[ECEMLA

CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

BOLETIN
Volumen LXIII
Numero 1, enero-marzo de 2017



Boletin

Volumen LXIII, niimero 1,
enero-marzo de 2017

ASAMBLEA Tre=

Bancos centrales asociados (vox et votum)
Miembros colaboradores (vox)

JUNTA DE GOBIERNO 2015-2017

Presidente 1 La suma de todas las partes: el efecto
Banco Central de Chile macroeconémico de Basilea lll y temas
Miembros destacados de la reforma
Central Bank of The Bahamas Ingo Fender
Banco Central de Bolivia Ulf Lewrick
Banco Central de Costa Rica
Banco de México 29 Supersticiony fetichismo matematico.
Banco Central del Paraguay La domesticacion de laincertidumbre.
Banco Central de Venezuela El caso del riesgo de crédito
Banco de Espafa Jorge Pérez Ramirez

Board of Governors
of the Federal Reserve System

37 Bancacentral en América Latina:

COMITE EDITORIAL . :
el camino hacia adelante

Fernando Tenjo Galarza
Director general
Dalmir Sergio Louzada
Subdirector general
Fernando Sénchez Cuadros
Reuniones Técnicas de Banca Central

Yan Carriere-Swallow
Luis Jacome

Nicolas Magud
Alejandro Werner

Ana Laura Sibaja Jiménez 75 Segmentacién: ;qué esy como afectara
Servicios de Informacién alos bancosyasus clientes?
Maria José Roa Katie Britton
Investigacion Econémica Lindsey Dawkes
Simon Debbage
Talib Idris

Boletin es una publicacion del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Durango nuim. 54, colonia
Roma, Ciudad de México, 06700. ISSN: 0186-7229. Los trabajos firmados son responsabilidad exclusiva de los
autores y no coinciden necesariamente con el criterio del CEMLA.



LA SUMA DE TODAS LAS PARTES:
EL EFECTO MACROECONOMICO DE
BASILEA Il Y TEMAS DESTACADOS
DE LA REFORMA

Ingo Fender
Ulf Lewrick

INTRODUCCION

I marco de Basilea Ill es un elemento primordial de la agenda de
= reformas posterior a la crisis financiera. Elaborado por el Comité
e de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), el nuevo marco busca
abordarlas debilidades del sistema bancario internacional que quedaron
expuestas en la gran crisis financiera de 2007-2009. Estas incluyen el
insuficiente capital bancario para la absorcion de pérdidas, el apalanca-
mientoy el crecimiento del crédito insostenibles, asi como los colchones
de liquidez inadecuados.

La piedra fundacional del marco Basilea Il es la mejora de los reque-
rimientos de capital ponderados en funcién del riesgo (RWR, por sus si-
glas en inglés). Comparados con las regulaciones de antes de la crisis,
los RWR se han hecho mas estrictos para sus tres componentes: el nu-
merador RWR (esto es, la definicion y calidad del capital bancario), el de-
nominador (esto es, el computo de los activos ponderados por riesgo o
RWA por sus siglas eninglés), y el propio coeficiente de capital requerido.
Ahora los bancos tienen que:
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1) cumplir con un RWR minimo del 4.5% de capi-
tal ordinario de Nivel 1 (CET1) sobre los RWA,;

2) alcanzar el 6% del coeficiente de capital de
Nivel 1 (que comprende un elemento de ca-
pital de Nivel 1 méas ampliamente definido
como numerador); y

3) mantener un colchén de conservacion de ca-
pital adicional del 2.5% (en términos de capi-
tal CET1 sobre RWA)."

Los distintos componentes del marco de Basi-
lea lll sirven para aumentar mas la eficacia de los
RWR. Elrequerimiento de coeficiente de apalanca-
miento (LR, eninglés), en particular, estd formulado
para restringir la acumulacién de apalancamien-
to en el sector bancario y para respaldar los RWR
vigentes con una medida simple, no basada en el
riesgo (BCBS, 2014a). El coeficiente de apalanca-
miento se define como el capital de Nivel 1 dividido
por una medida de exposicidn, que consiste en la
suma de todas las exposiciones dentro del balan-
ce, lasposiciones enderivados, las operaciones de
financiamiento con valores y ciertas operaciones
fuera de balance (ver anexo). En enero de 2016, el
Grupo de Gobernadores de Bancos Centrales y
los Titulares de Supervisién (GHOS), el cuerpo de
supervision del BCBS, confirmé que el coeficien-
te de apalancamiento se fijaria en un nivel minimo
del 3%.2 Al mismo tiempo, se presenté la opcion
de la introduccidn de requerimientos adicionales
del coeficiente de apalancamiento paralos bancos
de importancia sistémica mundial (G-SIB por sus

siglas eninglés; BCBS, 2016a) que posteriormente
T El capital de Nivel 1 consiste en capital CET1 y los instru-
mentos de capital adicional de Nivel 1 (AT1, por sus siglas en
inglés) tales como, por ejemplo, bonos convertibles contin-
gentes. Para mayor informacién sobre los requerimientos de
capital de Basilea lll, asi como sobre otras partes del marco
mejorado, ver BCBS (2011) y BIS (2013).

El BCBS y las autoridades nacionales comenzaron a evaluar
el coeficiente de apalancamiento a un nivel minimo inicial del
3% desde el 1 de enero de 2013 (conocido como aplicacion
en paralelo). Los bancos comenzaron a revelar publicamente
sus coeficientes de apalancamiento consolidados el 1 de enero
de 2015.

se sometid a una consulta publica (BCBS, 2016c¢).
Quedan también pendientes las decisiones res-
pecto otros componentes fundamentales de las
reformas de Basilea lll, tales como la calibracion
de pisos de insumo (inputfloor) y producto (output
floor),®pero estan programadas para fines de 2016.

