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MONITOREO DE LA ESTABILIDAD
FINANCIERA EN LAS ECONOMIAS
EMERGENTES Y EN DESARROLLO

GUIA PRACTICA DE ANALISIS
MACROPRUDENCIAL

Miquel Dijkman

1. INTRODUCCION

ntre las numerosas lecciones que nos dejo la crisis financiera mun-
= dial esta el entendimiento de que los marcos de regulacién y de
e SUPErVisiOn previos a la crisis carecian de una dimensiéon macro.
En la actualidad hay consenso en que antes de la crisis los reguladores
no prestaron suficiente atencion a la acumulacion de riesgo en el siste-
ma financiero en conjunto; en cambio si lo hicieron para las instituciones
financierasindividuales. La supervisién macroprudencial, centrada en el
riesgo sistémico, tiene como finalidad salvar estas brechas. Complemen-
talos marcos de supervision microprudencial ya existentes mediante un
agregado macro. La supervisién macroprudencial intenta detectar y mi-
tigar el riesgo sistémico. Adopta una perspectiva holistica al enfocarse

Especialista Senior en el sector financiero en el Financial and Markets Global Practice Group del Ban-
co Mundial <mdijkman@worldbank.org>. Articulo original: “Dijkman, Miquel. 2015. Monitoring Financial
Stability in Developing and Emerging Economies: Practical Guidance for Conducting Macroprudential
Analysis. Banco Mundial, Washington D. C., ©Banco Mundial. <https://openknowledge.worldbank.org/
handle/10986/21863>, License: CC BY 3.0 IGO.” Las opiniones expresadas en este documento son
responsabilidad exclusiva del autor, quien agradece los comentarios y aportes de Attila Csajbok, Erik
Feyen y Eva Gutiérrez (todos del Banco Mundial), como también del Banco Central de Costa Rica, el
Banco Central de Reserva de El Salvador y el Banco Central de Indonesia. Traduccidn realizada por el
CEMLA; no debe considerarse como oficial del Banco Mundial. Cualquier error u omision derivada de la
traduccién es responsabilidad del CEMLA y no del Banco Mundial.



en las interacciones de los
componentes del sistema fi-
nanciero (es decir, entre las
institucionesfinancieras, los
mercados, la infraestructu-
ra) y la economia en sentido
mas amplio. La supervision
macroprudencial abarca un
componente analitico (des-
tinado a detectar el riesgo
sistémico) y un componente
relativo alas politicas (desti-
nadoamitigar el riesgo sisté-
mico). Porlo general, elbanco
central esla autoridad princi-
pal a cargo del analisis macroprudencial, y a me-
nudo comunica los resultados mediante informes
de estabilidad financiera.

Lamitigacién eficazy oportuna del riesgo sisté-
mico comienza con un analisis riguroso del mismo
parainformar a los encargados de formular politi-
cas sobre cuando y como actuar. A pesar del cre-
ciente interés académico en eltema, enlapractica
continua siendo un desafio. La politica de estabi-
lidad financiera difiere de las politicas monetarias
enque el objetivono puede observarse de manera
directa y, por extension, los riesgos de la estabi-
lidad financiera no se pueden medir ni cuantificar
con facilidad. En los paises emergentes y en de-
sarrollo, estos desafios a menudo se agravan de-
bido a limitaciones en la capacidad técnicay a la
falta de datos. Los desafios de caréacterintelectual
y practico para establecer un marco sélido para el
analisis macroprudencial, pueden ser, por lo tan-
to, considerables.

Este tipo de analisis tiene una relevancia espe-
cial para los paises emergentes y en desarrollo.
El sectorfinanciero es importante para el desarro-
llo econdémico y para la reduccion de la pobreza,
tanto cuando funciona bien como cuando falla.
Hay mayor conciencia del potencial del sector fi-
nanciero para acelerar el crecimiento econémico
y la reduccién de la pobreza. No obstante, la cri-
sis financiera mundial también funcioné como un
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La supervision
macroprudencial tiene
un componente analitico,
destinado a detectar el

riesgo sistémico; y un

componente relativo a
las politicas, destinado a
mitigar el riesgo sistémico.

recordatorio contundente del
lado oscuro de las finanzas,
incluida su prociclicidad in-
herente y la tendencia a las
practicas poco atinadas. Si
estastendencias no se abor-
dan, puedensentarlasbases
para crisis financierasy, po-
siblemente, revertir afos de
progreso en el crecimiento
econdmicoy enlareduccion
de la pobreza. Al informar a
los encargados de formular
politicas sobre cuandoy don-
de se estan generando los
riesgos mas urgentes para la estabilidad finan-
ciera, el analisis macroprudencial puede respal-
dar el interés publico de captar las oportunidades
de desarrollo y a su vez vigilar los riesgos para la
estabilidad.

Con este documento de trabajo se propone brin-
dar a los encargados de formular politicas en las
economias en desarrollo y emergentes una guia
practica para elaborar un marco para el analisis
macroprudencial. Esta dividido en cuatro seccio-
nes. Después de estaintroduccidn, enla segunda
seccion se resumen los esfuerzos en marcha por
evaluar el riesgo sistémico y se exponen algunos
de los desafios en torno a esta tarea. La tercera
seccion describe las caracteristicas de un marco
basico para el andlisis macroprudencial, que con-
siste de tres pilares: criterios para identificar los
bancos nacionales de importancia sistémica, anali-
zarlainterconexion de todo el sistemafinancieroy
analizarla dimensién de series de tiempo deriesgo
sistémico. En la cuarta seccion se abordan cues-
tiones practicas relacionadas con la aplicacion.



2. ANALISIS DEL RIESGO SISTEMICO: ANTECEDENTES
TEORICOS Y DESAFIOS PRACTICOS

os argumentos a favor de laregulacion del sector financiero se han

elaborado, tradicionalmente, en torno a un conjunto de fallas del

mercado, incluido el comportamiento anticompetitivo, desérdenes
del mercado, las asimetrias de informacion y la inestabilidad sistémica
(Carmichaely Pomerleano, 2002). Tradicionalmente, la asimetria de infor-
macion ha servido como justificacidn principal paralaregulacién pruden-
cial. Las preocupaciones sobre la informacién asimétrica surgen cuando
las caracteristicas de los activos y pasivos son tan complejas que sélo
revelarlas no es suficiente para que los inversionistas tomen decisiones
fundamentadas. La asimetria de informacion abunda entre comprado-
res y vendedores de productos financieros. Los banqueros profesiona-
les estan altamente capacitados, por lo tanto requiere tiempo y esfuerzo
alcanzar este grado de conocimiento. Esta asimetria puede incentivar a
los intermediarios financieros a tomar riesgos excesivos. De manera si-
milar, el ente regulador puede tratar de proteger al depositante pequefo,
inexperto y con pocas herramientas para evaluar la seguridad y solidez
de los bancos mediante garantias a sus depdsitos bancarios.

Lacrisis financiera mundial ocasiond que se pusiera una atencion cre-
ciente enla estabilidad sistémica. Es necesario que estos acontecimien-
tos se consideren en el contexto de los costos sociales impuestos por la
crisis y sus secuelas; pero también de las limitaciones en la disciplina de
mercado para mitigar el riesgo sistémico. La disciplina de mercado de-
mostro ser ineficaz para controlar la toma de riesgo de los bancos de in-
versién no regulados, a pesar de que sus contrapartes principales eran
los inversionistas mas refinados y profesionales.

La mitigacion del riesgo sistémico ahora tiene gran aceptacion como
concepto subyacente fundamental para la elaboracion de laagendade la
regulacion posterioralacrisis. La definicidon estandar de riesgo sistémico
es “elriesgo de perturbaciones de los servicios financieros causadas por
un deterioro de todas o algunas partes del sistema financiero y que tiene
el potencial de derivar en graves consecuencias negativas parala econo-
miareal” (FMI, BPI, FSB, 2009, p. 5). Los encargados de formular politicas
en todo el mundo tienen diversas iniciativas para construir un sistema fi-
nanciero mas sdlido. Parte importante de la respuesta es aumentar los
requerimientos de regulacién para los bancos, en particular los requeri-
mientos de liquidez y de capital. Los lideres del G20 también se han com-
prometido a extender el alcance de la regulacion y de la supervision en
respuesta al amplio arbitraje regulatorio en el periodo previo a la crisis.

' Eltérmino arbitraje regulatorio se refiere a la practica por la cual las instituciones financie-
ras impulsan las actividades de toma de riesgos hacia segmentos del sistema financiero
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La crisis financiera también ha puesto de relie-
ve la necesidad de agregar una dimension macro
alos enfoques micro para la regulacion y supervi-
sionfinanciera. Enlaactualidad, la mayoria coinci-
de en quelos marcos microprudenciales robustos
sonfundamentales para la construccion de un sis-
tema financiero con capacidad de recuperacion;
sin embargo, esta condicion no es suficiente para
alcanzar la estabilidad financiera. Esta ultima re-
quiere que los encargados de formular politicas
pongan en marcha un marco de trabajo coherente
para la deteccion y mitigaciéon temprana del ries-
go sistémico. La supervisién macroprudencial tie-
ne como finalidad cubrir esta brecha. El analisis
macroprudencial se ocupa de la capacidad de las
autoridades para detectar el riesgo sistémico de
manera prospectiva, mientras que la politica ma-
croprudencial se refiere alas medidas para atajar
las amenazas a la estabilidad financiera.? La su-
pervision macroprudencial adopta una perspecti-
va holistica al enfocarse en el sistema financiero
mas que en la seguridady solidez de las entidades
financieras individuales. Su objetivo es preservar
la estabilidad financiera al evitar que se constituya
un el riesgo sistémico y la contencion de los cho-
ques al sector financiero y a la economia real en
conjunto. El cuadro 1, adaptado de Borio (2003),
compara las perspectivas micro y macro en la su-
pervision del sector financiero.

Muchos paises se han interesado activamen-
te en la supervision macroprudencial. Desde la

con requerimientos prudenciales menos exigentes o que es-
tan exentos de ellos.

Sobre la base de una encuesta levantada en 2011, el FMI
identifico los 10 instrumentos macroprudenciales utilizados
con mayor frecuencia. Estos se puede clasificar, en lineas
generales, en las tres categorias siguientes: 1) medidas re-
lacionadas con el crédito [minimos y méaximos en a) la re-
laciéon préstamo a valor (LTV), b) la relacion deuda a ingre-
sos (DTI), ¢) préstamos en divisas, y d) crédito agregado a
sectores particulares o categorias de deudores]; 2) medidas
relacionadas con la liquidez [limites a las posiciones netas
abiertas de moneda o descalce de moneda (NOP), y limites
en el desfase de los vencimientos y los requerimientos de
reservas]; y 3) medidas relacionadas con el capital (requeri-
mientos de capital anticiclico y aprovisionamiento dinamico).
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crisis financiera mundial, ha habido un aumento
repentino en el trabajo analitico destinado a eva-
luar el riesgo sistémico, con frecuencia a cargo de
los departamentos especializados en estabilidad
financiera dentro de los bancos centrales. Ade-
mas, muchos paises estanintroduciendo politicas
y normas nuevas destinadas a contener el riesgo
sistémico, incluso por medio de sobrecargos de
capital para los bancos de importancia sistémica
y de colchones de capital anticiclicos destinados
a mitigar el ciclo financiero. Asimismo, varios pai-
ses han establecido marcos institucionales afinde
formular politicas macroprudenciales. Por ejem-
plo, Estados Unidos ha establecido el Consejo de
Supervision de Estabilidad Financiera, que cons-
tituye el organismo clave a cargo de la supervision
macroprudencial. Con el establecimiento de la Jun-
ta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) dentro del
Sistema Europeo de Supervisién Financiera, se
aplicé un marco de politicas parala politica macro-
prudencial en el ambito de la Unién Europea, que
funciona con alertas y recomendaciones.

Para mitigar el riesgo sistémico con eficacia,
es necesario vigilarlo de alguna manera, lo cual
continua siendo un desafio. Los riesgos para la
estabilidad financiera no son faciles de medir, y
varios autores han hecho referencia a la dificultad
de medir el riesgo sistémico (Borio y Drehmann,
2009). Lainvestigacion académica, porlo general,
se ha concentrado en mediraspectos particulares
del riesgo sistémico y no tanto en establecer un
marco analitico exhaustivo para el andlisis macro-
prudencial (ver recuadro 1). En consecuencia, el
analisis macroprudencial periédico, normalmente
realizado en el contexto de los Informes sobre la
Estabilidad Financiera (IEF), a menudo carece de
especificidady de caracter conclusivo. Enrelacién
con esto, Cihak y otros (2012) sefialan que los IEF
aun tienden a dejar mucho que desear en cuanto
a claridad, cobertura de riesgos clave y coheren-
cia a lo largo del tiempo, mientras que la falta de
vision de futuro (es decir, el andlisis insuficiente de
los riesgos y las vulnerabilidades) limita su efica-
cia para evaluar el riesgo sistémico. Esto plantea
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Analisis
del riesgo
sistémico

PERSPECTIVAS MACROPRUDENCIALES Y MICROPRUDENCIALES
DE LA REGULACION FINANCIERA

Perspectiva macroprudencial

Perspectiva microprudenciales

Objetivo préximo

Objetivo ultimo

Modelo de riesgo

Correlaciones y exposiciones
comunes entre las instituciones

Calibracion de controles prudenciales

Limitar el trastorno en todo
el sistema financiero

Evitar costos en el producto

En cuanto al trastorno
de todo el sistema;
desde arriba hacia abajo

Limitar el trastorno
de las instituciones
individuales

Proteccion del consumidor

(PIB) (inversionista/depositante)
Enddgeno Ex6geno
Importante Irrelevante

En cuanto a los riesgos
de las instituciones
individuales; desde abajo
hacia arriba

Fuente: Claudio Borio (2003), Towards a Macroprudential Framework for Financial Supervision and Regulation?,

Working Paper, nim. 128, BPI, Basilea, Suiza.

preguntas importantes sobre la pertinencia de la
generacién actual de FSR como guia para formular
politicas macroprudenciales.

En el caso de las economias en desarrollo, es-
tos desafios a menudo son mayores debido a de-
ficiencias enla calidad y disponibilidad de datos 'y
a las limitaciones en la capacidad técnica. La co-
bertura y calidad de los datos es, a menudo, pro-
blematica, y los datos sobre laeconomia real son,
en particular, complicados. Las estimaciones del
PIB muchas veces estan disponibles después de
una demora significativa y se encuentran sujetas
arevisiones frecuentes, y con frecuencia se care-
ce del todo de datos detallados sobre la posicidon
financiera de los hogares y las empresas. El ana-
lisis longitudinal de las variables clave es imposi-
ble en muchos casos debido afrecuentes quiebres

estructurales en las series de datos. Como con-
secuencia, puede resultar muy dificil trazar una
linea entre la profundizacién financiera beneficio-
saylosaugesdelcréditoinsosteniblesy ciclos de
apalancamiento. Las debilidades en capacidades
especializadas pueden aumentar los desafios de
manera considerable.

La presencia de un marco analitico sélidoy bien
calibrado es una condicion previa fundamental
paralaformulacion de politicas macroprudenciales
eficaces. Las politicas macroprudenciales tienen
costo. Las medidas destinadas a mitigar el riesgo
sistémico pueden llevar costos de oportunidad en
cuanto a la profundizacion y a la diversificacion fi-
nanciera, con unimpacto negativo en el crecimiento
econdémicoy, en ultima instancia, en la reduccidén
de la pobreza. Esto destaca la importancia de un
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ENFOQUES CUANTITATIVOS
PARA EVALUAR EL RIESGO SISTEMICO

Lacrisis financieramundial ha generado un aumento repentino de lainvestigacion sobre inesta-
bilidad financiera. Las experiencias de la crisis financiera mundial, junto con la creciente atencion
en la politica macroprudencial para adelantarse a las amenazas para la estabilidad financiera,
han derivado en una proliferacién de estudios académicos y de metodologias que abarcan diver-
sos aspectos del riesgo sistémico (para analizar las técnicas en detalle, ver Bisias et al., 2012).

