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INNOVACIONES EN SISTEMAS
EINSTRUMENTOS DE PAGO
MINORISTAS EN AMERICA LATINA
Y EL CARIBE

Raul Morales

INTRODUCCION

e acuerdo con el G20, cerca del 38% de la poblacién mundial no

tiene acceso a servicios financieros basicos como cuentas de

ahorro, préstamos, seguros, servicios de pago, etc.! Esta condi-
cién se asocia de forma negativa con el bienestar social, especialmente
cuando lo anterior ocurre en la poblacion de menoresingresos. Esto pue-
de explicarse porque el acceso y uso de estos servicios incrementan las
posibilidades de desarrollar una cultura de ahorroy de patrones de gasto
mas estables, y en general a una mejor administracion de sus recursos,
lo que eleva su calidad de vida. A este respecto, el G20 solicitdé a minis-
tros de Finanzas y gobernadores de bancos centrales de todo el mundo
que emprendieran acciones para promover la inclusion financiera como
parte de las politicas econdmicas. Algunas de las iniciativas internacio-
nalesy multilaterales enrespuesta a este llamado estan relacionadas con
la aplicacion de soluciones innovadoras en materia de servicios de pago
minoristas —siendo estos el principal canal de acceso financiero para

' Estimaciones propias con informacion de la Oficina del Censo de los Estados Unidos

y el G20.

Este documento fue preparado por Raul Morales, coordinador de los Programas de Sistemas de Pago e Informacion Crediticia
del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA). El trabajo se beneficié de los valiosos comentarios y aportes de
Fernando Tenjo Galarza, director general del CEMLA, Marc Hollanders, Consejero del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y de
Jochen Metzer, Director de Sistemas de Pago del Deutsche Bundesbank. Las opiniones expresadas en este documento son res-
ponsabilidad exclusiva del autor y no necesariamente reflejan las de CEMLA.
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personas y empresas— mas accesibles, seguros
e integrales que favorezcan sistemas financieros
mas incluyentes (Claessens, 2006).

El papel de los bancos centrales en este ambi-
to es de suma importancia dado que uno de sus
objetivos es promover el buen funcionamiento de
la infraestructura del mercado financiero.? Asi, la
introduccién de servicios de pago minoristasinno-
vadores encaminados a promover una mayorinclu-
sién financiera resulta de interés para los bancos
centrales, debido a las implicaciones que tienen
dichasinnovaciones enlaeficienciay seguridad en
los servicios de pago minoristas. Adicionalmentey
de acuerdo con el Comité de Sistemas de Pagoy
Liquidacidn, del Banco de Pagos Internacionales
(CPSS, 2012), las innovaciones estan influyendo de
manera considerable en el mercado de servicios
de pago minoristas y han despertado preocupacio-
nes de caracter regulatorio, operativoy comercial
paralas autoridades encargadas de este mercado.
Enelcaso particularde América Latinay el Caribe
(ALC), el papel que los servicios de pago minoris-
tas pueden tener en la promocién de la inclusién
financiera es de especial relevancia sise conside-
ra la baja profundizacién financiera en la region.?

En este marco, los bancos centrales requeriran
contar con las capacidades de regulacion, super-
vision y vigilancia que les permitan fomentar la
seguridad y eficiencia de estos servicios de pago
orientados a promover lainclusion financiera, yala
vez cumplircon el reto de lograr un equilibrio entre
laincorporacidn de tales servicios innovadoresy el

2 Las infraestructuras de mercado financiero estan integradas
por los distintos sistemas de compensacion y liquidacion de
pagos, asi como los sistemas de negociacion, registro, com-
pensacion y liquidacion de valores, disponibles en la econo-
mia para la transferencia de fondos entre agentes economi-
cos.

3 De acuerdo con el CGAP, en promedio sélo el 39.2% de la
poblacion de paises de América Latina y el Caribe es cuen-
tahabiente en una institucién financiera. Las cuentas ban-
carias son una de las principales vias de acceso a diversos
servicios financieros formales. Por otra parte, el acceso al
crédito otorgado por instituciones financieras bancarias al
sector privado en la regidn es apenas del 8.2% del total de la
poblacion.

marco institucional que soporta su funcionamiento.
Lo anterior se debe a que tales servicios de pago
pueden dificultar la tarea de las autoridades para
garantizar su confiabilidad y eficacia. Si bien mu-
chos de sus actores no son participantes directos
delasinfraestructuras del mercado financieroo se
encuentran fuera del circuito de regulacion finan-
ciera, son parte clave enla cadenade provision de
estos servicios. Por ejemplo: compafias de tele-
foniamdvil, tiendas departamentales, farmaciasy
otros comercios. Lo anterior puede seruna posible
fuente de riesgo, que hace que los bancos centra-
lestengan uninteréslegitimo parainvolucrarse en
el desarrollo y el funcionamiento de los servicios
de pago minoristas innovadores.

Este documento presenta el estado actual de las
innovaciones en los servicios de pago minoristas
en América Latina y el Caribe, con el objetivo de
entender mejor el papel y las responsabilidades
que tienen los bancos centrales en temas de po-
litica publica relacionados con este fendmeno. El
documento se estructura de la siguiente manera:
en primer lugar se aborda de manera general el fe-
nomeno de lainnovacion en los servicios de pago
minoristas de acuerdo con la evidencia empirica
internacional; a continuacién se presenta el pano-
rama general del fendmeno enlaregién, conbase
enun estudio regional conducido por el CEMLA en-
tre sus bancos centrales asociados;y por ultimo se
presentan algunas consideraciones sobre el pa-
pel que tiene la banca central en este fendmeno.
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2. LAINNOVACION EN LOS SERVICIOS DE PAGO MINORISTAS

ainnovacion en la prestacién de servicios financieros ha sido cla-

ve para el desarrollo del sector financiero en los ultimos afos, al

tiempo que también ha servido para dotarlo de mayor seguridad y
eficiencia. En particular, lainnovacion en el campo de las tecnologias de
la informacion y la comunicacion ha contribuido de manera significativa
ala prestacion de servicios financieros (Leinonen, 2008); lo que en gran
medida se explica porque para el mercado financiero, la transmision de
informacion es fundamental para lograr la transferencia de fondos entre
distintos agentes econdmicos como resultado de diversas transacciones
economicas, por ejemplo: comprar bienes y servicios o cubrir diversas
obligaciones de indole financiero. Asi, el uso de dichas tecnologias faci-
lita que la transmision de informacién en la prestacion de estos servicios
sea mas conveniente y agil. La bibliografia reciente indica que el uso de
estas tecnologias (Claessens, 2006) ha tenido una fuerte influencia en
el desarrolloy la modernizacion de la infraestructura financiera, tanto en
el plano de los sistemas y plataformas que sustentan la transferencia de
fondos, como en el desarrollo de servicios totalmente nuevos que cam-
bian la experiencia de sus usuarios finales. Por ejemplo, en el caso de los
sistemas de pago de alto valor, se ha registrado un beneficio considera-
ble por la introduccién de diversos avances en los campos de la compu-
tacion y la comunicacion para agilizar y asegurar las transferencias de
fondos en estas infraestructuras por las que comunmente se transmite
laliquidez interbancaria y las acciones de politica monetaria. En cuanto
alos sistemas e instrumentos de bajo valor, lainnovacién ha ocurrido de
forma mas evidente parala poblacién en general. Esto, en la medida que
los distintos agentes econdmicos usan los servicios de pago minoristas
parasustransacciones cotidianasy que los aspectos novedosos afectan
elusoyaccesodetalesservicios, independientemente de que lainnova-
cién también produzca mejoras en la seguridad y eficiencia de la trans-
ferencia de fondos. Uno de los casos mas conocidos es la introduccion
de medios electronicos, digitales y remotos para hacer pagos de una for-
ma mas conveniente y econémica, y sin la necesidad de utilizar efectivo;
ejemplos de estos instrumentos son las transferencias electrénicasy las
tarjetas de pago. Pero ademas de estas hay otras innovaciones recien-
tes, muchas de ellas asociadas con el uso del internet, la telefonia movil
y latecnologia de comunicacién por cercania (near field communication,
NFC) como canales y dispositivos de acceso.

Estos avances atraen la atencion de los reguladores, los vigilantes, los
participantesy los propios proveedores de estos servicios en relacién con
su correcto funcionamiento desde diferentes perspectivas; porlo que no
es de extrafar que recientemente un buen numero de bancos centrales
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se preocupe por garantizar el adecuado funcionamiento y desarrollo de
los servicios de pago minoristas innovadores, para evitar que las nove-
dades pudiesen afectar la confianza del publico en estos instrumentos y
en ultima instancia, a la estabilidad financiera.

3. LOS SERVICIOS DE PAGO INNOVADORES EN AMERICA LATINA
Y EL CARIBE

os servicios de pago minoristas resultanindispensables parala ac-

tividad econdmicay financiera, y como cualquier mercado su evo-

lucién depende en gran medida de factores de oferta y demanda.
Mientras que para la demanda, son los habitos y las costumbres de los
consumidores de estos servicios lo que determina su usoy las necesida-
des que satisfacen. Para la oferta, son las estrategias de negocio de los
proveedores de servicios de pago, asi como otros aspectos de operacion
relacionados conlaindustria, las que tienen un papel central en su desa-
rrollo. En este escenario, la innovacion tecnoldgica puede considerarse
como un factor que influye de manera significativa enla creaciony pues-
ta en marcha de servicios de pago minoristas novedosos. Sin embargo,
es importante resaltar que no es el Unico, sino que existe un conjunto de
factores idiosincrasicos que también tiene marcada influencia en su de-
sarrollo (Rojas-Suarez, 2007). Por ello, entender de qué forma ha afecta-
do lainnovacién al desarrollo y el funcionamiento actual de los servicios
de pago minoristas en la region es una tarea compleja que requiere de
un conocimiento transversal de los sistemas y servicios de pago mino-
ristas de cada pais, de los habitos y la cultura financiera nacionales, y de
considerar el grado heterogéneo de desarrollo de la industria financiera.
En este mismo sentido, entender en qué medida la innovacion se puede
explicar por factores de oferta o demanda resulta crucial para poder ela-
borar consideraciones sobre el grado de éxito y de penetracion que una
innovacion puede tener, no obstante este aspecto puede resultar mas
complejo aun que el anterior. Con el fin de responder estas interrogantes,
el CEMLA realizé un estudio entre sus asociados para recoger los princi-
pales aspectos y caracteristicas de los servicios de pago minoristas in-
novadores a la fecha, con el propésito de conocer el panorama general
y evaluar el estado actual de este fendmeno. Este documento contiene
un resumen de los principales hallazgos de dicho estudio regional, con
lo que se busca contribuir a identificar férmulas mediante las cuales los
bancos centrales pueden influiren elbuen funcionamiento de los servicios
de pago innovadores como un mecanismo para la inclusion financiera.

164 Boletin | CEMLA | julio-septiembre de 2014



En esta seccion se describe la metodologia del
estudio regionaly los principales resultados dividi-
dos en cuatro subsecciones: j) importancia de los
servicios de pago minoristas novedosos; ii) taxo-
nomia de la innovacion en los servicios de pago;
iij) principales caracteristicas de los servicios de
pago nuevos; Yy iv) sintesis con los distintos &ngu-
los que este tematiene enlaregion.

METODOLOGIA DEL ESTUDIO REGIONAL
DEL CEMLA

Con el propésito de evaluar el estado actual de los
servicios de pago minoristasinnovadores enlare-
gion, el CEMLA realiz6 un estudio sobre Innovacio-
nes en Sistemas e Instrumentos de Pago entre sus
miembros asociados; es decir, en los 30 bancos
centrales de América Latinay el Caribe.

Para el estudio, se distribuyd una encuesta.
En esta participaron los bancos centrales de los
siguientes (18) paises: Argentina, Belice, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Jamaica, México, Peru, la
Republica Dominicana, Uruguay, Surinam, Trini-
dady Tobago, y Venezuela.

Laencuestasedivide en cuatro secciones: j)las
principales caracteristicas que definen la innova-
cion o novedad del producto; ii) los aspectos cen-
trales que definenlacompensaciony liquidacion de
estos servicios; iij) otras caracteristicas de los ser-
vicios que permitan definir qué tipo de innovacién
es; y iv) aspectos estratégicos que se persiguen
con este tipo de servicios. Con el finde recabarin-
formacidon homogénea de todos los encuestados,
las preguntas de las secciones ii), iii) y iv) se estan-
darizaron para facilitar la integracion de todas las
respuestas, y en el caso de la primera seccién, se
pidi¢ informacidn cualitativa relacionada con el di-
sefio del producto donde quien respondioé por cada
banco central especificabalas caracteristicasy los
argumentos por las se considera a un servicio de
pago como innovador. Dicha interpretacion no se
incluye en este documento pero el autor la utilizé
para establecer un marco general de referencia del

estudio. Eldisefio de laencuesta se hizo conbase
una que fue aplicada por el Comité de Sistemas
de Pago y Liquidacion (CPSS),* que se concentra
en los principales aspectos operativos, técnicos
y de negocio de servicios de pago minoristas que
se pueden considerar innovadores, de tal forma
que los resultados de la encuesta aplicada por el
CEMLA son comparables con los del CPSS. Final-
mente, toda la informacion que se presenta como
resultado de dicho estudio refleja la situaciéon a ju-
lio de 2013, con excepcidn de la primera subsec-
cién que busca proporcionar una visién de cémo
ha cambiado el mercado de los servicios de pago
minoristas en América Latina y el Caribe, y cuya
tendencia esimportante para entender el fenéme-
no de lainnovacién en este mercado.

IMPORTANCIA DE LOS SERVICIOS DE PAGO
MINORISTAS NOVEDOSOS

Durante el ultimo decenio, se ha registrado un im-
portante crecimiento del factor innovativo en los
servicios de pago de bajo valor en el plano inter-
nacional, y en este sentido América Latina y el
Caribe ha confluido en un proceso semejante, en
el que también se han observado cambios en los
habitos de pago de la poblacion, haciendo cada
vez mas relevante el uso de instrumentos de pago
electrénicos y digitales con respecto de otros ba-
sados en papel, como el efectivo (Leinonen, 2008;
CPSS, 2012). Estatendencia puede explicarse, en
cierta medida, por los incentivos que los nuevos
servicios de pago ofrecen a los usuarios, como lo
son el bajo costo, lacomodidady en general la ex-
periencia en su utilizacion, que es en ultima ins-
tancia lo que permite el cambio en los habitos de

4 El estudio del cPSs sobre Innovaciones en Servicios de
Pago fue conducido entre bancos centrales miembros de
dichos Comité y de otros bancos centrales invitados. El
documento final se presenté en mayo de 2012 y se puede
consultar en: <http://www.bis.org/publ/cpss102.htm>. Es im-
portante notar que en algunos casos, las comparaciones no
han sido posibles debido a disponibilidad de informacién o
alcance de la encuesta que se empled en el estudio regional
del CEMLA.
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los usuarios de este tipo de servicios. Lo anterior
ha ocurrido de distintas maneras; por ejemplo, en
la grafica 1 se refleja el cambio hacia un mayor uso
de transferencias electronicas y una disminucién
en elusodel cheque. En un lapso de siete afios el
volumen de operaciones de pago tales como las
transferencias electronicas de crédito en paises de
América Latinay el Caribe casi se triplicd, pasando
de cercade 4,500 millones de ddlares registrados
en 2003 a méas de 11,000 millones de ddlares en
2009, mientras que instrumentos de pago como
el cheque perdieron relevancia, cayendo en casi
el 20% en el mismo periodo de tiempo. Es impor-
tante notar que este cambio ha sido acompana-
do por avances en la infraestructura financiera de
cada pais, como la ampliacion de capacidades y
de servicios de los sistemas de liquidacion bruta
en tiempo real para hacer mas eficiente el uso de
servicios de pago electrénicos, una mejor comuni-
cacion entre los proveedores de servicios de pago
y las distintas infraestructuras encargadas de su
compensacion y liquidacién, y distintas reformas
por parte de bancos centralesy otras autoridades
financieras promoviendo esquemas de comisiones
mas atractivas para el uso de instrumentos de pago
electronicos, asicomo campafas de divulgaciony
educacion que buscanincrementar el uso de este
tipo de servicios de pago por parte de la poblacion.
Sibien el efectivo sigue siendo utilizado porlos
agentes econdmicos para realizar sus distintas
transacciones (entre 2004 y 2009, crecio en pro-
medio por afio un 21.4% en la region), se obser-
va una cada vez mayor sustitucion de medios de
pago: menor uso del cheque y mayor utilizacién
de las transferencias electrénicas, como ocurre
en algunas economias avanzadas. No obstante,
a pesar de la importancia que sigue teniendo el
efectivo como medio de pago, en este documento
no se persigue identificar las circunstancias que
originan la persistencia en su uso, y que pueden
resultar complejas de evaluar (Leinonen, 2008).

USO DE INSTRUMENTOS DE PAGO
Y DE EFECTIVO EN SISTEMAS DE PAGO
SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA
Y EL CARIBE
Dinero en circulacién y valor de los pagos con
cheques y transferencias electronicas en millones
de ddlares

12,000 Transferencias

electrénicas

10,000
8,000

6,000

4,000
Cheques

2,000 Efectivo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: elaboracion propia con informacion de bancos
centrales de ALC (Foro de Pagos).

TAXONOMIA DE LA INNOVACION EN LOS
SERVICIOS DE PAGO

Lainnovacion en sistemas e instrumentos de pago
minoristas es unfenémeno creciente y evidente en
casitodoslos mercados financieros, aunque tiene
formasytendencias variadas de unajurisdiccion a
otra, segun las circunstancias y condiciones pro-
pias de cada mercado (CPSS, 2012). Enelcaso de
ALC, esto ultimo también ocurre dada la heteroge-
neidad en el desarrollo de los sistemas financie-
ros de la region, de tal manera que lo que puede
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resultar novedoso para un mercado en particular,
enelcasodeotronoloes.®

Envista de las diferencias que resultan de esta
heterogeneidady con el propésito de hacerun anéa-
lisis regional basado en una taxonomia de aplica-
cién general, en este documento se presenta un
enfoque orientado a productos.® Esta taxonomia
se puede resumir de la siguiente manera:

Innovaciones relacionadas con el uso de in-
ternet: se refiere a pagos que son iniciados
en un dispositivo electrénico con conexion a
internet (por ejemplo, laptops, tabletas y te-
[éfonos moviles) y en los que la informacién
e instruccion se transmiten y confirman en
linea entre el cliente y su proveedor de ser-
vicios de pago.

Innovaciones relacionadas con el uso de te-
léfonos moviles (pagos mdviles): se refiere a
aquellos pagos para los que la informacién
e instruccién se transmiten, recibeny confir-
man a través de comunicaciény transmisién
de datos (por ejemplo, voz, mensajes de tex-
to) por medio de un dispositivo mévil entre el
cliente y el proveedor del servicio de pago.
Un aspecto por destacarse en esta clasifica-
cidon es que las instrucciones que se inician
en linea (por ejemplo, mediante la introduc-
cion del numero de teléfono mavil), pero se
autorizan a través de un teléfono movil (por
ejemplo, mediante la introduccién de un PIN
en elteléfono movil) deben ser consideradas
como pagos moviles.

Innovaciones relacionadas con el uso de tar-
jetas de pago: son pagos iniciados por me-
dio de una tarjeta o microprocesador (chip)

5 Ver cGAP (2010).

6 En este documento, a diferencia del publicado por el CPSS
(2012), la taxonomia no esta orientada a innovacion en pro-
cesos. Asimismo, el enfoque del estudio regional del CEMLA
so6lo abarca cuatro clasificaciones dejando de lado aspectos
relacionados a seguridad, que por razones analiticas el
autor aborda a lo largo del estudio como parte de todas las
innovaciones presentadas.

incrustado en una tarjeta u otro dispositivo
(porejemplo, tecnologia de dispositivos mé-
viles que funcionan por cercania y que es
procesado de acuerdo con reglas especificas
del modelo de tarjetas de pago que respalde
el uso de esta tecnologia.

Innovaciones relacionadas con la facturacion
electronica: se refiere a servicios de pago
que permiten la presentacion y pago de fac-
turas de forma electrénica entre clientes y
empresas.

Tomando como base esta taxonomia, como se
puede apreciar en la gréafica 2, para 2013 la ma-
yoria de los servicios de pago innovadores en la
region laconstituyen los pagos méviles, que repre-
sentan el 38.1% del total, seguido de los servicios
de pago vinculados al uso de internet y a tarjetas
de pago con 26.2% cada uno, y la presentacion y
el pago de facturas electronicas es el servicio de
pago innovador con la participacién mas baja en
la region con menos del 10 por ciento.

La informacion de la grafica 2 coincide en gran
medida con lo que ocurre en otras economiasyre-
giones. Porejemplo, comparando estos resultados
conlosdel estudio del CPSS queincluye economias
avanzadasy algunas economias emergentes,’ en
el caso particular de los pagos moéviles, América
Latina y el Caribe se muestran como una region
igualmente activa, lo mismo que en los servicios
de pago vinculados al uso de internet. Aunque en
lo que se refiere a las tarjetas de pago, América
Latinay el Caribe muestra una presencia menor, al
igual que en productos relacionados con el pagoy
la presentacion de facturas electréonicas. No obs-
tante estas diferencias, grosso modo, hay una si-
militud en el universo de productos nuevos que se
ofrecenyenelque predomina el desarrollo de ser-
vicios de pago asociados con los teléfonos méviles
y las tarjetas de pago (ver gréfica 3).

7" El estudio del CPSS sobre innovaciones en pagos minoristas
(2012) incluye informacion de 30 bancos centrales, de los
cuales 25 son miembros del Comité y cinco fueron invitados
a participar en dicho estudio.
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TAXONOMIA DE LOS SERVICIOS DE PAGO INNOVADORES EN ALC, 2013
Tipo de innovacién como porcentaje del total

—
«[ =
Pago movil Internet
38.1% 26.2%

— E_

Tarjetas Presentacion

de pago y facturacion electrénica
26.2% 9.5%

Fuente: elaboracion propia con informacién de bancos centrales de ALC (Foro de Pagos).

TAXONOMIA DE LOS SERVICIOS DE PAGO INNOVADORES EN ALC FRENTE A LO REVELADO POR
CPSS, 2013
Tipos de innovacion como porcentaje del total

—-— OO (( D )) i Q
CPSS 31.8% 30.8% 13.4% 24.0%
ALC 26.2% 38.1% 9.5% 26.2%

Fuente: elaboracion propia con informacién de la encuesta del CEMLA (2013) y CPSS (2012).
Nota: los porcentajes para la serie del CPSS se refieren a los resultados obtenidos en el estudio sobre innovaciones
publicado en 2012, y no incluye la informacién categorizada como innovaciones en infraestructura y seguridad.

Innovaciones relacionadas
con el uso de internet

Enlo que se refiere alas innovaciones vinculadas
al uso de internet como un medio para acceder a
servicios financieros de manera remota, desta-
ca en laregién el modelo denominado banco en
casa (homebanking), con el que los clientes pue-
den efectuar multiples transacciones sin acudir a
una ventanilla bancaria, a un ATM o punto de ven-
ta, con mayor comodidad y seguridad, y al mismo
tiempo resuelve rezagos en materia de cobertura

geografica, ya que lainfraestructura fisica de mu-
chas entidades prestadoras de servicios de pago
se encuentrasubdesarrollada; esto es posible gra-
cias al aprovechamiento que se le da al internet.®

8 De acuerdo con Bergman (2003), en la industria de sistemas
de pago hay una tendencia a la estandarizacién en servicios
de pago basados en internet, independientemente del grado
de competencia o concentracion que exista en la infraes-
tructura financiera que sirve para la prestacion de dichos
servicios. En el caso del banco en casa y otras soluciones
basadas en internet, se han elaborado protocolos y estanda-
res internacionales de aplicacion universal para servicios de
esta naturaleza.
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El banco en casa permite a sus clientes acceder
via electrénica desde cualquier ubicacién, inclu-
so mediante dispositivos moviles, a sus cuentas
bancarias.

El uso del internet como mecanismo para pro-
veer servicios de agentes bancarios también se
considera un productoinnovadorenlaregién, toda
vez que tiendas de conveniencia, supermercados,
farmacias y otro tipo de establecimientos comer-
ciales se convierten en puntos de atencion via in-
ternet, de modo que los cuentahabientes o clientes
no tienen que acudir a la ventanilla de una insti-
tucion financiera para realizar pagos o cualquier
otratransaccion que esté autorizada a brindar este
tipo de agentes. En un sentido parecido, también
se advierte el desarrollo de servicios vinculados
a dispositivos electrénicos que sirven como ter-
minal punto de venta mdvily cuyo funcionamien-
to es similar al de cualquier punto de venta (POS)
conectado a internet, pero de facil adquisicién y
utilizacién para el establecimiento comercial que
lo adquiere, lo que acarrea ventajas respecto de
lainstalacion de puntos de venta convencionales.

Dentro de la variedad de productos nuevos que
usan internet, se puede mencionar también el ac-
ceso al sistema de liquidacién bruta en tiempo
real nacional por parte de empresas y personas
para efectuaroperaciones entiemporeal. En este
caso, los clientes pueden efectuar créditos y dé-
bitos de su cuenta de manera inmediata a través
de un portal de internet, de su institucion financie-
ra, con la diferencia de que el pago ocurre de ma-
nera inmediata por una instruccion seleccionada
por el cliente para que su orden sea transferida a
través del sistema de liquidacion bruta en tiempo
real. Es importante recalcar que en general este
tipo de sistemas de liquidacion esta destinado a
atenderalmercado interbancario y a operaciones
del banco central para la transmision de acciones
de politica monetaria, por lo que dirigirlo a opera-
ciones de personas y empresas es un aspecto in-
novador en algunas jurisdicciones.

Un caso particular de servicios de pagos nue-
vos que utilizan internet lo constituye el de pagos

gubernamentales, especificamente de pagos de
la tesoreria nacional relacionados con la némina
salarial y diversos pagos a proveedoresy otras de-
pendencias gubernamentales, enlos que se busca
una masa de pagos a bajo costo.

Para completar, esimportante notar que paralos
servicios de pago por internet, desde el punto de
vista de la administracion del modelo de negocio,
todos los procesos de compensaciony liquidacion
involucran exclusivamente a la entidad financiera
que ofrece el serviciode pagoy el cliente en cues-
tion —personas, empresas y gobierno— sin que
existan otros proveedores, conlaexcepciéndelos
servicios de agentes bancarios; asi, el nucleo del
negocio consiste en descentralizar los puntos de
atencion a entidades no bancarias paraampliarla
cobertura financiera.

Innovaciones relacionadas con el uso
de teléfonos moviles (pagos moviles)

En el caso de los servicios de pago vinculados a
teléfonos moviles, la caracteristica general es que
sirven para un amplio espectro de operaciones fi-
nancieras que se pueden efectuar accediendo por
medio de este tipo de dispositivo, como pueden ser
compras en comercios, transferencias a cuentas
bancarias, retiros, consultas, pago de servicios,
envio y recepcidn de remesas, entre otras tran-
sacciones. Enalgunos casos, estos pagos moviles
estén asociados con la creacién —o emision—de
una billetera electronica o de cuentas basicas no
tradicionales,® diferentes de las cuentas banca-
rias tradicionales, en que su desarrollo se vincula
a programas de inclusion financiera que buscan
facilitar el acceso al sistema financiero de agentes
no bancarizados. En este caso, este tipo de mo-
delosinvolucra generalmente alianzas entre enti-
dadesfinancieras y compafias de telefonia movil.