Elpresente trabajo evalua el efecto macroecono-
mico de las reformas centrales de Basilea lll segun
elmarco conceptual del estudio del BCBS acerca del
efecto econdmico alargo plazo, conocido como LEI
(BCBS, 2010). Si bien hay que mantener en mente
que la cuantificacion de la magnitud de cualquier
efectoregulatorio estd sujetaareservas, hallamos
que las mejoras de Basilea lll arrojan beneficios
economicos netos considerables, en unrango de
aproximadamente un 0.5% a un 2% del PIB por afio,
dependiendo de hasta qué punto la introduccién
de los estandares de capacidad de absorcién de
pérdidas para los bancos de importancia sistémi-
ca mundial logre disciplinar la toma de riesgo de
los bancosy de como se calibre el potencial suple-
mento del coeficiente de apalancamiento (LRS, por
sus siglas eninglés) paralos G-SIB. Evaluamos la
robustez de estos hallazgos considerando también
el efecto de posibles ajustes de los modelos de ne-
gocio de los bancos en respuesta a la regulacién
del coeficiente de apalancamiento, por medio de
una simulacion de los efectos de “compresién de
RWA” y “traspaso del riesgo”. Nuestra simulacidn
apunta ala posibilidad de aumentos considerables
de los RWA de los G-SIB para altas calibraciones
del LRS. Sin embargo, aun a estos niveles conser-
vadores, el efecto general de la optimizacion del
balance general sobre los beneficios econémicos
netos es relativamente limitado, dentro de un ran-
go de aproximadamente —0.02% a +0.11% del PIB
anual en diversos escenarios.

3 Los pisos de insumo (tales como, por ejemplo, una probabi-
lidad minima de incumplimiento) restringen los parametros
que usan los bancos como insumos en sus modelos internos
para calcular las ponderaciones de riesgo y, por lo tanto, los
RWA. Los pisos de producto, en contraste, restringen el pro-
ducto de tales modelos definiendo un nivel minimo de pon-
deracion del riesgo (por ejemplo, en relacion con las ponde-
raciones de riesgo que se utilizan en los métodos estandar).



Elresto de este documento estd organizadodela
siguiente manera. La seccién 1 exponelosbloques
que constituyen el marco del efecto econémico a
largo plazo, los cuales guian nuestro esfuerzo para
estimar los costos y beneficios asociados con las
reformas de Basilea lll. Esta seccion incluye tam-
biénunapresentacién sobre las posibles opciones
paracalibrar una LRS potencial paralos G-SIB, uno
de los componentes pendientes de la respuesta
regulatoria posterior a la crisis. Con base en este
marco conceptual, estimamos el efecto macroeco-
nomico resultante de las reformas regulatorias en
la segunda seccién, usando datos detallados para

una muestra de grandes bancos con actividades
internacionales. Para complementar la evalua-
cioén, en la tercera seccidn consideramos el efec-
to adicional de los estandares de capacidad total
de absorcion de pérdidas (TLAC, por sus siglas en
inglés) adoptados recientemente para los G-SIB.
Ademas, evaluamos como algunas de las hipote-
sis principales que respaldan nuestra estrategia
de evaluacion (esto es, los balances generales es-
taticos y la ausencia de cualquier compensacién
planteada en el teorema de Modigliani-Miller) po-
drian influir en nuestros resultados. La seccion fi-
nal incluye las conclusiones.

1L UNMARCO CONCEPTUAL SIMPLE

n patrén util para el analisis de los costos y beneficios macroeco-
nomicos de la respuesta regulatoria posterior a la crisis es el es-
tudio de efecto econdmico a largo plazo (LEI, por sus siglas en

inglés) del BCBS. El informe sobre el LEI investiga el efecto combinado
de los nuevos requerimientos de liquidez de Basilea lll (esto es, el coefi-
ciente de cobertura de liquidez y el coeficiente de financiamiento estable
neto) y los requerimientos mejorados de capital ponderado en funcién
del riesgo (RWR), como se describié antes.*El hallazgo clave del informe
sobre el LEI es que posiblemente ni siquiera los grandes aumentos en los
requerimientos de capital bancario con respecto a los niveles anteriores
a la crisis resulten en costos macroeconémicos que superen los benefi-
cios asociados en términos de menores costos de la crisis. En esta sec-
cion, resumimos los elementos constitutivos del LEI y explicamos como
pueden ajustarse para:

1) incorporar la bibliografia académica reciente sobre el costo de las
crisis bancariasy

2)tener en cuenta los cambios regulatorios que se han aplicado o fi-
nalizado desde el informe original sobre LEI.®

4 Para mas detalles, ver BCBS (2010).

5 Sobre los costos y beneficios del analisis costo-beneficio para la regulacion financiera, ver
Cochrane (2014).



11LOS PRINCIPALES ELEMENTOS
CONSTITUTIVOS DEL EFECTO
ECONOMICO A LARGO PLAZO

La metodologia del LEI separa la evaluacién del
efecto macroecondmico de regulacion en dos eta-
pas (cuadro 1). Primero, evalua los beneficios es-
perados de los mayores requerimientos de capital
en el nuevo estado estable (esto es, posteriorala
reforma) que surgen de lareduccion en las pérdidas
de producto esperadas ante una crisis sistémica
de la banca (componente de beneficios). Segun-
do, compara estos beneficios con los costos es-
perados de los mayores requerimientos de capital
en términos de producto no obtenido (componente
de costo). Al derivar estos calculos, el LEI adopta
un enfoque explicitamente conservador: hace su-
puestos que tienden a elevar las estimaciones de
costos y a restar importancia a los beneficios es-
perados, introduciendo un sesgo a la baja en las
estimaciones de los beneficios netos esperados.

Conceptualmente, el componente de benefi-
cios del LEI se deriva multiplicando la probabili-
dad de crisis sistémicas de la banca, dados los

requerimientos minimos de capital, porlos costos
macroeconémicos esperados de este tipo de crisis,
en casode que ocurran. Paraderivar el primerode
estos elementos (cuadro 1), el LElusaunaserie de
modelos probit, asi como andlisis de riesgo de las
carteras de crédito que abordan al sistema banca-
rio como una cartera de bancos. Al promediar los
resultados de estos modelos, se logra entonces
una expresion funcional de las probabilidades de
crisis y de los niveles de capitalizacion (esquema
de probabilidad de crisis) con rendimientos mar-
ginales decrecientes (esto es, el efecto marginal
del capital adicional decae conforme sube el nivel
de capital).