Se han propuesto diferentes enfoques cuantitativos para evaluar la dimension ciclica del
riesgo sistémico, incluidos los indicadores de alerta anticipada, los modelos de valor en riesgo
(VaR) y las pruebas de tensién de arriba hacia abajo, cada uno ellos con fortalezas y debilida-
des peculiares (Galati y Moessner, 2010). Si bien la generacion anterior de modelos de alerta
anticipada tenia un éxito desigual en predecir las crisis bancarias, los trabajos mas recientes
basados en el crecimiento del crédito y en los precios de los activos financieros parecen mas
prometedores. Los modelos VaR y estadisticos se utilizan mucho para realizar predicciones,
pero puede ser dificil reconciliar el supuesto de normalidad con la dindmica de las crisis finan-
cieras, que se caracterizan por valores altos en los extremos. Ademas, los modelos VaR, porlo
general, se basan en datos histéricos recientes que tienden a subestimar el riesgo en la parte
ascendente del ciclofinanciero, cuando la volatilidad es bajay los precios de los activos suben.
Las pruebas de tensidon de arriba hacia abajo son herramientas utiles para calcular el efecto de
choques exdgenos significativos pero plausibles. Lanueva generacion de modelos de pruebas
de tension también intenta registrar los efectos amplificados del contagio dentro del sistema
financiero y de las iteraciones de retroalimentacion negativa de la economia real al sistema fi-
nanciero (Schmieder, Puhr, y Hasan, 2011).

Eltrabajo analitico de evaluarla dimensién transversal del riesgo sistémico se ha concentra-
do en cuantificar la contribucidn de las instituciones financieras individuales al riesgo sistémi-
co. Adriany Brunnermeier (2009) proponen una extension de la metodologia de valor en riesgo
(VaR) para registrarla aportaciéon de los bancosindividuales al riesgo sistémico. EICoVaR (VaR
condicional) se define como el VaR de todo el sistema financiero, que depende de una institu-
cioén financiera particular en dificultades. Al sacar la diferencia entre el CoVaR segun la pertur-
bacion de una institucion y el CoVaR segun el estado normal de una institucion financiera, se
puede calcular la contribucion marginal de una institucidn financiera al riesgo sistémico total.
Acharya et al. (2010) miden la contribucién de cada institucion financiera al riesgo sistémico
como su insuficiencia sistémica esperada (SES, por sus siglas en inglés), es decir, su propen-
sién a tener capital insuficiente cuando la totalidad del sistema esta subcapitalizado. La SES es
un concepto tedrico y se aproxima a partir de los resultados de la prueba de tensidn realizada
en el sistemafinanciero de EUA en febrero de 2009, el rendimiento del capital y los diferenciales

de los canjes contra deudas impagas.
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Varios autores han analizado aspectos especificos de la dimension transversal del riesgo
sistémico, en particular las vinculaciones entre los bancos a través del mercado interbanca-
rio. Desde principios de este siglo, el estudio del riesgo sistémico mediante enfoques de red ha
atraido la atencién de los economistas y cientificos en general. Estos enfoques, por lo general,
incluyen el estudio de datos financieros interbancarios, y utilizan herramientas desarrolladas
originalmente en las ciencias naturales para arrojar mas luz sobre posibles efectos de contagio
mediante las vinculaciones interbancarias. El estudio de datos interbancarios incluye la atribu-
cién de propiedades topoldgicas al sistema financiero, donde se tiende una red intricada de re-
laciones por medio de diversos tipos de exposiciones. Asimismo, se analiza la estabilidad de la
red misma, incluida su capacidad para absorber los choques (Montagnay Lux, 2013).

marco robusto para identificar los riesgos sistémi-
cos que ayude a los encargados de formular po-
liticas a detectar y a evaluar las vulnerabilidades.
Dicho marco puede ayudarles a seleccionary ca-
librarinstrumentos macroprudenciales de manera
tal que refleje las fuentes de riesgo subyacentes.
Luegode aplicarel marco, es necesario evaluarla
eficaciay la eficiencia de los instrumentos tenien-
do en cuenta los costos de oportunidad como asi
también los efectos de posiblesfiltracionesy arbi-
trajes (JERS, 2014). Sin un marco analitico sélido
para monitorear el riesgo sistémico, hay un riesgo
elevado de que la politica macroprudencial seain-
eficaz (es decir, no responde oportunamente o lo
hace en menor proporcidn alo necesario). El caso
opuesto, en el que las autoridades adoptan una
posicion de politicas (macroprudenciales) dema-
siado restrictivas, esta asociado con consecuen-
cias perjudiciales para el desarrollo financiero.?

3 Hay un amplio debate con respecto de si las medidas antici-
clicas deberian estar basadas principalmente en las reglas o
si deberian ser discrecionales. El equilibrio 6ptimo sdlo pue-
de decidirse en un entorno nacional particular, y puede que
dependa de los objetivos de medidas especificas. Sin em-
bargo, mas alla de que las autoridades estén a favor de un
enfoque basado en reglas o de uno discrecional, las politi-
cas macroprudenciales eficaces exigen que las autoridades

La supervision macroprudencial deberia abor-
darde manera explicitatanto ladimensién transver-
sal como la ciclica del riesgo sistémico. Se puede
hacer una distinciéon conceptual entre la dimen-
sién transversal del riesgo sistémico, que implica
laasignaciondelriesgoy la posibilidad de contagio
dentro del sistema financiero en un momento dado,
y ladimensidn ciclica, que comprende la evolucion
del riesgo agregado en el sistema financiero a lo
largo del tiempo (Borio, 2010).

Ladimensiontransversal del riesgo sistémico se
refiere alainterconexion dentro del sistema finan-
ciero. Los sistemas financieros actuales se carac-
terizan por una red compleja de interconexiones,
exposiciones y vinculaciones entre las institucio-
nesfinancieras, los mercadosy lainfraestructura.
En épocas normales, estas vinculaciones sostie-
nen el funcionamiento del sistema financieroy de
la economia real y promueven la diversificacion,
pero en tiempos de crisis pueden funcionar como
canales de contagio por medio de los cuales se
pueden propagary amplificarlos choques. El con-
tagio puede producirse debido a exposiciones e

vigilen el riesgo sistémico y calculen los tiempos y la perti-
nencia de las medidas de politica (Ren, 2011).
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interconexiones observables de manera directa
(porejemplo, através del sistema de pagos), pero
también se puede propagar a través del canal de
confianza. Esto sucede cuando agentes econo-
micos (como depositantes e inversionistas) cam-
bian sucomportamiento en respuesta a un evento
detonante en particular, porlo general adoptando
una mayor aversion al riesgo. A modo de ejemplo,
luego del anuncio de que un banco atraviesa se-
rias dificultades, puede que los inversionistasy de-
positantes minoristas comiencen a especularcon
respecto a qué otros bancos son susceptibles al
choque, debido a las similitudes, reales o percibi-
das, en los modelos de negocios (como controles
internos débiles) o las exposiciones financieras
(como activos téxicos).*

Se han presentado propuestas para contenerla
interconexion, especialmente enlade instituciones
financieras. Entre otras medidas, se propusieron
las sobrecargas de capital alos bancos de impor-
tancia sistémica mundial (global systemically im-
portant banks, GSIB), mientras que cada vez son
mas los paises en proceso de introducir requeri-
mientos prudenciales mas estrictos para los ban-
cos que se considerande importancia sistémicaen
el plano nacional, es decir, bancos de importancia
sistémica local (domestic systemically important
banks, DSIB). Asimismo, varios paises hantomado
medidas para limitar la exposicion de instituciones
depositarias alos mercados financieros separando
la bancatradicional de transacciones de labanca
de inversiones.® Ademas, diversos paises estan
utilizando las herramientas reguladoras vigen-
tes, como los limites a la concentracion, los topes

4 La especulacion sobre la exposicion a activos de alto riesgo
(subprime) desempefd un papel clave en las etapas inicia-
les de la crisis financiera mundial, cuando el financiamiento
interbancario casi se detuvo.

5 Entre los ejemplos destacados se encuentra la regla Volcker
en Estados Unidos, que prohibe que los bancos que toman
depositos asegurados se involucren en negociaciones por
cuenta propia y adquieran patrimonio o patrocinen fondos
de cobertura o fondos de capital de riesgo, al igual que el
informe Vickers en el Reino Unido y el informe Liikanen en la
Unién Europea.
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maximos a las exposiciones para ciertos instru-
mentos financieros o incrementos ad hoc de las
ponderaciones de riesgo para categorias de ac-
tivos en particular (tanto los que figuran en el ba-
lance como los que no) de manera mas rigurosa.

Unavaloracion apropiada de lainterconexion re-
quiere laadopcion de una perspectiva que abarque
verdaderamente todo el sistema financiero. Esto
tiene consecuencias importantes para el alcance
del analisis macroprudencial. Si bien la interme-
diacion financiera en la mayoria de los paises en
desarrolloy emergentes estda muy centrada en los
bancos, es importante que el andlisis macropru-
dencialvaya mas alla del analisis de la seguridady
la solidez del sistemabancario. También deberian
incluirse las entidades financieras que no toman
depdsitos, como asi también los mercados finan-
cieros, lainfraestructurafinanciera (los sistemas de
pagoy liquidacion) y, de manera crucial, las diver-
sasvinculaciones entre estos elementos. Ademas,
el analisis deberia abarcarla situaciéon econdémica
y financiera donde opera el sistema financiero (el
panorama macrofinancieroy de laeconomiareal)
y la salud de los balances de los hogares y de las
empresas no financieras.

El entendimiento a fondo de las vinculaciones
principales dentro del sistema financiero es con-
dicion previa para hacer un uso fundamentado de
las medidas para contenerlainterconexién. Elcon-
cepto de interconexién a menudo se interpreta de
manera mas bien restrictiva y la atencién se con-
centra, sobre todo, en las exposiciones interban-
carias. Aunque este si es un aspecto importante,
hay muchas vinculaciones adicionales dentro del
sistema financiero que pueden ser muy relevan-
tes, incluida la interconexién a través de los siste-
mas de pago, las vinculaciones de propiedad entre
las instituciones financieras,® y los bancos como

6 Esto incluye los vehiculos con fines especificos (VFE), que
en las etapas iniciales de la crisis financiera mundial expu-
sieron a sus bancos matrices a graves efectos de contagio.
A pesar de que los VFE eran entidades separadas desde un
punto de vista legal, los bancos patrocinadores salieron al
rescate por cuestiones de reputacion.



proveedores de lineas de crédito contingente para
otras instituciones financieras.

Ladimension de series de tiempo se refiereala
dimension ciclica del riesgo sistémico. El sistema
financiero se caracteriza portendencias prociclicas
fuertes. Por lo tanto, el sistema financiero puede
amplificar mas que absorber los choques econé-
micosy financieros. Las tendencias prociclicas del
sistemafinanciero ya estaban bien documentadas
en la bibliografia académica antes de la crisis fi-
nanciera mundial, en autores como Minsky (1982)
y Kindleberger (2000), pero el interés en estas
tendencias ha crecido en los ultimos tiempos (ver
Brunnermeiery otros, 2009; Adrian y Shin, 2009).
Borio (2012) ha observado que el ciclo financiero
es, enpromedio, aproximadamente dos veces mas
largo que el ciclo econdmico tradicional y tiene una
amplitud mucho mayor. Las contracciones del ciclo
financiero que coinciden con las recesiones son
particularmente perturbadoras. En la parte ascen-
dente del ciclo financiero, el crecimiento del crédito
tiende a superar el crecimiento econémico, mien-
tras que las empresas financieras, las no financie-
rasy los hogares se endeudan cada vez mas con
un gran apetito de riesgo como telén de fondo. Una
vez que concluye el circulo virtuoso, la disponibili-
dad de crédito se vuelve mas restringida dado que
la capacidad crediticia de los prestatarios empeo-
ra (debido a una baja en el ingreso de los hogares
y al deterioro de la rentabilidad y de la riqueza del
sector empresarial), el valor de las garantias se
degrada y la aversién al riesgo aumenta. El dafio
ocasionado a la economia real puede exacerbar-
se por las tendencias prociclicas inducidas por la
regulacion financiera, dado que es posible que los
bancos que han enfrentado un deterioro significa-
tivo de la calidad de los activos busquen restaurar
el coeficiente de capital mediante la moderacién
del crecimiento crediticio, restringiendo el acceso
a créditos para aquellas categorias de préstamos
que representan una ponderacion de riesgo alta,
como los préstamos sin garantiaa pequefiasy me-
dianas empresas (Repulloy Suarez, 2008).

Son numerosas las economias de mercados
emergentes que hantenido experienciaantesdela
crisis con medidas en contra de latendencia desti-
nadas a moderar el ciclo financiero. Es necesario
que estas medidas se consideren en un contexto
deflujos de capital con potencial desestabilizante,
de preocupaciones sobre el crecimiento excesivo
del créditoy de volatilidad de los precios de los ac-
tivos financieros, a menudo en un entorno carac-
terizado por escasas oportunidades de inversién.
Varias economias del este asiatico han utilizado
instrumentos macroprudenciales para evitar la pro-
ciclicidad excesiva en sectores que se consideran
propensos a burbujas especulativas, en particular
el sector de bienes raices, ya sea a través de un
uso mas riguroso de los topes de créditos y limi-
tes alas exposiciones grandes o mediante limites
de apalancamiento, comolareduccién de los limi-
tes préstamo a valor (loan-to-value, LTV) y deuda-
ingresos (debt-to-income, DTI) durante los auges
de bienes raices (ver CGFS, 2010; Moreno 2011).
Ademas, algunas economias de mercados emer-
gentes han utilizado requerimientos de reservas
para evitar el aumento de desequilibrios internos
derivados de los flujos de capital transfronterizos
volatiles. Sibien aun no hay veredicto sobre la efi-
caciade las politicas macroprudenciales, hay indi-
cios de que las que se enfocan al apalancamiento
de los prestatarios —los topes alarelacionLTvy a
larelacion DTly los limites alos préstamos en divi-
sas—han sido particularmente eficaces para conte-
nerlaacumulacion de riesgo sistémico durante la
parte ascendente del ciclo financiero (Claessens,
Ghoshy Miller, 2013).

Un entendimiento a fondo de la etapa del ciclo
financiero es requisito para el uso eficaz de la re-
gulaciénfinanciera anticiclica. La regulacion finan-
ciera anticiclica tiene como objetivo desacelerar
la parte ascendente del ciclo financiero, asi como
moderar la caida subsiguiente, o (més modesta-
mente) utilizar la recuperacion con mayor eficacia
para construir colchones que haganla caidamenos
perturbadora. En consecuencia, dicha regulacion
puede contribuir a la construccién de un sistema
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financiero que funcione como amortiguador mas
que como amplificador de los choques econdmi-
cos. Para utilizar de manera eficaz la regulacion
financiera anticiclica se requiere que los encarga-
dos de formular politicas tengan profundo cono-
cimiento de la fase del ciclo financiero de manera
que puedantomardecisiones fundamentadas res-
pecto al momento de generary liberar reservasy
de bajary subir los topes variables con el tiempo.

Los indicadores convencionales de los paises
avanzados no siempre funcionan bien en los paises
emergentes y en desarrollo. Este punto se puede
ilustrar en referencia con las brechas de crédito a
PIB, que desempefan un papel clave en Basilea
Il para la distincion entre el momento adecuado y
el inadecuado en los ciclos financieros, y de esta
manera informar a los encargados de formular
politicas cual es el momento para activar y apli-
car las medidas anticiclicas. La heterogeneidad
entre paises puede enturbiar el panorama gene-
ral: mientras que las brechas de créditoa PIBy los
umbrales del 2%y del 10% parecen funcionar bien
para la anticipacién del crecimiento excesivo del
crédito enlos miembros del Comité de Basilea, es
sabido que estos umbrales no son tan precisos en
los paises emergentes. En consecuencia, estos
puntos desencadenantes pueden ser demasiado
restrictivos para paises envueltos en un proceso
de profundizacion financieray que comienzan des-
de una base baja.