Otra variedad de servicio de pago movil nove-
doso tiene que ver con tarjetas prepagadas con

9 Existen distintas denominaciones para este tipo de cuentas,
como por ejemplo cuentas basicas o de acceso universal,
etcétera.
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distintos fines; generalmente esta mas limitado que
el servicio de pago mévil asociado a cuentas ban-
carias tradicionales o tarjetas de pago, pero consti-
tuye una alternativa para bancarizar alapoblacion.

Dada la relevancia y penetracion del uso de
la telefonia movil en la region, su empleo en la
prestacion de servicios financieros al menudeo ha
despertado un gran interés entre las autoridades
financieras para establecer elementos normativos
que promuevan el adecuado funcionamiento de
modelos no tradicionales de participacion compar-
tida entre entidades financieras y las compafias
de telefonia mavil, la regulacion del dineroy el co-
mercio electronico, y otros aspectos relacionados
con este tipo de servicios de pago.

Para el funcionamiento de estos servicios, tam-
bién destacala aparicion de modelos multipartitos
de operacién en que una entidad bancaria o finan-
ciera mantiene acuerdos con compainias telefé-
nicas y comercios o entidades del gobierno para
llevaracabotransacciones como las mencionadas.

Innovaciones relacionadas con el uso
de tarjetas de pago

La innovacidn en servicios de pago con tarjetas
esta enfocada principalmente en mejorar la expe-
riencia en el uso de estos instrumentos. Estas in-
novaciones se puedendesagregaren dos grandes
categorias: 1)unarelacionada con laintroduccion
del chipinteligente y el uso de tecnologia de comu-
nicacion por cercania, y 2) otra relacionada con el
desarrollo de productos especificos para promo-
ver lainclusion financiera, como es el pago de be-
neficios sociales por medio de tarjetas.

El chip inteligente o microprocesador se con-
sidera un aspecto innovador porque, ademas de
traer mas seguridad a las tarjetas de pago, permi-
te una interoperabilidad nacional e internacional
de estos instrumentos mucho més segura, lo que
se puede traducir en beneficios en costos de tran-
saccion paralos proveedores de servicios de pago
y los propios tarjetahabientes.

Porlo que serefiere al desarrollo de servicios de
pago basados en tecnologia NFC, cabe destacar
que debido a las caracteristicas particulares de la
comunicacion y posibles dispositivos de acceso
para este tipo de servicios, se observa una estre-
charelacion conlos pagos moviles. En este caso,
los servicios funcionan mediante un microproce-
sador en el dispositivo (tarjeta o teléfono) que con-
tiene informacion de unatarjeta de pago, pero que
pueden usarcomo canal de comunicaciontantola
infraestructura propia de latelefonia mévilcomo la
tecnologia NFC. La versatilidad en estos servicios
de pago innovadores es un aspecto de muchaim-
portancia, porque cada vez mas el desarrollo de
nuevos servicios de pago minoristas esta conflu-
yendo enlaintegracion de distintas tecnologias en
un solo producto, en vista de que ello proporciona
mas funcionalidad, aunque en términos de su di-
sefo y operacién representa un mayor reto para
los reguladores y vigilantes.

Por otra parte, para el caso de servicios con tar-
jeta de pago orientados a promover la inclusion,
por ejemplo para la entrega de beneficios socia-
les (subsidios, transferencias, pensiones, etc.), la
innovacion se explica por el uso que el gobierno le
da alastarjetas de pago comoinstrumento de uso
masivo para la transmisidn de apoyos sociales a
grupos poblacionales tipicamente desfavorecidos
y no bancarizados. Es importante mencionar que
estainnovacion destaca por seruninstrumento de
uso comun entre paises de la region, y repercute
de manera muy positiva en el mercado.

Innovaciones relacionadas
con la facturacion electronica

En lo relativo a innovaciones clasificadas como
servicios de pagoy presentacion de facturas elec-
trénicas, se puede ver en la region que este tipo
de productos tiene una menor penetracion, lo que
ocurre también en otras regiones.

Es importante notar que por la naturaleza pro-
pia de estos productos, existe una estrecha rela-
cidon también con el desarrollo del débito directo,
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el cual, por lo menos en el caso de América Latina y el Caribe, presenta
un bajo uso." Dicha asociacion se debe principalmente al hecho de que
el débito directo es un instrumento tipicamente usado por establecimien-
tos comerciales para automatizar la cobranza de pagos de sus clientes
por la prestacion de un servicio (por ejemplo, television por cable) y los
servicios por facturacion electrénica, pueden, aunque no exclusivamen-
te, deberse a este tipo de transacciones. En este contexto, una de las di-
ferencias que se puede destacar entre el débito directoy los servicios de
pago por presentacion y facturacion electronica consiste en la frecuen-
cia que caracteriza al primero y que puede ser mensual, bimestral, etc.,
mientras que el segundo puede ser unico o no recurrente.

4. PRINCIPALES ASPECTOS DE LOS SERVICIOS
DE PAGO INNOVADORES

e lasinnovaciones en servicios de pago minoristas que se regis-

tran en la regidén, la mayoria esté relacionada directamente con

mejorar la experiencia del cliente o usuario final, tipicamente per-
sonasy empresas que la utilizan y en menor medida el gobierno.

En este contexto, para 2013, el 85% del total de productos nuevos en
la region esta relacionado con la experiencia novedosa que se ofrece al
cliente o usuario final, mientras que el porcentaje restante (15%) tiene
que ver con innovaciones asociadas a mejoras o cambios desde el pun-
to de vista de los mecanismos de compensacion y liquidacion que estan
detras del funcionamiento de estos servicios, y que experimentan princi-
palmente los proveedores de los servicios de pago o los administradores
de las infraestructuras involucradas en la compensacién y liquidacion.
En este caso, las mejoras o innovaciones incluyen principalmente cam-
bios en el procesamiento o en la infraestructura, que persiguen dotarla
de mayor seguridad o eficiencia. Tomando en consideracion lo que ocu-
rre en otras economias, por ejemplo en el caso de los paises del CPSS, la
mayoria de las innovaciones (aproximadamente el 76%) tienen que ver
con mejorar la experiencia del cliente o usuario final, ya sea buscando

10 El hecho de que el débito directo no haya registrado una aceptacion considerable en la
region puede ser un factor que ha influido de manera negativa en el desarrollo de los ser-
vicios de pago y presentacion de facturacion electronica; sin embargo, este documento no
presenta una forma de comprobar dicha correlacion.
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una mayor comodidad, accesibilidad o economia,
lo que muestra que el fenédmeno en América La-
tina y el Caribe sigue la tendencia internacional.
Aunado a esto, cabe recalcar que el cambio tec-
nolégico iniciado desde hace afios ha afectado de
manera considerable las formas de comunicacion
entre agentes econémicos, personas, empresas
y gobiernos, enlos mercadosy enlaeconomiaen
su conjunto. Por ejemplo, el comercio electrénico
cambid de manera importante el funcionamiento
delmercado de bienesy servicios en escalainter-
nacional, aspecto que puede influir en la aparicion
de servicios de pago minoristas que incorporen
estos elementos novedosos, principalmente para
mejorar o facilitar la experiencia por parte de los
usuarios, y en menor medida paralos proveedores
de los servicios. Para conocer con mas detalles
los principales aspectos de los servicios de pago
minoristas innovadores en la regién, a continua-
cién se describen algunos de los resultados de la
encuesta, divididos en aspectos: 1)técnicos, 2)de
negocio, y 3) otros de caracter estratégico.

ASPECTOS TECNICOS Y OPERATIVOS

Los aspectos técnicos y de operacion detras de
servicios de pago innovadores son de mucha uti-
lidad para comprender la forma en que se llevan
a cabo los distintos procesos de compensaciony
liquidacion, e igualmente pueden ser buenos indi-
cadores del gradoy eltipo de innovacion desde el
punto de vista de la operacion de las infraestruc-
turas, dando luz sobre las posibles implicaciones
paralosreguladoresy vigilantes de las infraestruc-
turas del mercado financiero para asegurar su efi-
cienciay confiabilidad.

Una de las principales caracteristicas técnicas
de los nuevos servicios de pago de bajo valor es
larelacionada con el financiamiento para su com-
pensaciony liquidacion. La relevancia de este as-
pectoradicaenque, enciertamedida, novedades
relacionadas con el tipo de financiamiento de estos
pagos pueden explicarlainnovacion en el servicio,
lo cual puede ser evidente para el administrador

FINANCIAMIENTO PARA EL PROCESAMIENTO
DE SERVICIOS DE PAGO INNOVADORES
EN ALC, 2013
(porcentajes)

Crédito

Débito

Prepago

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Fuente: elaboracion propia con informacién de bancos
centrales de ALC (Foro de Pagos).

de la infraestructura, el proveedor del servicio de
pago e incluso para el cliente final. Este es el caso
para servicios de pago innovadores cuyo finan-
ciamiento proviene de cuentas de prepago, y en
el que frecuentemente dichas cuentas brindan la
oportunidad de promover la bancarizacion y un
mayor acceso financiero, al mismo tiempo que
participan nuevos proveedores de servicios de
pago, lo que puede involucrar innovacion desde
el punto de vista de la cadena de produccién del
servicio. Esto ultimo se debe a que, en el caso de
un financiamiento por prepago, hay una alta pro-
babilidad de que entidades no bancarias (incluso
no financieras) participen de manera directaenla
cadenadel producto innovador, situacién que pue-
de implicar una mayor oportunidad para la oferta
de servicios de pago minoristas a menores costos
de transaccion.

A esterespecto lainformacion sugiere, como se
observaenlagrafica4,queenlaregionlaentrega
de fondos en los servicios de pago innovadores,
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corresponde mayoritariamente a un financiamien-
to al momento (débito), y en menor medida a acre-
ditaciones posteriores, dependiendo del tipo de
servicio y de los operadores involucrados en su
funcionamiento; en esta uUltima categoria se en-
cuentran la mayoria de operaciones de comercio
electronico, enlas que laentrega de fondos escon
posterioridad ala operacidn. En cuanto al financia-
miento prepago (ver grafica 4), este no es todavia
la principal modalidad para el financiamiento de
operaciones con servicios de pago innovadores,
y cuando es el caso, se trata de servicios que tie-
nen que vercon pagos moviles y tarjetas prepago,
y en muy pocos casostiene que verconlaapertura
de cuentas bancarias no tradicionales que tienen
el propdsito de facilitar el acceso financiero a seg-
mentos de la poblacién no bancarizada.

La acreditacion o entrega de fondos para el be-
neficiario final es otro aspecto relevante sobre el
funcionamiento de los servicios de pago innovado-
res. Enlaseccion 2 de este documento se mencio-
no laimportancia de la innovacion y desarrollo de
los servicios de pago minoristas por la contribucién
que puede traer a la economia en su conjunto. El
uso del efectivo y de instrumentos de pago basa-
dos en papel ha demostrado tener grandes cos-
tos para las economias (Banco Central do Brasil,
2007), por lo que una de las principales tareas en
eldesarrollo del sector financiero ha sido promover

04

Principales

aspectos de

los servicios
de pago

innovadores

el uso de medios electrénicos para llevar a cabo
las multiples transacciones entre agentes econé-
micos, buscando reducir de esta manera el costo
de usarinstrumentos poco eficientes. De esta ma-
nera el pago de un servicio, la compra de un bien
o cualquier pago o transferencia de fondos entre
agentes que se beneficie de tecnologias moder-
nas de informacién y comunicacion por medio de
instrumentos electrénicos y digitales de pago pue-
de contribuir a reducir los costos de transaccion
en la economia.

Enrelacion a este asunto, loque ocurreenlare-
gion es alentador si se considera la baja participa-
cién que tiene el pago en efectivo (22%) respecto
de otras formas en las que se entregan los fondos
alcliente final, como se puede apreciarenla grafica
5. De hecho, la entrega de fondos se da principal-
mente a través de la transferencia a cuentas ban-
carias tradicionales, en el 60% de los casos. Otro
aspecto a destacar es el que se ha mencionado
previamente en materia de la aparicion de cuentas
no tradicionales como un mecanismo para el pago
final, mecanismo que aun tiene una baja presen-
cia (s6lo en el 18% de los casos), siendo oportuno
notar que este esquema se da principalmente en
productos clasificados como servicios de pago
moviles y en menor medida con servicios de pago
porinternetasociados con fondos prepago, ambos

ENTREGA DE FONDOS AL CLIENTE FINAL EN SERVICIOS DE PAGO INNOVADORES EN ALC, 2013
Tipo de pago final como porcentaje respecto del total

Transferencias
a cuentas
no tradicionales

Transferencias
a cuentas
tradicionales

Transferencias
a cuentas
bancarias

Efectivo
22

Fuente: elaboracion propia con informacién de bancos centrales de ALC (Foro de Pagos).
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asociados a productos que buscan promoverlain-
clusién financiera.

En relacién con las cuentas no tradicionales
para el pago final asociado a servicios de pago
innovadores, conviene también sefalar que en la
mayoria de los casos este tipo de cuentas ha es-
tado acompanado de cambios normativosy de re-
gulacion en materia de dinero electrénico, que es
un asunto igualmente poco desarrollado en la re-
gion, lo que puede contribuir a la baja penetraciéon
de estas cuentas.

Los canales de accesoy los dispositivos de ac-
cesoaservicios de pagoinnovadores es otro asun-
totécnico clave en su funcionamiento. Este aspecto
se haconvertido en un reto desde el punto de vista
de las autoridades, debido a las mimesis de nue-
VOs servicios, lo que hace cada vez mas borrosa
lalinea entre canal de acceso y dispositivo de ac-
ceso; esto, a suvez, hace mucho mas complejala
tarea de conocer e identificar apropiadamente el
diseno y funcionamiento de dichos servicios. Por
ejemplo, cuando se habla de pagos moviles, no
es inmediato identificar la diferencia entre el uso
de este dispositivo, el teléfono mévil, como medio
de acceso alainfraestructura para sucompensa-
ciodn y liquidacién, y como dispositivo para ingre-
sar en otro servicio de pago como puede ser un
pago porinternet—como ocurre en muchos casos
con el servicio de banca en linea que puede ser
accedido desde un teléfono inteligente— sin que
ello represente un pago movil. Esta diferencia es
fundamental porque tiene implicaciones de fondo
paralograr suadecuadaregulaciony supervision.
Estatarea puede resultar cada vez mas compleja
porcuanto los nuevos servicios de pago presentan
caracteristicas cada vez mas universalesy comu-
nes entre unos servicios y otros.

En el caso de América Latina y el Caribe, este
asunto es bastante comun para los servicios de
pagoinnovadores. Parailustrarlo anterior se pue-
de observarlo que ocurre con nuevos servicios de
pago que tienen como dispositivo de acceso una
tarjeta de pago o un teléfono mdvil, pero el canal
de acceso al sistema de pago es en realidad una

terminal electrénica, comolo sonlos punto de venta
(POS), los cajeros automaticos (ATM) o los propios
teléfonos méviles. En estos casos, a los productos
innovadores se tiene acceso por dos dispositivos
distintos que funcionan como mecanismos de co-
municacién remota y de proximidad fisica (NFC),
lo que se traduce en mas de una opcion del ca-
nal de acceso al sistema, en este caso hasta tres,
confirmando con ello lo sefialado previamente en
cuanto a la creciente tendencia en la industria de

CANALES Y DISPOSITIVOS DE ACCESO DE
SERVICIOS DE PAGO INNOVADORES EN ALC,
2013
Tipo de dispositivo y canal como porcentaje
del total

ATM/POS
44

reletona ({ D D)

38

.
.

Tarjeta

21.6

ATM

((( D ))) el e

51.3

Internet
18

Fuente: elaboracion propia con informacién de bancos
centrales de ALC (Foro de Pagos).
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servicios de pago minoristas a ofrecer soluciones
(productos) mucho mas funcionales.

Como se muestra en la grafica 6, basicamente
los servicios de pago innovadores en la region se
pueden usar através de tres dispositivos de acce-
so: latarjeta de pago, el teléfono mévil y dispositi-
vos como computadoras o tabletas. Por su parte el
acceso al sistema de compensaciény liquidacién
se logra por medio de tres canales: ATMy POS, el
teléfono mavil e internet. En este sentido, se pue-
de observar que a pesar de que los servicios de
pago asociados ainternet (ver grafica 2) tienen un
mayor peso en la region, desde el punto de vista
delacceso, el teléfonomovily lainfraestructura de
ATM Yy POS son predominantes.

Parafinalizar conlo relacionado alos aspectos
y las caracteristicas técnicas, esimportante recal-
car que en materia de comunicacion, dada la pre-
ponderancia adquirida por medios electrénicos 'y
digitales, el uso de nuevas tecnologias de comu-
nicacién a distancia es cada vez mas comun en el
funcionamiento de nuevos instrumentos de pago
al menudeo. En este sentido, se puede observar
que enlaregion (ver grafica7) elacceso a este tipo
de servicios se da generalmente en forma remota
(64.4%), seguido de una comunicacién por contac-
tofisico entre el dispositivo de accesoy laterminal
0 punto de acceso (24.4%), y en menor medida la
comunicacion por proximidad sin contacto (11.2%).
Estas caracteristicas son congruentes con lo que
se puede observarenlagréafica6 entérminosde la
mayor participacion del teléfono movil y lacompu-
tadora como dispositivos de acceso remoto (apro-
ximadamente 80% del total).

ASPECTOS DEL NEGOCIO

Los factores de mercado y del negocio en la pro-
visién de los nuevos servicios de pago minoristas
sontambiénrelevantes enlacomprension de este
fendmeno, su desarrollo, funcionamiento actual y
perspectivas futuras.

El marco en el que actuan estos factores esta
dado por el papel del sector privado enla ofertade

FORMAS DE COMUNICACION/ACCESO DE
SERVICIOS DE PAGO INNOVADORES EN ALC,

2013
Tipo de dispositivo y canal como porcentaje del
total
emot
64.4%
Proximid NFC
n contact: 11119
i Q
[

Fuente: elaboracion propia con informacién de bancos
centrales de ALC (Foro de Pagos).

los nuevos servicios, el papel de las autoridades en
la provisidn de un entornoinstitucional que respal-
de ladinamica de dichos servicios, y los habitos y
las preferencias de los consumidores.

Un aspecto de negocio que tiene mucha rele-
vancia, porque permite ponderar la vinculacion y
participacion de los sectores publico y privado en
la provisién de estos servicios, es el de la propie-
dad y administracion del negocio. En ese sentido,
se observa, entérminos generales, que enel area
la cooperaciony lacreacion de alianzas comercia-
les no sonfrecuentes. Apenas el 24.4% de los ser-
vicios de pago innovadores tiene caracteristicas
de orden cooperativo, cifra similar a la de paises
miembros del CPSS y otros mercados financieros
emergentes, donde alrededor del 20% de los ser-
vicios se dan en un modelo cooperativo.

Los emprendimientos cooperativo o alianzas
comerciales enla provisién de estos servicios pue-
den constituir una estrategia beneficiosa para los
distintos actores, como bancos comerciales, enti-
dadesfinancieras entidades no bancarias, compa-
fias de telecomunicacion, entre otros. El beneficio
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PRINCIPAL PRESTADOR DE LOS SERVICIOS
DE PAGO INNOVADORES EN ALC FRENTE
A CPSS, 2013
Por tipo de entidad proveedora del servicio
de pago como porcentaje del total

[l CPSS
[ ILAC

BC 13.3%

EF-ENF

Fuente: elaboracion propia con informacion de estudio
CEMLA (2013) y CPSS (2012).

Nota: la informacion para la serie CPSS no incluye

lo referente a las innovaciones en infraestructura y
seguridad. BC se refiere a modelos provistos por el
banco central, EF a entidades financieras y ENF a
entidades no financieras.

se deriva del conocimiento segmentado en cada
industria, lafinanciera, lacomercial y la de teleco-
municaciones, que al combinarse puede resultaren
productos nuevos que dada su orientacién pueden
ser potencialmente més atractivos. Sin embargo,
no es concluyente que estrategias bajo este en-
foque se estén desarrollando con profundidad en
la region. De hecho, como se puede advertiren la
grafica 8, los modelos propietarios responden porla
mayoriade los productos nuevos enlaregion, prin-
cipalmente las entidades financieras con el 35.6%
deltotal, seguidas porlas entidades nofinancieras

conel26.7%. Vale lapena senalar que este tipo de
modelos propietarios también es predominante en
otras economias fuera de la region.

En América Latinay el Caribe también destaca
elhechode que, enelcasodelos modelos propie-
tarios, el banco central participa de manera acti-
va, mucho mas que en economias del CPSS. Esto
se puede explicar principalmente por la puesta
en marcha de servicios novedosos orientados al
pago de beneficios sociales y de pagos guberna-
mentales en algunos paises de la region. Vale la
penamencionar que enla grafica8 no se reflejala
informacion relacionada con innovaciones en in-
fraestructuray seguridad, aspecto que en muchos
casosimpulsanlos bancos centralesy algunas au-
toridades competentes.

Lamaneraenquelapropiedad de un modelode
servicios de pago puede afectar al desarrollo de
estaindustria (Demirgii¢-Kunt, 2003) no se puede
medir de manera directa, ni mucho menos antici-
parse que sera negativa, porque involucra otros
aspectos y condiciones particulares de cada ju-
risdiccion en el ambito nacional, que no se cuan-
tifican en este documento. No obstante, el papel
de entidades no financieras como prestadores
de servicios de pago se ha incrementado en los
ultimos afos en muchos paises de la region, por
ejemplo mediante el modelo de agentes banca-
rios (que regularmente involucra el desarrollo de
un modelo cooperativo). Por consiguiente, por lo
que seria de esperar que ante una mayor partici-
pacion de multiples proveedores de servicios de
pago, se incrementen las posibilidades de ofrecer
productos en asociacion.

Los clientes que se busca atender con servicios
novedosos también es unaspecto relevante de esta
industria, ya que esta estrechamente relacionada
con sus habitos de pago, asi como con el compor-
tamiento de los proveedores de servicios de pago
para hacer frente ala demanda.

" para mas detalle sobre la lista de paises que integran al
CPSS y que participaron en el estudio sobre innovaciones
en pagos minoristas, puede consultar: <http://www.bis.org/
publ/cpss102.pdf>.
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De acuerdo con la grafica 9, de los servicios de
pago novedosos en la region, el mayor porcenta-
je (46.7%) esta enfocado en dar atencion a pagos
entre personas y empresas (B2P y P2B), segui-
do de los pagos exclusivamente entre personas
(P2P) en el 32% de los casos y en menor medida
(solo el 12% de los casos) estos servicios estan
orientados a pagos entre empresas (B2B). Como
también se advierte en la grafica 9, los pagos gu-
bernamentales (G2P y P2G) tienen un menor peso
dentro del total (9.3%).

PRINCIPALES USOS DE LOS SERVICIOS DE
PAGO INNOVADORES EN ALC, 2013
Posibles usos en porcentajes

P2G/G2P
9.3

P2B/B2P
46.7

Fuente: elaboracion propia con informacién de bancos
centrales de ALC (Foro de Pagos).

Nota: el uso de estas siglas se refiere a los diferentes
agentes econdémicos que emplean los servicios de
pago. B se refiere a empresas (businesses en inglés),
P se refiere a personas y G se refiere al gobierno. Por
mencionar un ejemplo, un servicio de pago P2P se
refiere a pagos entre personas.

04

Principales

aspectos de

los servicios
de pago

innovadores

Cabe destacar que en lo que se refiere al mo-
delo P2B, los pagos relacionados con el comercio
electrénico sonlos mas frecuentes y estos suelen
serprincipalmente pagos porinternety las tarjetas
de pago. Los débitos directosy la facturacion elec-
trénica también constituyen una via para el pago
entre personas y empresas, lo que se explica por
la posibilidad de que estas ultimas requieran o au-
tomaticen el pago de sus clientes por compras de
bienes o servicios. De hecho, desde el punto de
vista econdmico, la preponderancia de servicios
nuevos orientados a pagos entre personas y em-
presas (P2B/B2P) se explica porque estos son el
principal mecanismo para liquidar transacciones
en los distintos mercados de bienes y servicios,
donde la relacion de compraventa comiunmente
se da entre consumidoresy empresas. En el caso
particular de los pagos entre personas (P2P), es
de destacar que los instrumentos innovadores en-
focados a atender este tipo de operaciones son
principalmente el pago movil y el servicio de pago
porinternet. Enelcasodelos usosligados a pagos
gubernamentales, P2G o G2P, se puede mencio-
nar que los programas de beneficios socialesy la
recoleccién de impuestos son los principales mo-
delos de uso que se le da a los servicios en estas
categorias, principalmente por medio de tarjetas
de pagoy pagos por internet.

Es importante notar que hay muchos servicios
de pago que pueden estar dirigidos a multiples fi-
nes de uso, lo que significa que un producto puede
serempleado para pagos P2B o P2P,y que es otra
manera en la que los servicios novedosos proveen
de unaampliafuncionalidad en suoperacidonasus
potenciales usuarios. Por ejemplo, los pagos movi-
les son servicios que ofrecen una amplia variedad
de uso, porque ademas de facilitar la transferencia
de fondos entre personas (P2P), también facilitan
compras electronicas y otras transacciones con
establecimientos comerciales (P2B), y enalgunos
casos tienenlafuncion de poderse vincular abille-
teras electronicas paralarecepcion de beneficios
sociales (G2P).
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ASPECTOS ESTRATEGICOS

Dado que los servicios de pago innovadores son el
resultado de una estrategia especifica de los pro-
veedores de servicios de pago, el gobierno, la in-
dustria y otros agentes, es importante determinar
las estrategias (publicas o privadas) que se estan
siguiendo con la introduccion de este tipo de ser-
vicios al mercado.

En vista de la agenda de los bancos centrales
para mejorar el acceso y la inclusién financiera,
junto con la revolucién tecnoldgica como un fac-
tor dominante en la industria financiera, no es po-
sible determinar si el funcionamiento del mercado
de los servicios de pago se explica por una moti-
vacion unilateral, ya sea del sector privado o del
gobierno, para promover exclusivamente sus pro-
pios intereses. Por ejemplo, es practica comun
que los bancos centrales persigan intereses de
politica publica, como lo es el equilibrio adecuado
de seguridad y eficiencia en el funcionamiento de
la infraestructura de los mercados financieros, y
que se puedeilustrar conlas politicas que buscan
solucidn a los retrasos en la infraestructura, pro-
cesos mas rapidos, etc. El banco central tiene un
interés legitimo en la obtencidn de una mayor se-
guridad, sobre todo cuando el sector privado tam-
bién participa enlos procesos de compensaciony
liquidacion, como enla administracion de camaras
de compensacion automatizadas, infraestructuras
quetambién se pueden beneficiar de un funciona-
miento mas seguroy eficiente. Desde otro punto de
vista, no siempre esta claro que la preocupacion
por promover lainclusion financieray aumentar la
comodidad en los servicios de pago sea un asunto
solo de interés publico. Un mercado mas amplioy
econdémico puede proporcionar un mayor acceso
a personas no bancarizadas, lo que resulta en un
mayor volumen de potenciales clientes para los
proveedores de servicios de pago. Otro ejemplo
es el de la interoperabilidad que puede ser vista
como una preocupacion de las autoridades para
brindar mayor eficiencia y seguridad a la infraes-
tructura financiera; sin embargo, también puede

convertirse en un tema de interés para el sector
privado debido a las economias de escala que se
pueden derivar de una mayor interoperabilidad en
un mercado con nuevos participantes y varios sis-
temas que funcionan con la mismainfraestructura.

