentarios sobre
estrechamiento en un momento cuando el ciclo de politica monetaria es-
taba ya en fase de expansion, y los prolongados desequilibrios macro-
econdmicos internos no s6lo ampliaron la presioén en el tipo de cambio
sino que también propiciaron una percepcién en el mercado de que es
factible una caida adicional luego de una caida en el tipo de cambio. El
RBIaumentd latasa de politica efectiva en 300 puntos basicos con el res-
paldo de medidas para contraer la liquidez, y como resultado, este expli-
citamente emprendid una defensa del tipo de cambio con tasa de interés.
En una economia lenta, este subito y significativo viraje en la postura de
politica monetaria interna despertd las preocupaciones sobre el propo6-
sito, la justificacién macroecondmica, la eficacia y las ramificaciones de
una respuesta de politica como esa. Este articulo proporciona justifica-
cionestantotedricas como empiricas para el uso de unadefensacontasa
de interés de la rupia luego de los comentarios sobre estrechamiento de
la Reserva Federal en mayo de 2013, y también indica diversas condi-
ciones que determinan la posibilidad de éxito de una posicién de politica
monetaria centrada en el tipo de cambio.

La comprobacion empirica del enfoque monetario convencional so-
bre el tipo de cambio sugiere la presencia de una relacion cointegrada
de largo plazo entre el tipo de cambio de la rupia y el acervo de dinero,
el PIB real y los rendimientos soberanos de diez afios de la India y Esta-
dos Unidos. Sin embargo, los signos de los coeficientes estimados para
el acervo de dinero no validan el enfoque monetario, como se entiende
comunmente en la investigacién empirica desde los afios ochenta. Con
una politica monetaria que se lleva a cabo mediante cambios de la tasa
deinterés, el acervo de dinero haido perdiendo importancia, en parte de-
bido a que lasinnovaciones financieras entrafian el reto para una medida
exacta del dinero, y por tanto para la utilidad de su relacién empirica con
otras variables macroecondmicas clave, en particular lainflaciony el tipo
de cambio, para la politica monetaria. La paridad de tasas de interés sin
cobertura (PTID) por su parte se ha convertido en la clave para explicar
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la relacion entre diferenciales de tasa de interés
y variaciones en los tipos de cambio. Los estima-
dos empiricos para los datos de la India validaron
la presencia de la prima de riesgo que variacon el
tiempo, y de este modo ayuda a explicar por qué el
tipo de cambio de larupia no necesita depreciarse
paraemparejarse al diferencial de tasa de interés,
y porqué ladesviacion dela PTID puede ser la nor-
ma mas que una excepcion. Unadefensa contasa
deinterés se torna necesaria cuando los contagios
externos aumentan la prima de riesgo que exigen
los inversionistas foraneos para mantenerse su
inversidn en un pais, y el tipo de cambio también
se deprecia mas que el diferencial de tasa de inte-
rés, lo cual disminuye el rendimiento de lainversién
denominado en moneda extranjera. La magnitud
delaumento de latasa deinterésinterna debe ser
suficiente para compensar una mayor prima de
riesgoy también parainvertirla caidaen eltipode
cambio de modo que contenga la erosion del ren-
dimiento de la inversion denominado en moneda
extranjera. El analisis de respuesta al impulso del
VAR corrobora la eficacia de una defensa contasa
de interés para contribuir a la apreciacion del tipo
de cambio de la rupia. Ya que la intervencion en
el mercado cambiario y otras medidas de politica
para contener la importacion de oro, desplazar
fuera del mercado de una parte de la demanda
de divisas relacionada con las importaciones de
petroleo y atraer flujos de capital con dos innova-
dores modelos de canje también contribuyeron a
estabilizar el tipo de cambio, es dificil establecer
silas medidas excepcionales de politica moneta-
ria por si solas habrian logrado estabilizar el tipo
de cambio de la rupia.