Ademas, cada vez se reconoce mas que mitigar
elriesgo sistémico mediante diversas medidas en
contra de la tendencia también requiere que los
encargados de formular politicas realicen simula-
cionesde politicas, sibien estadreaesaununde-
safio. Una vez producido un diagndstico exhaustivo
sobre las fuentes principales de riesgo sistémico,
los encargados de formular politicas necesitan una
estrategia de mitigacion de riesgos. Como minimo,
esto requiere unamplio conocimiento de la eficacia
de los instrumentos de politica en consideracion
respecto de la amenaza sistémica incipiente. Lo
ideal es que la eficacia de estos instrumentos se
pueda evaluar, antes de aplicarlos, sobre la base
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de una simulacién de politicas, que puede ser en
forma de enfoques basados en un modelo cuanti-
tativo o (de manera mas modesta) mediante el uso
de los denominados mapas de transmision. Es-
tos mapas ofrecen representaciones estilizadas
de como se espera que las medidas individuales
contra la tendencia ayuden a mitigar la dimen-
sién ciclica del riesgo sistémico (CGFS, 2012). Un
mapa de este tipo de la cadena de resultados de-
beria incorporar también los efectos secundarios
potenciales (como los efectos del arbitraje) como
también los posibles costos en términos de creci-
miento del crédito y desarrollo financiero general.
El uso de dichas herramientas también permite
comparaciones de costo-beneficio entre diversas
opciones de politica.



3. UN MARCO SIMPLE PARA EVALUAR EL RIESGO SISTEMICO

e plantea asi la duda de cudles son los requerimientos que ne-

cesita cumplir un marco analitico macroprudencial eficaz para

satisfacer la demanda de los encargados de formular politicas.
Un requisito clave de cualquier marco es que brinde lineamientos defini-
tivos. Como se mostré antes, un uso fundamentado de las herramientas
macroprudenciales requiere que los encargados de formular politicas
comprendan a fondo donde estan surgiendo posibles amenazas a la es-
tabilidad financiera, en qué momento alcanzan un nivel critico y cuando
es necesario actuar. Sin una base de evidencia sdlida e intuitivamente
atrayente, es probable que esto sea una tarea dificil. Por ende, sera un
desafio superar las presiones de la industria o los obstaculos politicos
para proceder con discrecionalidad, y es probable que prevalezca el de-
nominado sesgo de la inaccién.”

El resto de esta seccion contiene propuestas detalladas que se enfo-
can en lavigilancia del riesgo sistémico, en particular en los tres compo-
nentes siguientes: identificacién de los bancos de importancia sistémica
nacional (los denominados DSIB), mapeo de la interconexion a escala del
sistema financiero y un marco simple para el analisis periddico de la es-
tabilidad financiera. Elaborar marcos analiticos eficaces para vigilar el
riesgo sistémico es una tarea compleja. Dados los desafios considera-
bles que muchos paises experimentan en esta area, este analisis se con-
centra enla vigilancia del riesgo sistémico y no incluira detalles sobre la
simulacion de politicas (comparativa).

3.1IDENTIFICACION DE LOS DSIB

Las experiencias de la crisis financiera mundial han hecho mas conscien-
tesalos encargados de formular politicas respecto de los problemas que
crean los bancos sistémicos que son demasiado grandes o estan dema-
siadointerconectados para quebrar. Una vez que estos bancos reciben un
fuerte choque financiero, las autoridades quedan frente a la dificil disyun-
tiva de elegirentre una quiebra desordenada (con efectos indirectos pro-
hibitivos en el sistema financiero y la economia real) y un rescate que a
menudo se financia con recursos publicos. Enla practica, la quiebra sim-
plemente puede no ser una alternativa creible. Desde la perspectiva de
las politicas publicas, esto entrafna graves dificultades. La mayoria de los
rescates financiados con fondos publicos no sélo aumentan significativa-
mente el endeudamiento publico sino también la expectativa de rescate,

7 Para obtener una vision general de los requerimientos de los marcos macroprudenciales
eficaces, ver CGFS (2011).
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lo cual puede fomentar el apetito de riesgo (riesgo
moral) de las instituciones financieras demasiado
grandes para quebrar; esto se puede traducir en
unaventaja de costos de financiamiento indebida,
lo cual crea condiciones desiguales.

Se aplicaron diversas medidas para proteger
mejor el interés publico de los riesgos relaciona-
dos con los bancos de importancia sistémica. Su
finalidad es reducir la probabilidad de quiebra de
los bancos de importancia sistémica, en especial
con la introduccion de recargos de capital, y ate-
nuar el efecto de la quiebra en el sistema financie-
royla economia real por medio de la preparacion
de los denominados planes de recuperaciony re-
solucién, la recapitalizacién interna (bail in)®y pro-
puestas para establecer estandares minimos para
la capacidad total de absorcion de pérdidas (fotal
loss-absorbing capacity, TLAC) de los GSIB.°

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS, por sus siglas eninglés) al principio se con-
centré enlos bancos de importancia sistémica en
escala mundial (es decir, los GSIB). El marco del
BCBS actualizado (2013) propone un método de
medicidn basado enindicadores con cinco grupos
de criterios: actividad interjurisdiccional, tamano,
interconexion, sustituibilidad y complejidad. Para
cada uno de estos conjuntos de criterios, se defi-
nieron subindicadores (ver cuadro 2). La puntua-
cion de un indicador en particular se expresa en

8 La recapitalizacion interna se refiere al poder legal de la au-
toridad de resolucion para reestructurar los pasivos de una
entidad en situacion dificil, ajustando el valor de su deuda
sin garantia o convirtiéndola en acciones.

® En noviembre de 2014 el Consejo de Estabilidad Financie-
ra (Financial Stability Board, FSB) emitié propuestas de po-
liticas para consulta publica que consisten en un conjunto
de principios y una hoja de condiciones detallada sobre la
pertinencia de la capacidad de absorcién de pérdidas y de
recapitalizacion de los GSIB, destinada a brindar a las autori-
dades nacionales y receptoras la confianza de que los GSIB
tienen la capacidad suficiente para absorber las pérdidas,
tanto antes como durante la resolucién, y a habilitar a las
autoridades de resolucién para que apliquen una estrategia
de resolucion que reduzca cualquier efecto en la estabilidad
financiera y garantice la continuidad de las funciones econé-
micas fundamentales.
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términos de participacion de mercado de los ban-
cos incluidos en la muestra. Se aplican pondera-
ciones iguales a las cinco categorias.

Los bancos con una puntuacién que exceda el
valor de corte establecido por el Comité seran clasi-
ficados como GSIB. La opinién de los supervisores
también podra utilizarse para incorporar bancos
con puntuaciones inferiores al corte. En la ultima
actualizacion de noviembre de 2013, se identifico
un total de 29 GSIB, y se prevé que la evaluacion
serealizard anualmente. Estos bancos se dividie-
ron en cinco grupos con requerimientos de capital
adicionales que van del 1% al 3.5% de los activos
ponderados por riesgo. El mayor requerimiento
de absorcién de pérdidas se introducira de mane-
ra gradual entre el 1 de enero de 2016 y finales de
2018 junto con los colchones de conservacion de
capital ylos anticiclicos, que entraran en vigor por
completo el 1 de enero de 2019.

El marco para identificar los bancos de impor-
tancia sistémica en entornos nacionales (los de-
nominados DSIB) se basamas enlos principios. La
estructura de los GSIB esta destinada a limitar las
externalidades negativas transfronterizas en el sis-
tema financiero y la economia mundiales relacio-
nadas con las instituciones bancarias sistémicas
mas importantes del mundo. No obstante, estore-
media sélo en parte el problema de los demasiado
grandes paradejarlos quebrar. Hay muchos bancos
que no necesariamente son de importancia sisté-
mica en escala mundial pero que de todos modos
expondrian al sistema financiero y a la economia
de las jurisdicciones a diseminaciones similares
sise ven seriamente afectados. Para este conjun-
to de instituciones, los organismos emisores de
normas internacionales han establecido el marco
DSIB. La mejor forma de entenderlo es como una
perspectiva complementaria al régimen GSIB que
centralaatencion en el efecto que las dificultades
olaquiebradelosbancos (incluidoslos internacio-
nales) tendria para la economia nacional.



03

Un marco
simple para
evaluar el riesgo
sistémico

METODO DE MEDICION BASADO EN INDICADORES GSIB

Categoria Ponderacion del indicador
y ponderacion Indicador individual (en porcentaje)
Actividad Activos 10.00
interjurisdiccional (20%) interjurisdiccionales
Pasivos interjurisdiccionales 10.00
Tamano (20%) Exposicion total, a efectos 20.00
del coeficiente de apalancamiento
de Basilea lli
Interconexion (20%) Activos dentro del sistema 6.67
financiero
Pasivos dentro del sistema 6.67
financiero
Valores en circulacion 6.67
Sustituibilidad / Activos en custodia 6.67
infraestructura
financiera (20%)
Actividad de pagos 6.67
Operaciones suscritas 6.67
enlos mercados de deuda
y de capital
Complejidad (20%) Importe nocional de derivados extra- 6.67
bursatiles
Activos de Nivel 3 6.67
Valores con fines de negociacion 6.67

y disponibles para su venta

2 Los activos de nivel 3 son activos cuyo valor razonable no puede evaluarse con medidas observables.

Fuente: BPI, 2013.

EIBCBSrecomiendatenerencuentaeltamano, la
interconexion, la sustituibilidad y lacomplejidad,
pero depende de las autoridades nacionales agre-
gardetalles y adaptar el marco DSIB a las especifi-
cidades del contexto local. El marco DSIB se basa

"0 ver BPI (2012a). Los DSIB pueden ser compaias filiales (o
incluso sucursales) propiedad de los bancos considerados
GSIB.

en la evaluacién realizada por las autoridades lo-
cales, las cuales estan en mejor posicion para eva-
luar el efecto de la quiebra en el sistema financiero
ylaeconomialocales. Estorequiere un grado ade-
cuado de discernimiento nacional a diferencia del
enfoque mas prescriptivo del marco de GSIB. En
la actualidad, muchas autoridades estan en pro-
ceso de preparar marcos DSIB. Diversos paises,
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incluidos Australiay Canada, han dado a conocer
sus metodologias de evaluacién para identificar
DSIB, y lalista de bancos rotulados como DSIB. Ca-
nadatambién ha emitido normasy ha especificado
los recargos de capital aplicables a estos bancos.

Lanecesidad de adaptarlos criterios paraiden-
tificar los DSIB a las peculiaridades del entorno
nacional es en especial urgente para las econo-
mias emergentes. Algunos de los indicadores que
forman parte del marco de GSIB pueden ser poco
relevantes en paises con sistemas bancarios rela-
tivamente simplesy poca exposicion ainstrumen-
tos financieros complejos. También puede ser util
incluir criterios adicionales en la evaluacion dado
que algunas de las areas que son de especial in-
terés para los paises en desarrollo no se abar-
can explicitamente, como por ejemplo la posicidon
dominante de determinados bancos en sectores
econdémicos con poco acceso al crédito, como las
pequefas y medianas empresas (PYME). Estos
factores ponen de relieve el hecho de que laiden-
tificacion de los bancos de importancia sistémica
deberiairmas alla de la simple copia mecanicade
los estandares internacionales.

Mientras que los esfuerzos internacionales es-
tan mas avanzados para el sector bancario, las
instituciones financieras no bancarias (IFNB) sisté-
micas''y lainfraestructurafinancieratambién han
recibido cada vez mayor atencion; al mismo tiempo,
seincrementalavigilancia deldenominado sector
delabancaparalela. Los organismos emisores de
normas internacionales han avanzado enlaelabo-
racion de metodologias para identificar compafhias
de seguros e infraestructura financiera de impor-
tancia sistémica (verelrecuadro 2). Ademas, el FSB
haincrementado los esfuerzos por vigilar los ban-
cos paralelos, es decir, todas las entidades que no
forman parte del sistemabancario regulado y que
estaninvolucradas en laintermediacion crediticia

" Entre las IFNB se incluyen las companfias aseguradoras, los
fondos comunes de inversion, los fondos de pensiones, los
bancos cooperativos y las uniones de crédito.
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(la conversién de ahorros en préstamos).'? Ejem-
plos de ellas incluyen corredores-intermediarios
que financian sus activos mediante acuerdos de
recompra; fondos comunes de inversiénen el mer-
cado monetario que combinan los fondos de los
inversionistas para comprar papel comercial o titu-
los con garantia hipotecaria; entidades financieras
que venden papel comercial y utilizan las ganan-
cias para conceder créditos a las familias (como
porejemplolas compafias financieras); los asegu-
radores de créditoy los proveedores de garantias
financieras; e instrumentos de titulizacion. Hasta
ahora, el ejercicio de vigilancia del FSB ha intenta-
do registrar de manera sistematica el tamafo, la
composicidnylastendencias de laintermediacion
financiera no bancaria en 25 jurisdicciones. En
cuanto a la creciente atencién dirigida a la banca
paralela, también es necesarioque seloveaenel
marco de la intensificacion de los requerimientos
prudenciales aplicables al sector bancario, que
podria desencadenar un proceso de arbitraje re-
gulatorio, en el cual la intermediacion crediticia se
desplace del sector bancario dominante alos am-
bitos donde los acuerdos de supervision son me-
nos invasivos.

El siguiente debate ofrece sugerencias sobre
como se puede poner en uso la amplia guia del
Comité de Basilea a fin de identificar los DSIB en
los paises emergentesy en vias de desarrollo. Se
incluyen detalles adicionales para cada criterio
general. Paracada uno de estos aspectos, se rea-
lizan sugerencias para medirlaimportancia sisté-
mica de cada banco. Como en el caso del marco
de GSIB, se propone un enfoque basado enindica-
dores, donde las puntuaciones de los bancos indi-
viduales se expresan en términos de participacion
en el mercado. La puntuacion para cada uno de
los cuatro componentes (tamafo, interconexion,
sustituibilidad y complejidad) se puede calcular
promediando la puntuacién del subindicador. La

12| a intermediacion crediticia incluye la transformacion de los
vencimientos, la transformacion de la liquidez, el apalanca-
miento y la transferencia del riesgo de crédito.



RECUADRO 2

ASEGURADORAS E INFRAESTRUCTURA
FINANCIERA DE IMPORTANCIA SISTEMICA

En el sector de las instituciones financieras no bancarias, estan en marcha esfuerzos interna-
cionales para identificar a las compafias aseguradoras de importancia sistémica. En julio de
2013, el Consejo de Estabilidad Financiera, tras consultar a la Asociacién Internacional de Su-
pervisores de Seguros (IAIS, por sus siglas en inglés) y a autoridades nacionales, identificé una
listainicial de nueve aseguradoras de importancia sistémica mundial (GSIl) mediante una meto-
dologia de evaluacion elaborada porla IAIS. La metodologia adopta un enfoque basado en indi-
cadores similar al adoptado para los GSIB, e incluye categorias amplias similares que abarcan
eltamano, la actividad mundial, lainterconexién, las actividades no tradicionales y distintas de
los segurosy la sustituibilidad.! Para el 2014, se identificaron nueve GSIl. Durante el 2015, se re-
visara la metodologia de evaluacion de las GSlI con el fin de garantizar que incluye a todos los
tipos de seguros y reaseguros y otras actividades financieras de las aseguradoras mundiales.
La metodologia revisada de evaluacion de las GSII se aplicara a partir de 2016. Se esta prepa-
rando una metodologia para vincular el estado de las GSII con los requerimientos mejorados de
absorcién de pérdidas; se prevé que se empiece a aplicar en enero de 2019.