En el caso de América Latina y el Caribe, se
advierte una participacion y la convivencia de los
intereses publicos y privados en el desarrollo de
los servicios de pago innovadores. Dentro de este
contexto, como se puede observar en la gréfica
10, la estrategia que se le damas prioridad parala
instrumentacién de servicios de pago innovado-
res en la region es una mayor conveniencia para
los usuarios finales. Otras estrategias que también
son prioridades enlaregion son: lainclusion finan-
ciera; las politicas vinculadas a la agilizacion de
procesos lo queincluye lavelocidad, la seguridad,
los costos y la solucidén de retrasos; reduccion en
elusodedinero en efectivo; una mayor competen-
cia; o, la promociony la penetracion de los pagos
del gobierno; entre otros.

El peso de la estrategia de inclusion financiera
en América Latina y el Caribe esta en consonan-
cia con el impulso que el G20 esta dando a este
asunto, y que esta latente por medio de una serie
de innovaciones tales como las cuentas basicas,
las tarjetas de pago pararecibir beneficios sociales,
el acceso a los pagos moviles, y otros. En cuanto
ala estrategia de brindar una mayor conveniencia
enlaprestacion de servicios de pago innovadores,
es importante tener en cuenta que esta es la poli-
tica conlamaxima prioridad tanto en ALCcomo en
paises del CPSS. Hay otros temas estratégicos que
no son de alta prioridad, perotambién representan
importantes esfuerzos para lograr la seguridad y
eficiencia en el mercado de servicios de pago al
por menor, tales como la agilizacidn de los proce-
sos de compensaciony liquidacion.

Ensuma, no es concluyente que las estrategias
que se persiguen en laregidon sean dominadas por
el sector publico o privado, o que se haya dado prio-
ridad a una mayor eficiencia en lugar de una ma-
yor seguridad, o viceversa, sobre todo en el caso
de servicios novedosos asociados a la inclusidn
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financiera. En cualquier caso, habiendo pluralidad de intereses se puede
inferir un equilibrio aparente entre las politicas de seguridad y eficiencia,
lo cual es positivo desde el punto de vista del correcto funcionamiento de
los sistemas y servicios de pago de la region.

ESTRATEGIAS PARA EL DESARROLLO DE SERVICIOS DE PAGO
INNOVADORES EN ALC, 2013
Valor ponderado promedio en la regidn como porcentaje del total

Mas conveniente 35.0
Inclusién financiera
Proces. mas rapido

Seguridad
Menos efectivo
Menos costos proces.

Mas competencia

Solucién a
retrasos infraestr.

Mas pagos de gobierno

Menos cheques

Fuente: elaboracion propia con informacién de bancos centrales.

Nota: para la ponderacion de las prioridades se construy6 un indice que asigna 100 puntos a la
prioridad principal y 50 a prioridades secundarias, para cada uno de los propdsitos identificados
en el estudio regional. Esta técnica también se aplicé a la informacién disponible del CPSS.

5. REVISION DE LAS DISTINTAS OPTICAS

omo se puede comprobar porlo asentado enlas secciones ante-

riores, América Latinay el Caribe, al igual que otras regiones de

economias avanzadas y en desarrollo, registran una importante
dinamica en materia de innovaciones en servicios de pago minoristas.
Particularmente, en el caso de la regién se pueden destacar las siguien-
tes caracteristicas de este fenémeno:
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Funcionalidad, conveniencia y mayor uso.
Las distintas innovaciones en servicios de
pago minoristas permiten cada vez mas una
mayor funcionalidad por medio de un mismo
producto, dotando con ello de mayor conve-
niencia a sus usuarios, pero a la vez estos
servicios se hanvuelto mas complejos de re-
gular, vigilary supervisar. Almismo tiempo se
advierte un cambio gradual en los habitos de
pago de los agentes para usar cada vez mas
estos nuevos servicios.

Inclusion financieray competencia. Como un
asunto de politica de los bancos centrales, y
también de otras autoridades competentes,
la promocion de la inclusién financiera y de
una mayor competencia en el mercado de
servicios de pago tiene claramente un peso
significativo en el disefo e introduccion de
productos nuevos enlaregion. Porelladode
lainclusion, laimportancia que este temaha
adquirido en escala internacional sigue te-
niendo eco en muchas acciones de las auto-
ridades financieras por promover un acceso
mayory mas justo al sistema financiero, y en
ese sentido se ha encontrado que con cier-
tos productos innovadores se puede lograrlo
anterior. En cuanto atemas de competencia,
no seria razonable descartar el papel de los
agentes bancarios, y en general de entida-
des no financieras no bancarias, en la provi-
sion de servicios de pago minoristas nuevos
como un factor influyente en la competencia
de este mercado.

Heterogeneidad en lainnovacion. Debido a la
idiosincrasia de cada pais, ademas de otros
factores como el entorno regulatorioy el mar-
co institucional en general, se advierte que
el grado de innovacién en la region ha varia-
do entre un paisy otro de forma significativa.
Incluso, se han presentado casos enlos que
aun tratandose del mismo instrumento de
pago, del mismo proveedor de servicios, el
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gradodeinnovaciony las funcionalidades de
los servicios de pago nuevos que se ofrecen
en distintas jurisdicciones nacionales difie-
ren en su grado de uso y penetracion. De la
misma forma, dada la gran heterogeneidad
en el desarrollo del sector financiero en la
region, resulta natural que en algunos casos
ciertasinnovaciones no se apliquen por falta
de condiciones para su uso.

Efecto de los servicios de pago novedosos.
Medir el efecto que ha tenido la introduccién
de servicios de pagoinnovadores enlaregion
en forma homogénea no parece ser apropia-
do en vista del punto anterior. No obstante,
entérminos globales se puede calificar como
modesto y muy preliminar dicho efecto en el
mercado de pagos minoristas, y esto se pue-
de explicar, en gran medida, por la reciente
entrada al mercado de muchos de los pro-
ductos nuevos, algunos de ellos en una fase
piloto. Es importante sefialar que este nivel
de efecto ha variado entre un pais y otro, en
lamedida en que estos productos adquieren
reconocimiento por parte de los usuarios,
afectando el grado de penetracién en el mer-
cado. En este escenario, se podria anticipar
que algunos servicios nuevos no tengan el
éxito esperadoy requieran serretirados o re-
disefiados enfuncién delas necesidades de
los usuarios. En este sentido, nuevamente el
papel de los habitos de pago es determinante,
como lo hasido anteriormente parala transi-
cién de medios de pago basados en papel a
unos electronicos y digitales, y como podra
serparalamayoraceptaciény cambio de los
medios de pago que requieren contacto fisi-
co por otros de uso remoto o por cercania.

Elcomercio electronico. El fuerte dinamismo
delcomercio electrénico en el plano mundial
tieneimplicaciones diversas para el mercado
de servicios de pago minoristas. De hecho, el
uso de estos servicios es labase fundamental



para llevar a cabo operaciones de comercio
electronico. En consecuencia, y dadalainte-
raccion de ambos fenémenos, se puede es-
perar un crecimiento sostenido de servicios
de pago innovadores que sean utilizados en
operaciones de comercio electrdnico, en la
medida en que este Uultimo gane terreno en
los distintos mercados de laregion. Algunos
de los servicios de pago innovadores, como
los basados en internet y tarjetas de pago,
destacan como los principales instrumentos
para operaciones de comercio electronico.

Interoperabilidad. No resulta claro que las
distintas innovaciones sean interoperables
entre ellas, lo que podria limitar las ganan-
cias de eficaciaenelusodelainfraestructura

financiera. A este hecho se suma el alcance
geografico (nacional) que muchos de los pro-
ductos novedosostienen enlaregion. Sibien,
muchos servicios de pago acaban de entrar
en el mercado, o se encuentran en fases de
prueba, seria deseable que el marco institu-
cional promoviera una mayor interoperabili-
dad técnica en aras de conseguir mayores
beneficios y sinergias en el procesamiento
(de compensaciény liquidacion) de las opera-
ciones. Incluso, sin que resulte menosimpor-
tante, conseguir una mayor interoperabilidad
transfronteriza, por ejemplo para el caso de
servicios de pago de remesas internaciona-
les, resultaria de mucho beneficio en el desa-
rrollo de servicios de pago novedosos.

6. CONSIDERACIONES FINALES

a experiencia reciente en el plano internacional indica que los
servicios de pago minoristas tienen un caracter relevante para la
economia porque han demostrado ser una herramienta de suma

importancia para que los agentes econdmicos cubran sus necesidades
detransferirdinero de una manera seguray eficiente, aspecto fundamen-
tal para el buen funcionamiento de todos los mercados. La experiencia
enlos ultimos afos también ha demostrado el enorme potencial para au-
mentar la eficiencia de los servicios de pago minoristas, y en general el
funcionamiento de los distintos sistemas e instrumentos de pago, median-
te nuevas tecnologias de informacién y comunicacion.

En este escenario, es determinante contar con un marco institucional
que ofrezca los incentivos apropiados para el buen funcionamiento de
los servicios de pago minoristas novedosos. El marco de politicas publi-
cas para el funcionamiento y desarrollo de este mercado requiere de un
balance apropiado de riesgos y ventajas que acomparfien la puesta en
operacion de productos nuevos. En estalabor, es determinante el marco
institucional y normativo establecido porlos bancos centrales y otras auto-
ridades para el funcionamiento apropiado de la infraestructurafinanciera
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en general. A este respecto, en funcion de lo que
se percibe en la regién hay algunos temas sus-
ceptibles de consideracion por parte de la banca
central para el desarrollo de una estrategia comun
encaminada aresolver potenciales retos derivados
de la operacion y el funcionamiento de productos
novedosos. Algunos de estos temas pueden ser:

Efecto positivo en el equilibrio de seguridad
y eficiencia en la provision de servicios de
pagos minoristas nuevos. Existe el desafio
de lograr este equilibrio debido al efecto de
lainnovacidn enlastareas de regulacion, su-
pervisidny vigilancia, requiriéndose capaci-
dad y poderes de reaccion por parte de las
autoridades para responder a desafios pro-
venientes de estos nuevos productos.

La reduccion del uso de instrumentos costo-
sos e ineficientes, como el cheque, con la promo-
cién de medios electrénicos y digitales es posible
mediante el aprovechamiento de las tecnoldgicas
de informacidn y comunicacion. En este sentido,
sera fundamental la vigilancia del funcionamiento
de estas tecnologias en los instrumentos de pago
nuevos para garantizar que se cumple con estan-
dares de proteccién al consumidor, asi como el
debido seguimiento en las transacciones, para
evitar fraudes y otros crimenes potenciales en el
comercio electronico.

La entrada inminente de entidades no finan-
cieras como proveedores de servicios de pago es
cada vez mas notoria en muchos mercados finan-
cieros de la region. Si bien ello ha incrementado
elaccesoy coberturafinancieros, puede darlugar
anuevas formas de regulaciony supervision con-
junta por parte de las autoridades ante la visible
competencia de facultades y responsabilidades
en el gobierno. Una mayor colaboracion, coordi-
naciony comunicacién entre las distintas autorida-
des puede convertirse en el mecanismo apropiado
para adelantar el marco institucional a la entrada
de nuevos productos y nuevos participantes en la
provision de servicios de pago minoristas. De igual
manera, la cooperacion con el sector privado es

fundamental para garantizar una actuacion res-
ponsable por parte de los distintos proveedores
de servicios de pago innovadores.

Laagendadeinclusiény acceso financieros ha
adquirido especial relevancia enlos ultimos afos.
Esta politica publica podria afectar el desarrollo
delmercado de servicios de pago minoristas si su
orientacion desdibuja el horizonte de negocio que
los prestadores de este tipo de servicios busca con
nuevos emprendimientos, y puede redundar en un
retraimiento no deseado de esta industria.

Lacompetencia enla prestacion de servicios de
pago minoristas puede ser muy importante e in-
fluir en el desarrollo de mas y mejores productos.
Una politica orientada a promover la competencia
(Beck, 2008) puede serunincentivo clave para que
los prestadores de este tipo de servicios de pago
busquendesarrollos mas atractivos y convenientes
paralos usuarios finales, impulsando una dinami-
cabeneficiosa para el mercado en su conjunto. No
obstante, una intervencion excesiva por parte de
las autoridades puede ser contraproducente para
el crecimiento de la industria (Bergman, 2003) y
en consecuencia debe ser un tema que traten to-
dos los participantes, gobiernos, sector privado y
consumidores.

Es en este contexto que seria recomendable
paralos bancos centrales establecer una estrate-
gia de liderazgo en el desarrollo del mercado de
instrumentos de pago innovadores, que refleje la
orientacion deseada en el desarrolloyla coordina-
ciéndelas politicas que aborde los retos derivados
de este fendmeno. Esto puede incluir lo siguien-
te: a) el seguimientoy la evaluacion de las innova-
ciones tecnoldgicas; b) regulaciones y un marco
o ajustes de politica que consideren lainnovacién
como factor de influencia; ¢) la comunicacién con
laindustriay otras partes interesadas para promo-
ver una adecuada transparencia en su actuacion;
d) proseguir la aplicacion de las normasy las me-
jores practicas dirigidas a armonizar la gestién de
servicios de pago.

Por ultimo, cabe sefalar que las perspectivas
dependen en gran medida de un conocimiento
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asimétrico de las necesidades y preferencias de los agentes econdémi-
cos en el mercado de los servicios de pago al por menor. Al mismo tiem-
po, la transformacién y adaptacién de los habitos pueden llevar mucho
tiempo. Laincertidumbre que todo ello puede crear permite concluir que
es importante contar con un guia institucional que equilibre las necesi-
dades del mercado, siendo el banco central un actor con suficientes ele-
mentos y capacidades para liderar el desarrollo futuro de los servicios
de pago innovadores.
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LA PARADOJA DE LOS BANQUEROS:
LA ECONOMIA POLITICA

DE LA REGULACION
MACROPRUDENCIAL

Andrew Baker

1. INTRODUCCION

| riesgo sistémico, o con mayor precision, el area relativamente
= nueva de politica publica de la gestion del riesgo sistémico finan-
b Ci€r0 (regulacion macroprudencial) tiene una peculiar economia
politica emergente. Antes de la crisis financiera de 2008 pocos econo-
mistas y aun menos formuladores de politica financieros pensaban en
términos de riesgo sistémico. El enfoque dominante en la regulacion fi-
nanciera era casi exclusivamente de naturaleza microprudencial. Se tra-
taba de evaluar la seguridad de las instituciones individuales, incluidos
sus sistemas de administracién de riesgo y de perfil de riesgo individual.
El respaldo intelectual para este enfoque proviene de versiones simpli-
ficadas de la hipdtesis de mercados eficientes de Eugene Fama (Fama,
1970), mientras que las cepas dominantes en la modelizacién macroeco-
nomica prestaron poca o ninguna atencion a los ciclos financieros y de
crédito como fuentes de amplia inestabilidad en el sistema macroecono-
mico (Borio, 2011; Goodhart, Tsomocos y Shubik, 2013; Drehmann et al.,
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La Economia Politica del Riesgo Sistémico, 6 de marzo de 2014; y en el Seminario RIPS en la Queen’s University of
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siglas en inglés) con financiamiento de la SRC [numero de concesiéon ES/K002309/1].

B 185



2012). Elredescubrimiento del riesgo sistémico en
la fraternidad de los economistas académicosy po-
liticos después de 2008 se materializa por el ahora
infame cuento alrededor de la visita de la monar-
cabritanicaala Escuelade Economiade Londres
(LSE, por sus siglas en inglés), el 5 de noviembre
de 2008, cuando planteé la pregunta, ¢por qué
nadie se percaté de lo que se venia? La respues-
ta subsecuente de la British Academy haciendo
hincapié en que la Unica cosa que los economis-
tas habian pasado por alto era el riesgo sistémico
(British Academy, 2009) tuvo también una contra-
parte en el mundo de la politica. Los bancos cen-
tralesylosreguladores descubrieronlaregulacion
macroprudencial como una serie de instrumentos
y técnicas politicas que podrian contenery frenar
el riesgo financiero sistémico (Borio, 2009y 2011;
Baker, 2013a). En 2009 los lideres del G20 pidie-
ron a los reguladores que empezaran a formular
regimenes regulatorios macroprudenciales para
este fin (G20, 2009).

Los esfuerzos macroprudenciales para mitigar
elriesgo sistémico implican una serie de interven-
ciones de politica enlos mercados financierosy de
crédito, que comprenden unavariedad de técnicas
de estabilizacién anticiclicas en su mayoria sin pro-
bar, formuladas parainfluirenlaformacion de pre-
cios oparadirigiral créditoy los flujos de inversion
fuerade ciertas areasy hacia otras areas. En este
sentido la politica macroprudencial es explicita 'y
notablemente mas distributiva que la monetaria.
Enocasiones sera poco populary es probable que
sea objeto de critica y oposicion politica. También
implica otorgar mucho mayor poderalosregulado-
res tecnocraticos, por lo general los bancos cen-
trales. Sinembargo, la politica macroprudencial es
tan nueva como area de politica que no tenemos
pruebas o datos sobre cémo se va a desempenar
politicamente en diferentes entornos, entérminos
delasreacciones delospoliticos, desde los actores
mas importantes de laindustriayla actitud del pu-
blicoen general hastala ejecucién del conjuntode
instrumentos de politica macroprudencial. Evaluar
la manera en la que la organizacion institucional

de las estructuras de las politicas macropruden-
cialesinteractuara con el proceso politico general
—la pregunta de qué es la economia politica emer-
gente de laregulacion macroprudencialy como se
justificaray explicara al publicoy quiénlo hara—, la
finalidad social de la regulacién macroprudencial,
requiere inevitablemente cierto grado de especu-
lacién. En la evaluacién de la economia politica
de la regulacion macroprudencial, sencillamente
tenemos muy poco para continuar. Como un area
altamente experimental y (relativamente) nueva
de las politicas publicas, la regulaciéon macropru-
dencial tiene una economia politica emergente e
incierta. Este documento sostiene que el analisis
inicial de esta economia politica emergente se rea-
liza mejoren primera instancia mediante el analisis
endetalle delasideas que constituyen la perspec-
tivamacroprudencial y las reivindicaciones que la
componen. En este sentido, el documento afirma
que hay ventajas al ver la politica macropruden-
cial a través de lo que los cientificos politicos de-
nominan lentes constructivistas (Abdelal, Blyth
y Parsons, 2010). Las opiniones constructivistas
sostienen que en periodos de crisis econdmica es
imprescindible prestaratencidon alasideas econé-
micas de los agentes econdmicos clave, pues esas
ideas son necesarias para navegar, diagnosticar e
interpretarlaincertidumbrey en el proceso generan
nuevos modelos institucionalesy nuevos arreglos
institucionales que a suvezfacultany despojan de
facultades alos diferentes actores y agrupaciones
(Blyth, 2002). Porlo tanto las ideas son anteriores
al cambio institucional y a la comprensién de la
economia politica de crisis y cambio (Blyth, 2002;
Widmaier, Blyth y Seabrooke, 2007).
Laprimeraparte del documento argumenta que
la aparicién de laregulacién macroprudencial pue-
de ser considerada como un periodo de cambio
de ideas en un momento de crisis (Baker, 2013a;
2013b). La segunda parte del documento argumen-
ta que la regulacion macroprudencial es inheren-
temente paradojica. Sugiere que una perspectiva
macroprudencial identifica y trata de abordar tres
paradojas que caracterizan el mundo financiero.
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Asuvez,lapolitica macroprudencial genera otras
dos paradojas claramente politicas. Cada una de
estas cinco paradojas se abordara una por una.
La ultima seccidon del articulo analiza en detalle la
quinta paradoja, lo que sugiere que se trata de la pa-
radoja extrema de los banqueros (o banqueros cen-
trales), que para quienes formulan la politica es la
mas dificil de resolver. Se sugiere que laeconomia
politica futura de la regulacion macroprudencial

vaadepender de lamaneraenla que quienes for-
mulan las politicas, particularmente los banqueros
centrales, manejen esta quinta paradoja. Se pre-
tende que este argumento sea aplicable alos regi-
menes de regulacién macroprudencial de todo el
mundo, aunque es mas aplicable al caso del Reino
Unido; la mayoria de los ejemplos se han extraido
de este caso, sobre todo en la ultima parte.

2. ELENFOQUE MACROPRUDENCIAL COMO CAMBIO DE IDEAS

n general, la regulacién macroprudencial se puede definir como
= lavariacion de medidas prudenciales por parte de quienes formu-
b |aN |as politicas (requerimientos normativos como relaciones de
préstamos a ingreso/préstamo a valor y requisitos de capital, ajustados
por el ciclo en respuesta a medidas del sistema general sobre riesgo sis-
témico excesivo) en un esfuerzo para prevenir la inestabilidad financie-
ra extendida del sistema (Haldane, 2014). En este sentido, la regulacidn
macroprudencial se ha descrito como un nuevo tercer brazo de la politica
para ubicarse allado de politicas fiscales y monetarias mas tradicionales,
situado en algun lugar entre la politica monetaria y la supervisién de las
instituciones financieras individuales (Jones, 2011). El indicador macro-
prudencial primario actual es un coeficiente de crédito a PIB (mencionado
en elacuerdo de Basilea lll; Drehmann, Borioy Tsatsaronis, 2011). Como
asevero un banquero central, el objetivo de la politica macroprudencial
esaumentarla ambidestreza macroeconomica de las autoridades publi-
cas (Haldane, 2014). Esto se lograra otorgando a los reguladores mayor
capacidad para moderar los ciclos financieros mediante la variaciéon de
los requerimientos reglamentarios de acuerdo con las circunstancias de
una manera diferenciada, sin necesidad de recurrir al instrumento mas
contundente de ajustes a las tasas de interés. En resumen, el enfoque
macroprudencial implica el uso de medidas prudenciales para fines ma-
croecondmicos para hacer frente a las burbujas financieras potencial-
mente desestabilizadoras y nocivas (Haldane, 2014).

Pocos centros financieros y autoridades monetarias importantes ope-
raroninstrumentos de politica macroprudencial reconocibles antes de la
crisis de 2008. Las excepciones se encontrarian en el caso del sistema
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de aprovisionamiento dinamico de Espana y re-
quisitos de capital anticiclicos similares en la In-
dia, mientras que algunas economias del sudeste
asiatico en particular Corea del Sur usaron rela-
ciones de préstamo-valor para limitar los présta-
mos inmobiliarios e imponer gravamenes sobre los
pasivos en moneda extranjera de los bancos. Sin
embargo, en Estados Unidos, el Reino Unidoy en
la zona del euro en su conjunto, no habia nada que
se acercara a unaregulacion macroprudencial del
sistema financiero en su conjunto con base enlos
calculos de riesgo sistémico. Una de las razones
principales de esto fue la sabiduria convencional
previa a la crisis, compartida por los reguladores,
los bancos centrales y los departamentos de ges-
tion de riesgos de los grandes bancos, basada en
una version simplificada de las teorias de merca-
do eficiente que erala antitesis de lanecesidad de
regulacién macroprudencial y que la rechazaba.
Porejemplo, la suposicion de que los mercados fi-
nancieros eran en su mayoria eficientes y tendian
al equilibrio no fueron simplemente aceptadas por
la Autoridad de Servicios Financieros (FSA, por sus
siglas eninglés) del Reino Unido antes de lacrisis,
pero se “convirtieron en parte del ADN institucio-
nal” (Turner, 2011). En este marco, la regulacion
macroprudencial aparecié como un conjuntoinne-
cesariamente cauteloso y costoso de propuestas.
Aceptemos la opinion de Adair Turner o no de que
las versiones simplificadas de la teoria del mer-
cado eficiente se habian convertido en parte del
ADN institucional en el mundo de la regulacion fi-
nanciera, hay gran cantidad de evidencia de que
tal teoria proporciond una plataforma intelectual
basica para mucha de la auténtica practica regu-
ladora previa a la crisis.

La practica reguladora anterior a la crisis estu-
vo muy influida por la nocién de mayor transparen-
cia (Baker, 2006). La cuestion fundamental en la
gobernanza financiera fue construida de manera
generalentérminos de la necesidad de maximizar
lainformacion disponible paralos actores del mer-
cado, mediante laliberacion de informacién de los
gobiernos y las propias instituciones financieras,

lo que podria a su vez suministrarse a los mode-
los de gestion de riesgos de los bancos y las insti-
tuciones financieras. Esto se baso¢ en la creencia
de que silos mercados financieros tenian informa-
ciény datos adecuados, los procesarian de mane-
ra eficiente. Los casos de perturbacion financiera
tienden a servistos como el resultado de informa-
cion inadecuada, lo que significa que la falta de
transparencia, sea de las autoridades publicas o
en las practicas de gobernanza corporativa para
la divulgacioén de informacién, tendia a ser culpa-
da por la ocurrencia de crisis financiera, como es
elcasodelacrisisfinancierade Asia (Blyth, 2003;
Baker, 2006). A su vez, los reguladores o supervi-
sores se concentraban en observar y evaluar las
practicas de gestion de riesgos de las instituciones
individuales para asegurarse que estaban siguien-
do las mejores practicas y, por tanto, podrian ser
consideradas seguras (Tsingou, 2008). Este enfo-
que fue integrado internacionalmente mediante el
acuerdo de Basilealll, que como varios académicos
han demostrado, planted una atencién creciente en
elmodelo de valor enriesgo (VaR) de los bancos,
como base para el calculo de los requisitos mini-
mos de capital de los bancos; de ahi se concluyé
que los bancos mas grandes tienen los modelos
de gestion de riesgos mas refinados y, en conse-
cuencia, les permite tener menores requisitos de
capital (Tsingou, 2008; Underhill y Zhang, 2008;
Lall, 2011). Como destaca Eleni Tsingou, esto se
traduce en la préactica de los reguladores, o con
mayor exactitud, supervisores, enla que esencial-
mente pregunta a los grandes bancos qué hicie-
rony evallan sus procesos y técnicas de gestion
deriesgos, enlugar de considerarlos modelos de
negocio de las instituciones (Tsingou, 2008). Una
microvisién del mundo, en que se supuso que los
agentes racionales usarian de manera eficiente la
informacidn para producir un equilibrio de merca-
do, siempre y cuando hubiera sistemas refinados
y capacidad de tecnologias de informacion para
la gestion de riesgos.

El surgimiento de laregulacién macroprudencial
representa un cambio de idea, porque refuta cuatro
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declaraciones centrales del enfoque de mercados
eficientes y nos proporciona una serie de supues-
tos diametralmente opuestos, a partirde los cuales
construirregimenes de politicas publicas. En este
sentido, Paul Tucker cuando era subgobernador
del Banco de Inglaterra mencion6 que empezaba
a pensar que los mercados financieros eran inefi-
cientes, estaban plagados de habitats preferidos,
informacién imperfecta, arbitraje regulatorio, com-
portamiento en manaday habitado poragentes con
unaracionalidad menos que idealizada (todas ca-
racteristicas de una perspectiva macroprudencial),
como un Gestaltflip (Tucker, 2011, pp. 3-4). Eluso
de este lenguaje evoca inmediatamente las ima-
genes de un cambio de paradigma como lo des-
cribe Kuhn. Sigue siendo prematuro equiparar el
surgimiento de una perspectiva macroprudencial
con un cambio de paradigma, pero esta claro que
los supuestos subyacentes sobre la naturaleza de
los mercados financieros y cémo se relacionan con
el desempefio macroecondémico en general han
sido fuertemente cuestionados y revisados por el
surgimiento de la perspectiva macroprudencial
en lacomunidad reguladora, en comparacion con
los supuestos que dominaron en los aflos noven-
taylaprimera mitad del decenio siguiente (Baker,
2013b). En este sentido, elfiltro cognitivo de los re-
guladores ha cambiado a un marco muy diferente
por el cambio ideacional macroprudencial, ya que
ahoralainestabilidad financiera se considera una
caracteristicaciclica, enddgenay endémicadelos
mercados financieros modernos (Baker, 2013a).
Los cuatro conceptos fundamentales clave de la
perspectiva macroprudencial son todos aspectos
que desafian el pensamiento de mercado eficien-
te. La falacia de composicidn desafiala nocion de
que los incentivos y las decisiones racionales de
los actores individuales son suficientes para ge-
nerar la estabilidad financiera. El enfoque procicli-
co plantea la posibilidad de que los precios de los
mercados financieros sean proclives a cambios
extremos en lugar de estar generalmente correc-
tos. El comportamiento en manada desafia la no-
cién de que los individuos tienen la capacidady la

inclinacion a evaluar racionalmente toda la infor-
maciony el andlisis de sistemas complejos indica
que los complejos sistemas financieros innovado-
res pueden sercausa de inestabilidad y fragilidad
sistémica en lugar de mejorar la durabilidad me-
diante la diversificacién de riesgosy la produccién
de mercados acabados (Baker, 2013b; Haldane y
May, 2011). Estas premisas plantean algunas pre-
guntasimplicitas muy graves sobre las actividades
financieras que sugieren que pueden producir mo-
vimientos extremosy amenudo se caracterizan por
unainestabilidad ciclicaenddgenay dinamicaque
puede seruna fuente de perjuicio macroecondémi-
co. Hubo poca aceptacion de estas premisasenel
periodo previo a la crisis, al menos en términos de
la practicareguladorarealy las politicas publicas.