Unadecisionrespecto de utilizar la defensa con
tasa de interés del tipo de cambio necesitaria ba-
sarse en una evaluacién comparativa de los costos
parala economia derivados de un choque de tipo
de cambio en la forma de una gran depreciacién
imprevista del tipo de cambio frente a una subito
aumento imprevisto en las tasas internas de inte-
rés. Los datos del sector empresarial parala India
plantean que su gasto anual en divisas excede el
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ingreso en divisasy, porconsiguiente, una depre-
ciacién del tipo de cambio puede aumentar el costo
enrupias de las operaciones, lo que afecta la ren-
tabilidad. Los datos por empresa también indican
el probable efecto que pudiera tener un aumento
de la tasa de interés en la rentabilidad empresa-
rial. Los resultados de la regresion de panel indican
que la rentabilidad empresarial esta bajo presién
tanto por la depreciacion de la rupia como por una
mayor tasa de interés. Claramente, por tanto, hay
un dilema de politica entre permitir que se depre-
cie el tipo de cambio y resistir la depreciacion con
una defensa con tasa de interés.



APENDICE

MEDIDAS EXCEPCIONALES DEL RBI PARA AFRONTAR LA VOLATILIDAD DEL MERCADO CAMBIARIO
(JULIO DE 2013 A DICIEMBRE DE 2013)

15 de julio  Se recalibré la tasa del MSF a 300 puntos basicos por encima de la tasa de reportos de politica
de 2013 bajo la liquidity adjusment facility (LAF), en contraste con el diferencial normal. La intencion fue
elevar las tasas del mercado de dinero a un dia desde cerca de la tasa de reportos a la tasa del
MSF, imponiendo de este modo una contraccién efectiva de 300 puntos basicos de la tasa de
interés.

Un aumento efectivo en las tasas del mercado de dinero requirié condiciones de restriccion de
liquidez. De acuerdo con esto, el acceso de los bancos a la liquidez con una tasa de reportos
fija se restringié al 1% de los pasivos a la vista y a plazo netos, cuando antes era virtualmente
ilimitada (sujeta a la disponibilidad de valores por el statutory liquidity ratio —SLR— en exceso).
Esta norma de liquidez mas austera se hizo efectiva desde el 17 de julio de 2013.

Se anuncio que las ventas de operaciones de mercado abierto de 120,000 millones de rupias se
efectuarian el 18 de julio de 2013 (con el propdsito de contraer las condiciones de liquidez).
[En tanto que se recibieron ofertas por un monto de cerca de 240,000 millones de rupias, sélo
se aceptaron alrededor de 25,000 millones de rupias, tal vez para evitar que los rendimientos
regresaran a sus niveles histdricos, en contraste con el objetivo que impulsaba las medidas del
15 de julio.]

La norma para saldos minimos diarios del cash reserve ratio —-CRR- que deberian mantener los
bancos con el RBI se hizo mas contractiva, del 70% al 99% del requerimiento. (Esta decision
restringio la flexibilidad disponible con los bancos para reducirla al 70% del requerimiento en
cualquier dia durante el ciclo quincenal del requerimiento de reservas y de esta manera evitar
la necesidad de tomar préstamos a tasas mas altas del mercado de dinero para cumplir con el
requerimiento de reservas.)

El acceso a la liquidez a un dia a una tasa fija de reportos fue restringido del 1% de los pasivos
a la vista y a plazo netos para el sistema en conjunto al 0.5% de los pasivos a la vista y a plazo
netos de cada banco en lo individual.

23 de julio
de 2013

23 de julio El acceso de los operadores bursatiles primarios a la LAF se restringié al 100% de sus fondos
de 2013 netos de su propiedad individual.

El RBI anuncié que subastaria bonos de gestion de efectivo (cash management bills) para drenar
el superavit de liquidez (y de ese modo contraer la situacion de liquidez) y celebré nueve
8 de agosto . .
de 2014 subastas entre el 12 de agosto y el 5 de septiembre, limpiando un monto acumulado de 900,000
millones de rupias del sistema. [Durante este periodo, también realizé dos subastas de compra
de OMA el 23 y el 30 de agosto, las cuales representaron la version india de la operacion twist.]
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FACTORES QUE DETERMINAN LA ELECCION SOBRE UTILIZAR UNA DEFENSA CON TASA
DE INTERES DEL TIPO DE CAMBIO

No es necesaria la contraccion monetaria

Contraccion monetaria justificada

Apalancamiento empresarial grande a tasas
de interés variables en comparacion con las
exposiciones de tipo de cambio sin cobertura (es
decir, si los costos asociados con un choque de

la tasa de interés son mayores para las empresas

que un choque adverso de tipo de cambio).