Los paises adoptan diversos enfoques para identificar la infraestructura financiera de impor-
tancia sistémica. El Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion y la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores han emitido los estdndares actualizados, que se aplicanno sélo alos
sistemas de pago de importancia sistémica sino también a centrales depositarias de valores,
sistemas de liquidacion de valores, contrapartes centrales y registros de operaciones. En térmi-
nos conceptuales, un sistema de pagos se puede considerar de importancia sistémica si tiene
el potencial de desencadenar o transmitir perturbaciones sistémicas. Los paises utilizan diver-
sos enfoques para determinar la importancia sistémica, pero en la practica sélo se incluyen el
sistema de pagos o el sistema principal en términos de valor agregado de los pagos, sistemas
que se encargan de los pagos urgentes y de alto valor, y sistemas que liquidan pagos utilizados
para efectuar liquidaciones en otras infraestructuras de importancia sistémica.

" Los indicadores especificos son los activos totales y el ingreso total (para tamano); ingreso derivado del exterior y can-
tidad de paises (actividad mundial); activos y pasivos intrafinancieros, reaseguros, derivados, grandes exposiciones,
volumen de negocios, y activos de nivel 3 (interconexion); pasivos que no estan vinculados al tenedor de la pdliza e
ingresos que no provienen de seguros, negociacion de derivados, financiamiento a corto plazo, garantias financieras,
anualidades variables y compromisos intragrupales (seguro no tradicional y actividades distintas de seguros); y primas
para lineas especificas de negocio (sustituibilidad).
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puntuacion total para cada banco se puede definir
como la media simple o ponderada de los cuatro
componentes.

TAMANO

Eltamano es la medicion mas sencilla de los cua-
tro componentes que forman parte del marco DSIB.
Distintos autores han destacado la importancia
del tamafo como una variable sustituta de la im-
portancia sistémica (ver, por ejemplo, Goldsteiny
Verdn, 2011). En el marco de los GSIB, el tamafio
corresponde ala medida de las exposiciones tota-
les usadas en el coeficiente de apalancamiento de
Basileallll. Incluye el total de activos que figuran en
elbalance, las exposiciones aderivados, los titulos
que financian transacciones y otras exposiciones
fuera de balance (entre ellas las lineas de crédito
contingente, los mecanismos de liquidez, las acep-
taciones, las letras de crédito, las transacciones
fallidas y los valores no liquidados). Un enfoque
similar puede seguirse en el marco de los DSIB, Si
bien los paises con exposicién limitada a los deri-
vados y a transacciones financiadas por titulos, y
con exposiciones limitadas que no estan registra-
das en el balance podrian simplemente optar por
los activos totales que figuran en el balance.

Un enfoque alternativo es definirel tamafio como
el promedio de la participacién de mercado para
distintas categorias de préstamos y depdsitos. La
participacion de mercado de los bancos puede
evaluarse para negocios, hipotecas y préstamos
alconsumo. Enlo que respecta alos depdsitos, la
participacion de mercado puede evaluarse para
distintos tipos de depdsitos (depdsitos a plazo, a
la vista). Ademas, puede ser Util evaluar los dep6-
sitos en relacion con el tamarno del fondo de se-
guro de depdsitos, con un enfoque particular en
aquellos bancos cuyos depdsitos asegurados ex-
ceden el montodisponible en elfondo. Puede tam-
bién tomarse en cuenta la cantidad de depdsitos
no asegurados como indicadores de la magnitud
delapérdida de riqueza privada debida a quiebras
bancarias, y el dafio concomitante a la economia
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real. Lainclusion de estos indicadores puede con-
tribuir a una imagen mas detallada, si bien en al-
gunos casos los indicadores mas refinados estan
estrechamente relacionados con el tamano defi-
nido como el total de las exposiciones. Si este es
el caso, la inclusién de mas datos detallados de
alguna manera complica el analisis sin contribuir
a un analisis mas riguroso.

Muchos paises tienen sistemas bancarios con
un alto nivel de concentracion. El nivel mas alto ge-
neralmente esta dominado por tres o cuatro bancos
que amenudo tienen una participacion de mercado
enelrangodel 70% al 80%. El resto de los bancos
se ubican a una distancia considerable, ofrecien-
dounaseparacion natural entre los bancos de ma-
yor capital considerados de importancia sistémica
debido a sutamano. Naturalmente, este ejercicio,
incluida la determinacidn de los puntos de corte,
es mas dificil en paises con concentracion mode-
rada en el sistema bancario.

INTERCONEXION

El marco de los GSIB define la interconexién en
términos de préstamos y endeudamiento de otras
instituciones financieras, y de la cantidad de titulos
encirculacion. La participacién de mercado de un
banco en el total de activos y pasivos del sistema
intrafinanciero es unindicador de los préstamosy
del endeudamiento con otras instituciones finan-
cieras, mientras que la cantidad de valores abarca
la cantidad de titulos de deuda, papel comercial y
certificados de depdsito que tiene el banco en cir-
culacion, asicomo el valor contable de su patrimo-
nioy la capitalizacién en el mercado accionario.
La pregunta que surge es si este componen-
te deberia ponderarse del mismo modo que el
tamano. En muchas economias desarrolladas y
emergentes, los sistemas bancarios estan mode-
radamente interconectados, porque los bancos
financian sus operaciones principalmente por me-
dio de depdsitos de los hogares y de entidades no
financieras. Los préstamos a otrasinstituciones fi-
nancieras representan sélo una pequefia porcion



de los activos totales, y son menores los niveles
generales de actividad de los mercados financie-
ros. Porlotanto, podria ser util asignar menor peso
alainterconectividad.

Podria ser util establecer indicadores mas refi-
nados que los propuestos en el marco de los GSIB.
El componente de interconectividad tiene como
propdsito evaluar el riesgo de los efectos domind
en cascada entre los bancos y dentro del sistema
financiero. EImarco de los GSIB no necesariamen-
te lo registra, ya que simplemente evalua la parti-
cipacion de mercado de los bancos para distintas
clases de operaciones en el mercado financiero e
interbancario. Porlo tanto, podria resultar util rea-
lizar un analisis mas exhaustivo, el cual podria ha-
cerse construyendo una matriz simple que registre
todas las exposiciones mutuas entre los bancos en
un punto dado en eltiempo, o como un promedio du-
rante un periodo (ver cuadro 3)."® Las exposiciones
deberian definirse de manera general, registrando
los créditos interbancarios, depdsitos y tenencias
debonos, entre otras consideraciones. Los bancos
ingresan a la matriz como deudores en las filas, y
al mismo tiempo son representados como acree-
dores en las columnas. A modo de ilustracién, la
segunda celda en la primera fila se refiere, por lo
tanto, al derecho total del banco B sobre el banco
A, ode manerainversalasumade pasivos totales
del banco A con respecto al banco B."

Posteriormente, los créditos representados en
la matriz pueden expresarse en términos de col-
chones de capital y de liquidez del banco acreedor
(estoes, lacantidad de capital y liquidez del banco

'3 De manera alternativa, la matriz podria registrar las exposicio-
nes maximas observadas durante cierto horizonte temporal.
4 podria ser ilustrativo expandir la matriz con instituciones
financieras no bancarias, bancos cooperativos e institu-
ciones microfinancieras que reciben depdsitos de microfi-
nanzas, en especial en paises donde estas instituciones
financieras representan una parte significativa del sistema
financiero. Las IFNB a menudo mantienen cantidades sig-
nificativas de depdsitos en el sistema bancario. Del mismo
modo, los bancos cooperativos e instituciones microfinan-
cieras a menudo mantienen depdsitos considerables en el

sistema bancario tradicional.

acreedor que excede los requerimientos regulato-
rios). Esto da unaidea mas precisa de lamagnitud
de los posibles efectos de reaccidon en cadena di-
recta que podrian desatarse como resultado del
incumplimiento de un banco deudor.'® Por cada
banco deudor, esta metodologia permite la identi-
ficacion de los bancos acreedores expuestos cri-
ticamente, esto es, de los bancos que estarian en
riesgo de descapitalizarse o de no poder cumplir
conlosrequerimientos de liquidez como resultado
directo de la falta de capacidad del deudor de cum-
plir con sus obligaciones. Por ende, se considera
que unbanco acreedor esta criticamente expuesto
aundeterminadobanco deudor silaexposiciéndel
banco acreedor al deudor excede las reservas de
liquidez o de solvencia del banco acreedor.

Por cada banco deudor, puede identificarse la
participacion de mercado de los bancos acreedo-
res criticamente expuestos, lo cual puede usarse
posteriormente como una medida mas refinadade
lainterconexion. De maneraalternativa, los bancos
podrian considerarse como de importancia sisté-
mica con respecto a la interconexién si su incum-
plimiento de pagos pudiera ocasionar que cierta
parte del sector bancario se descapitalizara, de
manera directa o en rondas posteriores. Para la
matriz de exposicion total presentada en el cuadro
3, se podria desarrollar una interfaz con el siste-
ma externo de vigilancia para que las autoridades
tuvieran una vision total actualizada en cualquier
punto en el tiempo.

Para complementar la matriz de exposicion to-
tal, se podria también obtener una visién mas de-
tallada diferenciando la matriz de acuerdo con el
instrumento financiero, el vencimiento, lamoneda
y la garantia.

15 pueden emplearse metodologias mas complejas para in-
corporar efectos de segunda vuelta y las respuestas del
comportamiento (por ejemplo, los bancos que se consideran
débiles estan cada vez mas excluidos del mercado interban-
cario). Estas metodologias generalmente implican un anali-
sis de redes.
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MATRIZ DE EXPOSICION TOTAL ENTRE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Banco A
(acreedor)

A

Banco C
(acreedor)

Banco B
(acreedor)

Banco A (deudor)

)
Q
Banco B Acreencias totales
(deudor) brutas
del banco A
en el banco B
Banco C Acreencias totales
(deudor) brutas
del banco A

en el banco C

Acreencias totales
brutas
del banco C
en el banco A

Acreencias totales
brutas
del banco B
en el banco A

Acreencias totales
brutas
del banco C
en el banco B

Acreencias totales
brutas
del banco B
en el banco C

SUSTITUIBILIDAD

Elmarco de los GSIB define la sustituibilidad en fun-
ciénde la actividad de sistemas de pago, como un
proveedor de servicios al cliente para los partici-
pantes del mercado y como un garante de titulos.
Seusantresindicadores para medir la sustituibili-
dad/ infraestructura de una institucidn financiera:
la cantidad total de activos que un banco mantiene
como custodio; las actividades de pago, definidas
como el valor de los pagos de un banco enviados
através detodos los principales sistemas de pago;
y las transacciones de suscripcién en los merca-
dosde deuday de capital, calculada como el valor
anual total de la deuda y de los instrumentos de
capital suscriptos.

Dependiendo de las caracteristicas particula-
res del pais, podria resultar util alterar de alguna
manera la definicién de los indicadores paraiden-
tificar los DSIB. En vez de evaluar la actividad de
pago exclusivamente a partir del valor, podria ser
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vélido considerarla cantidad de transacciones. La
puntuacién por banco para este indicador podria
calcularse tomando la participacién de mercado
promedio tomando como base el valor y la canti-
dad de transacciones. Ademas, en muchos pai-
ses en desarrollo, es limitado el involucramiento
delosbancos enlasuscripcién de valores, yaque
los mercados de titulos carecen de escalay pro-
fundidad.'® Alternativamente, podria ser relevante
evaluarla participacién de mercado de los bancos
paralosbonos gubernamentales, ya que este mer-
cado sirve como espina dorsal de otros mercados
financieros. La participacién de mercado de los
bancos podria evaluarse a partir de la propiedad
de bonos emitidos por el gobierno.
Estambiénrelevante evaluar siunbanco particu-
larcumple funciones altamente especializadas que
no podrian cumplir facilmente otros proveedores

= algunos paises, los bancos proporcionan importantes ser-
vicios para operaciones interacionales.



de servicios financieros. En este marco, las con-
centraciones geograficasy sectoriales son consi-
deraciones relevantes. Un banco con presencia
dominante en una region remota o que opera en
un segmento de negocio altamente especializado
podria ser dificil de reemplazar rapidamente. Su
caida puede entonces provocar importantes per-
turbaciones enla provision de servicios financieros
a una cantidad significativa de hogares y de em-
presas, con potenciales perjuicios graves para la
economiareal. Es mas probable que las concentra-
ciones geograficas sean un problemaen areas ru-
rales remotas, escasamente habitadas. Del mismo
modo, vale lapenarevisarlos préstamos adiversas
categorias de empresas (tales como las agricolas,
de construccion o de turismo), ya que a menudo
requieren de conocimiento especifico que las insti-
tucionesfinancieras rivales no pueden adquirirde
undia para el otro. En este contexto, es necesario
reevaluar la participacion de mercado dominante
delos bancos paralas empresas que tienden aen-
frentar mayores limitaciones de acceso al crédito,
generalmente las PYME y microempresas.

COMPLEJIDAD

En el marco de los GSIB, la complejidad se evalua
principalmente con base en las actividades de in-
versidn. Los indicadores relevantes incluyen el
acervo de derivados extrabursatiles de los bancos;
activos nivel tres; y cartera de titulos disponibles
para la venta y para operaciones. En la mayoria
de los paises en desarrollo, en particular aquellos
con sistemas financieros menos desarrollados,
las actividades de inversion de los bancos gene-
ralmente son de tamafio modesto y la exposicion
de los bancos a productos financieros complejos
es, generalmente, muy limitada. Por consiguiente,
es probable que la complejidad del marco de GSIB
tenga unarelevancialimitada en la mayoria de los
paises en desarrollo.

Seria porlo tanto apropiado evaluarla comple-
jidad de los bancos sobre la base de un conjun-
to de indicadores alternativos, enfocandose en

particular en la complejidad organizativa. Podria
serespecialmente importante destacar alos ban-
cos que forman parte de un grupo mas amplio. Es
relevante entenderla composicién del grupo en su
conjunto (sielbanco forma parte de un grupofinan-
ciero con significativos emprendimientos no banca-
rios, o de un conglomerado mixto conimportantes
emprendimientos fuera del sector financiero). Por
consiguiente, seria Util incluir un indicador que con-
sidere la materialidad de los emprendimientos no
bancarios del grupo mas amplio al cual pertene-
ce el banco, por ejemplo, uno que exprese los ac-
tivos no bancarios del grupo como coeficiente de
los activos totales del grupo.'” Podria emplearse
un enfoque similar para las actividades bancarias
transfronterizas, considerando los activos totales
de las sucursales y filiales en el extranjero como
porcentaje de los activos totales del grupo, para
adoptar la perspectiva del pais sede.

CONSIDERACIONES ADICIONALES

Ponderacion de los indicadores

Como se explico, el marco de los GSIB pondera
de la misma manera a cada uno de los cinco com-
ponentes de la metodologia (20% para actividad
interjurisdiccional, tamafho, interconexion, sustitui-
bilidad y complejidad). La pregunta es si deberia
seguirse un enfoque similaren elmarco de los DSIB,
osideberian usarse ponderaciones diferenciadas.
Ciertamente podria haberrazones para usar pon-
deraciones diferentes, considerando que distin-
tos componentes (tales como lainterconexiény la
complejidad) podrian ser de menor relevancia en
los sistemas bancarios mas basicos. En la practi-
ca, algunos paises han experimentado con distin-
tas ponderaciones, dando mayor importancia al

17 Alternativamente, y para garantizar la congruencia con otros
indicadores que se expresan en términos de participacion de
mercado individual de los bancos, los activos no bancarios
del grupo al cual pertenece un banco determinado podria
expresarse como una parte de los activos totales del banco
propiedad de los conglomerados financieros.