Otros dos factores contextuales deben guiar
nuestro pensamiento acercade la regulacion ma-
croprudencial como uncambioideacional. El prime-
roes quelaaceptacion de lasfilosofias regulatorias
macroprudenciales ha sido untanto desigual enlos
distintos paisesy que el alcance de la difusién del
giro a la regulacidon macroprudencial, aunque ex-
tenso, todavia esta evolucionando debido al hecho
de que el desarrollo de la politica macroprudencial
sigue en una fase sumamente experimental. Como
lo mencionaron los funcionarios del Banco de In-
glaterra, “el estado de la politica macroprudencial
se asemeja a la situacion de la politica monetaria
justo después de la segunda guerra mundial, con
datos dispersos, teoriaincompletay experiencias
insignificantes, lo que significa que la regulacion
macroprudencial sera dirigida a prueba y error”
(Aikman, Haldane y Nelson, 2010). Sin embargo,
el proceso de construccidén del régimen de regu-
lacién macroprudencial ya ha comenzado y esta
avanzando. Por ejemplo, el Consejo de Supervi-
sion de Estabilidad Financiera (Financial Stability
Oversight Council, FSOC) debera tener la respon-
sabilidad de la supervisién macroprudencial en
Estados Unidos; el Comité de Politica Financiera
(Financial Policy Committee, FPC), en el Banco de
Inglaterra, tiene laresponsabilidad politica macro-
prudencial en el Reino Unido, y la Junta Europea
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de Riesgo Sistémico en el Banco Central Europeo
va a establecer un marco para la politica macro-
prudencial enla Union Europea. La evidencia pre-
liminar sugiere que hay porlo menos tres modelos
otiposdiferentes representados porregimenes de
regulacion macroprudencial emergentes.

En primerlugar, en Estados Unidos se destaca
comolos choquesy las perturbaciones macroeco-
nomicas afectaran la estabilidad de las institucio-
nes financieras individuales y la estabilidad del
sectorfinanciero en su conjunto. Este enfoque im-
plicamenos atencion en el sector financiero como
untrasmisorde lainestabilidad endémicay mayor
concentracién en como los acontecimientos en el
resto de la economia afectan a las instituciones
individuales, segun demuestra el enfoque en las
pruebas de resistencia de instituciones individua-
les de Estados Unidos (Haldane, 2013a). Podria
decirse que este enfoque sigue concentrado en el
ambito micro e implica meramente vigilar el ries-
go sistémico y considerar como este afecta a las
instituciones individuales. Una razén paraello es
que, paramuchos partidarios macroprudenciales,
la nocién de que los mercados financieros se ca-
racterizan por la prociclicidad no ha tenido eco en
Estados Unidos por razones intelectuales, cultu-
rales e histéricas (Persaud, 2010, corresponden-
cia del funcionario al autor). El resultado es una
mayor fe en la capacidad de los mercados finan-
cieros para limpiary producir resultados estables
y eficientes. Esto también ha sido evidente en un
mayor enfoque en Estados Unidos enlabusqueda
de atender el problema de demasiado grande para
caer como medida paramejorarlacompetenciay
el funcionamiento del mercado, en lugar de cues-
tionar la relacion entre la dinamica del mercado y
la inestabilidad de una manera mas fundamental
(Persaud, 2010).

Ensegundolugar, en el Reino Unido el enfoque
es al revés y se concentra en la forma en que el
sistema financiero puede actuar como trasmisor
de lainestabilidad macroecondmica que afectael
desempefio de laeconomia en general. Estorefle-
ja una serie de factores, incluyendo el tamafo del

sector financiero y los niveles de apalancamiento
mas altos entre las instituciones del Reino Unido,
lo que significa una mayor amenaza debido a la
inestabilidad financiera en términos de efecto so-
bre el crecimiento y los costos fiscales.! Sin em-
bargo, la posicion del Reino Unido también refleja
una mayor aceptacion filoséfica e intelectual de
la prociclicidad como una dindmica en los merca-
dos financieros que se relaciona con la historia de
como aparecié el pensamiento macroprudencial,
con muchos pensadores macroprudenciales pio-
neros que tenian conexiones con el Reino Unido.
Cabe destacar que muchos pioneros en formular
politicas macroprudenciales identifican al grupo
de mercados financieros de la London School of
Economics como un importante centro de pensa-
miento macroprudencial que aumentod la credibi-
lidad intelectual del empefo en politica, asi como
el importante apoyo inicial de Andrew Crockett,
exfuncionario del Banco de Inglaterra y gerente
general del Banco de Pagos Internacionales (BPI)
con sede en Basilea (entrevistas con funcionarios).
En consecuencia, en el régimen del Reino Unido
sobre las politicas anticiclicas para el sistema en
general, particularmente reservas de capital anti-
ciclicas, que incrementan los reguladores cuando
el balance general y el crédito se expandeny las
reducen cuando estos se contraen, dando acceso
amas fondos para las instituciones en momentos
de trastorno en todo el sistema. Una reserva anti-
ciclicade capital se disefia para actuarcomo ancla
de arrastre, templando los extremos del mercado.
Esto refleja menos fe en la dinamica de equilibrio
de los mercados financieros, con las autoridades
publicas desempenando un papel mas activo de
direccién correctiva y anticiclica.

Un tercer enfoque emergente es sintomatico
del sudeste de Asiay en particular Corea del Sur.
Mientras que en el Reino Unido se pone mas aten-
ciénenlosinstrumentos basados en precios como

las reservas de capital anticiclicas, en Corea del
' El balance general combinado de las tres instituciones mas
grandes del Reino Unido en 2013 se colocd entre tres y cua-
tro veces el PIB del Reino Unido.
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Sur se destacan los instrumentos basados en las
relaciones préstamo-valor (LTV, por sus siglas en
inglés) y préstamos-ingreso (LTI, por sus siglas en
inglés), asi como en los esfuerzos para limitar la
exposicion endivisas por medio de la utilizacion de
gravamenesy cargos (Lim et al., 2013a, Haldane,
2013). Setratade una serie de intervenciones mas
directas que se cree que tienen un mejor historial
en lalucha contra las burbujas financieras (Lim et
al.,2013a). En un entorno asiatico, esto ha armoni-
zado bien con una historia de mayor escepticismo
respecto de loslogros que atraen flujos financieros
externos y la liberacion financiera en un contexto
mas general, y una politica de coalicién y valores
culturales que dan menos importancia a los pre-
ciosdelosinmuebles como medidade lariquezay
fuente de crecimiento. Sin embargo, debido a que
la politica macroprudencial es todavia muy nueva,
estas distinciones entre tipos de regimenes emer-
gentes siguen siendo algo difusas. Por ejemplo, el
Reino Unido ha considerado la LTV desde el vera-
no de 2014, mientras se dice que los responsables
politicos de Estados Unidos estan observando el
régimen emergente de politica anticiclica del Rei-
no Unido con gran interés (entrevista confidencial
conun funcionario). En consecuencia, hay ungran
potencial parala experimentaciony la fertilizacion
cruzada entre estos tipos generales de regulacion
macroprudencial.

Un cuarto tipo de regulacién macroprudencial
totalmente hipotético ha sido identificado por Tamar
Lothian enlarevista Global Policy. Segun Lothian,
la regulacion macroprudencial tiene el potencial
para asumir una légica mucho mas transforma-
dora en la que la regulacién macroprudencial se
pone a trabajar en el nombre de una reforma fun-
damental, con técnicas e instrumentos macro-
prudenciales utilizados para poner las finanzas
al servicio de la produccion, reestructurando las
economias politicas e impulsando las relaciones
afin de que las finanzas se conviertan en “el sier-
vo mas que el amo” (Lothian, 2012). Sin embargo,
como se ve en laseccion final, hay dificultades po-
liticas e institucionales que inhiben debates sobre

como podria utilizarse el enfoque macroprudencial
para tales fines.

Un segundo factor contextual importante para
lacomprensidén de laeconomia politica emergente
de la regulacion macroprudencial, mas alla de su
caracter experimental evolucionario, es el proce-
soquedioorigen al enfoque. Elcambioideacional
macroprudencial tenia las caracteristicas de un
golpe de estado interno, impulsado por personas
con informacion privilegiada o buenos contactos
dentro de la comunidad politica de la banca cen-
tral transnacional (Baker, 2013a). La historia de la
regulacién macroprudencial consigna que el tér-
mino fue utilizado por primera vez de manera in-
formal en el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea en 1979. Después se mencioné en la do-
cumentacion del BPI, conocido como el banco de
los banqueros centrales, durante el decenio de los
ochentayfue desarrollado porfuncionarios de esta
institucion en un programa de investigacién des-
pués de la crisis financiera asiatica de 1997-1998
(Clemente, 2010). Un pequeno circulo de funcio-
narios y economistas formul6 argumentos y ana-
lisis macroprudenciales en el periodo previo a la
crisis (primera mitad del decenio de los dos mil),
pero con pocos avances, debido al sentimiento que
prevalecia en los circulos politicos que sostenian
que los mercados financieros eran muy eficientes.
Este fue particularmente el caso en el BPI, donde
algunos funcionarios fueron pioneros macropru-
denciales y eran bastante abiertos en su apoyo
al enfoque macroprudencial, pero sus argumen-
tos se recibieron con desinterés, particularmente
del presidente de la Reserva Federal, Alan Gre-
enspan (Balizil y Scheissl, 2009). También hubo
partidarios en el Banco de Espana, el Banco de
Canaday en algunas economias emergentes del
sudeste asiatico y la India, asi como en el Banco
de Inglaterra, aunque en este ultimo caso mantu-
vieron su investigacién macroprudencial discreta
y dentro de casa en su mayor parte. Después de
la crisis, los macroprudencialistas, reconociendo
que el entorno era ahora mucho mas susceptible
a sus argumentos, se involucraron en una red de
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organizacionesy profesionales para promover las
ideas y el andlisis macroprudenciales con cierto
éxito. El aprendizaje y la reevaluacion intelectual
critica reflexiva era el orden del dia en las redes
élite de regulacion como el Foro de Estabilidad Fi-
nanciera (Financial Stability Forum, FSF, que mas
tarde se convertiria en el Consejo de Estabilidad
Financiera, FSB), el G20, el Comité de Basilea, el
G30y otros organismos reguladores nacionales y
bancos centrales. El viraje macroprudencial invo-
lucrd a funcionarios del BPI, algunos funcionarios
de los bancos centrales nacionales, entre los que
destacan el Banco de Inglaterra, el Banco de Ca-
nadayelBancodela Reservadelalndia,juntocon
algunos economistas enlazados enred de los sec-
tores privadoy académico como Charles Goodhart,
John Eatwell, Avinash Persaud, Hyun Song Shin,
Markus Brunnermeir, Martin Hellwig, José Ocam-
poy Stephanie Griffith-dones (Brunnermeir et al.,
2009; Hellwig, 1995: Persaud, 2000: Goodharty
Segoviano, 2004; Griffith-dJones y Ocampo, 2006),
empujando el caso de laregulacion macropruden-
cial (Turner, 2011; Baker, 2013), en un torrente de
informes técnicos especializados que clamaban
por el establecimiento de regimenes de regula-
cion macroprudencial (Brunnermeir et al., 2009;
G30,2009y2010; FSF, 2009; De Laroisiere, 2009;
FSA, 2009). En el lenguaje de los investigadores
en Relaciones Internacionales esta avalancha de
informes parecia una irresistible cascada norma-
tiva (Finnemore y Sikkink, 1998). De acuerdo con
un prominente pionero macroprudencial, el mayor
logro enla consolidacidon de la filosofia macropru-
dencial como un avance llegé con la publicacién
del informe del Grupo de Trabajo 2 del G20 sobre
regulacion financiera publicado el 25 de marzo de
2009, presidido por el subgobernador del Banco
de Canada y del Banco de la Reserva de la India
(correspondencia confidencial del funcionario,
Baker, 2014a).

De manera crucial, casi todos los personajes
involucrados en la instigacion de este golpe de
estadofueron economistas, ya seaempleadosde
los bancos centrales o vinculados a estos que no

estaban convencidos del enfoque de los merca-
dos eficientes y eran criticos del modelo del valor
enriesgo (VaR) adoptado por los grandes bancos
debido a su caracter prociclico (Hellwig, 1995; Per-
suad, 2000; Goodharty Segoviano, 2004).2 Estos
personajes a menudo albergaban diferentes gra-
dos de escepticismo sobre los beneficios abso-
lutos de la liberacion financiera sin restricciones
(Rajan, 2005; Griffith-dJones y Ocampo, 2006). De
manera crucial, una respuesta reflexiva critica en
las redes de banca central permitié que elementos
dentro de lacomunidad politica de labanca central
transnacional no sélo emprendieran un golpe de
estado, criticando la ortodoxia derivada del mer-
cado eficiente, sino también restablecieranla per-
cepcion de los profesionales de la banca central
sobre la politica de regulacién financieray forjaran
nuevas funciones para sus organizaciones (Baker,
de proxima publicacién). En este sentido, la regu-
lacion macroprudencial es un proyecto tecnocrati-
co regulatorio concebido porlos bancos centrales
que en gran parte se trata de que los bancos cen-
trales generen nuevas tecnologias matematicas
de control para orientar los mercados financieros
(Engelen et al., 2011; Erturk et al., 2012).

2 valela pena sefalar que los funcionarios que promovieron y
desarrollaron el pensamiento macroprudencial citan el traba-
jo del Grupo de Mercados Financieros de la LSE como centro
clave de individuos que ahadieron credibilidad académica a
su concepto de prociclicidad, entre ellos Goodhart, Brunner-
meir y Shin.
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3. LAS CINCO PARADOJAS DE LA REGULACION
MACROPRUDENCIAL

stos dos ultimos factores contextuales son importantes paralafor-
= ma en que examinamos los analisis de la economia politica de la
b regulacion macroprudencial. En primer lugar la nueva naturaleza
experimental, fluida y evolutiva de la regulacién macroprudencial dificul-
ta el analisis empirico. Sin embargo, una manera de esclarecer algunas
de las cuestiones de la economia politica asociadas a la regulacion ma-
croprudencial es escudrifiar algunos de los conceptos centrales y pos-
tulados de la perspectiva macroprudencial y considerar las cuestiones
politicas e institucionales a las que dan lugar. En segundo lugar, enten-
der addnde se dirige la iniciativa macroprudencial requiere entender de
donde viene este proyecto normativo, cémo fue creado y por quién. En
general provino de los bancos centrales como consecuencia del aumento
de los poderes de estos para participar en un proyecto de control tecno-
créatico. Podria decirse que esta es la caracteristica principal que define
la regulacién macroprudencial. El resto de este documento considera al-
gunas cuestiones institucionales y politicas asociadas con la regulacion
macroprudencial como una forma de facultar al banco central alentada
por los propios bancos centrales. El argumento que se expone aqui es
que la regulacion macroprudencial es inherentemente paraddjica y esta
ligada a una serie de paradojas que son fundamentales para sueconomia
politica. En particular, la perspectiva macroprudencial identifica y trata
de responder a tres paradojas en el mundo financiero, que a su vez con-
ducen a otras dos paradojas politicas e institucionales, la resoluciény la
gestién, mismas que estaran en el nucleo de la futura economia politica
de la regulacién macroprudencial.

PARADOJA 1: FALACIAS DE COMPOSICION

Elreconocimiento del potencial paray la necesidad de evitar falacias de
composicion es el punto de partida en el caso intelectual de la regula-
cion macroprudencial y la identificacion del riesgo sistémico como fend-
meno del mundo real (Crockett, 2000; Borio, 2011a, p. 4; Brunnemeir et
al., 2009, p. 11, Xv, p. 15). Una falacia de composicién en términos muy
sencillos es laidea de que un sistema es mas que la suma de sus partes
0 que las propiedades de un sistema no pueden determinarse simple-
mente identificando las propiedades de los agentes individuales dentro
de ese sistema y empefandose en un crudo proceso de agregacion. Lo
que es cierto para los agentes individuales no es por lo tanto necesaria-
mente cierto para el sistema como un todo. La falacia mas conocida de
composicion de la economia es la nocion de Keynes de la paradoja del
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ahorro, endonde una personamuy racionaltomala
decisién de gastar menosy ahorrar mas (Keynes,
1936, p. 84; Samuelson, 1948). En el escenariode
la paradoja del ahorro, ya que muchas personas
toman la misma decision al mismo tiempo, el re-
sultado es unadisminucién en el ahorro agregado
en la economia en su conjunto, debido a la caida
delaactividad econdmica, todo provocado porlas
decisiones simultaneas por aumentar el ahorro y
reducir el gasto. El punto mas amplio contenido
en la paradoja del ahorro, a manera de ejemplo
de una falacia de composicion, es que las unida-
desindividualesy los agentes por si solos, tienen
muy poco conocimiento de ladinamicay los patro-
nes sistémicos. Por lo tanto, lo que tiene sentido
para un agente através de su lente individual y un
calculo de interés propio, no es necesariamente
bueno, ni para el sistema en su conjunto, o en ulti-
mainstancia para su propio bienestary seguridad
econdmica, pues las acciones individuales pue-
den generar efectos negativos en el sistema en
general. Como lo dijo el propio Keynes, “no es una
deduccion correcta a partir de los principios de la
economia que el interés propio informado siempre
funciona en el interés publico. Tampoco es cierto
que el interés propio esté por lo general informa-
do. Mas a menudo los individuos que actuan por
separado persiguiendo sus propios fines son de-
masiado ignorantes o demasiado débiles incluso
para alcanzar estos” (Keynes, 1931, pp. 287-288).

Reconocer falacias de composicion esencial-
mente nos dice que los sistemas financieros y
econémicos modernos son sistemas adaptativos
complejos en los que la causalidad lineal no se
aplica (Haldane, 2009). En las finanzas esto se
relaciona con la dimensidn transversal, que es la
complejidad de las interconexiones y los circuitos
de retroalimentacion entre las instituciones, y la
dimension del tiempo, que es laformaenlaquela
percepciéndelriesgoy larealidad del riesgo cam-
bian a lo largo del tiempo (Borio, 2009). Tanto la
dimension transversal como su complejidad, y la
cuestion de cémo los perfiles de riesgo cambian

con el tiempo, se pueden combinar para crear ce-
gueray miopia enlatomade decisionesindividual.

De manera fundamental, la nocién de la fala-
cia de composicion también ilustra la necesidad
de un regulador sistémico para vigilar y tratar de
frenar la acumulacioén de riesgos sistémicos. Una
perspectiva macroprudencial esencialmente esta
afirmando que las entidadesy fuerzas sociales po-
seen una posicion auténoma, ya que el agregado
esmas quelasumade las partesindividuales. Por
el contrario, mientras que nociones como el bien
comun o publico no desaparecen porcompleto en
los analisis microclasicos, si se vuelven meramen-
te ahadidas, debido a su enfoque casi exclusivo en
agentesindividuales. Desde un punto de vista ma-
cro, derivado de un reconocimiento del potencial
delasfalacias de composicion, laresponsabilidad
de una persona por su riqueza siempre es com-
plicada debido afuerzas sistémicas mas amplias.
Porello, las formas publicas de accién econémica
se vuelven necesarias para estabilizar los proce-
sos enunaescalamacro. En este universo, lares-
ponsabilidad del éxito o fracaso econdmico no es
sélo de los individuos sino que es compartida por
el colectivo social y descansa en lalegitimidad de
una autoridad publica que busca intervenciones
para proteger uninterés publico o propdsito social
mas amplio. En otras palabras, los fundamentos
ontoldgicos del enfoque macroprudencial, basa-
dos principalmente en la confirmacion de las fa-
lacias de composicion, se abre a una moral y una
ética macro distintivas clausuradas por el pesimis-
mo microclasico respecto de las posibilidades de
las intervenciones publicas en la economia (Best
y Widmaier, 2006). El punto basico aqui son las
razones de cuando este tipo de intervenciones
son justificables y defendibles, las circunstancias
y los principios basicos a los que se deben ape-
gary los beneficios de interés publico general de-
rivados de este tipo de intervenciones, los cuales
se han buscado con denuedo, ya sea en la biblio-
grafia académica o en el mundo de la politica. De
modo fundamental, esta posicidn en relaciéon con
la responsabilidad de las autoridades de buscar
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una gestion del sistema en general, también tie-
ne fundamentos ontoldgicos mucho mas profun-
dos que simplemente ser un postulado normativo
debido al papel fundamental que desempefa la
falacia de composicién en la perspectiva macro-
prudencial. El resultado de una mayor conciencia
de las falacias de composiciéon, como una carac-
teristica paradojica del mundo financiero es un
reconocimiento de que la autoridad publica tiene
que emprender la gestion del riesgo sistémicoy
asumir una jurisdicciéon y un alcance sistémicos
ya que sin esto el sistema en si sera propenso a
costosos episodios de inestabilidad que generan
costos para la sociedad en general. En palabras
de unfuncionario estrechamente relacionado con
el viraje macroprudencial, las autoridades publi-
cas tienen que mostrar una mayor disposicion a
actuar como planificadores reguladores benignos
informados (Haldane, 2011).

PARADOJA 2: LA PARADOJA PROCICLICA
DEL CREDITO

La frase de la paradoja del banquero (en singular,
en contraste con el plural de una serie de bancos
centralesy sus funcionarios, talcomo se utiliza en
eltitulo de este trabajo) fue utilizada por primera vez
por dos psicologos evolucionarios en una aporta-
cionalas ponencias de la British Academy en 1996
(Tooby y Cosmides, 1996). En pocas palabras, se
refirié alfendmeno de que los banqueros sélo pres-
tariandinero alos que nolo necesitan, o quetienen
menos necesidad de crédito, debido al bajo ries-
go que representan estos individuos. Hay una ver-
sién del siglo XXI de este fendmeno que identifica
la perspectiva macroprudencial. Se observa que
debidoalastécnicas modernas de gestién deries-
gos basadas en modelos de valorenriesgo (VaR),
el crédito esta mas disponible cuando el sistema
ensuconjuntotiene menos necesidad del mismo,
y esta menos disponible cuando el flujo de crédito
es mas necesario, desde una perspectiva sistémi-
ca. Esto se debe a una prociclicidad inherente y
endémica que muestran los sistemas financieros

basados en el mercado o una inestabilidad finan-
cierainherente, entérminos de Hyman Minsky, con
técnicas modernas de VaR que inculcan esta proci-
clicidad alos mercados financieros (Minsky, 1977;
Eatwell, 2009). La paradoja prociclica del crédito
esta vinculada a falacias de composicion, ya que
el sistema de creacion y asignacién de crédito se
rige por los modelos de gestién de riesgos de las
instituciones privadas. Estos modelos calibran y
evaluan el riesgo en respuesta a cambios de los
precios de los activos. Silos precios estan cayen-
doelriesgo aumenta, lo que significa que empieza
la venta de activos, se realizan menos inversio-
nes y el crédito se vuelve mas escaso en todo el
sistema. Si los precios estan subiendo, el riesgo
caey el crédito se expande. Desde la perspectiva
de las instituciones individuales, este proceso de
evaluacion de riesgos basada en los precios tie-
ne mucho sentido, pero desde la perspectiva del
sistema en su conjunto puede llevar a los precios
y la oferta de crédito a los extremos, generando
ciclos de crédito muy largos, de cerca de 15 afios
(el doble de la longitud de los ciclos econdmicos),
que puedenllegaralos extremos en ambas direc-
ciones, con consecuencias desastrosas frente a
las cuales los costos de los ciclos de negocios pa-
recen pequefos (Aikman et al., 2010; Borio, 2012;
Drehemann et al., 2012; Claessens et al., 2008;
Jorda et al., 2011). La regulacién macropruden-
cial consiste entonces en mitigar la paradoja pro-
ciclica del crédito por medio de medidas politicas
anticiclicas que esencialmente implican que las
autoridades publicas ofrezcan mayor orientacion
enlatomade decisiones privadasy en ocasiones
incluso las restrinjan.

PARADOJA 3: LA PARADOJA
DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA

La paradoja de la inestabilidad financiera es un
concepto elaborado por uno de los pioneros de
la perspectiva macroprudencial, Claudio Bo-
rio, un funcionario del BPI, quien también dirigi6é
el primer trabajo conceptual de la perspectiva
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macroprudencial (Borio, 2011; Clemente, 2010). La
nocion de una paradoja de inestabilidad financiera
se basa en las ideas de Minsky de que el riesgoy
la inestabilidad nacen en periodos de estabilidad
(Minsky, 1977). En otras palabras, la paradoja de
lainestabilidad financiera determina que la estabi-
lidad generainestabilidad, debido a que el sistema
en su conjunto esta en su punto mas peligroso y
riesgoso precisamente en el punto en que parece
estar mas protegido para una mayoria critica de
actores, desde su perspectiva individual. En este
sentido, la paradoja de la inestabilidad financie-
ra es consecuencia del fendmeno de las falacias
de composicion. Cuando el riesgo parece bajoy
los precios de los activos en el mercado estan au-
mentando, el crédito se extiende empujando los
precios mas arriba (la paradoja prociclica del cré-
dito) y los inversionistas privados buscan mas ries-
gos enlabusqueda de rendimiento, precisamente
porque los periodos de percepcidn de bajo riesgo
suelen iracompafados de tasas de interés bajas,
fomentandolatoma deriesgos (Borio, 2011). Esto
sueleiracompanado porlo que Carmen Reinharty
Kenneth Rogoff aluden como la narrativa de “esta
vez es diferente”, donde la sociedad en su conjun-
to se convence a si misma de que este periodo de
expansion econémica, aumento de precios de los
activosy crecimiento del crédito es diferente de los
periodos anteriores de expansion financiera, nor-
malmente debido a latecnologia, o a cierta mejora
de la productividad, lo que significa que es posible
sostener el periodo actual de arroganciafinanciera
(Reinharty Rogoff, 2011). Cuando una masa critica
de actores asume que el riesgo es bajo, se buscan
mas riesgos; a medida que se toman decisiones
deinversion de mayorriesgo, tanto mas apalanca-
das quedan lasinstituciones financieras en busca
de la rentabilidad ofrecida por el aumento de pre-
cios de los activos. Las inversiones de alto riesgo
y los resultantes periodos de inestabilidad emer-
gen de coyunturas en las que el riesgo parece ser
bajo para la mayoria de los actores en un periodo
de aparente estabilidad.