Las medidas del efecto en el PIB (estimaciones
de costos de la crisis), a su vez, se derivan de es-
tudios académicos de la experiencia de crisis his-
téricas. El estudio del LEI hallé que la mediana del
costode las crisis sistémicas de labanca en estos
estudios es del 63% del PIB en términos de valor
presente neto. Pero la variacion en estas estima-
ciones de costos es grande y los estudios mas re-
cientes han generado estimaciones mas altas y

LOS ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DEL ANALISIS COSTO-BENEFICIO

(+) Componente de beneficio
Esquema de probabilidad de crisis (a partir del LEI)
Estimaciones de los costos de una crisis

e  Estimacidn original (a partir del LEI)

* Estimacidn actualizada (diversas fuentes/reflejo de la bibliografia académica)

(=) Componente del costo
Estimacion del costo regulatorio (a partir del LEI)
(=) Beneficios netos

Ajuste para nuevas definiciones regulatorias.
Ajustes para los efectos de la TLAC

Fuente: ejemplo de los autores, basados en BCBS (2010).




mas bajas (ver Romery Romer, 2015, como ejem-
plo en el extremo mas bajo).®
Unadesventajadela mayoria de los estudios de
costosdelascrisis financieras es que se basan ex-
clusivamente enlos datos anteriores a 2007, con lo
cual se pierde el efecto del episodio de crisis mas
reciente. Una excepcion es Haldane (2010), que
ubica el valor actual de las pérdidas de producto
a partir de la crisis reciente entre un 90% y 350%
del PIB mundial, dependiendo de la fortaleza de
los efectos permanentes. Mas recientemente Ball
(2014) confirma estos resultados, en términos ge-
nerales, con estimaciones que implican que la pér-
didaacumulada promedio ponderada causada por
la crisis mundial enlos paises miembro de la OCDE
alcanza aproximadamente un 180% del PIB anterior
alacrisis.” Ball halla también que la tasa de creci-
miento del producto potencial ha tenido una baja
de aproximadamente 0.7 puntos porcentuales por
anodesdelacrisisy que son pocaslas sefialesde
reversion.® En la medida en la que esta baja en el
producto potencial sea permanente, los costos de
las crisis podrian ser significativamente mayores,
reforzando la necesidad de acciones preventivas.
En el conjunto de datos ampliamente usados de
Laeven y Valencia (2012), aproximadamente un

6 En Iinea con el enfoque del LEI original, los resultados de
los estudios posteriores se convierten en pérdidas acumula-
das suponiendo una tasa de descuento del 5%. En Romer
y Romer (2015), la informacion de su grafica 3 muestra que
los costos de producto para una crisis moderada (7 en su
escala) fluctuan entre un 3% y un 4.2% para 4.5 afos, cuan-
do los impulsos dejan de ser significativos. Suponiendo que
las crisis en promedio duran este tiempo y tienen un efecto
promedio por ano del 3.5%, implica pérdidas acumuladas
del 16%. Una crisis grave (los dos episodios cifrados como
14 en este trabajo) implica aproximadamente dos veces esta
cantidad en pérdidas de producto.

Ball (2014) halla que la crisis reciente disminuy¢ el producto
potencial en paises miembro de la OCDE en 2015 en prome-
dio en un 8.4% con respecto a la etapa anterior a la crisis.
Usando una tasa de descuento del 5% (BCBS, 2010), esta
baja produce una pérdida acumulada del producto de aproxi-
madamente el 180% en términos de valores actuales netos.
Para los efectos a largo plazo de los ciclos de auge y caida
sobre la asignacion de la fuerza de trabajo y el crecimiento
de la productividad, ver Borio et al., (2016).

25% de los datos sobre crisis se relacionan con el
episodio mas reciente. Asi, suponiendo unas pér-
didas de producto acumulado de la crisis reciente
del200% (el promedio de las estimaciones de Hal-
dane, 2010, y Ball, 2014) y unas pérdidas resulta-
do de crisis anteriores de 63% (en linea con el LEI
original) da un calculo grueso de aproximadamen-
te un 100% del PIB en términos de valor presente
neto, basado en la pérdida promedio ponderada
de producto por cada crisis.? Amodo de compara-
cién, Atkinson et al. (2013) ofrecen una estimacion
conservadora de los costos de crisis para Estados
Unidos del 40-90% del PIB, y al mismo tiempo su-
gieren que los costos de crisis posiblemente sean
de mas del 100% si se consideran factores adicio-
nales, tales comola mayor presencia del gobierno
enlaeconomia. Las estimaciones de la Comisién
Europea (2014) con base en la contraccién del PIB
de la Union Europea durante la gran crisis finan-
cieraimplican costos de magnitud similar (98.59%
del promedio ponderado del PIB de la Unién Eu-
ropea). Cline (2016), a la vez, documenta los cos-
tos de crisis en un (amplio) rango del 10%-450%
del PIB, con base en una variedad de supuestos
diferentes y de casos de paises diversos, con una
pérdida del 100% usada como uno de tres esce-
narios de referencia. En adelante, se utilizan esti-
maciones en términos del valor presente neto de
un 63% (esto es, la estimacion original del LEI de
la mediana del costo de una crisis sistémica de
banca) y de un 100% del PIB a modo de valores de
referencia alternativos (costos de crisis modera-
dos/actualizados).

Para derivarlos beneficios netos esperados de
un alza en los requerimientos de capital, los be-
neficios antes mencionados se comparan con los
costos estimados de la regulacién (estimaciones

9 Esta cifra se refiere al valor presente neto de la pérdida acu-
mulada en el producto, contemplando la posibilidad de que
la crisis bancaria tenga un efecto permanente en el nivel
del PIB (esto es, las crisis podrian inducir a un cambio a la
baja en el rumbo del crecimiento). Para mayores informacio-
nes sobre la metodologia, ver BCBS (2010), en particular el
anexo 1.



del costo regulatorio). Los ultimos se derivan del
supuesto de que los bancos compensan cualquier
baja en surentabilidad sobre el patrimonio elevan-
do sus diferenciales de préstamo. Como resultado,
podrian incrementarse los costos de endeuda-
miento de la economia real, lo cual se traduce en
menores inversionesy producto en equilibrio. Mas
especificamente, el LElintroduce el alza estimada
enlos diferenciales de préstamo en numerosos mo-
delos macroecondmicos (esto es, los modelos de
equilibrio general estructural dindmico, modelos
semiestructurales y modelos reducidos enuso en
los bancos centrales participantes) para evaluar
el efecto resultante en el PIB.