Monitoreo de la estabilidad financiera en las economias emergentes 19



tamano, pero el efecto en las puntuaciones y cla-
sificaciones generales es bastante limitado, ya que
las puntuaciones de los bancos en interconexion,
sustituibilidad y complejidad a menudo tienden a
estar muy correlacionadas con sutamano. En es-
tos casos, y porrazones de simplicidad, podria ser
preferible usar el promedio simple no ponderado.®

Establecer puntos de corte

Unadecisién clave en el proceso de identificacion
delos DSIB es donde establecer el corte entre ban-
cos sistémicos y no sistémicos. Sibien esto podria
ser claro en paises con altos niveles de concen-
tracion en el sistema bancario, podria ser untema
desafiante donde el sistema bancario exhiba ni-
veles relativamente bajos de concentracién. La
pertinencia de cualquier umbral depende en gran
medida del uso previsto del marco de los DSIB. Si
la intencion es someter alos bancos identificados
como DSIB a estandares y regulaciones mas es-
trictas (sobrecargos de capital, supervisién mas
intensa, planes de recuperaciény resolucion), po-
dria ser prudente fijar umbrales relativamente ba-
jos para minimizar la posibilidad de que un banco
de potencialimportancia sistémica tenga dificulta-
des. Sinembargo, en algunos paises, el marco de
resolucién bancaria hace una distincion explicita
entre bancos sistémicos y no sistémicos, amenudo
planteando el acceso privilegiado alared de segu-
ridad del sector financiero paralos primeros. Sies
asi, es preferible establecer umbrales mas altos
y proponer una lista concisa de DSIB, para conte-
ner las expectativas de rescate y el riesgo moral
relacionado. En cualquier caso, es importante no
emplear el marco DSIBcomo una herramienta me-
cénicaparaguiarlas decisiones de resolucion para
los bancos en dificultades, ya que la importancia

8 Sj se usan ponderaciones diferenciadas, idealmente deberia
haber una metodologia cuantitativa con base en la cual pue-
dan determinarse las ponderaciones para los componentes
individuales. Esto podria ser un reto desde el punto de vista
técnico. Un enfoque alternativo posible es usar el analisis de
componentes principales.
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sistémica de unbanco individual depende no sélo
de sus rasgos estructurales sino también de las
circunstancias prevalecientes, tales como la situa-
ciéndel mercado financiero, el estadio del ciclode
negocios, los colchones de solvenciay liquidez de
otrasinstituciones financierasy la fortaleza de los
balances generales de loshogaresylas empresas.

Papel del criterio supervisor

Si bien los indicadores propuestos antes son un
elemento clave para evaluar la importancia sisté-
mica de los bancos, podria ser util en el proceso
de identificacién de los DSIB complementar el en-
foque de indicadores con la opinion de expertos.
Elmarco de GSIB permite explicitamente recurrira
estos criterios, pero para garantizarla coherencia
en su aplicacion, sefiala que se usa como sustitu-
cidon sdlo en casos excepcionales. Por lo tanto la
vara para hacer este tipo de ajustes a la puntua-
cion deberia ser alta.

3.2 MAPEO DE LA INTERCONEXION DEL
SISTEMA FINANCIERO

Ademas de identificaralos bancos de importancia
sistémica, podria ser utilidentificar las principales
interconexiones dentro del sistemafinanciero. Los
vinculos interbancarios, analizados en la seccidn
anterior, son un aspecto importante de la interco-
nexion. Sin embargo, adoptando una perspecti-
va del sistema en conjunto,existen varios tipos de
vinculos en el sistema financiero. La ventaja clave
de analizar la interconexién en todo el sistema fi-
nanciero es que brinda un marco de referencia para
evaluar la probable direccion e intensidad de los
efectos de contagio que se dan luego de un acon-
tecimiento desencadenante, plausible o concreto
(unchoque grave o una perturbacion que se origi-
naen el sistemafinanciero o enlaeconomiareal).

El efecto de un suceso desencadenante pue-
de expandirse por los efectos de contagio dentro
del sistema financiero. Puede hacerse una distin-
cién entre los acontecimientos desencadenantes



idiosincrasicosy sistémicos. Unchoque idiosincra-
sicose produce cuando el choque inicial afecta la
salud de un solo elemento del sistema financiero,
como por ejemplo la quiebra de un banco indivi-
dual debido al fraude interno. Los choques sisté-
micos son choques compartidos que afectan de
manera simultdnea a gran cantidad de actores eco-
némicos al mismo tiempo, como por ejemplo por
medio del colapso de un tipo de cambio fijo. Las
vinculaciones operativas, las exposiciones finan-
cierasy otrostipos de interconexiones entre lasins-
tituciones financieras, los mercados financieros y
las infraestructuras financieras pueden contribuira
la propagacién del choque desencadenante de un
segmento del sistemafinanciero a otro, ampliando
el suceso desencadenante.

El conjunto completo de vinculaciones y expo-
siciones entre las instituciones, los mercadosy las
infraestructuras financieras puede resumirse enla
denominada matriz de contagio que tiene como fi-
nalidad brindar un panorama de las interconexio-
nes principales dentro del sistema financiero. La
ventaja clave de hacerlo es que provee un marco
dereferencia con el cual el efecto sistémico de las
amenazas inminentes a la estabilidad financiera
(paralavigilancia continua de la estabilidad finan-
ciera) o determinados acontecimientos desenca-
denantes (ante las crisis) pueden evaluarse de
manera disciplinada y en tiempo y forma. La ma-
triz de contagio presentada en el cuadro 4 es una
versién genérica, elaborada por Dijkman (2010).

Porlo general, amedida que los sistemas finan-
cieros se desarrollany se vuelven mas complejos,
el grado de interconexion aumenta de manera sig-
nificativa. Sin embargo, aunlos sistemas financie-
ros simples, basicos, generalmente se caracterizan
por susvinculaciones entre las instituciones finan-
cieras, mercados e infraestructuras. A continua-
cion se presenta una lista selectiva de canales de
contagio que a menudo se encuentran en los sis-
temas financieros menos desarrollados:

Vinculaciones de propiedad entre las institu-
ciones financieras: en muchos paises ende-
sarrollo, el sector financiero estd dominado
por conglomerados financieros, siendo una
institucién bancaria o una compahia contro-
ladora la entidad principal. En tiempos de
crisis, la entidad dominante del conglome-
rado podria sentirse obligada, por motivos
reputacionales, a salir al rescate de filiales en
problemas movilizando el exceso de liquidez
y las reservas de capital disponibles dentro
deotras entidades del grupo. Las dificultades
parallevaracabo unasupervisién entodo el
grupo a menudo minan la eficaciay la exten-
sion de los regimenes de supervision.

Depdsitos en el sistema bancario: las IFNB a
menudo mantienen depdsitos significativos
en el sistemabancario, o podrian poseer can-
tidades significativas de bonos bancarios.
Esto podria exponerlas a riesgos significati-
vos cuando el banco atraviesa dificultades.
Por otro lado, un retiro repentino de depdsi-
tos por parte de las IFNB podria complicar la
gestién de liquidez del banco.

Riesgo de ventas de remate: las institucio-
nes financieras en problemas podrian bus-
car generar liquidez mediante la liquidacion
de activos a precios de remate. Esto puede
provocar una dislocacion del mercado para
el instrumento en particular, ejerciendo una
importante presion a la baja en los precios.
Las normas de contabilidad también desem-
pefian un papel importante. La valoracion a
precios de mercado (mark-to-market) hace
que se sienta inmediatamente el efecto de
las pérdidas de inversién, en forma de pérdi-
dasnorealizadas por medio de ingresos (por
intermediacion de valores)."® En la mayoria

En jurisdicciones que usan los International Financial Repor-
ting Standards (IFRS), los titulos que se conservan hasta el
vencimiento se valuan a costos histdricos. Los titulos “dispo-
nibles para venta” se declaran a valor razonable, y las ga-
nancias y pérdidas no realizadas se excluyen de los ingresos
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de los paises en desarrollo, las carteras de
inversion en el sistema bancario son de ta-
mafio pequefio pero estan dominadas por
bonos del gobierno.

Exposicion a titulos del gobierno:las entida-
des financieras, en especial los fondos de
pensiony las compafias de seguros, a me-
nudo estan muy expuestas al mercado de titu-
los del gobiernoy estos titulos con frecuencia
representan la parte mas grande del total de
sus activos financieros. Es también comun
paralas empresas de corretaje tener signifi-
cativas posiciones abiertas en operaciones
de reporto, contitulos de deuda publicacomo
garantia. Las perturbaciones en el mercado
de deuda publica podrian por lo tanto expo-
ner a estas empresas al riesgo de liquidez.

Proveedorde acceso a infraestructura finan-
ciera:los bancos a menudo funcionan como
proveedores de acceso a la infraestructura
financiera clave para las IFNB, uniones de
crédito y bancos cooperativos. En algunos
casos, los bancos mas pequefos dependen
de los bancos mas grandes para su acceso.
De esta manera, las perturbaciones en los
bancosindividuales puede afectar el acceso
de las IFNBy de los bancos mas pequefios a
infraestructura financiera clave.

Sistemas de pago interrelacionados: la ma-
yoria de los paises han puesto en vigencia
los sistemas de liquidacién bruta en tiempo
real (LBTR) o estan en proceso de hacerlo.
En la mayoria de los casos, el sistema LBTR
de pago mayorista estéa en el centro de lain-
fraestructura financiera, y al mismo tiempo

y se informan en un componente separado del capital de los
accionistas (como otro ingreso integral). Una desviacion de
la valuacion a valor de mercado podria escudar a los ban-
cos y a otras instituciones financieras del golpe inmediato de
pérdidas de inversion, pero se produce a un riesgo mas alto
de acumular pérdidas latentes en el sistema financiero si la
pérdida de valor de los titulos es permanente y no temporal.
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otros sistemas de liquidacion dependen del
sistema LBTR para las liquidaciones. El mal
funcionamiento del LBTR ocasionaria que se
frenaran los flujos de pago, con consecuen-
cias muy graves para la gestion de liquidez
delosbancosyladisponibilidad de servicios
de pago para el publico general, porque el
sistema de pago minorista generalmente se
liquida en el sistema LBTR. Problemas simi-
lares surgirian para la liquidacion de titulos.

A medida que los sistemas financieros madu-
rany se profundizan, se acumulan las nuevas in-
terconexiones, en particular entre las instituciones
financieras y en la interfaz de las instituciones fi-
nancieras y los mercados financieros. La lista a
continuacion describe una serie de interconexio-
nes que a menudo estan presentes en sistemas
financieros mas avanzados:

Vinculaciones de financiamiento entre las ins-
tituciones financieras por medio del mercado
interbancario: a medida que evolucionan los
sistemas financieros, a menudo los bancos
comienzanarecurrir a otras fuentes de finan-
ciamientomas alla de las existentes (esto es,
los depdsitos). Como consecuencia de esto,
el mercado interbancario se torna cada vez
mas importante para fines de financiamien-
todelmercadoy de gestion de liquidez. Esto
podria hacer que los bancos quedaran mas
expuestos a los riesgos de mercados de fi-
nanciamiento perturbados (tal como ocurrio
durante las etapas iniciales de la crisis de
hipotecas de alto riesgo, cuando la incer-
tidumbre sobre la distribucion de pérdidas
provocé que los bancos acopiaran liquidezy
los principales mercados de financiamiento
llegaran a un punto cercano alaparalizacion.
En muchos paises, los bancos son también
importantes proveedores de liquidez a otras
entidades financieras, como las empresas
de corretaje (a menudo a mediante el mer-
cado de reporto), o a través de su participa-
cion en los fondos del mercado monetario.



Si los bancos experimentan dificultades de
liquidez, posiblemente dejen de refinanciar
sus posiciones, con lo cual expondrian a es-
tas entidades a potenciales crisis de liquidez.

Lineas de crédito contingente (LCC) entre las
instituciones financieras:Las LCC no sélo des-
empefian un papel importante en el funcio-
namiento de los mercados de capital a corto
plazo, sino que también se usan ampliamente
para préstamos bancarios. La casabancaria
matriza menudo extiende cantidades signifi-
cativasde LCC a susfiliales (en el extranjero),
conlo que operacomo instrumento de segu-
ro contra las crisis de liquidez en las filiales.
Sin embargo, las LCC podria también resul-
tarun canal de contagio cuando el garante es
una institucion financiera que participaenla
solucién de las dificultades de liquidez de la
institucion beneficiaria.

Exposicion de las instituciones financieras al
riesgo del mercado:lainterfaz entre las insti-
tucionesfinancierasylos mercados financie-
ros generalmente se fortalece a medida que
maduran los sistemas financieros. A menu-
do los bancos se convierten en inversionis-
tas mas activos, expandiendo su cartera de
inversiény de esta manera quedan cadavez
mas expuestos alos acontecimientos adver-
sos en el mercado financiero, lo cual podria
afectarde manerasignificativaal capitaloala
liquidez. Por ejemplo, un aumento drastico en
los precios de las accionesy enlavolatilidad
deltipo de cambio podria causar una subida
marcada de los requerimientos de margen,
propiciando que las instituciones financieras
emitan una cantidad significativa de garantia
liquida adicional.

Mercados de derivados y gestion del riesgo:
la profundizacion de los mercados financieros
a menudo coincide también con el desarro-
llo de mercados de derivados extrabursa-
tiles, instrumento clave de cobertura para

las instituciones financieras y no financie-
ras contra el riesgo de interés y cambiario.
Asi, el malfuncionamiento sostenido de es-
tos mercados podria perjudicarla capacidad
delasinstitucionesfinancierasydelas gran-
des corporaciones no financieras para ges-
tionar dichos riesgos de manera adecuada.
Los sucesos adversos del mercado financiero
pueden también exponer a los propietarios
de instrumentos derivados a pérdidas signi-
ficativas, en especial cuando se usan con fi-
nes de especulacion.

ElBanco Mundial ha apoyado a varios paises en
la elaboracidén de una matriz de contagio adaptada
a las caracteristicas especificas de sus sistemas
financieros. Esta tarea requiere de un esfuerzo
considerable. El punto de partida es un inventario
exhaustivo de los canales potenciales de conta-
gio. Este ejercicio deberia estar respaldado, en la
medida de lo posible, con datos relevantes. Lare-
levancia de cada canal de contagio es entonces
evaluada con base en un conjunto de subindica-
dores, y deberian también tener en cuenta la efi-
caciade cualquier mitigante de riesgo aplicable.?°

Sibienlamatriz de contagio se enfoca en hacer
un trazado de la interconectividad dentro del sis-
tema financiero, puede extenderse para registrar
sus vinculaciones con la economia real. Tal como
loilustrd lacrisis financieramundial, las crisis sisté-
micas pueden erosionar gravemente la capacidad
del sistema financiero para respaldar a la econo-
miareal por medio de surepercusiénenlasreser-
vas disponibles de liquidez y de solvencia. En una
apuesta porrecuperarlos colchones de liquidezy
de capital, los bancos podrian responder limitan-
do el crecimiento de los activos ponderados por
riesgo, lo cual lleva a un racionamiento del crédi-
to que a menudo afecta desproporcionadamente

20 A modo de ilustracion, la relevancia de las vinculaciones en-
tre las instituciones financieras por medio de la vinculacion
interbancaria podria evaluarse con base en el tamafo de los
activos/pasivos interbancarios en relacion con las reservas
generales de capital y de liquidez, con la garantia como un
mitigante potencial del riesgo.
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a los sectores que tienen mayor ponderacion de
riesgo (tales como los préstamos no garantizados
aPYME). Lacaidaen el crecimiento del crédito, que
a menudo va acompafado de un aumento en las
tasas de interés, ensombrece la perspectiva eco-
nomica. Ademas de la pérdida del acceso a servi-
ciosfinancieros, podriainfligirse un dafio adicional
alaeconomiareal comoresultadode las pérdidas
financieras contraidas por el sector no financiero.
Este canal se refiere alos efectos negativos sobre
el patrimonio de los hogares, las corporaciones
no financierasy el gobierno como resultado de un
evento particular de crisis. En el caso de la quiebra
de un banco, los hogares y las corporaciones no
financieras podrian tener depdsitos no garantiza-
dos que sélo podrian recuperar de modo parcial.
El patrimonio financiero de los hogares o el ingre-
so disponible podrian también tener una exposi-
cién considerable a los sucesos en los mercados
financieros, por ejemplo a través de sistemas de
pensién con contribuciones definidas o de pdlizas
de seguros vinculados a fondos de inversion. Los
deudores no cubiertos podrian enfrentarse a pa-
gos mayores debido a los movimientos adversos
de los tipos de cambio y de las tasas de interés.