Endltimainstancia, laregulacién macropruden-
cialimplicaun marco conceptual que identifica fa-
lacias de composicion en elmundo de las finanzas,
laparadoja prociclicadel créditoy laparadojade la
inestabilidad financieray trata de responder a estos
fenémenos equipando a los reguladores conjuris-
diccién sistémica para ajustarlos requerimientosy
las reglas que tienen que cumplirlos participantes
delmercado, enrespuesta alos acontecimientosy
patrones ciclicos del sistema general. Sin embar-
go, la politica anticiclica del tipo prescrito por la
perspectiva macroprudencial plantea cuestiones
politicas e institucionales complicadas.

PARADOJA 4: LA PARADOJA POLITICA
DE LA POLITICA ANTICICLICA

La paradoja de lainestabilidad financiera produce
una paradoja politica especifica que se encuentra
enelcorazon de lafuturaeconomia politica emer-
gente delaregulacion macroprudencial. Es que las
medidas anticiclicas son mas necesarias desde la
perspectiva del sistema en su conjunto, precisa-
mente en el momento en que hay menos apetito
politico y social para estas, ya que para la mayo-
ria, desde una perspectivaindividual, parecenin-
necesarias debido ala percepcién de riesgo bajo.
La narrativa de “esta vez es diferente” se suma a
estas dificultades politicas de tomar medidas im-
populares que se inclinan contra el sentimiento
social y politico que prevalece en el mercado. Es
por estarazén que los reguladores tienen que es-
tarfacultados paratomar decisiones impopulares
dificiles en momentos de bonanza financiera. En
otros contextos, la politica anticiclica, en particular
la fiscal, ha demostrado ser politicamente dificil,
porque hay poco apetito e incentivos para apretar
en momentos de crecimiento.

En el corazén de la economia politica emer-
gente de laregulaciéon macroprudencial es donde
se sufre un problema politico de respaldo. Como
cuenta Claudio Borio del BPI, “no hay electorado
ya formado en contra de la sensaciéon embriaga-
dora de hacerse rico”, que es caracteristica de un
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auge financiero (Borio, 2013, p. 5). Por supuesto,
existe una solucién politica e institucional a esta
paradoja, y es bien conocida. Se llama indepen-
dencia del banco central (Rogoff, 1985). Un argu-
mento similar conocido se ha aplicado ala politica
monetaria desde los afios noventa. Este argumento
dicta que laresponsabilidad de fijar la politica mo-
netaria deberia ser asignada alos bancos centra-
les, no a los politicos, ya que es menos probable
que se dejen llevar por las proximas elecciones
(Cuikerman, Webb y Neyapti, 1992; Crowe, 2008;
Broz, 2002). Los bancos centrales independientes
no tienen que preocuparse por la participacion en
concursos de popularidad, porlo que son mas pro-
pensos a tomar las medidas adecuadas basadas
en el sistemade datos de todo el sistema (medidas
deinflacién en el casodela politicamonetariaode
crédito respecto al PIB, como una guia emergente
en politica macroprudencial). En otras palabras,
el argumento es que la politica macroprudencial
debe ser guiada por las instituciones alejadas y
aisladas del proceso politico. Si aceptamos que
la creacidn de estas instituciones es posible o no,
este es el argumento actual que sostienen promi-
nentes partidarios macroprudenciales dentro de
los propios bancos centrales (Lim et al., 2013b;
Haldane, 2013).

PARADOJA S: PARADOJA DE LA LEGITIMIDAD
Y DESPOLITIZACION DE LA TECNOCRACIA

La propuesta de solucién a la paradoja politica de
la politica anticiclica, la independencia del banco
central, crea una paradoja institucional y politica
potencialmente mucho mas fundamental, que es
mucho mas dificil de resolver, pero crucial para la
economia politica emergente de laregulacién ma-
croprudencial. En primer lugar, la caracteristica
primordial y fuerza principal del proyecto de regu-
lacion macroprudencial (que le ha dado la credibi-
lidady la hizo atractiva), como argumentd el grupo
CRESC en la Universidad de Manchester, es que
se trata de un intento de ejecutar un proyecto tec-
nocratico y de control matematico para frenar los

excesos financieros y sus consecuencias social-
mente nocivas (Engelen et al., 2011; Erturk et al.,
2011). Sunaturalezatecnocratica, el hecho de que
fue desarrollada porindividuos bien relacionados
enlacomunidad de politica de labanca central, la
colocd muy bien en términos de debates de politi-
ca, apoyadaporvoces creiblesy también significd
que erarelativamente no amenazante o controver-
tida, porque lainiciativa macroprudencial en su ini-
cio se presenté como una serie de intervenciones
técnicas relativamente estrechas impulsadas por
lecturas técnicas de patrones de datos sistémi-
cos. Enlos debatesrelacionados conlaregulacion
macroprudencial se han evitado en gran medida
preguntas fundamentales sobre el propdsito de
la regulacidon macroprudencial y el tipo de siste-
ma financiero y economia al que debe contribuiry
brindar soporte. Cuando los partidarios macropru-
denciales estaban tratando de lograr la aceptacion
generalizada de esta perspectiva, tuvo sentido
guardar silencio sobre estos asuntos y presentar
la regulacion macroprudencial como una serie de
respuestas técnicas a la inestabilidad financiera,
de modo que pudiera ganar apoyo politico y profe-
sional en la cima de la crisis del 2008, pero sigue
estando endudasies politicamente sostenible en
el mediano plazoy este es el centro de andlisis en
el resto de este documento. Aqui se arguye que
las fuerzas técnicas y el estado del proyecto ma-
croprudencial son también la principal debilidad
potencial politica o el talén de Aquiles del proyec-
to macroprudencial, que potencialmente pone en
riesgo su sustentabilidad politica y legitimidad de
largo plazo (Baker, 2014). Otra forma de enmarcar
esta paradoja es que los esfuerzos por despolitizar
aun mas laformulacion de politicas del banco cen-
tral (mediante la asignacién de poderes macropru-
denciales) en realidad tienen el efecto contrario y
cada vez politizan mas a los bancos centrales, de
maneras que pueden potencialmente minar sus
reivindicaciones como autoridad técnica apolitica.

Laindependencia del banco central durante los
decenios delos noventaylos dos milse basé enun
contrato simple de delegacion (Crowe, 2008; Broz,
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2002; Keefer y Stasvage, 2003). Los gobiernos
soberanos establecieron mandatos para un orga-
nismo por el que no se vota y le otorgaron control
sobre un instrumento concreto para cumplir con
ese mandato. Tales acuerdos fueron conocidos
como independencia operativay enla politica mo-
netariaamenudoinvolucraban a unbanco central
al que se le daba control sobre lastasas de interés
paracumpliruna meta de inflacion establecida por
el gobierno (Crowe, 2008; Mihailov, 2006). Tales
regimenes orientados a cumplir con las metas de
inflacion fueron un dispositivo politico pulcro que
funciond politicamente por dos razones principa-
les. La primera es que eran relativamente faciles
de entender. Uninstrumento—las tasas de interés—
se ajustd a cumplir un objetivo, una meta de infla-
cién. Fue relativamente facil juzgar el desempefo
y en el Reino Unido, el gobernador del Banco de
Inglaterra estaba obligado a escribir una carta al
gobierno si el objetivo no se cumplia, explicando
el fracaso. En este sentido las relaciones de ren-
dicién de cuentas eran relativamente precisas y
habia un punto de referencia claro para evaluar el
desempenio del banco central. Por otra parte, las
personas parecian entender intuitivamente que
el aumento de los precios podria dafar su propio
bienestar material al reducir su poder adquisitivo,
independientemente de las realidades de este y
de las ganancias obtenidas por una mayor infla-
cion. A diferencia de la justificacion intelectual de
la politica macroprudencial que invoca una serie
de paradojas complejas contraintuitivas (como he-
mos visto), el caso de la inflacion objetivo, que da
alos banqueros centrales fuera del alcance y ais-
lados de la politica el control de las tasas de inte-
rés para cumplir con una inflacién objetivo, fue un
caso relativamente simple. Tal argumento apela
directamente al bienestar propio de un individuo
(los beneficios de limitar la velocidad del aumento
de precios en la economia en su conjunto) en tér-
minos directos. Por el contrario, una perspectiva
macroprudencial alude a resultados sistémica-
mente benéficosy deseables que son mucho mas
dificiles de comunicar y de traducir en ganancias

materiales individuales directas. Ademas, por lo
menos en el corto plazo, la politica macropruden-
cial puede parecer que va en el sentido opuesto al
restringir potencialmente el acceso de unindividuo
alos créditos y a los activos.

Ensegundolugar, aquellos que estan hasta aba-
joy hasta arriba del flujo de ingresos tienen razo-
nes muy diferentes paratemer alainflacion. Enla
parte superior del flujo de ingresos los individuos
con gran rigueza neta acumulada tienen miedo
de que unainflacion alta erosione su riqueza acu-
mulada. En la parte inferior del flujo de ingreso, la
evidenciaempirica muestra que los que tienenlos
ingresos mas reducidos son los que mas sufren
cuando los precios suben de manera considera-
ble, pues gran parte de sus ingresos se destina a
gastos de subsistencia basica (Albanesi, 2007;
Erosa y Ventura, 2002). En teoria, al menos esto
le dio a las metas de inflacion la base para cierto
atractivo interclasista y un amplio electorado que
se identificaria con ella como un objetivo que pro-
tege sus intereses (Goodman, 1991). Cabe des-
tacar que el argumento a favor de que los bancos
centrales operativamente independientes tengan
una meta de inflacion no ha creado una reaccion
politica publica en las democracias establecidas,
y sé6lo algunos partidos politicos han desafiado
abiertamente el principio, lo que sugiere que por
lo menos la meta de inflacidon no ha demostrado
ser electoralmente una desventaja hasta la fecha
(Bodeay Hicks, 2014).

Desafortunadamente, la regulacién macropru-
dencial no comparte estas ventajas politicas. Los
beneficios de la regulacién macroprudencial rela-
cionados con la reduccion de los costos ocultos
a largo plazo generados por el riesgo sistémico y
la inestabilidad financiera son mucho mas difici-
les de expresary comunicar en términos de bene-
ficios individuales a corto plazo. Ademas, el caso
de la regulacion macroprudencial descansa en
una serie de afirmaciones contraintuitivas acerca
de la naturaleza paradojica de la toma de riesgos
financieros. Una vez mas se trata de argumentos
mucho mas complejos que son menos faciles de
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entender para el publico en general que las refe-
rencias a los perjudiciales aumentos de precios.
Las razones y los argumentos macroprudencia-
les parecen tener mucho menor atractivo intuitivo
que sus equivalentes de politica monetaria, aun-
que la actitud del publico hacia la politica macro-
prudencial es un area en la que se necesita mas
investigacion y recopilacion de datos. Ademas, la
politica macroprudencial implica intervenciones
parareducirlaliquidez en el sistemafinanciero en
periodos de auge (y aumentarla en periodos de
contraccion), pero también dificultar el acceso al
crédito a ciertos grupos en determinados momen-
tos. Por lo tanto, es de esperarse que la politica
macroprudencial anticiclica seaimpopulary expli-
car sus beneficios a largo plazo con la reduccion
de los costos ocultos de futuras crisis financieras
se vuelve complicado precisamente porque la po-
litica macroprudencial tiene por objeto evitar los
costos futuros inciertos que son dificiles de calcu-
lar y cuantificar, o de explicar al publico en gene-
ral. En este sentido, los electorados de apoyo de
la politica macroprudencial son menos faciles de
identificar que en el caso de la politica monetaria.
Mas aun, los beneficios materiales de este tipo de
politicas son mas dificiles de explicar.

El contrato de delegacion y la relacion de ren-
dicién de cuentas se complican de manera similar
en el caso de la politica macroprudencial. Consi-
derando que la politica monetaria implicé una dis-
posicion directa mediante la cual un instrumento
estaba dirigido a un objetivo, no existe un equiva-
lente en el caso de la politica macroprudencial.
La razon principal de esto es que la perspectiva
macroprudencial ve el riesgo financiero como di-
namica sistémicay enddgena, con burbujas finan-
cieras que sutilmente evolucionany toman formas
diferentes. Uno de sus objetivos principales es
aumentar la capacidad de las autoridades para
responder a las nuevas burbujas financieras en
forma cada vez mas diferenciada y sin tener que
recurrir a ajustes de las tasas de interés, lo cual
puede tener efectos macroecondémicos indesea-
bles mas amplios, lo que aumentala ambidestreza

macroecondmica de las autoridades (Haldane,
2014). Elarsenal potencial de la politica macropru-
dencial es amplio e incluye: requisitos de capital
anticiclico; provisiones dinamicas para préstamos
incobrables; requerimientos de liquidez anticiclica;
topes administrativos en crédito agregado; reque-
rimientos de reserva; limites al apalancamiento en
las compras de activos; relacién entre préstamo
y valor para las hipotecas; relacion de préstamo
a ingresos; margenes minimos en préstamos ga-
rantizados; impuestos sobre las transacciones;
restricciones sobre las discordancias de moneda
y los controles de capital (Elliot, 2011). No todos
los politicos quieren hacer uso de todos los instru-
mentos en la misma medida, y el entorno politico,
social, institucional y cultural tendra influencia en
esto. Estas respuestas diferenciadas tendran que
documentarse con mayor profundidad y explicar-
se en futuras investigaciones; sin embargo, esta
gama mas amplia de instrumentos y el aumento
de la ambidestreza macroecondmica de quienes
formulan las politicas complican la tarea del dise-
Ao institucional de la politica macroprudencial. Sin
duda, un resultado probable es que las respues-
tas cada vez mas diferenciadas y calibradas para
las condiciones cambiantes requieran formula-
dores de politicas técnicamente versados, con
amplio campo para ejercer su criterio, en lugar de
una politica que cuadre paratodo, en caso de que
se formulen y ejecuten politicas con respuestas
flexibles, al menos durante las fases experimen-
tales actuales. Dada esta indudable complejidad
y la variada y altamente experimental naturaleza
de lapoliticamacroprudencial, es muy dificil repli-
carla meta de inflaciéon con un objetivo de politica
y un mandato genéricos. Es dificil imaginar cémo
un equivalente podria funcionar o funcionaria y
podria decirse que un objetivo Unico de la politica
puede derrotar al objetivo de una mayor ambides-
treza macroecondémica.

Laprobable necesidad de un mayor criterio poli-
ticoen el caso de la politica macroprudencial pone
enlapalestralalegitimidady larendicion de cuen-
tas. También significa que los bancos centrales
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tienen que prestar atencién a cémo construyeny
sostienen lalegitimidad cultivando el apoyo publico
para la politica macroprudencial. Sin estas cues-
tiones politicas sobre la discrecionalidad, seguira
el gozo de los banqueros centrales a quienes no
se elige. Como lo reconocieron algunos funcio-
narios dentro de la amplia comunidad de bancos
centrales, el reto mas dificil que enfrentala politica
macroprudencial es su economia politica (Borio,
2013; Haldane, 2013b). Esto se relaciona con la
falta de un electorado facilmente identificable y el
hecho de que la politica macroprudencial implica-
ra tomar decisiones muy impopulares que van en
contra del sentimiento publico y del mercado. En
consecuencia, para las voces destacadas dentro
de la perspectiva macroprudencial, otorgarlares-
ponsabilidad de las politicas macroprudenciales a
los bancos centrales independientes aislados de
las interferencias y presiones politicas es un pro-
blema aun mas importante y apremiante del que
se tuvo en el caso de la politica monetaria (Borio,
2013; Haldane, 2013b).

Elanalisis minucioso del caso para dar poderes
macroprudenciales a los bancos centrales, como
lo hizo la propia comunidad de bancos centrales,
ilustra algunos de los espinosos problemas que
genera la economia politica de la regulacién ma-
croprudencial. Este caso gira esencialmente en
torno ados aseveraciones. En primerlugar, se es-
pera que el publico tenga una memoria colectiva
limitaday preferencias por la estabilidad financie-
ra que desapareceran cuanto mas lejos nos mo-
vamos de situaciones concretas de perturbacion
financiera (inconsistencia temporal) amedida que
las narrativas del tipo de “esta vez es diferente”
se arraigan en la sociedad en general (Haldane,
2013b; Kyland y Prescott, 1977; Barro y Gordon,
1983; Reinharty Rogoff, 2011). Por el contrario, se
dice que los bancos centrales como instituciones
longevas tienen una importante “memoria institu-
cional colectiva”, lo que les permite reaccionar en
consecuencia a las amenazas para la estabilidad
financiera (Haldane, 2013b). En la bibliografia so-
bre los ciclos del crédito se plantea que duran un

lapso de 15 a 20 afios (Aikman et al., 2010; Dreh-
mann et al., 2012). Teniendo en cuenta este lapso
se dice que es muy probable que haya miopia ante
los desastres entre el publicoy los politicos (Halda-
ne, 2013b). Ademas, la generacion actual rica en
activos es un electorado poderoso y que levanta
lavozlacual, se dice, desplazara ala generacién
endeudada y sin activos del manana, que no son
votantes, no reclamany, a menudo, no han nacido.
La justificacion para tener bancos centrales muy
independientes es que es probable que una tram-
pa de miopia entre una amplia gama de actores
seamas aguda enlasfinanzas que en otros ambi-
tos de la politica (Haldane, 2013b). Por lo tanto se
cree que las preferencias del publico en general
son inconsistentes en el tiempo en el area de las
finanzasy se espera que las presiones politicas a
favor de lainaccion sobre el crecimiento financie-
ro sean considerables.

Unasegunda aseveracion es que la politica ma-
croprudencial es explicita y crudamente distribu-
tiva (aun mas que la politica monetaria), lo que
significa que es mejor que la maneje un organis-
mo politica e institucionalmente aislado que no
seratan susceptible ante las presiones populares
de intereses particulares. Andy Haldane del Ban-
code Inglaterra ha reconocido que los instrumen-
tos de politica macroprudencial, especialmente
los requisitos de capital sectoriales del Comité de
Politica Financiera tienen el potencial de ser infi-
nitamente especificos en términos distributivos, y
entérminos de variacién regional y geografica. La
calidad de distribucion macroprudencial mas ex-
plicita puede, porlotanto, esperarse que provoque
unareaccion politica de aquellos afectados nega-
tivamente por dichas intervenciones distributivas.
Seguramente se formularan preguntas acerca de
laidoneidad de que los bancos centrales supues-
tamente apoliticos y tecnocraticos tomen accio-
nes que pondran en desventaja a algunos grupos
y es probable que se les considere productores de
resultados de naturaleza politica. El requisito evi-
dente para quienes elaboran las politicas macro-
prudenciales de tener un criterio acertado puede
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también aumentar el escrutinio politico y las pre-
siones politicas alas que seran sometidos los ban-
cos centrales. En este sentido, los esfuerzos por
despolitizarla politica macroprudencial otorgando
poderyresponsabilidad alos bancos centrales, los
cuales no son elegidos y cuyas reivindicaciones
de autoridad se basan en la experiencia técnica,
en realidad corren el riesgo no soélo de politizar la
politica macroprudencial, sino también de politizar
alos mismos bancos centrales. En otras palabras,
la despolitizacién engendra politizacion, que es a
su vez la ultima paradoja macroprudencial de los
banqueros centrales.

Estos dos argumentos a favor de otorgar po-
deres macroprudenciales a los bancos centrales
también contienen algunas inconsistencias im-
portantes que aun no hanrecibido la atenciéon que
merecen. Estas dificultades se relacionan con la
preguntaméasimportante de cémo se explicalapo-
litica macroprudencial y se justifica ante el publico
y el electorado en general. Los razonamientos ex-
puestos publicamente paralas politicas macropru-
denciales no hanido mucho méas alla deiteraciones
sobre la importancia de la estabilidad financiera.
Por ejemplo, en el Reino Unido el mandato formal
del FPC del Banco de Inglaterrafijado por el gobier-
no es convenientemente ambiguo, para “mejorarla
capacidad de recuperacion del sistemafinanciero
del Reino Unido”. Justamente el caso para otorgar
poderes macroprudenciales al Banco de Inglate-
rra se basa en el argumento de que el publico en
general sufre de miopia en estabilidad financiera
(Haldane, 2013b). En otras palabras, el simple uso
de mayor estabilidad financiera y capacidad de
recuperacién como justificacion politica es poco
probable que genere apoyo publico a largo plazo
y electorado pararegimenes macroprudenciales,
precisamente porque se espera que el publico ten-
ga un punto ciego para reconocer los importantes
beneficios de la estabilidad financiera en el largo
plazo. La dificultad de conseguir el apoyo publico
paralos regimenes de politica macroprudencial se
agrava porla expectativa de que estas politicas ten-
dran efectos distributivos y en ocasiones resultaran

impopulares para el publico en general. Porlo tanto
se puede esperar que crezca el descontento pu-
blico por las intervenciones del banco central. Si
el descontento publico crece como se espera, los
politicos y los legisladores seguramente se veran
muy presionados y tendran un incentivo electoral
para revisar la delegacion de poderes macropru-
denciales, en especial teniendo en cuenta la aun
poca claridad y la ambigledad de los mandatos.
Los poderes que se han delegado a los bancos
centrales en los términos de un contrato de dele-
gacion pueden ser revocados por los politicos de
manera similar,® en particular cuando dichos man-
datos macroprudenciales siguen siendo ambiguos
y permiten un amplio margen de discrecionalidad.
Paradéjicamente, es probable que los altos niveles
de discrecionalidad y empoderamiento del banco
central aumenten las preguntas sobre los bancos
centralesy los niveles de impugnaciény de escru-
tinio politicos que pueden esperar.

El resultado de esta combinacién de asuntosy
dificultades es que si los bancos centrales van a
conseguirapoyo publico paralaregulaciéon macro-
prudencial, tendran que prestar atencion alaforma
en que pueden explicar mejor la utilidad publica 'y
social que laregulacién macroprudencial aportara.
Comoya se explicd, simplemente recurrir a exhor-
taciones acerca de la importancia de la estabili-
dad financiera es poco probable que tenga éxito
en este sentido, enlos términos de los argumentos
propios de los bancos centrales en relacionconla
miopia sobre la estabilidad financiera y las prefe-
rencias del publico inconsistentes en el tiempo. Si

S Enla bibliografia se plantea que una combinacion de trans-
parencia legal, pesos y contrapesos y la competencia poli-
tica en las democracias ha impedido que el contrato de de-
legacién sea revocado y anulado en estados democraticos
en el caso de las politicas monetarias (Broz, 2002; Bodea
y Hicks, 2014), pero la falta de un mandato claro en la po-
litica macroprudencial y una mayor discrecionalidad reque-
rida significa que los mismos incentivos institucionales y la
aceptacion publica de los marcos de politica monetaria tie-
nen poca probabilidad de traducirse en la politica macropru-
dencial por algunas de las razones que se discuten en este
documento.
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esprobable que la politica macroprudencial resulte
como se espera, politicamente impopular, enton-
ces también se puede esperar que a lo largo del
tiempo aumenten las preguntas relativas al pro-
posito general del proyecto macroprudencial enla
mente del publicoy en otras instituciones politicas
(elargumento de la ceguera de estabilidad). La po-
litica macroprudencial, se hareconocido, exigira a
losbancos centrales ser mas transparentes acerca
de sus metas, objetivos y pensamiento, y participar
en la diplomacia publicay la explicacion mas que
nunca. En este sentido, los bancos centrales han
visto como crecen sus poderes, pero ahora estan
enterritorioincémodo, precisamente porque para
explicar el proposito de la politica macroprudencial
de una manera que se presenten sus beneficios
(bien publico) y consigan apoyo publico, van are-
querir cierta vision sobre la manera en que con-
tribuye a un sistema financiero socialmente mas
util que sirve al publico en general para un mejor
efecto. La exposicion de los beneficios de la poli-
tica macroprudencial, por lo tanto, requiere saber
como se verian unas finanzas socialmente Utiles y
una concepcion de la mejor manera para explicar
y exponer el tipo de macro moralidad que surge
delreconocimiento de la existencia de falacias de
composicién. Para los bancos centrales esto re-
queririaconectar su analisis conceptual, empiricoy
cuantitativo con la manera en que esta constituido
y se comporta el sistema financiero en su conjunto,
con analisis mas normativos relativos acomo pue-
denydebenresponderlas politicas publicas para
producir mejores resultados para el sistemay para
la sociedad en general. Esto puede incluirllegara
veredictos sobre el tamafno apropiado del sector
financiero (Cecchetti y Kharroubi, 2012; Haldane,
2012), el valor y la contribucién de determinadas
actividades financieras a la estabilidad y el creci-
miento macroecondmico, sila actividad financiera
de determinados tipos impulsa la desestabiliza-
ciény el crecimiento retarda la desigualdad (Hal-
dane, 2012; Galbraith, 2012; Rajan, 2010; Piketty,
2014), y lomas crucial de todo es lo que la politica

macroprudencial aporta a las diferentes respues-
tas a estas preguntas.*

En dltimainstancia, la pregunta que se ha man-
tenido fuera de la mesa para los bancos centra-
les y sus comunidades de politicas internas es si
el proyecto macroprudencial es conservadory va
a preservar el sistema existente, o en términos de
Terrence Casey—“salvar el neoliberalismo” al aten-
dersutalén de Aquiles—la propensién de sistemas
altamente financiarizados de generarenormes bur-
bujas de crédito perjudiciales (Casey, 2014°) o si,
alternativamente, el proyecto macroprudencial es
un proyecto transformador, de acuerdo con el papel
atribuido por Tamara Lothian, en el cual la iniciati-
vamacroprudencial reestablece las finanzas como
sirviente, en lugar de la funcién de amo que des-
empend en el periodo anterior a la crisis (Lothian,
2012).6 Convertir las finanzas en un sirviente im-
plicaria reestructurar la industria financiera, sus

4 Algunas investigaciones (Cecchetti y Kharroubi, 2012) indi-
can que una vez que un banco pasa por encima del 100%
del PIB comienza a actuar como un lastre para el crecimiento.
Esto se convierte en una cuestion macroprudencial porque
este tipo de investigacion esta dando a entender que una vez
que el sector financiero en su conjunto sobrepasa cierto ta-
mafo, comienza a desplazar y a absorber el capital humano
y financiero de otros sectores, ejerciendo un efecto de aspi-
radora, distorsionando e inhibiendo el desempefio macroeco-
némico general. Haldane (2012) ha tocado algunos de estos
temas de una manera limitada. Haldane es una de las voces
mas radicales de los bancos centrales, pero su dilema refleja
la paradoja de los banqueros. Intelectualmente ha desafiado
el status quo y ha hecho un llamado a una gran reforma fi-
nanciera, la mayor en 80 afos, pero no termin6 de esbozar
una vision de una “banca socialmente util” y cémo podria
contribuir la iniciativa macroprudencial. La inhibicién y la pre-
caucion es el resultado de un reconocimiento que profesio-
nalmente como banquero central tiene limites de lo lejos que
puede llegar formulando argumentos de reforma por razones
de normas y credibilidad profesionales, ademas de toda la
base autoritaria de los bancos centrales basada en acuerdos
contractuales de delegacion: la paradoja de los banqueros.

Para obtener una respuesta consulte Baker y Widmaier
(2014).