Riesgo de una mayor tasa de interés que dafe el
panorama de crecimiento y desate la salida de
flujos de capital (accionario)

Aumento significativo en las primas de riesgo,
el cual pudiera requerir un aumento importante
en la tasa de interés que pronto se vera como
insostenible.

Margen escaso para la especulacion en términos
de la flexibilidad para endeudarse en el mercado
de dinero para tomar posiciones en el mercado
cambiario (por los limites establecidos sobre las
posiciones abiertas).

Tipo de cambio desalineado (el cual requiere un
ajuste, y sélo una caida desordenada pudiera
tener que resistirse).

Incapacidad para resistir a grupos de presion
que pudieran exigir a menudo una expansion
monetaria —en vez de un estrechamiento— como
la mejor respuesta a un choque externo adverso
para proteger la actividad interna y el empleo.

Alto déficit de cuenta corriente causado por el
efecto de la inflacion pasada (diferenciales) en la
competitividad externa. La contraccion monetaria
pudiera ser necesaria para restaurar la atencién
de la politica en la estabilidad de precios como
instrumento clave para asegurar un tipo de
cambio estable en el mediano plazo.

Amplio margen para la especulacion (por ejemplo,
pedir prestado en el mercado de dinero para abrir
posiciones en mercado cambiario).

Fuertes contagios externos que podrian
potencialmente dejar un efecto mas perjudicial en
la economia, si no se resisten.

Sélo después de permitirse cierta depreciacion
para ajustar una desalineacion percibida, para
con ello hacer creible la defensa con tasa de
interés. Flexibilizar las condiciones momentaneas
después de cierta depreciacion también puede
ayudar a justificar una mayor tasa de interés.

Cuando otras medidas para defender el tipo
de cambio —como un autoaseguramiento en
la forma de monto de reservas de divisas y el
uso de medidas de control administrativo, de
capital y prudencial- son consideradas como
inadecuadas, ineficaces 0 mas costosas en
comparacion con una defensa con tasa de
interés.

Una creciente percepcion del mercado sobre un
vacio de politica que contribuye a la caida libre
del tipo de cambio necesita que se restaure la fe
sobre la importancia de la politica.
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SENSIBILIDAD RELATIVA A CHOQUES DE TIPO DE CAMBIO Y TASA DE INTERES
(EN MILES DE MILLONES DE RUPIAS)

Gasto Ingreso Desembolso Pago
en en neto en Pago de Intereses netode Préstamos Incremento en
divisas divisas divisas intereses cobrados intereses pendientes apalancamiento
1 2 3(1-2) 4 5 6(4-5) 7 8 (cambio en 7)
2000-