Por el contrario, una economia real deteriora-
da puede ejercer presidn sobre el sector financie-
ro, principalmente por el deterioro de la calidad de
los activos y la creciente morosidad en el pago de
préstamos. La iteracion de retroalimentacién de
una economia real deteriorada al sistema finan-
ciero puede iniciar una nueva ronda de trastorno
del sectorfinanciero, y las instituciones financieras
pueden enfrentarse a pérdidas nuevas que afec-
tan la suficiencia de capital.
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3.3 USO DE iINDICES COMPUESTOS PARA
EVALUAR EL COMPONENTE CICLICO DEL
RIESGO SISTEMICO

Recientemente ha surgido el interés en la regula-
cioén financiera anticiclica, la cual tiene el objetivo
de moderar el ciclo financiero. Los costos econ6-
micos reales significativos derivados de un colapso
en el crédito bancario y en los precios de activos
financieros experimentados enla crisis financiera
mundial han aumentado el interés de los respon-
sables de politicay de los académicos en diversas
formas de politicas y regulaciones con la finalidad
de suavizarelciclofinanciero (Ren,2011; Lim etal.
2011). La agenda regulatoria financiera posterior
a la crisis contiene elementos anticiclicos, en for-
ma de reservas de capital anticiclicas tal como se
estipulan en Basilea Ill. Otros ejemplos incluyenel
aprovisionamiento anticiclico, tal como se hizo por
primeravez en Espafiay mas recientemente enun
grupo de paises, en sumayoria de América Latina.

Eluso eficazde laregulacion anticiclica requie-
re que las autoridades adopten una perspectiva a
futuro sobre el nivel de riesgo sistémico en el sis-
tema financiero. Ademas de la evaluacion de la
etapa del ciclo financiero, implica identificar los
desequilibriosy vulnerabilidades que con eltiempo
podrian causar disturbios sistémicos, con conse-
cuencias dafinas para el sector financiero y para
la economia real.

Sin embargo, son considerables los retos de
identificar tales amenazas sistémicas consideran-
do que los riesgos a la estabilidad financierano son
faciles de medir y que no hay un modelo general
ampliamente aceptado para medir el riesgo sisté-
mico. En el caso especifico de las economias emer-
gentes, latarea de vigilar la estabilidad financiera
es amenudo complicada dada la presencia de ra-
pidos cambios estructurales que se dan amedida
que los sistemas financieros se profundizan y di-
versifican. Esto es problematico porque el uso efi-
cazdelaregulacionfinanciera anticiclica requiere
unadistincidén clara entre las fases de activaciony
deretiro. Dadalaincertidumbre enla medicion del



riesgo sistémicoy de los canales de transmision de
las herramientas macroprudenciales, la mayoria
delos encargados de formular politicas son, com-
prensiblemente, renuentes a depender solamen-
te del marco basado en reglas. Al mismo tiempo,
no es aconsejable confiar exclusivamente en las
medidas discrecionales ya que esto podria evitar
que las autoridades superen el sesgo a la inac-
cién que tiende a prevalecer. Podria ser util contar
con lineamientos mas decisivos para asi superar
el sesgo a la inaccién y al mismo tiempo ayudar
a los encargados de formular politicas a calibrar
las herramientas macroprudencialesy de politica.
Los indices compuestos de estabilidad finan-
ciera pueden servir como un complemento util al
herramental analitico al contribuira un analisis ma-
croprudencial mas definitivo. Pueden construirse
conbase en un conjunto de series de subindicado-
res, donde cada indice compuesto evalua un as-
pecto separado de la estabilidad financiera. Con
base en un conjunto de subindicadores cuidado-
samente seleccionados, se puede calcular una
puntuacién compuesta de estabilidad financiera.
La puntuacion para cada indice se construye con-
virtiendo una serie de indicadores en rangos per-
centiles basados en la historia de las series. La
puntuacion compuesta puede rastrearse en el tiem-
poy pueden fijarse niveles de tension indicativos;
esto puede ser util parainformar alos encargados
de formular politicas cuando actuar, comunican-
do al publico sobre los riesgos de la estabilidad
financiera, y por lo tanto actuando como un util
complemento de las secciones mas descriptivas
delinforme de estabilidad financiera.
Almismotiempo, esimportante teneren cuenta
los limites de estos indices. Cada uno de los indi-
ces compuestos abarca un aspecto particular de
la estabilidad financiera, pero no registra las vin-
culaciones complejas entre los distintos sectores.
Ademas, se pierde parte del valorinformativo de los
datos atipicos, porque los indices construidos con
base en clasificaciones por percentiles demues-
tranincrementos mas moderados cuando las nue-
vas observaciones superan por mucho los valores

histdricos. Los indices de estabilidad financiera son
por lo tanto mejor vistos como una adicién al con-
junto de herramientas de analisis existente, mas
que como un sustituto para los marcos analiticos
disponibles. Sigue siendo necesario un analisis
detallado de la capacidad de recuperacion de las
entidades financieras y de la economia real, asi
como de las condiciones financieras, al igual que
las evaluaciones cuantitativasy el juicio cualitativo.

Diversos bancos centrales usanlos indices para
vigilar la estabilidad financiera, entre ellos los de
Turquia, Hungria, Noruegay Nueva Zelandia. Ade-
mas, el Banco Central Europeo ha elaborado un
indicador paralatensién sistémica basadoenuna
serie de indicadores de alta frecuencia del merca-
dofinanciero. Eluso de indices con el fin de vigilar
la estabilidad financiera fue originalmente usado
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en 2007
en el Mapa de Riesgo de la Estabilidad Financiera
Mundial (Dattels et al., 2010).

Unaprimeradecision es la seleccion de los indi-
cesque debenelaborarse. La seleccion adecuada
de indices depende, entre otras consideraciones,
de las caracteristicas estructurales del sistema fi-
nancieroy de las preferencias de las autoridades
en cuanto a la coberturay alcance. Sin embargo,
podria ser util hacer una distincién conceptual en-
tre tres tipos diferentes de indices.

indices de tensién: un primer conjunto de in-
dices mide el nivel de tension contemporaneo
en el sistema, engeneralconbase en unase-
rie de datos de alta frecuencia del mercado,
tales como la volatilidad de los mercados de
capital y de rentafija, los diferenciales de los
bonos soberanos, los diferenciales de prés-
tamo interbancario, diferenciales de canjes
por incumplimiento de crédito de los bancos
(matrices) y diferenciales de canjes de tipo
de cambio y de tasa de interés segun dispo-
nibilidad. El indice de disponibilidad puede
también ayudar a los encargados de formu-
lar politicas a sefalar los puntos de inflexion
del modo normal al de crisis (y viceversa).
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indices de vulnerabilidad: se elabora un se-
gundo conjunto de indices para recoger las
vulnerabilidades y los desequilibrios que,
dentro de un horizonte de politica (por ejem-
plo, de uno o dos afos), podrian traducirse
en amenazas sistémicas. Es util construirun
indice que dé seguimiento al ciclo financiero
con base en el comportamiento del crédito
y de los precios de los activos, en particular
los precios de las propiedades, considerando
que los picos en el ciclo financiero tiendan a
estar estrechamente ligadas a las crisis sis-
témicas delabanca (Borio, 2012). Del mismo
modo, podria ser util elaborar indices parala
posicion financiera de los hogares y de las
empresas no financieras, tomando en cuen-
ta indicadores como las relaciones de deu-
da aingreso, los coeficientes de servicio de
deuda y la exposicion al riesgo cambiario o
de tasa de interés. Un debilitamiento soste-
nido de la posicion financiera de los hogares
y de las empresas puede ponerlas bases de
un deterioro considerable de la calidad de los
activos en el futuro, lo que ala postre genera
unatension intensa en las reservas de liqui-
dezy solvencia del sistema bancario.

indices de capacidad de recuperacion: el tl-
timo de los indices tiene como finalidad medir
lacapacidad de recuperaciondelosbancosy
de otras entidades financieras ante choques
adversos. En el sectorbancario, esto abarca-
ria un amplio rango de indicadores pruden-
ciales que miden capital, calidad de activos,
e indicadores de ganancias, asi como el pa-
norama de liquidez.?' Podria crearse un indi-
ce similar paralas entidades financieras que
no reciben depdsitos.

El proximo paso es seleccionar las series de

indicadores con las cuales puede construirse
cada indice compuesto. El proceso de seleccion

21 Estos indices de liquidez y de capital pueden complementar-
se provechosamente con distintos tipos de pruebas de ten-
sion, las cuales producen resultados especificos a los bancos
individuales.
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generalmente implica distintas iteraciones antes
de encontrar una especificacién satisfactoria. Al
decidir la especificacion, es importante tener en
cuenta los siguientes requerimientos:

Variables con una relacion inequivoca conla
estabilidad financiera: al seleccionar los in-
dicadores, esimportante asegurar que cada
variable tenga una relacion inequivoca con
la estabilidad financiera. La inclusién de las
variables que no tengan una interpretacion
tan clara en cuanto a la estabilidad financie-
ra confundiralos indices compuestos, y posi-
blemente afectaran su exactitud paraindicar
episodios de dificultades financieras.

Separacion entre los indicadores de vulne-
rabilidad y los de tension:los indicadores de
vulnerabilidad (tales comolarelacion de prés-
tamo a depdsito) tienden a sefalar elevados
riesgos paralaestabilidad financieraenlasu-
bida del ciclofinanciero cuando se acumulan
desequilibrios, mientras que los indicadores
de tension (tales como los costos de finan-
ciamiento de los bancos) podrian llegar a su
maximo solo una vez que los desequilibrios
se manifiestan. Es preferible nocombinar es-
tas dos categorias bajo un solo indice de es-
tabilidad financiera, porque ambos tipos de
indicadores demuestran tendencias opues-
tas, aplanando el indice compuesto cuando
se combinan.

Suficiente historial de datos: los indicadores
necesitan tener suficiente historial de datos
para un analisis adecuado de las series de
tiempo, idealmente con base en datos de todo
elciclo,de maneratal que el promedio alargo
plazo establezca un parametro comparativo
tan confiable como sea posible. Como regla
general, se sugiere aplicar un minimo de ocho
afios de historia de datos.??

2| tiempo minimo podria ser de ocho afos. Borio (2012) ha-
lla que el ciclo financiero dura 16 afos, en promedio, para
una muestra de paises avanzados.



Evitar el uso de variables con tendencia: los
indicadores que exhiben un comportamiento
natural de tendencia (tales como el coeficien-
te crédito privado-PIB) producen resultados
sesgados y por lo tanto es mejor reempla-
zarlos porlogaritmos o tasas de crecimiento
simples.23

Distintos tipos de problemas enla disponibilidad
de datos pueden complicar aun mas la seleccion
deindicadoresyla posterior construccion del indi-
ce. Elindicadorde interés podria no estar disponi-
ble o no ser confiable. Ademas, la produccion del
indicador podria implicar una demora considera-
ble, la periodicidad podria ser demasiado baja, o
las series de tiempo podrian resultar demasiado
cortas para permitir un analisis significativo. Las
series de datos podrian también estar sujetas a
frecuentes rompimientos estructurales con simi-
lares efectos distorsionantes. Si bien estos pro-
blemas podrian afectar atodas las areas, tienden
a aparecen especialmente en el sector privado,
es decirlas empresasy los hogares. Vale la pena
buscar potenciales indicadores alternativos que
podrian ser recabados por otros organismos en
vez de porelbanco central o las dependencias de
supervision prudencial, tales como la oficina de
estadistica, la oficina de créditos, el catastro o da-
tos recopilados por las instituciones financieras.
A modo deilustracion, enlos paises que no tienen
un indicador de precios de la vivienda, es posible
reconstruir un promedio de la relacion de présta-
mo a valor (LTV) para los préstamos hipotecarios
recientemente otorgados. Esto también resalta la
importancia de los esfuerzos pormejorarla cober-
tura de datos para sectores cuya disponibilidad de
datos es particularmente problematica. El apéndi-
ce A presenta una lista completa, junto con suge-
rencias detalladas para el uso de subdindicadores.

23 g comportamiento de la tendencia de las series de datos
implica que la observacion mas reciente tiende a estar en el
extremo final de la distribucién; asi, por defecto, recibe una
puntuacion extrema.

Deberia seleccionarse un método para trans-
formarlos subindicadores en unindice. Hay distin-
tas opciones para la transformacion; todas tienen
ventajasy desventajas especificas. Enla mayoria
delos casos, laagregacion comienzaconlatrans-
formacion deindicadoresindividuales mediante la
estandarizacion.?* Los indicadores estandariza-
dos pueden después transformarse en un indice
compuesto tomando el promedio de la puntuacion
estandarizada o aplicando un analisis de compo-
nentes principales. Sin embargo, es problematico
el supuestoimplicito de que los subindicadores tie-
nen una distribucién normal, en especial durante
periodos de tension profunda. Porlo tanto, vale la
penaexplorar enfoques alternativos para transfor-
mar las series de datos en puntajes de indice, de
maneratal que sean menos vulnerables alas pro-
piedades distributivas del indicador subyacente.
Una alternativa posible es el means-of-order sta-
tistics (Holl6, Kremery Lo Duca, 2012). Este enfo-
que se presenta en el recuadro 3.

El siguiente paso es validar la especificacion
del indice compuesto de estabilidad financiera,
lo cual generalmente implica varias iteraciones.
Luego de seleccionarlosindicadores individuales
conbase enlos cuales se construyd el indice com-
puesto de estabilidad financiera, los indicadores
individuales pueden convertirse en puntuacién de
indices, y puede computarse el indice compuesto
de estabilidad financiera. Puede entonces esta-
blecerse silos indices compuestos se comportan
de la manera prevista. Como se ha indicado, el
patron usual es que el indice compuesto que con-
siste en indicadores de tension posiblemente se-
falara niveles relativamente bajos de riesgo para
la estabilidad financiera en la parte ascendente
del ciclo financiero, pero podria subitamente dis-
pararse en tiempos de estrés. En contraste, los
indices de vulnerabilidad que se basan enindica-
dores que miden los niveles de endeudamiento,
apalancamiento o de evolucién de los precios de

24| os puntajes estandarizados se obtienen restando la media
de la muestra de la puntuacion bruta y dividendo esta dife-
rencia por la desviacion estandar de la muestra.
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RECUADRO 3

TRANSFORMACION DE SERIES DE DATOS
EN UN iNDICE COMPUESTO DE ESTABILIDAD
FINANCIERA USANDO “MEANS-OF-ORDER
STATISTICS”

El ordenamiento estadistico es una técnica relativamente simple de transformacion de las series
de datos en una puntuacion de indice. El punto de partida es clasificar la serie de datos de mane-
ra tal que las observaciones mas altas de la clasificacion corresponden al mayor riesgo para la
estabilidad financiera. Tomando como ejemplo el crecimiento del crédito, las tasas mas altas de
crecimiento del crédito reflejan un auge en el ciclo financieroy porlo tanto se asocian a mayorries-
go para la estabilidad financiera. Por ende, los datos deberian clasificarse en orden ascendente.

La posiciéon de una observacioén especifica en el orden de clasificacion determinala puntuacién
de indice que recibe. La primera observacion de la clasificacidn (la cual representa un minimo
riesgo para la estabilidad financiera) recibe un puntuacion de O; la observacion mas alta enla cla-
sificacion (que representa el mayor riesgo para estabilidad financiera) recibe una puntuacion de
1. Para una muestra de tamafo n, la muestra puede dividirse en percentiles (n—1), y rrepresenta
la posicidn de una observacidn particular en la clasificacion general. Posteriormente la puntua-
cidonde indice corresponde a [r/(n—1)]. Asi, cada observacion representa unincremento de 1/(n—1)
sobre la observacién que la precede en la clasificacion.!