1.2 NUEVO ENTORNO REGULATORIO

Es necesario dar cuenta de una serie de cambios
regulatorios que se han aplicado o finalizado des-
de el informe original del LEI para poder levantar
un mapa de las estimaciones clave del LEI en el
nuevo marco regulatorio. Estos cambios incluyen:

1) el célculo de coeficientes normativos de ca-
pital, incluyendo tanto definiciones de capital
mas restrictivas (esto es, CET1 y capital de
Nivel 1) como requerimientos mas rigurosos
en cuanto al calculo de los RWA;

2) laintroduccion de coeficientes de apalanca-
miento, incluso posibles LRS; y

3) requerimientos de mayor capacidad de ab-
sorcion de pérdidas (HLA, por sus siglas en
inglés) para los G-SIB por medio de un requi-
sito adicional o suplemento de capital CET1.
Sepresentaacontinuacién el efecto de cada
uno de estos cambios.

Las estimaciones del LEI original se basan en
unamedida del capital ordinario tangible (TCE, por
sus siglas eninglés) sobre los RWA segun las defi-
niciones vigentes en ese momento. Afinde replan-
tear estas estimaciones entérminos de unanueva
medida CET1/RWA, o alternativamente entérminos
de capital de Nivel 1/RWA, necesitamos dar cuenta

del efecto de una definicién mas estricta de capital
regulatorio, asi como de un alza en los RWA esti-
pulados en el nuevo marco regulatorio. Con base
enlos datos disponibles publicamente, estimamos
que elfactor de conversién paralatransicién delos
coeficientes de capital del acuerdo de Basileall al
de Basilea lll es de aproximadamente 0.78, esto
es, CET1/RWA (Basilea lll) = 0.78 * TCE/RWA (LEI)."°

En la gréafica 1, el panel izquierdo (linea café),
seilustra el esquema de probabilidad de crisis re-
sultante del LEI luego del ajuste para las nuevas
definiciones regulatorias. Sobre estabase, el RWR
minimo de Basilea Ill del 4.5% del CET1/RWA se
vincula con una probabilidad de una crisis sisté-
mica de la banca de aproximadamente un 4.8%,
luego de tomar en cuenta los efectos del coeficien-
te de financiamiento estable neto (NSFR)." Si se
agrega el colchon de conservacion de capital de
Basilea Ill del 2.5% del CET1/RWA la probabilidad
se reduce al 1.6 por ciento.

En términos de costos de regulacion, la tran-
sicién de las definiciones de capital y de los RWA
sugiere que unincremento de un punto porcentual
en el coeficiente del CET1/RWA se traduce en una
caida mediana del 0.12% en el nivel de producto
respecto a su referencia (y en el caso de los re-
querimientos de liquidez en undescenso unico del
0.08% en el nivel del producto).'?

A fin de ofrecer una evaluacién integral del
efecto de Basilea lll, necesitamos también incluir
en el marco del LEI el requerimiento minimo del

10| os calculos se basan en BCBS (2010), cuadro A5.1 (prome-
dio para los bancos de Estados Unidos y la zona del euro)
y BCBS (2014b), cuadros A12 y A13. El ajuste refleja un in-
cremento en los RWA, dadas las reglas mas severas para
el calculo, y una caida en el capital, debido al criterio de
elegibilidad mas restrictivo para el capital regulatorio.

" Brooke et al. (2015) derivan esquemas actualizados de pro-
babilidad de crisis basados en diversas metodologias que
proporcionan valores medios en un rango muy similar, que
confirman las estimaciones originales del LEI.

12 E| resultado original del 0.09% se establece en términos de
capital ordinario tangible sobre los RWA de Basilea Il, el cual
corresponde a aproximadamente un 0.12% en términos de
CET1/RWA, dado el factor de conversion estimado de aproxi-
madamente un 0.78.



ELEMENTOS DEL NUEVO AMBIENTE REGULATORIO

Fijacion de un coeficiente
de apalancamiento consistente?

Probabilidad de crisis en la banca’

Estimaciones de las insuficiencias
de capital de Nivel 1/RwA?
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" Probabilidad de una crisis bancaria sistémica para un nivel dado de capital bancario; con base en estimaciones del LEI.
Se supone que los requerimientos de capacidad total de absorcion de pérdidas (fotal-loss absorbing capacity, TLAC)
reducen la probabilidad en un 26% con base en la estimacién central del BpI (2015). 2 Capital requerido para alcanzar
1) el requerimiento de capital minimo ponderado por riesgo (RWR) del 6% (capital de Nivel 1/RwA); 2) el RWR y el requeri-
miento de mayor absorcion de pérdidas (higher loss absorbency, HLA) del 2.5% (CET1/RwA); 3) el requerimiento minimo
del coeficiente de apalancamiento (leverage ratio, LR) del 3% (capital de Nivel 1/ExPLR); y 4) el LR y el suplemento del LR
del 1.25% (capital de Nivel 1/EXPLR), es decir, calibrado al 50% del requerimiento HLA. * Muestra no equilibrada que
incluye 24 G-siB segun la lista de los G-siB de 2015 (CEF, 2015).

Fuentes: Brei y Gambacorta (2014); Bcs (2010, 2014b); BPI (2015); Fender y Lewrick (2015); Cer (2015); Bankscope;

célculos de los autores.

coeficiente de apalancamiento y cualquier suple-
mento potencial del coeficiente de apalancamiento.
Esto acrecienta los retos. Por una parte, necesi-
tamos derivar las posibles opciones de calibra-
cién para cualquier suplemento del coeficiente de
apalancamiento (LRS), como se presento antes.
Ademas, el coeficiente de apalancamiento ha sido
elaborado para servir como refuerzo del RWR, in-
troduciendo requerimientos de capital suplementa-
rios, aunque no adicionales, paralos bancos. Asi,
laevaluacion del efecto del coeficiente de apalan-
camiento requiere una estimacion de la cantidad
adicional del capital bancario neto de cualquier ca-
pital recaudado porlos bancos para cumplircon el
RWR. Para hacerlo, seguimos el enfoque de Fender
y Lewrick (2015b). Como se presenta enla préxima
seccion, este enfoque se basa en el uso de datos

bancarios histéricos para aproximar, de manera
conservadora, la cantidad de capital que los ban-
cos habrian necesitado recaudar para cumplircon
el coeficiente de apalancamiento, suponiendo que
tal requerimiento hubiera estado vigente durante
el periodo de observacion. Posteriormente com-
paramos estas estimaciones con datos publicos
disponibles a partir de los ejercicios de vigilancia
de Basilea lll del BCBS (BCBS, 2016b).