En el siguiente video en el instante 1:28:50, Andy Haldane del
Banco de Inglaterra invoca que el propdsito de la regulacion
macroprudencial es hacer que las finanzas sean el sirviente
en vez del amo: <http://speri.dept.shef.ac.uk/2014/03/07/vi-
deo—conversation—andrew—haldane/>.
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valores, su estructuraylosincentivos (posiblemen-
te restringiendo algunas actividades de la banca
paralela y otras actividades rentistas), y también
su relacion con las instituciones politicas, econé-
micas y sociales en general. En el mundo anglo-
liberal (Estados Unidosy el Reino Unido), en donde
elacceso al crédito se haconvertido en parte de las
prestaciones sociales (Langley, 2007; Seabrooke,
2006; Crouch, 2009; Rajan, 2010), estoimplicauna
transformacién mucho més fundamental de la so-
ciedad que altera el modelo de crecimiento vigen-
te. Los bancos centrales pueden presentar datos
y pruebas que informarian sobre este debate, pero
debido a suestadoy susrelaciones de contratos de
delegacion, esimposible que lideren este debate.
Los politicos enlas democracias occidentales has-
talafechanohandesempefiado un papel de lide-
razgo en cuestiones de politica macroprudencial,
mas alla de la legislacion inicial sobre los marcos
politicos y las cuestiones de disefio institucional,
que los bancos centrales han introducido por me-
dio de sus testimonios, recomendaciones escritas
y asesoramiento a varios comités parlamentarios.
Ya sea debido a la inhibicidn relacionada con la
mala comprension de las cuestiones técnicas y
conceptuales que rodean al proyecto macropru-
dencial o motivos mas profundos relacionados
con las ventajas politicas a corto plazo de recurrir
alaexpansiéndel crédito, los politicos aun no han
respondido la pregunta de cuales deberian de ser
los objetivos sociales y politicos mas amplios de
los regimenes macroprudenciales (sobre todo en
el Reino Unido y Estados Unidos). Sin embargo,
asumir posiciones claras sobre estas preguntasy
explicarlas alaopinién publica parece fundamental
para el futuro politico del enfoque macroprudencial
y su sostenibilidad a largo plazo. Por el momento,
el debate macroprudencial se ha mantenido en el
ambito técnicoy se ha sacado de su entornoy sus
implicaciones tanto sociales como politicas.
Quizas es comprensible que los bancos cen-
trales hayan estado muy reacios a abordar estas
cuestiones politicas de una manera que no sea
implicita, debido a que temen a las percepciones

de una politizacion. Las reivindicaciones de auto-
ridad de los bancos centrales independientes pro-
vienen de su experienciatécnicay sus habilidades
basadas en la recoleccion y el andlisis de datos
y las implicaciones politicas que surgen de esto,
derivados de un mapa conceptual y la compren-
sién de lamanera en la que la economia en gene-
ral realmente funciona e interactua con el sistema
financiero. Los contratos de delegacion sobre los
cuales se ha basado la autoridad de los bancos
centrales independientes asigna la toma de deci-
siones a estos, con base en su capacidad técnica
y su estructura para el desarrollo profesional que
estan supuestamente aisladas de las presiones
politicas y los concursos de popularidad. Los tér-
minos de dichos contratos de delegacién (y de la
aparicion de lainiciativa macroprudencial) han sido
hasta ahora estrechos, lo que claramente desa-
lienta alos bancos centrales y a su personal para
que divaguen en areas politicas y normativas. Su
enfoque ha sido empirico y analitico, atendiendo
aloque es, sinadelantar mas argumentos norma-
tivos y politicos acerca de una sociedad buena 'y
el papel de las politicas publicas en la produccién
de dicha vision; sin embargo, el proyecto macro-
prudencial estd incompleto e inconcluso, precisa-
mente por que este tipo de preguntas acerca del
propdsito de las intervenciones macroprudencia-
les y el papel del Estado en la generacién de un
sistema financiero socialmente util y de cdmo se
veria —la pregunta de la finalidad social (Ruggie,
1982)— han quedado sin respuesta. Ademas, no
esta claro quién debe responder a estas preguntas
y quién tiene la capacidad técnica y la autoridad
politica pararesponder a estas preguntas. En este
sentido, cultivar electorados y apoyo publico a la
politica macroprudencial coloca potencialmente
al contrato de delegacién de los bancos centrales
entensionalllevarlos a unterritoriomas allade su
limitada jurisdiccién técnica tradicional. La politi-
cadel enfoque macroprudencial es ain mas com-
plicada porque larelacionylacomunicacién entre
los ministerios de finanzas y los bancos centrales
sobre cuestiones macroprudenciales todavia esta
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enevolucion, dado que muchas decisiones tendran
consecuencias fiscales asi como financieras y mo-
netariasy la politica institucional esta en juego de
diferentes formas en diferentes configuraciones
nacionales entre los ministerios de finanzas y los
bancos centrales.

Hasta la fecha el contrato de delegacién del
banco central se ha basado en el reconocimiento
de la capacidad técnica para llevar a cabo metas
definidas de mandatos limitados. Lainiciativa ma-
croprudencial ha desafiado esto en parte, debido a
que los mandatos son mucho menos precisos que
en el caso de la politica monetaria, pero el proble-
ma mas fundamental es que hasta la fecha el pro-
yecto macroprudencial carece de un claro sentido
de propdésito social. Sufre una crisis de identidad
en relacion con la pregunta de si se supone que
debe ser conservador o transformador. Los ban-
cos centrales han mostrado renuencia a plantear
lapregunta de lafinalidad social, ya que el hacerlo
implicaria salirse de sus supuestas funciones téc-
nicas limitadas. Tomar posiciones explicitas sobre
estas preguntas haria que las reivindicaciones de

4. CONCLUSIONES

autoridad con base en la experiencia técnica, por
encima, mas alla y fuera de la politica, se vieran
huecas. Los bancos centrales se enfrentan a des-
incentivos claros al expresar un sentido de prop6-
sito social. Sin embargo, al mismo tiempo, a partir
del analisis realizado en este documento, en au-
sencia de un sentido de propdsito social, la sus-
tentabilidad politica a largo plazo de la regulacion
macroprudencial se ve cuestionable. Los bancos
centrales se enfrentan aundilema. Elfracaso para
construirrazonamientosy electorados mas amplios
dahara su capacidad para desempefar su nuevo
papel regulador; sin embargo, cultivar electora-
dosy unsentido mas amplio de lafinalidad de este
proyecto de regulacion potencialmente erosiona
sus reivindicaciones sobre laimparcialidad técni-
cay autoridad no politica. Esta es la ultima para-
dojadelos bancos centrales, desencadenada por
el surgimiento de la regulacién macroprudencial.
El peligro principal desde la perspectiva del ban-
co central es la erosion del estatus independiente
que tanto trabajo le costé obtener.

aregulaciéon macroprudencial esinherentemente paradodjicay esta
basadaen unaserie de propuestas contraintuitivas. Lasideas con-
traintuitivas invariablemente tienen problemas politicos. Porlo tanto,

loque requierenlos regimenes de politica macroprudencial es un sentido
de propdsito social que sea plausible e intuitivo para el publico en gene-
ral y por lo tanto politicamente vendible. La pregunta dificil que enfrenta
laregulacién macroprudencial es quién debe expresary ahondar en este
sentido de propésito social general. Los sistemas politicos y reglamen-
tarios contemporaneos se han caracterizado por un esfuerzo para crear
una demarcacion claray una division entre el analisis técnico basado en
pruebas, y un panorama de razonamiento normativo sobre una sociedad
deseableylos valoresy principios en que debe sustentarse. En realidad
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estas divisiones no estan claras y los limites siem-
pre estan difusos. En el ambito del Reino Unido, las
voces tecndcratas que han sido intelectualmente
radicales como la de Andy Haldane del Banco de
Inglaterray el ex presidente de la FSA, Adair Turner,
han expresado este dilema. Ambos han criticado las
finanzas socialmenteinutiles, haciendo referenciaa
las participaciones injustas, argumentando en con-
tradel cortoplacismoy destacando las deficiencias
del mercado, pero también han estado limitados e
inhibidos y aun tienen que dar cuerpo a una clara
vision de un futuro financiero deseable (Haldane,
2012 y 2014b; Turner, 2011 y 2013). Este dilema
refleja la tensién fundamental en el corazon de la
regulacion macroprudencial. Tiene unafunciénre-
guladora. Es decir, tiene por objeto regulary corregir
fallas en el sistema, perotambién se esta trabajando
en una légica transformadora subdesarrollada en
algunas opiniones de la regulacién macropruden-
cial, que alude a la necesidad de una gran reforma
de las finanzas por razones macroeconémicas de
crecimiento lento, aumento de la desigualdad, baja
productividad, acaparamiento financiero, bajos sa-
larios en sectores distintos del financiero, fuga de
cerebros, impaciencia y cortoplacismo (Haldane,
2012). Instrumentos técnicos como una serie de
impuestos, acuerdos de licencias, prohibiciones,
topes a la actividad agregada y requisitos de capi-
tal ajustables para dirigir las finanzas hacia areas
desatendidas por el mercado actual cortoplacista,
mediante la creacién de infraestructura, investiga-
cién y desarrollo y bancos de tecnologia verde de
licencia publica, han sido mencionados y pueden
justificarse utilizando una estructura macropruden-
cial que ilustre la manera en la que los sectores fi-
nancieros activos liquidos pueden causar un dafio
macroecondmico extenso desplazando a sectores
alternativos (Haldane, 2012; Turner, 2013). En este
sentido, cualquier debate sobre la finalidad social
del proyecto macroprudencial tiene que ser condu-
cido porlaevidenciay lainvestigacién hacialos pro-
cesos dinamicos aludidos anteriormente y es aqui
donde los bancos centrales pueden comunicar
el debate sobre la finalidad social. Sin embargo,

como muestra el analisis en este documento, no
se pueden entregar solos.

Este andlisis es esencialmente esclarecedoren
cuanto a que hay limites politicos para el cambio
tecnocraticamente liderado. La economia politi-
caposterioralacrisis de la primera parte del siglo
XXI se caracteriza por un dilema, o una tensién.
Aquellos que tienen la evidencia, el andlisis y el
entendimiento para promover un sentido de pro-
pésito social para la reforma financiera posterior
a la crisis se encuentran en instituciones que no
pueden servistas haciendo este trabajo. Mientras
que aquellos ubicados en las instituciones que si
pueden hacerlo, como por ejemplo las legislatu-
rasy los partidos politicos, carecen hastala fecha
de la capacidad, la comprension y la inclinacién
para hacerlo. Los debates sobre el propésito y el
producto resultante de los esfuerzos de reforma
en el area de la corriente principal de la politica,
sobre todo en el Reino Unido, pero también en
otros paises hansido, alafecha, preocupantemen-
te débiles. Una lectura de la historia de la época
de entreguerras y de la economia politica de los
decenios de los treinta y los setenta revela rapi-
damente que los partidos politicos no han estado
desempenando el papel transformador que tuvie-
ron en épocas anteriores. Durante estos periodos,
las preguntas fundamentales acerca de lasleccio-
nes aprendidas de la crisis, el papel de la regula-
cién y del estado en la economia se debatieron a
fondo y se adoptaron nuevas ideas en el nombre
de la transformacion social y politica, en tanto los
partidos actuaron como mecanismos para la me-
diacién entre ideas diferentes y la reconciliacidon
deintereses plurales (Blyth, 2002; Hall, 1993). Las
razones de los partidos politicos contemporaneos
parasalirdel paso mediante un enfoque basado en
el pensamiento limitado y un enfoque superficial
de la crisis de 2008 son objeto de un programa de
investigacion totalmente independiente, pero has-
talafechaesto hatenido un efectoinhibidor sobre
la regulacién macroprudencial. Elliderazgo politi-
coesesencial paralaregulacién macroprudencial
en cuanto a la definicién del propdsito social, pero
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hasta lafecha ha sido minimo en el campo macro-
prudencial. La economia politica de la regulacion
macroprudencial, por tanto, apunta a una inquie-
tante codependencia que va en aumento entre los
bancos centrales y los lideres politicos. A medida

que la regulacion macroprudencial evolucione en
sufase experimental, exigira formas de masinten-
sas y continuas de colaboraciéon y comunicacion
entre los politicos y los banqueros centrales, con
consecuencias altamente inciertas.
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ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA
CENTRAL: SOBRE SU CONDICION
DE “DEMASIADO IMPORTANTES
PARA QUEBRAR”

Froukelien Wendt

1. INTRODUCCION

as entidades de contrapartida central (ECC) actuaron como cortafue-

gos durante la crisis financiera mundial de 2008. Contuvieron con

éxito las consecuencias del incumplimiento de Lehman Brothers,
e impidieron que las pérdidas se contagiaran a otras instituciones finan-
cieras activas en los mercados liquidados por esas ECC. A lo largo de la
historia, las ECC han sido utilizadas en los mercados de derivados que
cotizan en bolsa, pero durante el ultimo decenio las ECC se han utiliza-
do cada vez mas en los mercados de derivados de valores, de recompra
y extrabursatiles (over-the-counter, OTC), en especial en las economias
avanzadas. La capacidad de cortafuegos de las ECC ha sido uno de los
impulsores de la decision en 2009 del G20 de autorizar la liquidacion
central para los derivados extrabursatiles estandarizados. La decision
tenia como finalidad corregir la fragilidad estructural de los mercados de
derivados extrabursatiles que se hicieron evidentes durante la crisis fi-
nanciera mundial.

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion el articulo “Central Counterparties: Addressing their Too
Important to Fail Nature”, publicado como IMF WP/15/21 en inglés, 20150 por el Fondo Monetario Internacional. La
autora agradece los aportes de John Kiff y los comentarios de Thomas Book, Teo Floor, Lex Hoogduin, Sander van
Leijenhorst, Daniela Russo, Robert Steigerwald, Els de Vogel y Elias Kazarian, Pierpaolo Grippa, Tanai Khiaonarong,
Peter Lindner, Jodi Scarlata, y Manmohan Singh. Karen Lee proporcion6 su ayuda para la investigacion. Cualquier
error, asi como las opiniones expresadas son responsabilidad de la autora y no reflejan necesariamente la posicion
del FMI o de su politica. El Fondo Monetario Internacional no es responsable de la precision de esta traduccién. Para
correspondencia: <fwendt@imf.org>.
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Sin embargo, una ECC no carece de riesgos y
su funcion de cortafuegos so6lo se mantendra sila
gestidn del riesgo que haga es lo suficientemente
soélida. Una entidad de contrapartida central limita
el riesgo de crédito, pero ala vez aumenta el ries-
go de concentracion al sustituir una red completa
deinstituciones financieras. Las ECC estan muy in-
terconectadas con los participantes delmercadoy
conlos mercados financieros. Sus actividades o su
incumplimiento pueden causar externalidades ne-
gativas en circunstancias extremas y asi exponer
alos participantes y al mercado financiero en ge-
neral ainesperadas pérdidas de créditoy escasez
deliquidez. Es por eso que los bancos centralesy
los entes reguladores de valores, por lo general,
consideran a las ECC como instituciones de im-
portancia sistémica, y es por eso también que las
ECC estan sujetas a su vigilancia y supervision.!
La importancia sistémica de las ECC, en muchas
ocasiones, lasvuelve demasiado importantes para
quebrar (too important to fail, TITF). Esto implica
que su quiebra tendria un efecto tan negativo en
el sistema financieroy en la economia en general
que el gobierno haria todo lo necesario para evi-
tarla, incluso efectuartransferencias del dinero de
los contribuyentes.

En los ultimos anos, el G20, los organismos
emisores de normas internacionales, las autori-
dades individuales y la industria han establecido
nuevas medidas para abordar la importancia sis-
témica de las ECC. Los estédndares internaciona-
les aumentan los requerimientos paralas ECC, las
jurisdicciones estan incorporando estos requeri-
mientos en sus marcos legales y reglamentarios,
y se estan elaborando regimenes de recuperacion
y resoluciéon. Ademas, los requisitos de capital de
los bancos intentan incentivar a las ECC y a sus
partesinteresadas a incrementar el cumplimiento
de las nuevas normas. Si estas medidas son sufi-
cientes para reducir las externalidades negativas

T El supuesto aceptado en el plano internacional es que, en

principio, todas las ECC tienen importancia sistémica al me-
nos en su propia jurisdiccion. Ver la seccién introductoria de
CPSS-10SCO, 2012.

relacionadas con la naturaleza de TITF de las ECC
continua siendo una interrogante. Esta pregunta
adquiere mayor relevancia con el aumento de los
volumenes compensados por las ECC en los mer-
cados mundiales.

Este trabajo considera la interconexion como
un factor determinante clave de la naturaleza de
TITFdelasECC. Se analizalamaneraenlacuallas
interconexiones entre las entidades de contrapar-
tida central, sus miembros liquidadores, otras en-
tidades y los mercados afectan la estabilidad del
sistema financiero. El articulo evalua diferentes
medidas de politica que en la actualidad estan vi-
gentes o que estan en formulacion para limitar las
externalidades negativas creadas por la caracte-
risticade TITF de las ECC. Se concluye que el enfo-
que multifacético actual es una buena manera de
abordarlaquiebrade una ECC, pero que perduran
riesgos significativos.
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2. BENEFICIOS Y COSTOS DE LA LIQUIDACION CENTRAL

na ECC es una entidad que se interpone entre las contrapartes de
contratos negociados enlos mercados financieros, y se convierte
en el comprador de todos los vendedores y en el vendedor de to-
dos los compradores, lo que asegura la ejecucion de contratos abiertos.

Las ECC que funcionan adecuadamente pueden mejorar enormemente
la seguridad, la eficienciay latransparencia del sistema financiero. Enun
mercado liquidado por una ECC, los miembros liquidadores? ya no estan
expuestos los unos a los otros sino a una contraparte (la ECC), en lugar
de muchas contrapartes con diferentes perfiles de riesgo. La gestion del
riesgo de crédito de todo el mercado puede mejorar a medida que laECC
cubre sus exposiciones con garantias de alta calidad. En caso de incum-
plimiento de un miembro liquidador, la ECC puede facilitar la transferen-
ciade posiciones de uncliente y de la garantia de ese miembro liquidador
insolvente a los miembros liquidadores solventes supervivientes y coor-
dinar el reemplazo ordenado de operaciones incumplidas por medio de
subastas y de la cobertura de las exposiciones. En ese sentido, la ECC
actia como un cortafuego. Las ECC permiten el neteo multilateral® entre
los participantes liquidadores, lo que reduce la exposicién total al riesgo
de crédito en el mercado como también el nimero de transacciones que
necesitan concretarse, lo que redunda en eficiencias operativas. Una
ECC también permite la negociacion anénima, lo cual genera beneficios
tales como mayor liquidez y menores diferenciales (Ripatti, 2004). Una
ECC puede contribuir, ademas, a la transparencia de un mercado dado
que provee la administracién centralizada de posiciones largas y cortas
de los miembros liquidadores. El cuadro 1 resume los beneficios y costos
de laliquidacion central.

No obstante, las ECC dan lugar a ciertos riesgos y costos. Uno de los
riesgos mas importantes es el incremento del riesgo sistémico por la
concentracion del riesgo dentro de la entidad. El incumplimiento de una
entidad de contrapartida central puede tener un fuerte efecto en los par-
ticipantes liquidadores, las ECC vinculadas, y otras entidades y mercados
asociados a esta, lo que podria afectar la estabilidad financiera nacional
(o mundial). Las pérdidas de créditoy liquidez puedes propagarse con ra-
pidez hacia otros mercados e instituciones financieras. Otra desventaja
dela ECC es el costo de participacion para los miembros liquidadores. La

Los miembros liquidadores son, a menudo, bancos grandes e instituciones financieras no
bancarias que tienen un acuerdo de compensacién con la ECC, de manera que se some-
tieron a sus reglas y ganaron acceso a sus servicios y sistemas de liquidacion.

El neteo es un acuerdo de compensacion de las obligaciones entre los participantes. De
ese modo, se reduce el numero y el valor de los pagos o entregas necesarias para con-
cretar un conjunto de transacciones.
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adhesion aunaECC acarrea varios costos, incluidas las cuotas de suscripcién, los costos operativosy el
costo de la garantia; aunque los costos operativos pueden compensarse con los beneficios operativos
de participar en una ECC. Los costos de la garantia, sin embargo, pueden ser onerosos y relacionarse
con las contribuciones a los fondos de garantia (margen inicial y margen intradia) y de incumplimiento
de los miembros liquidadores a la ECC: para protegerse del incumplimiento de uno de sus miembros li-
quidadores, la ECC exige (por lo general, a diario o dentro del dia) depdsitos de garantia y contribucio-
nes al fondo de incumplimiento para garantizar las exposiciones.*

BENEFICIOS Y COSTOS DE LA ECC

Beneficios

Costos

Reduccion del riesgo mediante:
el neteo multilateral;
practicas mejoradas de gestién del riesgo;
y la funcién de cortafuegos.

Eficiencia operativa por:
cantidad reducida de instrucciones de liquidacion;
y procesamiento directo.

Beneficios de negociacion en forma de:
anonimato de negociacion;
y mayor liquidez y menores diferenciales.

Transparencia:
fuente de informacién sobre el mercado.

La concentracidn del riesgo crea riesgo sistémico

por: el incumplimiento de la ECC, que puede
producir pérdidas de crédito y escasez de liquidez
para la liquidacion de las operaciones,
los participantes y las ECC vinculadas;
y el contagio a otros mercados e instituciones
(financieras).

Costo de participacion:
costo de las garantias para la contribucion
a los fondos de garantia y de incumplimiento;
adhesién a la ECC; y costo operativo.

Costo econdmico de una suspensién potencial
del mercado si la ECC no cumple.

4 No obstante, la introduccién de una ECC en un mercado puede reducir el costo de garantia en comparacién con el caso en que
los participantes del mercado liquidan sus transacciones de manera bilateral. Cuando las exposiciones actuales y potenciales en
un mercado que se liquida de manera bilateral se garantizan con activos de alta calidad, el rasgo del neteo multilateral de una

ECC reduce la necesidad de garantia.

Entidades de contrapartida central H 215



3. INTERCONEXION DE LAS ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA
CENTRAL

a posicion central de una ECC en los mercados financieros y su in-

terconexion con otros participantes del mercado son los principales

factores determinantes de su importancia sistémica.’ Los grados
mas altos de interconexion, por lo general, ocasionan un efecto mayor de
los actos de una ECC sobre los participantes, las ECC vinculadas, otras
infraestructuras del mercado financiero (IMF), tales como los sistemas de
pago, y sobre los mercados.

El establecimiento de una ECC reduce la interconexion de los bancos.
Una ECC garantiza el desempefio de las posiciones abiertas apesarde la
falla de uno de los miembros liquidadores. En ese sentido, una ECC bien
disefada y capitalizada aisla a las contrapartes entre si. En su funcion
de cortafuegos, una ECC puede considerarse una herramienta pruden-
cial para reducir la interconexion entre los bancos (Arregui et al., 2013).

No obstante, el establecimiento de una ECC también crea interconexio-
nes nuevas. El diagrama 1 muestra la interconexién de la ECC con su
ecosistema. El contagio de latensidny de pérdidas puede darse comore-
sultado de i) los actos de una ECC para sobrevivirluego del incumplimien-
to de un miembro liquidador o /i) el eventual incumplimiento de una ECC.

3.1INTERCONEXIONES ENTRE LAS ECC
Y LOS MIEMBROS LIQUIDADORES

Lasinterconexiones delas ECC conlos miembros liquidadores son cana-
les mediante los cuales se pueden propagar las pérdidas, y esto puede
darse de diferentes maneras. La primera es por medio del incumplimiento

5 Otros indicadores de la naturaleza de TITF de las ECC comprenden el tamafo, la actividad
trasfronteriza, la sustituibilidad y la complejidad, comparables con el conjunto de indica-
dores que se utiliza para evaluar los bancos “demasiado grandes para quebrar” (BCBS,
2013). La quiebra de una ECC grande que atiende a muchos paises es mas probable
que afecte de manera negativa en los mercados financieros mundiales que la quiebra de
una ECC pequefa que solo atiende a su mercado nacional. Cuanto mayor sea el alcance
mundial de una ECC, mas generalizado sera el contagio potencial de su quiebra. También
se espera que el efecto sistémico de la quiebra de una ECC tenga una relacion negativa
con su grado de sustituibilidad. Ante la ausencia de otras ECC que queden a cargo de las
posiciones de los participantes del mercado, las negociaciones pueden trastornarse. Un
sustituto de la contrapartida central que por lo general se encuentra disponible es el volver
a la compensacion bilateral entre los participantes del mercado. Sin embargo, dicho cam-
bio puede ocurrir de manera desorganizada si la ECC quiebra, lo que causaria mayores
complicaciones. Por ultimo, se espera que el efecto sistémico de la quiebra de una ECC
tenga una relacion positiva con la complejidad de los productos que se liquidan y con la
complejidad de los modelos de gestion del riesgo.
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de unodelos miembros liquidadores, es decir, que
uno de los miembros liquidadores no pueda cumplir
conlasobligaciones de pago quetiene conlaECC.
Normalmente, una ECCtiene vigente una estructura
escalonada de recursos (en cascada) para cubrir
las pérdidas que siguen al incumplimiento de un
miembro liquidador. Los estratos, en general, com-
prenden recursos financieros que se recolectaron
previamente, como los depdsitos de garantia ini-
cial, las contribuciones al fondo de incumplimien-
toy el capital de la ECC (recuadro 1). No obstante,
estas estructuras varian entre las ECC dado que
no existe una estructura de cascada para atender
elriesgo prescrita en escalainternacional. La fun-
cidn de cortafuego de la ECC se mantiene siempre
y cuando las pérdidas posteriores al incumplimien-
to de un miembro liquidador puedan cubrirse con
las garantias delincumplidoy, en dltimainstancia,
con el capital de la ECC, es decir, los tres primeros
estratos descritos en el recuadro 1. En circunstan-
cias extremas, sin embargo, las pérdidas pueden
superarlos y la ECC recurrira a las contribuciones
delfondo de incumplimiento de los miembros liqui-
dadores supervivientes. En ese punto, elincumpli-
miento de un miembro liquidador también afectara
a otros miembros liquidadores. Esto sucedio, por
ejemplo, en el Korea Exchange en 2013, cuando el
incumplimiento de HanMag causé pérdidas para
otros miembros liquidadores del Korea Exchange.

Las peticiones de reposicion de garantias (mar-
gincall) de una ECC pueden ejercer mayor presion
sobre los miembros liquidadores durante periodos
de tensidén en el mercado. El valor de la garantia
que los miembros liquidadores han depositado
en favor de una ECC puede deteriorarse. Una ECC
tratara de que sus exposiciones se garanticen por
completo a fin de maximizar las posibilidades de
supervivencia sin tener en cuenta el riesgo sisté-
mico que esto puede agregar. Por lo tanto, la ECC
requerird garantias adicionales, que puede ejercer
presién en laliquidez de sus miembros liquidado-
res. En circunstancias extremas, los miembros li-
quidadores pueden enfrentar escasez de liquidez e
incumplimiento, lo que puede afectar la estabilidad

de los mercados financieros. Por ejemplo, el es-
trecho acoplamiento de los participantes de los
mercados de derivados, en particular por medio
de peticiones de reposicién de garantias, puede
crear presiones de liquidez en las empresas indi-
vidualesy en el sistema en general (Pirrong, 2011).