Esta técnica tiene la ventaja de ser menos sensible a las propiedades distributivas, pero esto
a costa de perder parte del contenido de informacién de las observaciones atipicas. La transfor-
macién mediante el ordenamiento estadistico no requiere que los datos brutos tengan una distri-
bucién normal. Sin embargo, en el proceso de transformacion se pierde parte del contenido de la
informacion de las observaciones atipicas, ya que las puntuaciones de indices de las observacio-
nes atipicas con base en jerarquias de percentiles podrian acallarlos un tanto.

Paralosfines de vigilarla estabilidad financiera, la observacion mas reciente de cualquier serie
de datos eslamasrelevante. La propiedad deseada de tiempo realpuede introducirse computan-
do la puntuacion del indice de estabilidad financiera para el indicador que esta siendo investiga-
do basada en la observacién mas reciente. En el proceso de agregar nuevas observaciones, la
muestra se expande, con una observacién alavez. Asi, el indicador se transforma recursivamen-
te en un indice sobre una muestra expandida.

Elpréximo paso es computar la puntuacion del indice compuesto de estabilidad financiera, basado
en los puntajes de indice obtenidos para los indices individuales. La forma mas directa de calcular
el indice compuesto de estabilidad financiera es tomando la media no ponderada de las puntua-
ciones de indice para los indicadores individuales, con base en los cuales se construye el indice
compuesto. El indice compuesto podria también calcularse como un promedio ponderado de los
subindicadores o de las ponderaciones que varian en el tiempo, mediante la aplicacion de la teoria
de cartera a la agregacioén de indicadores individuales (como en Holl6, Kremery Lo Duca, 2012).

30 M Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2015



Una alternativa relacionada pero mas simple para el ordenamiento estadistico por
ponderaciones es la construccion de una cantidad predefinida de intervalos de igual tamafio.
Aligual que en el caso del ordenamiento estadistico, los datos se clasifican de manera tal que
las observaciones de clasificacidén superior corresponden a mayores riesgos para la estabilidad
financiera. Posteriormente, la serie de datos se divide en percentiles, de manera tal que cada
percentil contiene la misma cantidad de observaciones. Al agregarla observacién mas reciente
para unindicadorparticularalos datos ordenados, se le puede poner entre corchetes dentro de
un percentil en particular, cada uno de los cuales corresponden a la puntuacion de estabilidad
financiera (por ejemplo, seis intervalos si los riesgos para la estabilidad financiera se graduan
enuna escaladel 0 al 5). La agregacién de indicadores individuales en el indice compuesto si-
gue un enfoque similar al usado para las estadisticas segun orden. Esta es la metodologia apli-

cada por el Banco Central de Noruega (Dahl y otros, 2011).

' Continuando con el ejemplo del crecimiento del crédito, y suponiendo una muestra de tamafio n igual a 101 obser-
vaciones, la muestra puede dividirse en (n—1) (esto es, 100) percentiles. Por lo tanto, cada observacion representa
un incremento de 0.01 sobre la observacion que la precede en la clasificacion. Si se supone que la cifra ultima en el
crecimiento del crédito ocupa el lugar 85 en la clasificacion, su puntuacion de indice corresponde a 0.85 [85/(101-1)],
que sefala una alta tasa de crecimiento del crédito en términos histéricos, y por lo tanto un riesgo relativamente alto
para la estabilidad financiera. En lugar de usar una escala de 0-1, es posible usar otras escalas. Por ejemplo, si se usa
una escala de 0-5, la puntuacién de indices podria obtenerse usando la formula anterior y multiplicando los puntajes
por cinco.

los activos posiblemente exhiban niveles en alza
del riesgo para la estabilidad financiera en la par-
te ascendente del ciclo financiero, seguidos de ni-
veles gradualmente decrecientes de riesgo en la
etapa de baja. Finalmente, los indicadores de ca-
pacidad de recuperacion tienden a seguiralosin-
dicadores del ciclo financiero, pero con un rezago
significativo. Generalmente se necesitan diversas
iteraciones antes de que se haya encontrado una
especificacion satisfactoria. Un reto mas riguroso
pero analiticamente mas desafiante es usar téc-
nicas econométricas.

Una vez que se han especificado los indices
compuestos, los resultados pueden resumirse

graficamente en un diagrama individual y pre-
sentarse en el informe de estabilidad financiera.
Siguiendo el enfoque en el mapa de estabilidad
financiera mundial del FMI, puede elaborarse un
diagrama estilo radar (o de telaraia), en el que
cada eje representa un indice compuesto. Para
un punto dado en el tiempo, pueden trazarse las
puntuaciones en todos los indices compuestos
de estabilidad financiera, con lo que se concreta
el panorama de estabilidad financiera en una sola
captura de pantalla (ver la grafica 1 del recuadro
4). Las puntuaciones alejadas del origen del dia-
gramarepresentanlos niveles mas altos de riesgo
para la estabilidad financiera.
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APLICACION DE LOS iNDICES DE ESTABILIDAD
FINANCIERA: EL MODELO DE TELARANA
DE EL SALVADOR

Esta seccion describe las experiencias de El Salvador, donde las autoridades han construido
unaserie de indices compuestos de estabilidad financiera con ayuda del Banco Mundial. El tra-
bajo se realiz6 en estrecha colaboracion con el Banco Central de Reserva (BCR) y la Superin-
tendencia del Sistema Financiero (SSF). Ambos organismos en conjunto realizan evaluaciones
deriesgo sistémico cada trimestre, usando la nueva metodologia. Una vez al ano, el BCR publica
los resultados en su Informe de Estabilidad Financiera. Posteriormente el andlisis sirve como
punto de partida para la formulacién de politicas de mitigacion del riesgo en el Comité de Ries-
go Sistémico (CRS), en el cual esta representada la alta jerarquia del BCR, la SSF, el Ministerio
de Finanzasy la agencia de seguros de depdsitos.

Se han creado nueve indices compuestos, cada uno de los cuales se basa en una serie de
subindicadores. Los indices creados son los siguientes: capital e ingresos; liquidez y financia-
miento; estructura del sistema financiero; NBFI; condiciones macroecondmicas; condiciones fi-
nancieras; ciclo financiero; hogares; y empresas no financieras. El proceso de seleccion de los
subindicadores para los indices compuestos implicaba varias iteraciones para validar la espe-
cificacioén, con el fin de establecer si se detectd en episodios anteriores de trastorno financiero,
particularmente la crisis financiera de 2008.

Los indices se construyeron usando una alternativa simplificada del ordenamiento estadistico
por ponderaciones. Las series de tiempo se construyeron para cada uno de los subindicadores,
maximizando la longitud y la cantidad de observaciones y garantizando que se registré un ciclo
completo. Posteriormente se clasificaron las series de datos de manera tal que los valores mas
altos correspondieran a mayores riesgos para la estabilidad financiera. Luego se crearon seis
intervalos del mismo tamafo. De esta manera, se le podia asignar una puntuacion de estabili-
dad financiera de 0-5 a la observacién mas reciente. Las puntuaciones para los nueve indices
compuestos se tabularon calculando la media no ponderada de los subindicadores.

Engeneral, los resultados fueron alentadores, pero se necesitan esfuerzos adicionales para
mejorar la cobertura de datos. La grafica 1 plantea los resultados del ejercicio para cinco afios
diferentes (diciembre de 2007-diciembre de 2011). Muestra la expansion de los desequilibrios
envisperas de 2008, incluyendo elincremento en el endeudamiento de los hogares con un tras-
fondo de condiciones macroecondémicas y financieras favorables y un alza del ciclo financie-
ro. El modelo ilustra también cdmo el ano 2008 senalé un viraje en el ciclo financiero, con una
marcada desaceleracién del crecimiento del crédito, una reduccién del apalancamiento de los
hogares y un agudo deterioro en las perspectivas macroecondémicas.
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Un marco
simple para
evaluar el riesgo
sistémico

Obviamente, la disponibilidad de datos determina el rango de indicadores disponi-
bles paravigilarla estabilidad financiera. El ejercicio en El Salvador destacalaimportancia de
los esfuerzos por fortalecer la cobertura de datos, en particular en lo que respecta a los secto-
res empresariales y doméstico. Ademas, la falta de un indicador para los precios de la vivienda

genera una apremiante brecha de datos.

EL MODELO DE TELARANA DE EL SALVADOR

Condiciones macroeconémicas
5.00

IFNB Condiciones financieras

Estructura del sistema

Ciclo financiero
financiero

Liquidez y financiamiento Empresas
Capital y ganancias Hogares
Dic-2007 Dic-2008 Dic-2009 Dic-2011 Dic-2013

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador.
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4. CONSIDERACIONES PRACTICAS

demas de establecer los fundamentos analiticos para el moni-

toreo de la estabilidad financiera, los encargados de formular

politicas necesitan también reflexionar sobre algunos aspectos
mas practicos. La responsabilidad de dirigir el analisis macroprudencial
necesita ser asignada a dependencias especificas. Ademas, el analisis
macroprudencial debe estar incorporado en un marco institucional, con
el fin de garantizar que los resultados del analisis se traduzcan en efica-
ces politicas de mitigacion del riesgo sistémico. La autoridad responsa-
ble de realizar el analisis macroprudencial deberia también considerar
como deben comunicarse los resultados del ejercicio. Si bien estos as-
pectos se abordan con mayor detalle en otros articulos (ver, por ejemplo,
Damodarany Lee, 2014), esta seccion ofrece un conciso conjunto de re-
comendaciones para poner en practica los componentes del marco des-
crito en la seccidn anterior.

La presencia de un marco institucional robusto es clave para traducir
el analisis macroprudencial en la elaboracion de politicas. Enlos ultimos
anos, la bibliografia sobre el tema ha aumentado con rapidez. Sibien un
debate detallado del tema excede el alcance del presente articulo, Nier
etal. (2011) y el CGFS (2011) enumeran una serie de requerimientos insti-
tucionales para un marco eficaz de politica macroprudencial.

La designacién de una sola autoridad macroprudencial o de un grupo
de autoridades es un elemento nodal del marco institucional. En la practi-
ca, elbanco central es la autoridad mas habitual, ya sea como unica auto-
ridad macroprudencial o como la autoridad lider dentro de un comité que
consiste de varias agencias publicas. Las estructuras de comité pueden
ser particularmente Utiles enjurisdicciones donde estan dispersas las res-
ponsabilidades de politica prudencial. La razén principal para otorgaralos
bancos centrales un papel central es que estan relativamente protegidos
contra las presiones politicas y de la industria, y que (en su condicion de
autoridad monetaria y supervisora de los sistemas de pago, y a menudo
también de supervisor prudencial) tienen una importante ventaja en la
configuracion de una perspectiva que abarque todo el sistema. Ademas,
en su capacidad de autoridad monetaria, estan bien posicionados para
evaluar la interaccion de la politica macroprudencial con la monetaria.

Esnecesario que se le otorgue a la autoridad macroprudencial un man-
dato claroy poderes adecuados, junto con una sélida rendiciéon de cuentas.
La autoridad macroprudencial necesita un sélido mandato para realizar
evaluaciones de riesgo sin sesgoy facultad paraimponer politicas contra-
ciclicas por mas que sean impopulares, en el parte ascendente del ciclo
financiero. Afin de adoptar una perspectiva que verdaderamente incluyaa
todo el sistema, los poderes de vigilancia de la autoridad macroprudencial
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necesitan abarcar la mayor parte del sistema fi-
nanciero. La autoridad macroprudencial deberia
también tener poderes suficientes para proponer
medidas que mitiguen el riesgo, aun para entida-
desy sectores que no estén directamente bajo su
amparo. Deberiatener poderes para vigilar el cum-
plimientoy paraimponer medidas en caso de que
el resultado del seguimiento no haya sido satisfac-
torio. Estos amplios poderes deberian estar com-
pensados por una estricta rendicién de cuentas,
por la cual la autoridad macroprudencial no sélo
deberia comunicar la perspectiva de estabilidad
financiera sino también informar sobre la eficacia
de las medidas que se han aplicado como parte
de sumandato macroprudencial.

Porlo general se asigna alos bancos centrales
laresponsabilidad de llevar a cabo el analisis ma-
croprudencial, siendo a menudo los departamen-
tos de estabilidad financiera especializados los
que desempefan un papel central. Muchos ban-
cos centrales haninstituido departamentos espe-
cializados en estabilidad financiera, que actuan
como el punto natural para anclar las responsabi-
lidades de supervision de la estabilidad financiera.
Aun asi, es muy aconsejable el involucramiento
deotras areas, entre ellas la de investigacién, mo-
netaria, de mercados financieros y de sistemas de
pagos. Enlos paises donde elbanco centralno es
responsable de la supervision prudencial, la res-
ponsabilidad del analisis macroprudencial puede
estarcompartida con el ente regulador prudencial.

El equipo responsable del analisis macropru-
dencial necesita tener acceso a una amplia masa
de datos. El andlisis macroprudencial es un ejer-
cicio que depende de los datos y la disponibilidad
delos mismos es a menudo un factor limitante para
consolidarlo. Uninventario exhaustivo de la dispo-
nibilidad de datos es porlo tanto un punto de partida
util para establecer el marco del analisis macro-
prudencial. Esto puede ser util para identificar las
brechasy priorizar las medidas a fin de solventar-
las. Un area en la cual es frecuente la brecha de
datos es en el sector de las entidades de financia-
miento no bancarias, en elque la periodicidad para

reportarinformacién financieratiende a sermenor
y elrezago enla produccion de datos es mayor que
para el sector bancario. Ademas, frecuentemente
se obstaculiza el andlisis de la posicién financie-
ra del sector doméstico y empresarial debido a la
falta de datos disponibles. Para estos sectores, es
probable que sea necesario el uso de fuentes ex-
ternas. Una fuente potencial de datos es la oficina
dereferencias de crédito, la cual podria contar con
informacion relevante sobre el apalancamiento,
el endeudamiento, los activos, los ingresos y los
pasivos de los hogares. Aun cuando se disponga
de datos, debe garantizarse el acceso adecuado.
Podria ser particularmente desafiante obtener el
acceso a datos confidenciales microprudenciales,
en especial si el banco central no tiene a su cargo
las responsabilidades de supervision.

Otra decision se relaciona con la periodicidad
delandlisis macroprudencial, toda vez que los com-
ponentes presentados en la seccién anterior sir-
ven a distintos fines de vigilancia. El analisis de la
dimension ciclica del riesgo sistémico necesita
realizarse con mayor frecuencia. En la practica,
la mayoria de los paises realiza las evaluaciones
dos veces al afno e informa los resultados en un
informe sobre la estabilidad financiera al menos
unavez al afo. Las actualizaciones de la lista de
bancos de importancia sistémicay de la matrizde
contagio puedenrealizarse con menos frecuencia,
por lo comun una vez al afo, ya que los cambios
estructurales en el sistema financiero suelen ma-
terializarse en un periodo mas largo.

Cuando serealizala evaluacion periédica de la
dimension ciclica del riesgo sistémico, puedenin-
cluirse los elementos del marco para identificar a
los bancos de importancia sistémica, asicomo de
la matriz de contagio. La matriz de contagio puede
ser Util para sopesar el efecto sistémico de un es-
cenario particular de tension, porque ayuda a ana-
lizar la posible direccién e intensidad de cualquier
efecto de contagio. Las herramientas cuantitati-
vastales como las pruebas de resistencia pueden
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usarse parasustanciarmas el posible efecto de los escenarios de tension
en instituciones financieras individuales.

En general, son considerables las implicaciones en términos de re-
cursos y de personal para poner en practica un marco sélido de analisis
macroprudencial, pero aun asi vale la pena. La inversion significativa re-
quiere un compromiso soélido de parte del pais que la realiza. Es impor-
tante que los costos de ejecucion se consideren teniendo como telén de
fondo los costos potenciales de una crisis financiera, los cuales podrian
anular afios de crecimiento y de progreso en el combate a la pobreza.
Estoimplica que cualquier politica que contribuya a reducir la posibilidad
de una crisis y a mejorar la calidad de respuesta ante la crisis probable-
mente sea rentable.