1.3 CALIBRACION DE UN SUPLEMENTO
DEL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO
(LRS) PARA LOS G-SIB

Una manera de enfocar la calibracién del LRS es
asumir la simetria con el RWR vigente. Segun este
enfoque, con el requerimiento de un coeficiente



de apalancamientofijado ahora enun 3%, se afia-
diria un coeficiente de apalancamiento adicional
para los G-SIB para asi alinear su requerimiento
del coeficiente de apalancamiento total con el re-
querimiento de mayor capacidad de absorcion de
pérdidas con base en el riesgo (HLA) establecido
por el marco de los G-SIB (BCBS, 2013a). Los re-
querimientos de HLA implican actualmente un su-
plemento al CET1 del 1% al 2.5% de los RWA, con
base en la asignacion de los G-SIB en cuatro seg-
mentos diferentes (cuadro 2). Se ha establecido un
quinto segmento, en principio vacio, con un reque-
rimiento de HLA del 3.5% de los RWA, para aportar
desincentivos para que los G-SIB se vuelvan aun
mas importantes sistémicamente.

La simetria entre el posible LRS y los requeri-
mientos de HLA vigentes hace que la calibracion
sea bastante directa. EI LRS para los G-SIB se ca-
libraria de manera tal que el coeficiente de apa-
lancamiento tenga las mismas posibilidades de
aplicarse para los G-SIB que para otros bancos,
dado el RWR mas alto paralos G-SIB que resultadel
requerimiento de HLA (BCBS, 2013b). Para aclarar
este punto, es Util recordar larelacion entre el coe-
ficiente de apalancamiento, el RWRYy el coeficiente
dedensidad (DR, porsus siglaseninglés). EIDRes
igual al coeficiente entre los RWA y el denomina-
dor del coeficiente de apalancamiento, lallamada
medida de exposicion (ExPLR). Por lo tanto, el coe-
ficiente de apalancamiento puede expresarse asi:

n h , AWA T
LR= = X = XDR.
EXP, RWA EXP, RWA

Parabancos que no son G-SIB, el coeficiente de
apalancamiento se calibraaun 3%y el coeficiente
de capital de Nivel 1 minimo (Ti/RWA) se fijaen un
6% (0 enun 8.5%, si se incluye el colchdn de con-
servacion de capital). Esto implica umbrales del
coeficiente de densidad del 50% (= 3%/6%) o del
35.3% (= 3%/8.5%), respectivamente, los cuales
definen el nivel del coeficiente de densidad para
elcuallos requerimientos de capital derivados del
coeficiente de apalancamiento y del RWR, serian
exactamente iguales. La gréfica 1 (panel central)
ilustra la relacion entre estos requerimientos. Su-
poniendo una medida de exposicion constante, un

alzaenlos RWA eleva el coeficiente de densidad de
los bancosy la cantidad de capital requerido para
cumplir con el RWR (linea café). El coeficiente de
apalancamiento, en contraste, se mantiene cons-
tante (linea naranja). Para un umbral del coeficiente
de densidaddel 50%, la cantidad de capital previsto
de acuerdo con cualquier requerimiento es exacta-
menteigual (punto A). Agregando el requerimiento
de HLA, a su vez, se incrementa la pendiente del
esquema de RWR (linea verde). Esto hace que el
coeficiente de apalancamiento sea relativamente
menos restrictivo ya que sololos G-SIBcon un coe-
ficiente de densidadinferior al nivelindicado por el
punto B (esto es, menos del 50%) necesitan mante-
ner mas capital para cumplir con el coeficiente de
apalancamiento que el que necesitan para cumplir
con los requerimientos combinados de RWR y de
HLA. Laintroduccién de unLRS coherente (simétri-
co, linea negra) eleva el umbral del coeficiente de
densidad nuevamente al 50% (punto C).

Con base en la ecuacioén anterior, puede deri-
varse un esquema paraun LRS coherente multipli-
cando los requerimientos de HLA por el umbral del
coeficiente de densidad.'® En el cuadro 2 apare-
cenlos suplementos resultantes del coeficiente de
apalancamiento para cinco segmentos del marco
actual de los G-SIB. Dado un coeficiente de apa-
lancamiento del 3% y un factor escalar del 50%,
por ejemplo, el requerimiento de un coeficiente de
apalancamiento general para los G-SIB se situa-
ria en un rango del 3.5% al 4.8%, mientras que el
factor escalar del 35.3% daria como resultado re-
querimientos que varian del 3.4% al 4.2 por ciento.

Garantizarlacoherenciacon el RWR paralos G-
SIBesunaspecto delacalibracion de unLRS, pero
podrian también tomarse en cuenta otras conside-
raciones.' Un LRS fijo, por ejemplo, brindaria un

33e ha propuesto un enfoque similar por parte del Comité de
Politica Financiera del Banco de Inglaterra para la calibra-
cion del colchén de coeficiente de apalancamiento adicional
que se aplica a los bancos de importancia sistémica para la
economia del Reino Unido (Bank of England, 2016).

4 a coherencia se refiere a los requerimientos de coeficiente
de apalancamiento combinado de los G-SIB (esto es, el coe-
ficiente de apalancamiento y los suplementos del coeficiente
de apalancamiento), por un lado, y los requerimientos de RWR
minimos (Pilar 1) y de la HLA por el otro. Los RWR adiciona-
les, tales como aquellos impuestos por los supervisores para



CALIBRACION DEL SUPLEMENTO DEL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO PARA LOS G-SIB

Segmento de G-SIB
Requerimiento de HLA (CET1/RWA)'

Suplemento del coeficiente de apalancamiento
(T1/RWA; 50.0%)'

Suplemento del coeficiente de apalancamiento
(T1/RWA; 35.3%)'

Cantidad de G-SIB (noviembre de 2015)

'En porcentaje.