Los acuerdos de reparto de pérdidas de unaECC
constituyen otra manerade que los miembros liqui-
dadores puedan enfrentar pérdidas. Los acuerdos
de reparto de pérdidas entran en juego cuando se
alcanzael estratofinal de lacascadacontraelries-
go y se usan todos los recursos financieros de la
ECC aportados previamente. El objetivo es asignar
pérdidas entre los miembros liquidadores supervi-
vientes, de maneratal que sea posible liquidarlas
operaciones o continuar con algunas operaciones
fundamentales. Los acuerdos de reparto de pérdi-
das puede permitir que la ECC sobreviva, pero tam-
bién puedenimponeralos miembros liquidadores
de la ECC (y a sus clientes) pasivos contingentes
que talvez no puedan cubrir. Diferentes acuerdos
dereparto de pérdidas ocasionan asignaciones de
pérdidas diferentes. Por ejemplo, el requerimiento
de valoracion ilimitada expone a los miembros li-
quidadoresy alos accionistas a pasivos, enteoria,
ilimitados. Las liquidaciones y las anulaciones de
operaciones crearan externalidades para las con-
trapartes delincumplido. El Variation Margin Gains
Haircutting (VMGH), o reduccidn de obligaciones de
pagoimpagas, pasalacargaaaquellos miembros
liquidadores o clientes que obtuvieron ganancias
financieras en su posicidén ya que las ECC las con-
servan para cubrir las pérdidas en la posicion del
incumplido (JP Morgan, 2014).

Se presenta tensidn adicional en caso de que
los miembros liquidadores provean un servicio o
mas ala ECC. Los bancos de importancia sistémi-
ca mundial (global systemically important banks,
G-SIB) y otros bancos comerciales pueden des-
empenar papeles de miembro liquidador general
(compensacioén para clientes), proveedor de liqui-
dez, banco de depdsito, banco custodio y banco
compensador. Como miembros liquidadores gene-
rales, brindanacceso alaECC paralos clientes que
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LA ESTRUCTURA DE CASCADA
PARA ATENDER LOS RIESGOS DE LA ECC

La estructura de cascada para atender los riesgos de una ECC es un mecanismo de absor-
cion escalonada de las pérdidas que consiste en estratos de proteccion a los que accede
una ECC parafiniquitar las pérdidas posteriores al incumplimiento de un miembro liquidador.

Cuando un miembro liquidador no cumple, puede que una ECC primero estabilice la si-
tuacion mediante la toma de posiciones de operacién opuestas para cubrir el riesgo de
mercado de la cartera del miembro liquidadorincumplido. La ECC luego puede reemplazar
todas las posiciones del miembro liquidador en falta para allanar su exposicion al riesgo
del precio de mercado. Las carteras se subastan entre los miembros liquidadores super-
vivientes u otros participantes del mercado, o se liquidan y restablecen con los miembros
liguidadores compradores al cierre de los antiguos. La ECC debe cumplir toda obligacion
de liquidar que quede pendiente en representaciéon del miembro liquidador que incumple.
Las pérdidas que resultan del proceso de cobertura y liquidacién estan cubiertas por los
componentes de la cascada de recursos contra los riesgos.

Contribuciones de garantia inicial y de garantia diaria del miembro liquidador
que incumple. La garantia inicial sirve para cubrir potenciales exposiciones futuras
en el lapso entre la Ultima recaudacion de garantias y el cierre de las posiciones lue-
go delincumplimiento de un miembro liquidador. En general, la garantiainicial se de-
termina tomando la mayor pérdida probable de un dia o mas que la posicién podria
sostener considerando la volatilidad del mercado y el riesgo de contraparte especi-
fico. La garantia diaria (margen de variacion) pasa pérdidas o ganancias de quienes
registran pérdidas a los que registran ganancias para asegurarse de que las exposi-
ciones al riesgo de mercado estén cubiertas.

Contribuciones del fondo de incumplimiento o de garantia del miembro liqui-
dador que incumple. Se utilizan cuando las pérdidas de una ECC superan el margen
fijado paralos miembros liquidadores que incumplen. El fondo de incumplimiento sir-
ve para cubrir pérdidas potenciales en condiciones de tensién del mercado.

Capital de la Ecc o “arriesgar lo propio”. La ECC interviene con su contribucion
predefinida a la cascada de asignaciones de pérdida, una parte de su propio capital.

Contribuciones al fondo de incumplimiento de los miembros liquidadores su-
pervivientes.
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Requerimiento de valoracion de la ECC para solicitar la reconstituciéon de fondos
por parte de los miembros liquidadores supervivientes u otras opciones con reparto
de pérdidas.

Capital restante de la EcC. Cuando el capital de la ECC se agota, cesan las opera-
ciones delaECC.

La estructura de cascada varia de una ECC a otra y no hay estipulacion al respecto en el
plano internacional. Por ejemplo, no todas las ECC hacen uso del capital de una ECC antes
que los fondos de los miembros liquidadores supervivientes (arriesgar lo propio).

No obstante, las normas internacionales (CPSS-10SCO, 2012) si exigen que una ECC in-
volucrada en actividades con un perfil de riesgo mas complejo o de importancia sistémica
enmultiples jurisdicciones mantenga suficientes recursos financieros para cubrir elincum-
plimiento de los dos participantes y de susfiliales con la mayor exposicién al riesgo de cré-
dito agregado con la ECC en condiciones de mercado extremas pero plausibles. Todas las
demas ECC deben conservar suficientes recursos financieros para cubrir el incumplimien-
to solo del participante y de sus filiales con mayor exposicidn con la ECC en condiciones de
mercado extremas pero plausibles. Una ECC debe, de manera regular, llevar a cabo prue-
bas de resistencia para verificar silo recursos financieros son, efectivamente, suficientes.

La cascada de recursos contra riesgos, normalmente, apunta a la gestion del riesgo de
crédito, mas concretamente, del riesgo de costo de reemplazo. Existen otras herramientas
para gestionar el riesgo de liquidez, tales como aceptar sélo garantia liquida de alta cali-
dad, vigilar los flujos de pagos, las pruebas de resistencia sobre la necesidad de liquidez,
y mantener lineas de crédito comprometidas con los bancos comerciales o una linea de
crédito intradia regular con el banco central, si esta disponible. Una ECC no puede, de nin-
guna manera, contar con apoyo de liquidez de emergencia de un banco central para ges-
tionar su riesgo de liquidez.

no pueden convertirse, por si solos, en miembros
directos delaECC. Como proveedores de liquidez,
otorgan lineas de crédito para que la ECC las utilice
en caso de estrechez de liquidez. La ECC también
puede utilizar a los miembros liquidadores como
depositarios de efectivo. De manera similar, una
ECC puede recurriralos bancos comerciales como
custodios de depdsitos de valores en garantia. Los
miembros liquidadores también pueden proveer

servicios de banco compensador a una ECC que
carece de cuenta en, por ejemplo, un sistema de
pagos de alto valor o un depdsito central de valo-
res. Por ultimo, pero no por eso menos importante,
los miembros liquidadores pueden ser cruciales
durante el incumplimiento de un miembro liquida-
dor ayudando a la ECC a liquidar y a equilibrar las
posiciones delincumplido y quedando a cargo de
las posiciones de los clientes delincumplido. Esto
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puede incluirla provision de precios para contratos
no liquidos. Muchas ECC grandes hacen uso de los
servicios de los G-SIB. Por ejemplo, la mayoria de
los pagosalLCHClearnetLtd, laECC radicadaenel
Reino Unido, se liquidan a través de dos G-SIB ya
que LCH Clearnet Ltd. no tiene cuenta directa pro-
piaen el sistema de pagos del Banco de Inglaterra.
De manera similar, Fixed Income Clearing Corpo-
ration (FICC), una ECC radicada en EUA para valo-
res del gobierno, utiliza los servicios de dos G-SIB
que operan como banco compensadory custodio.

Estos miembros liquidadores proveedores de
servicios seran mas afectados que otros miembros
liquidadores. Los miembros liquidadores que des-
empefan varios papeles pueden atravesar tension
grave durante un periodo de crisis. No s6lo debe-
ran gestionar sus propias operaciones, sino que
ademas puede que tengan que sostener a la ECC
mediante la provision de liquidez, aceptar posicio-
nes de los clientes del miembro liquidador que in-
cumple y participar en subastas para ayudar a la
ECC a equilibrar o a liquidar las posiciones de los
incumplidos (Steigerwald, 2014).

Por el contrario, las ECC son especialmente
vulnerables al incumplimiento de un miembro li-
quidador proveedor de servicios. Este evento re-
percutiraenla ECC, no sélo porque tiene que cubrir
elincumplimiento del miembro liquidador sino tam-
bién porque puede que pierda acceso a la garan-
tia preservada por ese miembro liquidador en su
funcién de custodio. La ECC también puede per-
der acceso a las lineas de crédito provistas por el
miembro liquidador que incumple y puede enfren-
tar problemas operativos debido a la pérdida de
uno de sus bancos compensadores. Mas en ge-
neral, el incumplimiento de un G-SIB importante
que provee servicios a una multitud de ECC puede
constituir una amenaza para la estabilidad finan-
ciera mundial.

Los miembros liquidadores también se veran
afectados ante el improbable evento de incumpli-
miento de una ECC. Una ECC puede incumplir en
situaciones extremas, como, por ejemplo, luego
del incumplimiento de uno o mas participantes

liguidadores. Las ECC también pueden enfrentar
pérdidas por causas distintas alincumplimiento que
superenlos recursos financieros de una ECC como,
por ejemplo, debido a fallos operativos o a pérdi-
daseninversiones. Los miembros liquidadores no
recibirian pagos de laECCy poruntiempo podrian
estarimposibilitados de acceder a sus contribucio-
nes de garantiainicial y del remanente delfondo de
incumplimiento lo que, a su vez, podria ocasionar
problemas de liquidez directa (Elliott, 2013). Se-
gunelmarco legal del pais, laECC puede utilizarla
contribucion de incumplimiento de los miembros
liuidadores para cubrir sus pérdidas y exigir una
reconstitucion del fondo de incumplimiento. Ade-
mas, puede solicitar contribuciones adicionales de
efectivo para cubrir pérdidas adicionales.

3.2 INTERCONEXION DE LAS ECC
Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

En sus esfuerzos por sobrevivir, una ECC puede
perjudicarlos mercados financieros. En particular,
la prociclicidad de las peticiones de garantia adi-
cional puede exacerbarlas presiones del mercado
pormedio de una cadenade interacciones entre la
tensién del mercado y los recortes de la garantia
(Murphy et al., 2014). La prociclicidad se refiere a
los cambios en las practicas de gestion del riesgo
quetienenunacorrelacion positiva con las fluctua-
ciones enlos ciclos de mercado, econdémico, y de
crédito, que pueden generar o exacerbar una cri-
sis financiera (CPSS-10SCO, 2012). Es posible que
latension del mercado aliente la volatilidad o la ili-
quidez de los activos subyacentes, lo cual puede
provocar mayores requerimientos de garantia. De-
bido a que las metodologias de gestidn del riesgo
de las ECC normalmente se basan en observacio-
nes historicas de los precios y cubren un periodo
relativamente corto, los requerimientos de garantia
que seimponen alos miembros liquidadores pue-
denaumentarde manerabrusca en épocas de vo-
latilidad repentina del mercado (CGFS, 2010). Aun
asi, elincremento potencial de requerimientos de
garantia en una situacion de tension seria menor
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que sino se hubiese recolectado ninguna garantia,
lo cual suele serelcasode los mercados compen-
sados bilateralmente (Chande, 2010).

Otra consecuencia negativa en los mercados
financieros puede deberse al intento de una ECC
de vender grandes cantidades de valores en ga-
rantia luego del incumplimiento de un miembro
liguidador. Como los G-SIB y otras instituciones
financieras importantes son miembros liquidado-
res de muchas entidades de contrapartida central,
incluidas las grandes e internacionales, el incum-
plimiento de uno de ellos afectariaatodas las ECC
donde tal institucién sea un miembro liquidador.
Las ECC pueden tratar de disponer de la garantia
para cubrir sus pérdidas. Si varias ECC tratan de
vender los mismos tipos de activos, los mercados
de garantia tenderan a exhibir volatilidad alta y pi-
cos de precios.

SiunaECC quiebra, lanegociacidén se verainte-
rrumpida en aquellos mercados que eran liquida-
dos poresaentidad. Los participantes del mercado
ya no podran utilizar la ECC para liquidar transac-
ciones, lo que impactaria de forma directa en su
capacidad de operar (Elliott, 2013). Esto tendra
implicaciones directas enlaliquidezy, aveces, en
el crédito para los participantes del mercado que,
en circunstancias extremas, puede hacer que in-
cumplan. Ademas, laincapacidad de operar mer-
maria la habilidad de los inversionistas de cubrir
las posiciones.

3.3 INTERCONEXIONES ENTRE LA ECC
Y OTRAS INFRAESTRUCTURAS
DEL MERCADO FINANCIERO

Los vinculos entre las ECC pueden ser fuentes de
contagio. Tales vinculos permiten que los miembros
liguidadores de diferentes ECC liquiden transac-
ciones sin abrir cuentas en cada ECC. Los vincu-
los entre las ECC también permiten laabsorciéon de
choques, dado que estos pueden repartirse y ab-
sorberse mediante la sustitucion de los servicios,
por ejemplo, transfiriendo las posiciones de los
clientes de los miembros liquidadores a una ECC

vinculada. No obstante, los enlaces entre las ECC
crean canales para la propagacion del riesgo, en
especial silas ECC pueden transmitir entre ellas
los efectos de la quiebra de un participante. Esta
transmision podria darse, por ejemplo, silas ECC
contribuyeran alosfondos deincumplimiento de las
demas, de manera que la quiebra del participante
de una ECC obligaria a la ECC vinculada a sopor-
tar las pérdidas mediante el uso de las contribu-
ciones de fondos de incumplimiento (CGFS, 2011).
Segunsean los acuerdos de interoperabilidad en-
tre las ECC vinculadas, estas podrian enfrentarse
aproblemas de liquidez, dado que no podranreci-
bir pagos por parte de la ECC incumpliday tendran
problemas parateneracceso a cualquier garantia
depositada a favor de la ECC incumplida. Algunos
ejemplos de vinculos entre las ECC son el acuerdo
de interoperabilidad para las acciones que involu-
cranaEuroCCP, LCH.ClearnetLtd. y SIX X-clear AG;
elvinculo de valores garantizados por el gobierno
entre LCH.Clearnet SA y CC&G; y el vinculo de los
derivados negociados en bolsa entre la CME, radi-
cada en EUA, y Singapore Exchange.

Una ECC incumplida también puede repercutir
en otras infraestructuras del mercado financiero
(IMF) vinculadas. Las ECC, porlo general, compen-
sanlas obligaciones de pago en sistemas de pago
de altovalor (confrecuencia operados porlos ban-
cos centrales) y las transacciones de valores en
depdsitos centrales de valores (CPSS, 2008). Estas
interdependencias pueden derivar en perturbacio-
nes si un retraso en la liquidacién en un sistema
afecta la liquidacion de otro, sobre todo cuando
un participante depende de laliquidez recibida de
lacompensacion en un sistema parafinanciar sus
obligaciones en otro sistema. Un ejemplo de esto
es un banco con actividades en el plano mundial
que norecibe los pagos o la entrega de valores en
un sistemay, en consecuencia, no puede emitir
pagos o valores en otro sistema. Dichas interde-
pendencias pueden ser significativas dentro de un
pais como también entre paises.
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3.4 EFECTO DOMINO

En circunstancias extremas, elincumplimiento de
un miembro liquidador o de una ECC puede tener
un efecto domindy extenderse hacia otros merca-
dos y participantes del mercado. Al efecto de pri-
mera ronda del contagio pueden seguirle efectos
de segunda ronda y finalmente propagar las pér-
didas y la escasez de liquidez por todo el sistema
financiero y, en circunstancias extremas, causar
el incumplimiento de uno o varios bancos, entida-
des de contrapartida central y otras instituciones
financieras.

La probabilidad ex ante de que las pérdidas se
extiendan por las rutas de contagio en el diagrama
1 esbajaydisminuye a medida que bajamos enla
cadena, peronoescero. Donde la probabilidad de
incumplimiento de un miembro liquidador es baja,®
muy pocas veces hubo incumplimiento de los G-
SIBy delas ECC.” De todas formas, siempre existe
un pequeno riesgo de que las cadenas de conta-
gio del diagrama 1 se materialicen. Elaumento en
el uso de las ECC, en particular en el mercado de
derivados extrabursatiles, y la globalizacion de los
mercados elevan mas ese riesgo. La probabilidad
depende de la calidad de la gestidn del riesgo,
como, por ejemplo, la precision de las pruebas de
resistenciaylos componentes de la cascada con-

8 En los ultimos afios, las ECC han gestionado los incumpli-
mientos de Drexel Burnham Lambert (1990), Barings (1995),
Griffin (1998), Enron (2001), Refco (2005), Lehman Brothers
(2008) y MF Global (2011). En casi todos estos casos, las
ECC se ocuparon de los incumplimientos mediante el cierre
o la transferencia de las posiciones de los incumplidos sin
afectar a otros participantes y mediante la utilizacién del de-
pésito de garantia del incumplido para cubrir cualquier pérdi-
da (Zickwolff, 2010).

Tres ECC se han cerrado debido a la insolvencia (prevista)
de la ECC. Las ECC fueron la Caisse de liquidation Paris en
1974, la Kuala Lumpur Commodity Clearing House en 1983,
y la Hong Kong Futures Guarantee Corporation en 1987,
durante el colapso mundial del mercado de valores de ese
ano. En todos los casos, la insolvencia se produjo debido a
practicas inadecuadas de gestion del riesgo de la ECC junto
con el incumplimiento de uno o mas participantes de la ECC.
El Chicago Mercantile Exchange (CME) estuvo al borde de la
quiebra tras el colapso de octubre de 1987.

tra riesgos, las reservas de capital y otras lineas
de defensa de la ECC.

Las grandes instituciones financieras con ac-
tividades en el plano mundial pueden desempe-
far un papel fundamental en la propagacion del
contagio a otros mercados. Los G-SIB y otras ins-
tituciones financieras grandes, en general, son
miembros de todas las ECC mas importantes en
los mercados de derivados extrabursatiles, de
derivados negociados en bolsa y de valores, y en
otras IMF (Lin y Surti, 2013). Por este motivo po-
drian, de manera simultanea, entorpecer el funcio-
namiento normal de multiples sistemas.

El peor escenario seria la combinacion del in-
cumplimiento de un G-SIB, que es un miembro liqui-
dadorde multiples ECC, y circunstancias extremas
delmercado con grandes movimientos de precios.
En dicho caso, varias ECC tratarian de liquidar las
posiciones delincumplido conla ayudade los par-
ticipantes supervivientes. Las presionesalaECCy
alos miembros liquidadores supervivientes serian
mayores si el G-SIB fuese un proveedor de servicios
clave para la ECC. La volatilidad alta complicaria
lavaloracion de las posiciones, y asi agravarialas
pérdidas potenciales de la ECC. A su vez, el valor
delagarantiafijado conla ECC podria caer,®lo cual
provocaria un incremento en los requerimientos
de garantias a los participantes supervivientes.
Esto puede derivar en una reduccion de la garan-
tia mundial, y en un acuerdo con los participantes
supervivientes para que colaboren con el proceso
deliquidacion, lo cual ocasionaria pérdidas inmen-
sas aunaomas ECC o a sus participantes.

Lacoordinacioninternacional entre autoridades
estaria en entredicho, en caso de que unincumpli-
miento afectara a muchas jurisdicciones, porque
los intereses podrian diferir. La autoridad nacional
puede darle prioridad a mantenerlas operaciones
de la ECC mientras que las autoridades de otros

8 Este no necesariamente es el caso de los activos de alta
calidad, como por ejemplo ciertos valores garantizados por
el gobierno. El valor de estos activos puede aumentar du-
rante dificultades del mercado como resultado de una mayor
demanda.
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paises pueden priorizar la estabilidad de su siste-
ma financiero o de los bancos locales. Por ejem-
plo, una ECC con actividades mundiales en un pais
A que acepta bonos gubernamentales del pais B
como garantia aumentara sus descuentos para
esos bonos en caso de que el riesgo pais del pais
B aumente. La ECC actuaria de esa manera para
protegerse de un posible incumplimiento del pais
B. Los miembros liquidadores del pais B, en gene-
ral, pudieran depositarbonos gubernamentales de
su propio pais en la ECC del pais A. Un deterioro
adicional de la capacidad crediticia del pais B en-
frenta alos miembros liquidadores del pais Baun
incremento simultaneo de los requisitos de garantia
y una rebaja potencial de la calificacion crediticia,
lo que podria desencadenar descuentos adiciona-
lesy peticiones de garantia adicional por parte de
la ECC. En caso de degradaciones significativas y
cantidades considerables de garantia, la solvencia
de los bancos del pais B puede comenzar a cues-
tionarse. Entonces, las autoridades del pais B en-
frentarian potenciales incumplimientos bancarios
y podrian tratar de reducir los efectos prociclicos
de las peticiones de garantia adicional de la ECC,
pero necesitaria el apoyo de las autoridades na-
cionales del pais A. La insuficiente coordinacién
puede provocar la falta o demora de respuestas
paramanejar la situaciéon, con consecuencias ne-
gativas para la estabilidad financiera.

El efectode lainterconexiéon de una ECC en tiem-
pos de crisis depende del tamarfo y de las exposi-
ciones entre las ECC, los miembros liquidadoresy
otras entidades y de la magnitud de sus reservas
financieras. Por desgracia, no estan disponibles
aunlos datos estandarizados y armonizados sobre
la exposicion de las ECC frente a sus participantes
liquidadores. El cuadro 2 proporciona algunos in-
dicadores sustitutos, especificamente un resumen
general del valor promedio diario de las transac-
ciones liquidadas porlas ECC en 2013. Si bien los
volumenes liquidados no soniguales alas exposi-
ciones presentesy potenciales de una ECC, sirven
como indicios para identificar las ECC en las cua-
les estan ubicadas las mayores exposiciones. Las

exposiciones generalmente son mas bajas que los
volumenes diarios liquidados ya que las ECC ne-
tean lastransacciones por participante liquidadory
porinstrumento. Este neteo dacomo resultado las
posiciones netas cortas y largas por participante
liguidador que se usan como la base para el cal-
culodelaexposicion futura potencial que debe cu-
brir la garantia inicial. El interés abierto puede ser
unamedida del grado en que una ECC afectara un
mercado financiero sise detienen las operaciones.

Muchas ECC y grupos de ECC estan demasia-
dointerconectados paraquebrar (TITF) desde una
perspectiva mundial. En particular, el LCH.Clear-
net Group con sede en el Reino Unidoy la CME son
TITF, ya que también operan como ECC en los mer-
cados de valores o accionarios. Almismo tiempo,
el tamafo de Eurex Clearing es muy grande, ya
que compensa a varios mercados y su actividad
transfronteriza estd en aumento. La informacion
sobrelos mercados de bonos eslimitada, pero FICC
y LCH.Clearnet SA liquidan cantidades importan-
tes brindando servicio a participantes de un am-
plio espectro de paises. Los volumenes liquidados
en los mercados de valores son significativamen-
te inferiores a los de otros mercados y las ECC en
este mercado se enfocan en sumercado nacional
o tienen sustitutos potenciales para reducir la re-
percusién de un potencial impago de las ECC. La
duracion de las exposiciones es también general-
mente mas corta.

Estas ECC son entidades confines de lucro (cua-
dro 3), donde las partes interesadas no son nece-
sariamente miembros liquidadores. La estructura
de buen gobierno de las ECC con fines de lucro no
necesariamente brindaincentivos suficientes para
optimizar el marco de gestién de riesgo. Estas ECC
podrian sentir la presion de reducir el tamafo de
los recursos financieros en la estructura de cas-
cada para atender los riesgos, incrementando la
probabilidad de quiebra de las ECC.
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TAMANO DE LOS MERCADOS Y ACTIVIDAD DE LOS ECC, 2013

Interés abierto
(en billones de ddlares)’

Valor del volumen de negocios

liquidado por las ECC
(en miles de millones de
ddlares, promedio diario)?

Numero total de ECC

Cinco principales ECC
en volumen de negocios

Porcentaje de interés abierto
representado por las cinco
ECC principales

Porcentaje de volumen de
negocios liquidado por las
cinco ECC principales

' Agosto de 2014.

2Los datos del volumen de negocios se contabilizaron sélo una vez.

LCH.Clearnet
(Reino Unido)
CME Group
(EUA)

ICE Clear Credit
(EUA)

JSCC (Japon)
ICE Clear Europe
(Reino Unido)

95%

> 99%

nd indica que los datos no estan disponibles.
Fuentes: estimaciones del personal del FMI, basado en datos de sitios web, plataformas de operaciones cambiarias,
las ECC, el Banco de Pagos Internacionales, la World Federation of Exchanges, la World Federation of Exchanges y
la Depository Trust and Clearing Corporation.

Options Clearing
Corporation
(EUA)
National Stock
Exchange
(India)

CME (EUA)Eurex
Clearing (Alemania)
BM&FBovespa
(Brasil)

nd

59%

Mercado
de derivados
Mercados negociados Mercado
de derivados OTC en la bolsa de valores
292.930 nd -
1,261 7,545 232
16 > 50 32

NSCC (EUA) JSCC
(Japén),
SD&C (China),
Euroccp
(Paises Bajos)
LCH.Clearnet Group
(Reino Unido)

78%
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ESTRUCTURAS DE BUEN GOBIERNO DE LAS ECC MAS GRANDES DEL MUNDO

ECC Estructura de buen gobierno

Chicago Mercantile Propiedad del CME Group, empresa que cotiza en bolsa.
Exchange, Inc. (CME)

ICE Clear Credit LLC/ ICE Clear Operada por Intercontinental Exchange, empresa que cotiza en bolsa.
Europe (ICE)

Eurex Clearing Operado por Deutsche Bérse, empresa que cotiza en bolsa.

Korea Exchange Empresa que cotiza en bolsa (la ECC no es una entidad separada
legalmente).

LCH.Clearnet Group Ltd. LCH.Clearnet Group Ltd. es una empresa con participacion mayoritaria

de la Bolsa de Londres, y el resto es propiedad de sus usuarios y otras
bolsas. La Bolsa de Londres es una empresa que cotiza en bolsa.

National Stock Exchange La NSE es propiedad de instituciones financieras, empresas de seguro,
India bancos y otras bolsas.
BM&FBovespa Los ECC para diferentes mercados son entidades dentro del grupo de

bolsa BM&FBovespa, que es una empresa que cotiza en bolsa.

Japan Securities Clearing Propiedad de Bolsa de Valores de Japon, otras bolsas en Japon
Corporation y usuarios.

Fuente: sitios web de las ECC individuales.

4. ¢ LAS MEDIDAS ACTUALES SON SUFICIENTES?

oslideres del G20y las autoridades regulatorias de todo el mundo

han reconocido que la importancia sistémica de las ECC requiere

de medidas para gestionar los riesgos sistémicos. Se han embar-
cado en un enfoque multifacético para mantener los beneficios de las
ECC, al mismotiempo que limitan los riesgos que sus actividades podrian
presentar para la estabilidad financiera nacional o mundial. En el cuadro
4 se enumeran las distintas medidas que se han propuestoy en algunos
casos que se han adoptado. El enfoque se basa en dos aspectos com-
plementarios, especificamente:
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medidas con el fin de reducir la probabilidad
defallade una ECCincrementando los estan-
dares y requerimientos para las ECC e intro-
duciendo planes de recuperacion; ademas,
los requisitos de capital para los bancos liqui-
dadores participantesincentivaalasECCya
sus miembros liquidadores a garantizar que
las ECC cumplan con los requerimientos re-
forzados. Los requisitos de capital para los
bancos son muy inferiores para participaren
una ECC calificada, cuya jurisdiccion hapues-
toen practicalos “Principios paralasinfraes-
tructuras del mercado financiero” (PIMF) del
Comité de Sistemas de Pagoy Liquidaciény
el Comité Técnico de la Organizacion Inter-
nacional de Comisiones de Valores (CPSS-
I0SCO) (BCBS, 2014);y

medidas con el fin de reducir el efecto de
una falla de una ECC por medio de la intro-
duccion de marcos de resolucion. Ademas,
los requisitos de capital ofrecen alos bancos
miembros liquidadores unareserva contralas
consecuencias negativas del incumplimien-
to de una ECC.