2001 690.25 573.69 116.56 201.81 30.18 171.63 1,700.94 0.00
2002 746.06 642.38 103.68 187.44 29.02 158.42 1,689.59 -11.35
2003 840.05 783.51 56.54 166.39 32.33 134.06 1,712.31 22.72
2004 989.11 922.08 67.03 147.24 31.55 115.69 1,819.10 106.79
2005 2,048.03 1,865.53 182.50 212.86 45.41 167.45 2,944.66 1,125.56
2006 2,621.31 2,173.91 447.40 216.52 60.06 156.46 3,562.59 617.93
2007 3,472.44 3,033.88 438.56 270.50 81.47 189.03 4,680.04 1,117.45
2008 4,974.32 4,425.94 548.38 431.82 138.21 293.61 7,463.41 2,783.37
2009 6,187.07 5,250.27 936.80 629.14 206.39 422.75 9,771.24 2,307.83
2010 6,637.46 5,264.40 1,373.06 710.29 217.73 492.56 10,472.67 701.43
2011 6,419.60 5,345.69 1,073.91 622.85 230.96 391.90 8,977.16 -1,495.52
2012 8,127.63 6,897.70 1,229.93 812.93 311.08 501.85 10,316.17 1,339.01
2013 9,071.61 7,873.93 1,197.68 992.40 368.62 623.78 11,837.31 1,521.14
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PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Nivel Primera diferencia
Prueba de Phillips- Prueba de Phillips-
Prueba ADF Perron Prueba ADF Perron
Estadistico Valor Estadistico Valor Estadistico Valor Estadistico Valor
t p t p t P t p
Bonos a diez afios -1.37 0.16 -1.27 0.19 -5.75 0.00 -5.79 0.00
de la India
Oferta de dinero 7 1.00 21.09 1.00 —4.64 0.00 —4.56 0.00
de la India
PIB de la India 4.01 1.00 3.96 1.00 -6.17 0.00 —6.46 0.00
Bonos a diez afios -1.07 0.25 —1.05 0.26 -6.42 0.00 -6.75 0.00
de Estados Unidos
Oferta de dinero 4.84 1.00 12.88 1.00 -5.28 0.00 -5.28 0.00
de Estados Unidos
PIB de Estados 2.56 1.00 3.73 1.00 -3.49 0.00 —3.36 0.00
Unidos
Tipo de cambio 1.57 0.97 1.31 0.95 -5.98 0.00 -6.01 0.00
rupia/ddlar

Nota: Los datos del PIB y la oferta de dinero estan ajustados estacionalmente y convertidos a un formato de indice. Todas
las variables se usan en formato de logaritmo, con excepcién de la tasa nominal de interés.
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. Cuads5
MEDIDAS ESTADISTICAS DE LA PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN Y JUSELIUS

Prueba de clasificacion de cointegracion irrestricta (traza)

Hipdtesis Traza 0.05
Numero de CE Eigenvalor Estadistico Valor critico Probabilidad?
Ninguno' 0.596950 169.0564 150.5585 0.0029
Maximo 1 0.414359 115.4434 117.7082 0.0689
Maximo 2 0.365388 83.87555 88.80380 0.1076
Maximo 3 0.325275 57.04585 63.87610 0.1642
Maximo 4 0.251880 33.83228 42.91525 0.2962
Maximo 5 0.146190 16.71099 25.87211 0.4368
Maximo 6 0.117671 7.386244 12.51798 0.3059

La prueba de traza indica una ecuacion de cointegracion al nivel del 0.05.

" Denota rechazo de la hipétesis al nivel de 0.05.

2 Valores p de J. G. MacKinnon, A. A. Haug y L. Michelis , “Numerical Distribution Functions of Likelihood Ratio Tests
for Cointegration”, Journal of Applied Econometrics, vol.14, 1999, pp. 563-577.

Prueba de calificacion de cointegracion (eigenvalor maximo)

Hipdtesis
Estadistico Valor critico
Nudmero de CE Eigenvalor Eigen maximo de 0.5 Probabilidad?
Ninguno! 0.596950 53.61305 50.59985 0.0236
Maximo 1 0.414359 31.56783 44.49720 0.5871
Maximo 2 0.365388 26.82970 38.33101 0.5387
Maximo 3 0.325275 23.21357 32.11832 0.4028
Maximo 4 0.251880 17.12129 25.82321 0.4476
Maximo 5 0.146190 9.324744 19.38704 0.6907
Méximo 6 0.117671 7.386244 12.51798 0.3059

La prueba de eigenvalor maximo indica una ecuacion de cointegracion al nivel de 0.05.

' Denota rechazo de la hipétesis al nivel de 0.05.
2 Valores p de J. G. MacKinnon, A. A. Haug y L. Michelis , “Numerical Distribution Functions of Likelihood Ratio Tests
for Cointegration”, Journal of Applied Econometrics, vol.14, 1999, pp. 563-577.