1 2 3 4 5
1.0 1.5 2.0 2.5 3.5
0.5 0.8 1.0 1.3 1.8
0.4 0.5 0.7 0.9 1.2
19 5 4 2 0

Fuentes: BCBS, Global Systemically Important Banks: Updated Assessment Methodology and the Higher Loss
Absorbency Requirement, julio, 2013; FSB, 2015 Update of List of Global Systemically Important Banks, noviembre,

2015; calculos de los autores.

marco de alguna manera mas simple. Sobre esta
base, pueden considerarse diversas calibraciones.
Una opcion seria elegir un promedio simple de los
suplementos del coeficiente de apalancamiento
presentados en el cuadro 2. Esto generaria suple-
mentos para el coeficiente de apalancamiento de
aproximadamente un 1%, si se usa un factor es-
calar del 50%. De manera alternativa, podria cali-
brarse un suplemento en el extremo superior del

esquema presentado en el cuadro 2 para ofrecer
un requerimiento mas restrictivo y para alentar la
reduccion del apalancamiento de los G-SIB. Una
opcidn de este tipo seria un suplemento del 2%,
estoes, calibrado apenas porencima del segmento
vacio actual numero 5 y usando un factor escalar
del 50 por ciento.

2 EVALUACION DE LA REPERCUSION MACROECONOMICA

onbase en el marco conceptual descrito antes, esta seccion ofre-

ce estimaciones cuantitativas de los costos y beneficios asocia-

dos con las reformas regulatorias del Acuerdo de Basilea lll. En
la primera parte de esta seccion, presentamos sucintamente el conjun-
to de datos histéricos de los bancos usados en nuestro analisis y como
nos ayuda a obtener las estimaciones del capital adicional que los ban-
cos hubieran necesitado recabar, dada la introduccion del coeficiente de
apalancamientoy de unLRS adicional. Usamos estas estimaciones como
variables sustitutas amplias de cédmo estos requerimientos elevan en la
practica el RWR minimo, lo cual nos permite calcular los costos y benefi-
cios esperados con las reformas de Basilea lll.

abordar riesgos de bancos concretos (Pilar 2), apoyarian el
argumento a favor de establecer coeficientes de apalanca-
miento y LRS mas altas para garantizar la coherencia.



2.1 OBTENCION DE ESTIMACIONES DE LAS
NECESIDADES DE CAPITAL ADICIONAL

Idealmente, el efecto de la introduccion de nuevos
requerimientos regulatorios deberia evaluarse con
un enfoque prospectivo sobre cOmo se esperaque
los bancos hagan los ajustesy qué podrianimplicar
estos para el nivel de capital del banco. Ante lafalta
de datos necesarios pararealizar este tipo de ana-
lisis, este documento usa un enfoque retrospectivo
paracalibrarla cantidad de capital que los bancos
habrian tenido que recaudar, ante la introduccion
de un coeficiente de apalancamiento y de un LRS
adicional. Las implicaciones de este enfoque se
presentan con mas detalles enla proxima seccion.
Nos centramos enlos datos compilados por Brei
y Gambacorta (2014), quienes combinan informa-
cién histdrica de la base de datos de Bankscope
con datos agregados basados en uno de los estu-
dios de efecto cuantitativo (QIS, por sus siglas en
inglés) del BCBS. Este conjunto de datos ofrece
series de tiempo histéricas sobre los RWAYy, a dife-
rencia de la mayoria de otros conjuntos de datos,
sobre la medicion de la exposicién del coeficiente
de apalancamiento para una muestra de mas de
100 bancos de 14 economias avanzadas, el cual
cubre principalmente el periodo 1994 a 2012."®
Conbase en estos datos, estimamos el déficitde
capital (historico) implicito asociado conunreque-
rimiento de coeficiente de apalancamiento minimo
del 3% (vertambién Fendery Lewrick, 2015b). Este
se mide como el capital de Nivel 1 suplementario
medio (en proporcion alos RWA) que se habriare-
querido para cumplir con el requerimiento de coefi-
ciente de apalancamiento, neto de cualquier déficit

15| os datos de Bankscope no tienen el desglose que se reque-
riria para construir directamente medidas de exposicion del
coeficiente de apalancamiento, en especial en el marco del
tratamiento de repos a la inversa y garantias en efectivo, ex-
posiciones a derivados, operaciones de financiamiento con
valores, y ciertos rubros fuera de balance. Para superar esta
limitacién, se emplean los datos del QIS para generar un con-
junto de factores escalares por pais que se usa para ajustar
los datos de Bankscope y para obtener estimaciones de las
medidas de exposicion. Para mas detalles sobre el conjunto
de datos, ver Brei y Gambacorta (2014), en especial en el
apéndice A.

que surgiera del requerimiento minimo de capital
de Nivel 1 del 8.5%. En general, el déficit prome-
diodurante el periodo de muestra es relativamente
limitado, aproximadamente un 0.7% de los RWA.

Posteriormente, estimamos el déficit de capital
implicito en un suplemento del coeficiente de apa-
lancamiento para los G-SIB. Ya que la calibracion
detal suplemento debe aun decidirse, nos enfoca-
mos en el efecto de un suplemento fijo del 0.5% y
del 2%, respectivamente, para todos los G-SIB en
nuestra muestra (basada en la lista de noviembre
de 2015 de G-SIB; ver FSB, 2015). Esta opcion man-
tiene la exposicion simple y no requiere supuesto
alguno sobre la calificacion relativa de los bancos
candidatos a ser G-SIB (esto es, su asignacién a
segmentos individuales) para los distintos afios
durante el periodo de observacion.'® Ademas, es-
tas opciones podrian interpretarse ampliamente
como una graduacion inferiory superior, respecti-
vamente, para el conjunto de opciones de calibra-
cién mostradas en el cuadro 2.

Usando el conjunto de datos bancarios histori-
cos, un suplemento fijo a los G-SIB del 0.5% o del
2.0% hubierarequerido que los G-SIB elevaran sus
coeficientes de capital, en promedio, en un 0.3%
y un 2.1% de los RWA, respectivamente (grafica 1,
panel derecho). Estas cifras hipotéticas son netas
de requerimientos de HLA, los cuales, con fines
de simplificacién, suponemos que seran del 1%
del CET1/RWA para todos los G-SIB de la muestra.

16 Dada la falta de datos desglosados para el periodo de obser-
vacion, no es posible 1) identificar los bancos que podrian
haberse considerado de importancia sistémica mundial en
ese momento y 2) asignar los G-SIB a segmentos individua-
les a fin de calcular sus requerimientos de HLA. Por lo tanto,
los bancos se identifican como G-SIB conforme a la lista de
2015 de G-SIB (FSB, 2015).