Sibien estas medidas de politica tienden a dis-
minuir la probabilidad de incumplimiento de las ECC
individuales, abordan solo parte de los riesgos re-
lacionados conlainterconexion en general. Como
se sefal6 antes, la probabilidad de un contagio
luego del incumplimiento de una ECC (el segundo
evento en el diagrama 1 es muy bajo. Silas ECCy
sus autoridades ejecutan de manera apropiada el
plan de recuperacion y resolucién, esa probabili-
dad disminuird aun masy se garantizaraque laECC
continue las operaciones criticas y que no tenga
que cerrary entrar enliquidacién. Sinembargo, la
lucha de una ECC para sobrevivir podria aun dar
origen a riesgos importantes. En especial, el ac-
tual conjunto de medidas de politica no abordan
las actividades de la ECC para gestionar unincum-
plimiento (el primer evento en el cuadro 1). Concre-
tamente, no se mitigan aun los siguientes riesgos:

Lacomposicion de la cascada contra el riesgo
ylos acuerdos de reparto de pérdidas podrian
ser fuente de contagio para los miembros li-
quidadores supervivientes:unincremento en
los descuentos de garantias, los acuerdos
de reparto de pérdidas y otras herramientas
podrian servir para proteger a las ECC, pero
podria debilitar a los bancos.

La dependencia de las ECC en unos cuantos
bancos comerciales para liquidez, custodia,
compensacion y otros servicios puede po-
ner bajo grave presion a las ECC y a otros
miembros liquidadores supervivientes: siun
miembro liquidador que incumpla sus pagos
es uno de los proveedores de servicios con-
tratados de la ECC, los bancos supervivientes
podriantener que entrarenaccién, ubicando-
los bajo importante presion. Al mismo tiem-
po, la capacidad de la ECC para gestionar el
incumplimiento podria quedar significativa-
mente debilitada por su dependencia con
esos bancos.

Las ventas de garantias de varias ECC podrian
aumentarla volatilidad del mercado: en espe-
cialenun mercado mundial elincumplimiento
de un G-SIB podria afectar mas de una ECC,
poniendo alos mercados internacionales en
tensién grave.

Intereses divergentes de las autoridades en
unmercado mundialmente liquidado: sila au-
toridad a cargo de supervisaruna ECC no es
del mismo pais que las autoridades a cargo
de los bancos, seria dificil de lograr la coor-
dinacién internacional durante épocas de di-
ficultades econdmicas.

Los estandares internacionales atienden lainter-
conexiony lasinterdependenciasinternacionales
delas ECC so6lo hasta cierto grado. Los “Principios
para las infraestructuras del mercado financiero”
contienen requerimientos nuevos y mas exigen-
tes para las ECC, por ejemplo, en temas de buen
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gobierno o para el célculo de margenes, pruebas
deresistenciayriesgos deliquidez (Russo, 2013).
Los PIMF requieren que las infraestructuras de los
mercados financieros, incluyendo las ECC, revisen
regularmente los riesgos materiales que enfrentan
ylos que entrafian para otras entidades. Se espera
que las IMF adopten una perspectiva amplia para
identificar riesgos. Los Principios requieren tam-
bién que las ECC s6lo usen entidades supervisa-
das para servicios de custodia, liquidez y pagos
que cumplan con ciertos criterios y que vigilen la
concentracién de exposiciones al riesgo. Estos re-
quisitos, si bien son buenos, resultan demasiado
generales. Por ejemplo, no hay requerimientos es-
pecificos para una ECC que usa una serie de ser-
vicios de s6lo unos pocos bancos comerciales.
También, la ejecucion esta sujeta a la interpreta-
cién de la ECC y de sus autoridades. Ademas, los
principios no abordan las interconexiones globales,
porejemplo, al requerir que un miembro liquidador
conserve un conjunto diversificado de garantias.
Las nuevas regulaciones refuerzan la super-
vision y vigilancia de las ECC, pero no existen re-
guerimientos explicitos de que las autoridades
analicenlas interconexiones e interdependencias.
La supervisiony la vigilancia estan reforzadas en
el sentido de que la aplicacion de los estandares
internacionales por parte de las autoridades ya
no es algo voluntario; los miembros del CPSS/IOS-
CO estan comprometidos a aplicarlos en toda su
extension, en la medida de sus posibilidades, por
ejemplo, mediante la puesta en vigor de sus mar-
cosregulatoriosy legales, autoevaluaciones de las
infraestructuras del mercadofinancieroy las autori-
dades, ylaconcrecién de un marco de divulgacion
para mejorarlatransparencia. Sin embargo, no se
requiere alas autoridades que evaluen el grado de
interconexién de las ECC con el sistema financiero
mas general, ni que analicen mas profundamente
el efecto de un contagio de pérdidas después de
las actividades de una ECC o de la falla de un ban-
co grande, proveedor de servicios.
Sibienlaplaneaciénde larecuperacionylareso-
lucién es importante para gestionar la condicion de

“demasiado importantes para quebrar” de las ECC,
potencialmente puede producir un efecto contrapro-
ducente. Laplaneacién delarecuperacion requiere
que una ECC prepare medidas de gestién de riesgo
y de contingencia para afrontar potenciales circuns-
tancias extremas que podrian amenazar su viabili-
dad. Laresolucion hace su entrada donde termina
la recuperacion: siuna ECC no puede continuarcon
las operaciones criticas por sus propios esfuerzos,
la autoridad de resolucion asume el control, con el
finde mantenerlas operaciones criticas de una ECC,
por ejemplo gracias a acuerdos de reparto de pérdi-
dasoaunatransferenciade sus contratos aotra ca-
mara de compensacion. El fortalecimiento obvio de
la planeacion de larecuperaciony de la resolucion
es el avance ex ante de una estrategia para man-
tener las operaciones criticas de una ECC en mar-
cha, aun ante pérdidas que de otro modo hubieran
provocado suinsolvencia.’ Como se explicd antes,
sin embargo, la planeacion de larecuperaciény de
la resolucién no reduce las interconexiones, por lo
que podrian orillar a los miembros liquidadores y a
otros participantes del mercado a pérdidas adicio-
nales por acuerdos de reparto de pérdidas.
Sibien la ayuda con liquidez de emergencia por
parte de los bancos centrales podria ayudar a pre-
venir el incumplimiento de una ECC y por lo tanto
sirve paraabsorberun choque, no deberia, sinem-
bargo, considerarse como parte de la estructurade
gestionderiesgo delas ECC (Singh2014). Desde la
crisis financiera de 2008, distintos bancos centra-
les han reconsiderado su funcién de soporte para
la provision de liquidez a las ECC. Han reconocido
que encircunstancias extremaslaslineas de crédi-
to de los bancos comerciales pueden no estar dis-
ponibles parabrindarliquidez oportunay suficiente
alas ECCYy, por lo tanto, si no existe otro medio de
financiamiento disponible, los bancos centrales
podrian estar listos para actuar como prestamista
de ultima instancia para cubrir las necesidades de

9 ElcPmi y la 10SCO han publicado lineamientos para la recu-
peracion de las ECC (CPSS-I0SCO 2014). El Comité de Esta-
bilidad Financiera esta elaborando los lineamientos para la
planeacion de la resolucion (FSB, 2014A).
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MEDIDAS ACTUALES PARA REDUCIR LA PROBABILIDAD Y EL EFECTO DE UNA QUIEBRA DE UNA ECC

Medidas

Objetivo de las medidas

Estado de ejecucion

Estandares aumentados
para las ECCy
regulaciones fortalecidas’

Planeacion de la
recuperacion

Ayuda de liquidez de
emergencia por parte de
los bancos centrales

Requerimientos de capital
para los bancos para
cubrir las exposiciones en
las ECC

Planificacion de la
resolucion

Requisitos de capital para
los bancos con el fin de
cubrir exposiciones en las
ECC

Medidas para reducir la probabilidad de quiebra de la ECC

Incrementar las
responsabilidades de las
autoridades

Mejorar la gestion del riesgo de
las ECC

Mayores reservas para las ECC

Mantener operaciones criticas
Introducir la ultima linea

de defensa antes de una
resolucion.

Preparar a las ECC para manejar
circunstancias muy extremas.
Incrementar el entendimiento de
los riesgos de las ECC.

Mantener la estabilidad del
mercado mediante el apoyo de
prestamista de ultima instancia
para cubrir las necesidades de
liqguidez de emergencia de las
ECC solventes.

Brindar incentivos para mejorar
la gestion de riesgo de las

ECC mediante altos requisitos
de capital para las ECC no
calificadas.

PFMI publicado en 2012.
Jurisdicciones en proceso de ejecucion
ECC en proceso de aplicacién

Lineamientos del CPSS-IOSCO en
progreso.

Planes de recuperacion de las ECC en
etapa inicial.

La ley Dodd-Frank en EUA permite otorgar
liguidez de emergencia a las ECC.

Banco de Inglaterra en proceso.

No existe un enfoque internacional
coherente.

El Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea publicé en 2014 los requisitos de
capital que contienen distintos requisitos
para ECC calificadas y no calificadas.
Jurisdicciones en proceso de aplicacion

Medidas para reducir el efecto de una falla de la ECC

Mantener operaciones criticas
Preparar autoridades de
resolucién para la gestion de
circunstancias extremas
Incrementar el entendimiento de
los riesgos por parte de las ECC

Mantener reservas contra
pérdidas en las ECC.

Atributos clave establecidos por el
Consejo de Estabilidad Financiera para
marcos de resolucién para instituciones
financieras no bancarias en progreso
Estructura legal y regulatoria para la
resolucién en etapa inicial

El Comité de Basilea publico los requisitos
de capital que contienen distintos
requisitos para ECC calificadas y no
calificadas en 2014

Jurisdicciones en proceso de aplicacion

Nota: ' luego de la crisis financiera de 2008, se actualizaron los conjuntos de estandares para las infraestructuras del
mercado financiero, entre ellas para las ECC, y se reemplazaron por nuevos estandares internacionales: el Comité de Pagos
e Infraestructura de Mercados (Committee on Payments and Market Infrastructures, CPMI) y la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores (International Organization of Securities Committee, I0SCO) emitieron los “Principios para las
infraestructuras del mercado financiero” en abril de 2012. N. de T.: El mandato del CPSS cambié en septiembre de 2014,

por esta razén cambié a CPMI a partir de ese momento.
Fuentes: FMI, con base en BCBS (2014), CPSS-I0SCO (2012), CPSS-10SCO (2013), FSB (2013), FSB (2014B).
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liquidez de las ECC solventes. En 2012, el Comité
Econdémico Consultivo'™ declaré publicamente que
los bancos centrales estan preparando un régimen
que garantice que no habra obstéculos técnicos para
proporcionar apoyo de liquidez de emergencia por
parte de los bancos centrales para ECC solventesy
viables. En esencia, ladeclaracion reconoce lane-
cesidad de apoyo de liquidez de emergencia para
las ECC, mientras se intenta atender el riesgo mo-
ral' de no pre-comprometerse a proporcionar este
apoyo. Sibien estas medidas son importantes, po-
drian solo ayudar a limitar el contagio de pérdidas
en circunstancias extremas a discrecion delbanco
central y no hay un enfoque internacional comun
que facilite la competencia en igualdad de condi-
ciones paralas ECC.

Finalmente, los requisitos de capital paralos ban-
COs con exposiciones a las ECC podrian ayudar a
reducirlaprobabilidady el efecto de impago de una
ECC, pero también tienen funciones limitadas para
atender los riesgos relacionados con las interco-
nexiones e interdependencias. Los requisitos de
capital distinguen entre las llamadas ECC calificadas
y las no calificadas. Una ECC calificada es “es una
entidad con licencia para operar como ECC otorga-
dal[...] por el regulador o supervisor pertinente [...]
sujeto a la condicion de que la ECC tenga su sede y
sea supervisada prudencialmente en una jurisdic-
cion donde el regulador o supervisor relevante ha
establecido y divulgado al publica que, aplica nor-
masy disposiciones nacionales compatibles conlos
“Principios parainfraestructuras del mercado finan-
ciero” a la ECC de manera continua (BCBS, 2014).

10 E| Comité Econémico Consultivo incluye a todos los gober-
nadores miembros del Banco de Pagos Internacionales, los
gobernadores de los bancos centrales de la India y de Brasil,
y al director general del BPI. La declaracion esta disponible
en el tercer informe de avance del FSB sobre la aplicacion de
las reformas al mercado de derivados OTC (junio de 2013).

" Las expectativas de que no se permita quebrar a una em-
presa crea un dafio moral ya que la ECC y sus participantes
compensadores esperan que se evite la quiebra de la ECC.
Por lo tanto, podrian asumir mayores riesgos que en otras
circunstancias ya que se escudan contra las consecuencias
negativas de los riesgos a expensa de los contribuyentes.

Las ponderaciones de riesgo de capital para las
ECC que califican son significativamente menores
que las que se aplican alas que no califican, lo que
las incentiva, y a las autoridades, a cumplir con los
nuevos estandares internacionales. Los requisitos
de capital también proveen alos bancos de unare-
serva contra pérdidas potenciales después del in-
cumplimiento de una ECC.
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5. MEDIDAS ADICIONALES

fin de reducir los riesgos relacionados con la interconexiony las
interdependencias de las ECC, seria utiladoptar medidas adicio-
nales de riesgo en cuatro aspectos generales (cuadro 5).

MEDIDAS PROPUESTAS PARA REDUCIR LOS RIESGOS SISTEMICOS

Medidas

Objetivo de las medidas

Fortalecer
los estandares
internacionales

Fortalecer
la supervision
y vigilancia

Enfoque comun
en los servicios
de los bancos
centrales
para las ECC

Las ECC establecen
relaciones
directas con
las depdsitos
centrales de
valores

Analisis de red

por parte de las ECC
Reservas adicionales

de capital en caso

de alta dependencia

de los servicios

de bancos comerciales
Limites al tipo de garantia
por participantes de las ECC
“Arriesgar lo propio” en las
ECC con fines de lucro.

Anélisis de redes realizado
por las autoridades

Acceso directo

a los sistemas de pago
de los bancos centrales
Servicios de garantias
Liquidez intradiaria
Liquidez a un dia

o de emergencia

Entender y gestionar
conexiones y dependencias
entre las ECC, los mercados
y las instituciones
financieras

Reducir el riesgo de ventas
grandes de garantias sobre
la volatilidad del mercado
Reducir el contagio de
pérdidas por medio de la
cascada contra riesgos.

Entender y gestionar

las conexiones y las
dependencias entre las
ECC, los mercados y las
instituciones financieras.
Entender y gestionar

ex ante los intereses
divergentes de las
autoridades en un mercado
que liquida a escala mundial

Reducir la dependencia
de las ECC de los G-SIBS

Reducir la dependencia
de las ECC de los G-SIBS
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Enprimerlugar, los estandares internacionales
se pueden reforzar en las siguientes areas:

Sedeberiaesperarque las ECCrealicen ana-
lisis periddicos de redesy de las interdepen-
dencias entre las ECC, otros participantes del
mercado y los mercados financieros. Estos
analisis permitirdn que las ECC estimen las
pérdidas adicionales que enfrentaran en caso
de unmiembro liquidadorincumplido también
brinde servicios ala ECC.

Se deberia esperar que las ECC que depen-
den ampliamente de los servicios de s6lo
unos pocos bancos comerciales mantengan
reservas adicionales de capital. Esto brinda-
rarecursos adicionales paralas ECC encaso
de que un proveedor de servicio incumplie-
ra. El tamano de las reservas de capital de-
penderia de la pérdida que podria enfrentar
la ECC ante el incumplimiento de un provee-
dor de servicios.

Se deberian introducir requisitos sobre las
garantias parareducirel riesgo de que laven-
ta del mismo tipo de activos por multiples ECC
al mismo tiempo ocasione distorsiones de
precios y choques de volatilidad.

Finalmente, los estandares internacionales
podrianvincular el buen gobiernodelas ECC
directamente con las prescripciones para la
estructura de la cascada contra riesgos. En
debates sobre la estructura de la cascada
contra riesgos, aquellos que tienen el ries-
go deberian también ser capaces de con-
trolarlo. Con respecto a la cascada contra
riesgos, las ECC que tienen una estructura
desmutualizada, una parte del capital de la
ECC deberia ubicarse en la cascada contra
riesgos antes de que se disponga de los acti-
vos de los miembros liquidadores que no han
incumplido, lo que se conoce como “arriesgar
lo propio”). Esto deberia garantizar que tanto
los miembros liquidadores como las partes

interesadas estén motivadas a asegurarque
la ECC tenga una gestion de riesgo sélida.

Segundo, el analisis de red deberia requerirse
como parte de la supervisiony vigilanciadelas ECC.
Es esencial que las autoridades entiendan como
las actividades de una ECC afectan alos mercados
y los que participan en este y como un plan de re-
cuperacionde unaECC olas herramientas de reso-
lucidn puede afectar alos miembros liquidadoresy
aotras partesinteresadas. Un analisis de redes, o
revisiones similares, podria aportar alas pruebas
de resistencia para todo el mercado.'? El analisis
puede también nutrirlos planes de recuperaciony
de resolucion, y las politicas macroprudenciales.
Las autoridades pueden usar datos obtenidos de
los registros de operaciones, si estan disponibles.

El analisis de redes, o las revisiones similares
deriesgos relacionados con las interdependencias
y las interconexiones, deberia tener un caracter
transfronterizo. Un andlisis de redes de alcance
internacional permitiria considerar el efecto de un
fallode una G-SIBen multiples ECCynosdloenuna.
Con base en el andlisis nacional, las autoridades
deberian, en estrecha cooperacidn con las auto-
ridades extranjeras pertinentes, tomary seleccio-
narlas herramientas de resolucién que minimizan
pérdidas para los participantes del mercado a fin
de reducir la probabilidad de un contagio adicio-
nal de pérdidas.

Tercero, un enfoque internacional comun para
la provision de servicios de los bancos centrales
alas ECC ayudara areducirla dependenciade las
ECC en los bancos comerciales. Ejemplos de los
servicios de los bancos centrales son:

12 Estas pruebas de resistencia son diferentes de las pruebas
propuestas por el CPMI y la 10SCO. Las ultimas apuntan a
estandarizar la realizacion de pruebas de resistencia de los
recursos financieros de las ECC. En tanto, las que se pro-
ponen aqui son para todo el mercado y tienen como meta
someter a pruebas de resistencia a las exposiciones entre
las instituciones financieras en un mercado, incluso a las
ECC, para detectar los canales de contagio y el efecto de
cualquier falla.
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Acceso directo al sistema de pagos de la ban-
cacentral:una ECC deberiatener unacuenta
en el sistema de pagos de alto valor operado
porunbanco central. Deberian eliminarse las
barreraslegales para otorgaracceso directo
de las ECC a los sistemas de pago. Las ECC
podrian serreconocidas como unaclase es-
pecificadentrodelas reglas delbanco central
que establecen los criterios de participacion
en el sistema de pago.’®* Unacuentaen el sis-
temadelabanca central ayudaria a disminuir
la dependencia de las ECC en los miembros
liguidadores que ofrecen esos servicios.

Servicios de garantias: se deberia también
permitir a las ECC mantener efectivo en una
cuenta en el banco central. El banco central
puede ofrecer servicios diarios de compen-
saciénrelacionados conlas peticiones de ga-
rantia adicionales y otros requerimientos de
garantia mediante débitos y créditos en las
cuentas de miembros liquidadores delas ECC
que participan en el sistema de pago. Estos
servicios de garantias reducen la dependen-
ciade las ECC de los miembros liquidadores
que ofrecen estos servicios.

Liquidez intradiaria:las ECC pueden tener li-
neas de crédito intradiaria de los bancos cen-
trales. El efectivo disponible en la cuenta de
una ECC podria usarse como garantia para
la liquidez intradiaria en el sistema de pagos
delbanco central. Ademas, un vinculo directo
entre el banco central y el depdsito central de
valores de cadalugar podriafacilitareluso de
los valores elegibles como garantia paralali-
quidezintradiaria. Elaccesoregularalaliqui-
dez intradiaria del banco central disminuiria

13Algunos paises han otorgado a las ECC una licencia banca-
ria para brindarles acceso a mecanismos de la banca cen-
tral. Seria preferible que los bancos centrales reconozcan
explicitamente a las ECC como entidades de importancia sis-
témica y por lo tanto que se les permita tener acceso a me-
canismos de la banca central (Chamorro-Courtland, 2012).

la dependencia de las ECC en sus miembros
liguidadores que ofrecen lineas de crédito.

Liquidez de un dia a otro o de emergencia:
ante una gran venta de garantias, luego del
incumplimiento de un miembro liquidador, la
ECC, en cercana coordinacion con el banco
central, podria usar esa garantia y obtener li-
quidez parareducirlas externalidades nega-
tivas paralos mercados financieros. Paralas
ECC mundiales, el apoyo de liquidez en mul-
tiples divisas pueden organizarse mediante
canje de divisas entre los bancos centrales
emisores de las mismas.

Afinde obteneracceso alos servicios delbanco
central, las ECC deberian estar sujetas a la super-
vision del banco central. El banco central deberia
tenerunbuen entendimientoy conocimiento de la
solvencia de las ECC y del grado de cumplimien-
to de los Principios para las IMF, del CPSS-I0SCO.

Preferiblemente, las ECC deberian ser supervi-
sadas directamente por el banco central; siesto no
esposible, elbanco central deberiateneracuerdos
para compartir la informacion con el supervisor o
el vigilante de las ECC. Las ECC deberian adherir-
se a estrictos requisitos regulatorios, financieros y
operativos que se establecen enlas disposiciones
delbanco central afin de obteneracceso aliquidez
intradiaria. Estaliquidez deberia estar condiciona-
da, entre otras cosas, ala solvencia e importancia
sistémica de las ECC y al efecto potencial de sus
fallas en los mercados financieros.

Distintos bancos centrales ya ofrecen uno o mas
servicios alas ECC, pero no es el enfoque interna-
cionalcomun. Los bancos centrales de Europa, por
ejemplo el Deutsche Bundesbank, el Nederlands-
che Banky el Banque de France, ofrecen no sélo
unacuentadirectaalas ECC ensujurisdiccion, sino
que gestionan su garantia en efectivo mediante
cuentas directas de miembros liquidadores elegi-
blesydelas ECC en TARGET2. Laliquidezintradia-
ria se proporciona segun ciertas condicionesy un
vinculo con los depdsitos centrales de valores na-
cionales permite el uso de valores como garantias.
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En 2013, laJunta de Gobernadores de la Reserva
Federal estadounidense aprobd una ley para la
apertura y el mantenimiento de cuentas para em-
presas del mercado financiero designadas, entre
ellas las ECC, asi como la provisién de servicios
para estas, si bien los servicios no incluyen el ac-
ceso regular al crédito intradiario. En todos estos
casos, el banco central también supervisa la se-
guridad y eficacia de las ECC."

Se necesita un enfoque internacional comun
para garantizar la competencia en igualdad de
condiciones. Por ejemplo, algunas jurisdicciones
permiten el acceso de las ECC a mecanismos regu-
lares de crédito intradiario (conforme unalicencia
bancaria o reconociendo el estado de una ECC),
mientras que otras jurisdicciones se enfrentan a
limitaciones legales o de otra indole para hacerlo.
Esto tiene implicaciones para la eficacia y el cos-
to de los servicios, y por lo tanto para la posicién
competitiva de las ECC en el entorno internacional.
Se puede influirmas en laigualdad de condiciones
conunareservade capital adicional, que manten-
gan las ECC usando los servicios de los bancos
comerciales (como se propuso anteriormente).'®

Finalmente, un depdsito central de valores po-
dria ser unaalternativa paralas funciones de cus-
todiabrindada porlos G-SIBS, conlo que disminuye
mas la dependencia de las ECC en sus miembros
liquidadores. Un depdsito central de valores pro-
porciona cuentas de valores, servicios de salva-
guarda centralizada y servicios relacionados con
los activos (CPSS-10SCO, 2012). No todas las ECC
tienen cuentas directas en depdsitos centrales de
valores, sino que dependen mas de los G-SIBS y
de otros participantes del mercado financiero que
tienen accesodirecto. Unacuentadirectareduciria

14 S bien la Comisién de Mercados y Valores (Securities and
Exchange Commission, SEC) y la Comision de Operacio-
nes a Futuro de Materias Primas (US Commodity Futures
Trading Commission, CFTC) son las autoridades de supervi-
sién primarias para la regulacion de las ECC.

15 Sin duda, para evitar que la competencia entre las ECC lleve
a una peligrosa caida de los estandares de gestion de ries-
go, todas las ECC deberian cumplir con los principios CPSS-
I0SCO, ver también FMI (2010).

las interdependencias, facilitaria la liquidacion di-
recta de las transacciones de valores y la gestion
de garantias y permitiria, de ser necesario, el uso
de valores como garantia paralos mecanismos de
liguidez intradiarios. No todos los depdsitos cen-
trales de valores permiten a las ECC abrir sus pro-
pias cuentas. Estadesigualdad enlas condiciones
inhibe la competencia justa entre las ECC.
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6. CONCLUSIONES

asinterconexiones entre las ECC, las instituciones financierasy los

mercados pueden crear trastornos financieros y agravar unacrisis.

Sibien estonoes nuevo (las ECC existen desde hace decenios) los
volumenes liquidados cada vez mayores mediante las ECCy su creciente
alcance mundial podrian generar graves choques globales. Las medidas
vigentes y las planeadas reducen la probabilidad de un incumplimiento
de las ECC, pero todavia tienen que abordar los riesgos que pueden sur-
gir de las interdependencias e interconexiones.

Los riesgos restantes identificados en el presente articulo son i) que
la composicion de la cascada de recursos para atender los riesgos y los
acuerdos de reparto de pérdidas pueden ser fuente de contagio para los
miembros liquidadores supervivientes; ii) ladependencia de las ECC con
s6lo unos cuantos bancos comerciales para liquidez, custodia, compen-
saciones, pagos y otros servicios agrega mayor presidon alas ECCy alos
miembros liquidadores supervivientes durante una crisis; iii) las ventas
simultaneas de garantias por parte de multiples ECC pueden influir en la
volatilidad del mercado; y iv)los intereses divergentes de las autoridades
en un mercado liguidado mundialmente probablemente dificulten las so-
luciones transfronterizas eficaces para gestionar los riesgos sistémicos.

Estos riesgos restantes pueden plantear una amenaza significativa
para la estabilidad financiera. Es por lo tanto importante que se tomen
medidas adicionales. Los estandares internacionales deberian reforzar-
se reconociendo dichos riesgos y requiriendo medidas explicitas, tales
como el uso de analisis de redes por parte de las autoridades de las ECC.
Los analisis de interconexiones de una ECC y su ecosistema, en esca-
las nacional e internacional, ayudarian a entender mejor los canales de
contagio y a adoptar las medidas de gestion de riesgo apropiadas. Los
estandares internacionales podrian ser mas prescriptivos en cuanto a la
estructura de la cascada contrariesgosy relacionarla explicitamente con
la estructura de buen gobierno de las ECC. Deberia reducirse la depen-
dencia de las ECC en los servicios de los bancos comerciales, por ejem-
plousandolos servicios de los bancos centrales y manteniendo reservas
de capital adicionales. Se necesita un enfoque internacional comun para
permitirlacompetencia justa entre las entidades de contrapartida central.
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