APENDICE A: INDICES DE ESTABILIDAD FINANCIERA
Y SUBINDICADORES SUGERIDOS

ste apéndice ofrece sugerencias mas detalladas respectoala se-
= leccion de indices de estabilidad financieray sus subindicadores.
b |25 propuestas a continuacion son sugerencias basadas en una
comparacion informal de diversos informes de estabilidad financiera.
Como se explica en el texto, estas sugerencias no son inmutables. Para
garantizar que sean adecuadas, es importante que la especificacioén in-
corpore circunstancias particulares de cada pais, ya sea dejando de lado
aquellos indicadores que no se consideren importantes o agregando in-
dicadores adicionales. Como se explico, puede realizarse una distincion
conceptual entre los indices de tension, los de vulnerabilidad y los de ca-
pacidad de recuperacion.

A1INDICES DE TENSION

Condiciones financieras:los indices de tension consideran una se-
rie de indicadores del mercado financiero de alta frecuencia y fa-
cilmente disponibles, que registran la situacién en los mercados
financieros mundiales, como asi también en los regionales y loca-
les. Los mercados financieros mundiales relevantes incluyen el in-
dice Merrill Lynch Option Volatility Estimate (MOVE) y el indice de
volatilidad del mercado de opciones (Board Options Exchange vo-
latility index, VIX). El indice MOVE mide la volatilidad implicita de las
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opciones del Tesoro de Estados Unidos un mes adelante y puede
ser considerado como indicador de la volatilidad futura en el mer-
cado de bonos. El VIX (conocido también como el indice del miedo)
denota la volatilidad esperada de las acciones. El indice de bonos
de mercados emergentes (EMBI, por sus siglas eninglés) de JP Mor-
gan daseguimiento al rendimiento total de los instrumentos de deu-
da externa comercializados por parte de los mercados emergentes.
Los diferenciales por pais indican la percepcién del mercado sobre
el grado de riesgo de paisesy regiones individuales.2%los indicado-
res adicionales incluyen el diferencial del Libor-0IS, que mide las
percepciones de los mercados financieros del riesgo crediticio del
sector bancario.?® Estos indicadores podrian ser complementados
con indices de volatilidad para los mercados nacionales de capital
y accionario, siempre y cuando estos tengan suficiente actividad
como para garantizar la vigilancia de los indicadores. Junto con el
sistema de labanca (local), seriatambién util vigilar los diferenciales
de préstamos interbancarios, los diferenciales de canjes de incum-
plimiento crediticio de la casa matriz del banco y los diferenciales
de canjes cambiario y de tasa de interés, si estuvieran disponibles.

A.2 INDICES DE VULNERABILIDAD

Ciclo financiero: los indices de vulnerabilidad contienen una serie
deindicadores cuya finalidad es evaluar la etapa del ciclo financie-
ro. Elcomponente que varia con el tiempo del riesgo sistémico esta
en gran medida determinado por los ciclos de crédito, apalanca-
miento y precios de los activos. El indice deberia sefialar un riesgo
creciente para la estabilidad financiera en la parte ascendente del
ciclofinanciero, cuando se generan los desequilibrios. El indice del
ciclofinanciero puede ser un aporte util para decidir activar o retirar
regulaciones financieras anticiclicas y mas medidas ad hoc contra
latendencia. Como sugiere Borio (2012), el indice puede construirse
sobrelabase de un conjunto de indicadores considerando el compor-
tamiento de los activos crediticios y financieros, en especial de las
propiedades. Especial atencion se pone en la brecha de crédito/PIB
(brechade crédito), definida como la diferencia entre el cociente de
crédito/PIBy sutendencia alargo plazo. Sise dispusiera de encuestas

25 E| EMBI Global incluye los bonos Brady, préstamos y Eurobonos denominados en délares
con un valor nominal por reembolsar de por lo menos 500 millones de ddlares.

26| a tasa interbancaria de oferta de Londres (Libor) es la tasa a la cual los bancos indican
estar dispuestos a prestar a los otros bancos por un plazo especifico. El canje indizado de
un dia a otro (OIS) corresponde a la tasa de los fondos federales. El término de diferencial
Libor-0IS refleja lo que los bancos creen que es el riesgo de incumplimiento asociado con
el préstamo a otros bancos.
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de préstamos bancarios, estas contienen
informacion valiosa sobre la percepcion del
riesgo por parte de los oficiales de crédito de
los bancos.?” Vale la pena también vigilar de
cercalos precios de los bienes raices, si bien
en muchos mercados emergentes no se dis-
pone de indices de bienes raices confiables.
Como alternativa, los datos transaccionales
de préstamos hipotecarios recientemente otor-
gados podrian también contenerinformacion
devalor,talcomolasrelacionesLTVyDTI. Los
rapidos incrementos que ocurren en la parte
ascendente del ciclo financiero reflejan una
relajacion en los criterios de aprobacién de
préstamos y por lo tanto marcan un riesgo in-
crementado para la inestabilidad financiera.
Finalmente, la entrada neta de capital espe-
culativoacortoplazo (inversiones de cartera)
expresada como proporciéon del PIB sirve tam-
bién como indicador del ciclo financiero, con
rapidos incrementos durante la fase de alza.

La posicion financiera de los hogares: es util
(pero a menudo un reto) elaborar un indice
para la posicionfinanciera de los hogares con
el fin de complementar el indice de ciclo finan-
ciero. A menudo el andlisis de dicho sector
se dificulta dada la falta de datos, lo que con
frecuencia justifica el uso de indicadores de
fuentes externas albanco central, tales como
la oficina de estadistica, la oficina de créditos o
las encuestas de hogares que algunos paises
realizan todos los afios. Drehmanny Juselius
(2013) destacan la importancia de los coefi-
cientes de servicio de la deuda del sector no
financiero, los cuales registran la proporcion
de pagosdeinteresesydelos pagos obligato-
rios del principal en relacion con los ingresos
del sector de hogares; esto puede interpre-
tarse como un indicador importante de la so-
lidez de la posicion financiera de los hogares

27 Ver, por ejemplo, la encuesta de préstamos bancarios del
ECB http://www.ecb.int/stats/money/surveys/lend/html/index.
en.html).
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y una sefal del deterioro de la perspectiva de
estabilidad financiera. ldealmente, el endeu-
damiento de los hogares deberia definirse de
modo amplio, abarcando la deuda hipotecaria
residencial y lagamacompleta de créditos de
consumo (que incluye préstamos de tarjetas
de créditos, préstamos para autos y distintos
tipos de créditos al consumo). Vale la pena
vigilar también la proporcion de préstamos
denominados en divisas y la participacion de
préstamos a tasa de interés variable, porque
los hogares generalmente no estan protegidos
contra el riesgo de movimientos adversos de
las tasas y de las monedas.2® Si se dispone
de ellos, los indicadores del patrimonio neto
de los hogares (activos menos pasivos) son
también importantes: los activos abarcan el
patrimonio financiero (por ejemplolos ahorros,
depdsitosy valores) y el patrimonioreal (tierra
y vivienda). Si lo permite la disponibilidad de
datos, deberia incluirse también a los hoga-
res sobreendeudados cuya relacién de deu-
da aingresodisponible excede cierto umbral.

La posicion financiera de las empresas no fi-
nancieras: de modo similar al analisis de los
hogares, es importante evaluar la solidez de
la posicién financiera de las empresas no fi-
nancieras. Al igual que en el caso del sector
de hogares, puede ser dificil el alcance de los
datosy podria sernecesario consultarafuen-
tes externas. Un primer indicador importante
es el coeficiente de servicio de deuda de las
empresas en el cual los pagos de intereses 'y
obligatorios del principal pueden expresarse
como participacion del volumen de negocios.2°
Ademas, posiblemente valga la pena vigilar
la proporcion de préstamos denominados en

28 gj los datos lo permiten, podria también ser util vigilar la pro-
porcién de créditos de los hogares que estan sujetos a una
tasa de interés variable dentro del proximo afo.

29 De manera alternativa, si no se dispone de datos del volu-
men de negocios, el endeudamiento corporativo puede ex-
presarse como una proporcion del PIB.



divisas, con un foco especial en los presta-
tarios sin cobertura, silos datos lo permiten.
Los indicadores de rentabilidad, entre ellos
el rendimiento sobre capital y el rendimiento
sobre activos para el sector empresarial, el
crecimiento de las ventas y el crecimiento de
inventario pueden también contenerinforma-
cion util si estan disponibles. Algunos paises
generantambién indices sobre las perspecti-
vas del sectorempresarial, talescomo el indice
de gestores de compras en Estados Unidos,
que puede ser util vigilar. Finalmente, los da-
tos sobre la cantidad de quiebras empresaria-
les estdn a menudo disponibles y contienen
informacion relevante.

Condiciones macroeconomicas: a modo de
complemento de los indices de ciclo financie-
ro, delos hogaresydelas empresas nofinan-
cieras, esimportante evaluarlas condiciones
macroecondmicas, las cuales comprenden
una serie de datos de facil acceso sobre la
actividad econdmica, las condiciones mone-
tarias, laviabilidad de ladeuda publicayla po-
sicion externa. Los indicadores importantes
incluyen el crecimiento econémicoy, paralas
economias abiertas, el crecimiento econémico
en los principales socios comerciales al igual
que la evolucién de los precios para produc-
tos y servicios clave de exportacion. La tasa
deinflacién, las tasas de interés real y el dife-
rencial en la curva de rendimiento (por ejem-
plo, la diferencia entre los valores publicos a
cortoplazoylosbonosalargo plazo)*°sonin-
dicadores de las condiciones monetarias vi-
gentes. Sonindicadores de la viabilidad de la
deuda publica el nivel de endeudamiento pu-
blico, el déficitreal o estructural del gobierno, y
la cantidad de deuda publica con vencimiento
durante el proximo afo, todo expresado como

30 | diferencial en la curva de rendimiento se define como el
diferencial entre la tasa de interés sobre los bonos del go-
bierno a largo plazo (por ejemplo, a diez afios) y el papel
gubernamental a corto plazo (por ejemplo, a tres meses).

proporcién del PIB. La viabilidad de la posicion
externa puede evaluarse con base en la po-
sicion de cuenta corriente, al endeudamiento
externoy, siestuvieradisponible, alaposicion
deinversion neta,®' todo expresado como por-
centaje del PIB. Otrosindicadoresincluyenlas
reservas para la cobertura de importaciones
(expresadas como unatasa o en términos de
los meses de cobertura de las importaciones)
y eltipo de cambioreal. En especial en el caso
de los paises con recurrente déficit en cuen-
ta corriente, vale la pena vigilar la entrada de
capital, como la proporcién del déficitque esta
cubierta porinversion extranjera directa, que
es mas estable.

A.3 INDICES DE CAPACIDAD DE RECUPERACION

Capital, ganancias y calidad de los activos
del sistema bancario: el analisis de estabili-
dad financiera esta incompleto sin una eva-
luacién de la capacidad de absorcion de las
entidades financieras, en particular de los
bancos, para lidiar con choques adversos,
entre ellos las pérdidas por créditos. Este tipo
de evaluacién deberia incluir a los indicado-
res basicos de solvencia, tales como la tasa
de capitalizacion para el sector bancario, la
tasa de capitalizacion primaria, el coeficien-
te de apalancamiento, o unacombinacién de
estos elementos. Ademas, deberianincluirse
los indicadores de calidad de activos, como
la proporcion de préstamos reestructurados
y vencidos en la cartera de préstamos y la
tasa de provisiones. Finalmente, deberian
incluirse los indicadores de rentabilidad, eva-
luando la capacidad del sistema bancario de
afrontar pérdidas con las ganancias. Los in-
dicadores relevantes incluyen el rendimiento

ST 1a posicion de inversion neta se define como la diferencia
entre los activos y los pasivos financieros externos de un
pais. Los valores mas bajos indican mayores riesgos para la
estabilidad financiera.
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sobre capital y sobre activos, y el margen de
intermediacion (la diferencia entre el préstamo
promedioy las tasas de depositos). La dispo-
nibilidad de estos indicadores generalmente
no es problema, pero los datos pueden nece-
sitar un analisis mas riguroso. Los indicado-
res de solvencia del sector de la banca estan
frecuentemente inflados debido alas subpro-
visiones para préstamos incobrables o para
una restructuracion no controlada. En estas
circunstancias, podria ser necesario corregir
los datos para poder lograr medidas de sol-
vencia mas confiables.

Liquidez y financiamiento del sistema banca-
rio:ademas de la evaluacion de la capacidad
de recuperacion del sector bancario ante las
pérdidas por créditos, es importante también
analizar la capacidad del sistema bancario
paralidiar con un choque dellado de los pasi-
vos del balance general debido a costos mas
altos o aunareducciéonenladisponibilidad de
financiamiento. Al decidirla gama de subindi-
cadores, esimportante teneren cuenta el perfil
definanciamientode losbancos. Enlamayoria
delos paises endesarrollo, los depdsitos son
la fuente principal de financiamiento, siendo
la mayorista (que incluye al mercado interban-
carioy al de reporto) la segunda fuente a una
distancia considerable. Entre los indicadores
de liquidez relevantes estan los coeficientes
de préstamos a depositos, de activos liquidos
a pasivos a corto plazo y la dependencia del
sectorbancario de las fuentes de respaldo de
liquidez (tales como el financiamiento de la
casa bancaria matriz). Si estan disponibles,
se pueden elaborar los indicadores de liqui-
dez de Basilea Ill, que incluyen el coeficiente
definanciamiento neto estable (net stable fun-
ding ratio, NFSR) y el coeficiente de cobertura
de liquidez (liquidity coverage ratio, LCR).32 El

32 E| NSFR tiene un horizonte temporal de un afno y mide la via-
bilidad de la estructura de vencimientos de activos y pasi-
vos. El LCR mide la suficiencia de las reservas de activos de
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patrén habitual es que los desequilibrios de
liguidez se generan en la parte ascendente
del ciclo financiero, cuando la expansion del
libro de préstamos supera al crecimiento de
las fuentes estables de financiamiento, en es-
pecial de los depdsitos. Una vez que cambia
el ciclo financiero, se desatan los desequili-
brios de liquidez a medida que se desacelera
el crecimiento del crédito. Paralos paises ca-
racterizados por altos niveles de sustitucién de
monedas, las medidas mencionadas deberian
también calcularse en moneda nacional y en
divisas relevantes.

Solidez de las IFNB: este indice tiene como fin
medir la solidez financiera de distintos tipos
de instituciones financieras que no captan
depdsitos, como las compafias de segurosy
los fondos de pensién. Un problema frecuen-
te esquelasIFNBdivulgan suinformacion con
menor frecuencia que el sector bancarioy los
datos prudencialestienen un rezago mas pro-
longado. Por lo tanto, podria ser necesario
revisar los requisitos de reporte de informa-
cién que se aplican para el sector de las IFNB
y asi garantizarlaactualidady la exhaustividad
de los informes. Entre los indicadores por in-
cluirse encuentran las medidas de solvencia.
Generalmente estoimplica el respaldo de los
pasivos de los asegurados (disposiciones téc-
nicas), tomando en cuenta el nivel de garantia
con activos valuados de manera conservado-
ra. Otros indicadores relevantes incluyen los
rendimientos sobre capital y sobre activos, y
medidas de la volatilidad de la rentabilidad de
las inversiones. Para el sector de seguros, es
relevante latasa de reclamaciones de seguros
pagadas a primasrecibidas. Para el sectorde
pensiones es relevante el coeficiente de contri-
buyentes a beneficiarios, en especial paralos
sistemas de reparto de prestaciones definidas.

liquidez de alta calidad ante un escenario de tension que se
prolongue por un mes.
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