2.2 COMPARACION DE LOS COSTOS
Y BENEFICIOS DE LOS REQUERIMIENTOS
DE BASILEA Il

Las estimaciones anteriores pueden combinar-
se para calibrar los costos y beneficios macro-
economicos globales esperados de introducir las
reformas de Basileallll. Haciendo el supuesto con-
servador de que las necesidades de capital adi-
cional podrian cubrirse con CET1 (en vez de con
el generalmente menos costoso capital adicional
Nivel 1), los requerimientos combinados de Basi-
lea Ill elevarian el coeficiente de CET1/RWA para
todo el sistema bancario en aproximadamente 2.7
a 3.4 puntos porcentuales (cuadro 3, renglén 1).
Esto comprende 1) un incremento de 1.5 pun-
to porcentual (ppt) debido a un RWR minimo mas
alto, que eleva el coeficiente de CET1/RWA de un
valorinicialde un 5.5% (como enla estimacion del
LEl) aun 7% (esto es, el 4.5% minimo y el colchdn
de conservacion de capital del 2.5%); 2) 0.7 pun-
tos porcentuales debido al requerimiento del coe-
ficiente de apalancamiento minimo del 3%; 3) 0.4
puntos porcentuales suponiendo un requerimien-
to (fijo) de un 1% de HLA para todos los G-SIB; y 4)
0.1 a 0.8 puntos porcentuales dado el supuesto de
un suplemento del coeficiente de apalancamiento
del 0.5% y del 2% para los G-SIB, respectivamen-
te. Para calibrar el efecto en los niveles de capital
bancario de los requerimientos que sélo se aplican
a los G-SIB, suponemos que estos bancos repre-
sentan el 40% de los RWA del sistema bancario, lo
quereflejaentérminos amplios la participacidon en
elmercado de préstamos promedio ponderadade
los G-SIB en distintas jurisdicciones (BPI, 2015)."”
El siguiente elemento es lareduccidn en la pro-
babilidad de crisis debido a montos mayores de
capital. Las estimaciones asociadas se basan en
elesquemadel LEl, el cual ofrece un mapeo de los
niveles de capital en las probabilidades de crisis

17 Esta estimacion es congruente con los primeros andlisis, lo
cual sugiere una participacion de mercado promedio ponde-
rada por el PIB de los G-SIB del 40% para el préstamo privado
no financiero y del 52% para los activos totales del sistema
bancario (BPI, 2010).

(recordar la grafica 1, panel izquierdo). Comen-
zando con un coeficiente de capital CET1/RWA del
5.5%, el esquema de LEI estima una probabilidad
del 4.8% de una crisis bancaria sistémica (incl.
NSFR). La cantidad de reduccion en puntos por-
centuales, dadala subida esperada de capital, se
obtiene del cuadro 3, renglon 2.1.

Para evaluarlos beneficios marginales espera-
dos (cuadro 3, renglones 2.2 y 2.3), la reduccion
en la probabilidad de una crisis que resulta de la
subida de capital se multiplica por los costos de
las crisis, usando las estimaciones del 63% y del
100%, respectivamente (ver la exposicién en la
seccion previa).

El elemento final del anélisis es un estimado de
los costos en términos del producto a partir de los
mayores requerimientos de capital debido a cual-
quier cambio en los diferenciales de préstamos
(cuadro 3, rengldn 3). En particular, el informe del
LEI sugiere una pérdida del 0.12% en el producto
por cada incremento de un punto porcentual en el
coeficiente CET1/RWA requerido.

Entérminos de calculos, los costos marginales
esperados son el resultado de la combinacién del
aumento estimado del capital con la pérdida de
producto estimada. Esto produce dos conjuntos de
esquemas de beneficios netos sobre las estima-
ciones alternativas del costo de la crisis (cuadro 3,
renglones4.1y4.2,ygrafica2, lineas caféy negra).

En general, a pesar del alza en las cantidades
de capital adicional requerido, los beneficios mar-
ginales netos estimados permanecen positivos y
se incrementan para todo el rango de supuestos
alternativos de costos de crisis y de calibraciones
LRS. La gréfica 2 ilustra estos resultados, los cua-
les muestran un margen considerable para calibrar
el LRS hacia el rango superior de los parametros
considerados antes. Sobre esta base, los benefi-
cios econdmicos netos (medidos por el efecto en
el del PIB cada afo) de los mayores requerimien-
tos de capital se acabarian sélo después de un
alza cuantiosa desde el nivel de base del 5.5% del
coeficiente de CET1/RWA, incluso si se usa la esti-
macion mas baja, anterior a la crisis, del costo de
una crisis financiera.



EL ANALISIS COSTO-BENEFICIO SUGIERE UN MARGEN SIGNIFICATIVO PARA CALIBRAR EL
SUPLEMENTO DEL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO DE LOS G-SIB
(porcentajes)

Total, incluyendo

Capital
ponderado RWR mas RWR,
en funcion  coeficiente de  coeficiente de
del riesgo apalancamiento apalancamiento LRS del

(RWR) del 3% y 1% de HLA 0.5% LRS del 2%

1. Alza en el CET1/RWA basado 1.5 2.2 2.6 2.7 3.4

en datos historicos’
2. Beneficios marginales

esperados

2.1 Baja en la probabilidad 1.54 1.96 2.15 2.19 2.41

de crisis sistémicas?
2.2 Beneficios marginales 0.97 1.24 1.35 1.38 1.52

esperados (costo de los
efectos econémicos a largo
plazo de la crisis = 63%)%*

2.3 Beneficios marginales 1.54 1.96 2.15 2.19 2.41
esperados ( costo
actualizado de las crisis =
100%)34

3. Costos marginales 0.18 0.26 0.31 0.32 0.41
esperados* 5

4. Beneficios marginales
netos esperados* ¢

4.1 Supuesto de un costo

de crisis = 63% 0.79 0.97 1.04 1.05 111
= (]

1.36 1.70 1.83 1.86 2.00
4.2 Supuesto de un costo

de crisis = 100%

' Alza estimada en el coeficiente de capital del sistema bancario (CET1/RWA). El calculo se basa en el supuesto de que
cualquier déficit de capital se suplira con CET1 (esto es, no con el capital adicional Nivel 1 menos costoso). Con base
en datos histéricos de 111 grandes bancos, incluidos 24 G-SIB (1994-2012); ver M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage
Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, num. 471, noviembre, 2014. 2 Porcentaje de cambio en la probabilidad de
crisis sistémicas dados los niveles incrementados de capital (renglén 1) a partir de un nivel inicial del 5.5% (CET1/RWA);
extrapolado del esquema original del LEI. 3 Los beneficios marginales se obtienen multiplicando la baja en la probabilidad
de crisis sistémicas (renglén 2.1) por el costo de las crisis. 4 En porcentaje del nivel de producto por afo. 5Los costos
esperados equivalen al alza del capital bancario (renglén 1) multiplicado por una caida en el producto del 0.12% por
cada punto porcentual de incremento en los coeficientes CET1/RWA, basado en las estimaciones del informe sobre el
LEI.6 Los beneficios marginales netos esperados equivalen a la diferencia entre los beneficios marginales esperados
(renglones 2.2 y 2.3) y los costos marginales esperados (renglén 3).