Los residuos de la ecuacion de cointegracion son 1(0).
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CRITERIO DE SELECCION DE ORDEN DE REZAGOS EN EL VAR

Rezago LogL LR EPF AlC sc HQ
0 267.1011 NA 2.57x10°1° -9.126354 —8.875453 —-9.028846
1 822.9103 955.6017 4.92x102'a  -26.909132  —-24.901922  -26.12906°
2 859.9876 54.64020 8.06x102" —-26.49079 —22.72728 —25.02816
3 916.7129 69.66266?2 7.56x102" -26.76186 -21.24203 —24.61666
4 964.9285 47.36971 1.20x10%° —26.73433 —19.45820 —23.90658

2 Indica el orden seleccionado de rezago por el criterio.

LR: prueba estadistica LR secuencial modificada (cada prueba al nivel de 5%).
EPF: error de prediccion final.

AIC: criterio de informacion de Akaike.

SC: criterio de informacion de Schwarz.

HQ: criterio de informacion de Hannan-Quinn.

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA PARA DATOS DIARIOS
(15 DE JULIO DE 2013 AL 31 DE MARZO DE 2014)

Pureba ADF Prueba de Phillips-Perron
Estadistico t Valor p Estadistico t Valor p
Liquidez del RBI —2.72 0.07 -2.57 0.1001
Diferencia de rendimiento -4.98 0.0 —4.58 0.0002
Tipo de cambio (depreciacion/ —-14.47 0.0 -14.50 0.0

apreciacion)

El tipo de cambio se tomé como una diferencia de logaritmo y la liquidez del RBI se tomé como porcentaje de los
pasivos a la vista y a plazo netos. Segun el SIC, la longitud del rezago es de 35 dias, y la prueba sugiere ausencia de
correlacion serial para esta longitud del rezago. La prueba de Jarque-Bera indica normalidad de los errores en esta
especificacion del VAR.

Cuadro 7b

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA PARA LOS DATOS SEMANALES
(MEDIADOS DE JULIO DE 2013 A FINES DE MARZO DE 2014)

Prueba ADF Prueba de Phillips-Perron
Estadistico t Valor p Estadistico ¢ Valor p
Intervencion del RBI -4.14 0.0001 -4.23 0.0001
Diferencial de rendimiento -3.44 0.0155 —-4.60 0.0007
Tipo de cambio (depreciacion/ -4.17 0.0001 -3.98 0.0002

apreciacion)

El diferencial de rendimiento y el tipo de cambio estan basados en promedios semanales. Segun el SIC, la longitud del
rezago es de dos semanas, y la prueba de LM sugiere ausencia de correlacion serial para esta longitud de rezago. La
prueba de Jarque-Bera indica la normalidad de errores en esta especificacion del VAR .
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REGRESION DE PANEL: EFECTO DE LOS CAMBIOS EN EL TIPO DE CAMBIO Y LA TASA DE
INTERES EN LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

(VARIABLE DEPENDIENTE: COEFICIENTE DE GANANCIAS NETAS A VENTAS)

MODELO DE EFECTO FIJO-
MINIMOS CUADRADOS
GENERALIZADOS GMM DINAMICO

Coeficiente Estadisticot  Coeficiente  Estadistico t

Coeficiente de ganancias netas a ventas(-1) 0.51 19.8

Crecimiento de ventas 0.05 9.70 0.02 4.76

Tasa de interés del dinero a la vista promedio -0.07 -2.19 -0.08 —-2.48
ponderada (-1)

Ae 0.12 6.48 0.11 6.48

Efecto de largo plazo

Tasa de interés del dinero a la vista promedio -0.16
ponderada

Ae 0.22

R?2 0.67

DW 1.02

Estadistico J 955.2 (0.29)

Numero de observaciones 1,426 1,364

Nota: la cifra entre paréntesis es el valor p para el estadistico J.

Las variables instrumentales son valores rezagados de variables utilizadas en la ecuacion.
Errores estandar blancos y covarianza (d. f. corregido).

Datos trimestrales para el periodo 2002t2 a 2013t4.
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