Fuentes: BCBS, An Assessment of the Long-term Economic Impact of Stronger Capital and Liquidity Requirements,
agosto, 2010; M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, num. 471, noviembre,
2014; I. Fender y U. Lewrick, “Shifting Tides—Market Liquidity and Market-making in Fixed Income Instruments”, BIS
Quarterly Review, marzo, 2015, pp. 97-109; Bankscope; calculos de los autores.




FORTALECIMIENTO DE LOS NIVELES DE CAPITAL BANCARIO QUE PRODUCEN
BENEFICIOS ECONOMICOS NETOS CONSIDERABLES
(porcentaje del pig anual)

Beneficios marginales netos esperados’

Nivel inical del LEI

6 7 8
CET1/RWA

Costos de la crisis:?

Moderados
(linea base del LEI)

Estimacion
actualizada

2.0

15

1.0

I G-SIB LRS 0.5
hasta el 2%

1 1 | 1 | 1 0.0

10 11

Estimacion actualizada,
incluyendo el efecto de la TLAC®

' El area sombreada de naranja sefiala el aumento en el coeficiente de capital del sistema bancario (CET1/RWA) y los
beneficios marginales netos asociados debido al aumento de los requerimientos de capital minimos ponderados por
riesgo (RWR). El area con la sombra verde oscuro sefala el efecto esperado adicional debido a la introduccién del
coeficiente de apalancamiento (LR) minimo del 3%. El area sombreada de verde claro sefiala el aumento adicional en el
coeficiente de capital por un requerimiento de mayor absorciéon de pérdidas (HLA) un 1% mas elevado para los G-SiB,
mientras que el area gris sefiala el aumento adicional esperado para los G-siB por el suplemento del LR (LRS) de hasta el
2% para todos los G-SIB, respectivamente. 2La linea base del lei estimada supone un costo por la crisis bancaria sistémica
igual al 63% del PIB; la estimacién actualizada supone un costo del 100% del PIB, y la que tiene en cuenta la introduccion
de la TLAC supone un costo del 94.6% del PIB debido a unos beneficios de evitar los rescates del sector publico de alrede-
dor de 5.4 puntos porcentuales del PIB anual (BPI, 2015). 3Los beneficios netos estimados también incluyen el efecto de
la reduccion del 26% en la probabilidad de una crisis con base en la estimacién central del BPI (1 2015).

Fuentes: BCBS (2010); BPI (2015); Brei y Gambacorta (2014); CEF (2015); Bankscope; calculos de los autores.
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3. DISCUSION

3.1 EL EFECTO DE LOS NUEVOS ESTANDARES DE TLAC
SOBRE LOS BENEFICIOS DE LA REGULACION DEL CAPITAL

Larespuestaregulatoria posterior ala crisis abarca un conjunto de medi-
das que van mas alla del capital bancario y de la regulacion de liquidez.
Una de ellas es la introduccion de los estandares de capacidad total de
absorcion de pérdidas (TLAC, por sus siglas en inglés), para los G-SIB,
que complementan las reformas centrales de Basilea lll apoyando a las
autoridades en la aplicacion de la resolucidon ordenada de un G-SIB en
quiebra. El elemento principal de los estandares es que la TLAC de un G-
SIB (esto es, su acervo de pasivos admisibles que estan disponibles para
la absorcién de pérdidas en caso de resolucion) necesitara equivaler a al
menos un 18% de los RWA del grupo en resolucién, asi como a al menos
un 6.75% de su medida de exposicién del coeficiente de apalancamiento
(ExpLr) a partir del 1 de enero de 2022, luego de un periodo de transicion
que comienza en 2019.

Seesperaquelos estandares de TLAC reduzcan la probabilidady el cos-
to de una crisis sistémica de la banca. Al hacerlo, los estandares afectan
el andlisis de costo-beneficio presentado antes, a pesar de los distintos
enfoques de los dos conjuntos de medidas.'® Porla manera en que se for-
mularon, cuanto mas eficaces sean los estandares de TLAC para reducir
los costos de la crisis y sus probabilidades, menores los beneficios mar-
ginales de las reformas de capital y liquidez de Basilea Ill. Sin embargo,
dado que esta reduccion esta compensada del todo por los beneficios
netos que se derivan de los estandares de TLAC, no deberia confundirse
con el alza global de los beneficios econémicos que se obtienen debido
al efecto combinado de ambos conjuntos de reformas.

A continuacion, nos enfocamos en las estimaciones centrales de la eva-
luacion del efecto de la TLAC (BPI, 2015) y consideramos como cambian el
célculo de los beneficios netos de las reformas de Basilea lll. Estas esti-
macionesincluyen 7)unareduccion en el costo de la crisis al evitarse res-
catesfinancieros publicos equivalentes a aproximadamente unos 5.4 ppt
del PIB anual, que disminuye nuestras estimaciones de costo a un 57.6%
y un 94.6% del PIB, respectivamente; y 2) una baja en la probabilidad de
crisisde entre el 19%y el 34%, dependiendo de la fortaleza supuesta del
efecto disciplinario de la recapitalizacion interna, para una participacion

8 En términos generales, la TLAC puede clasificarse como una herramienta para mitigar los
costos de las quiebras bancarias. En comparacion, el capital bancario (en especial los
requerimientos CET1 y Nivel 1) y los requerimientos de liquidez son predominantemente
herramientas para bancos en operacion, con las que se busca reducir las probabilidades
de quiebra de un banco.



de mercado promedio de un G-SIB. Esta baja re-
fleja el efecto de una mejor disciplina de mercado
en los G-SIB ejercida por los inversionistas en los
titulos admisibles en la TLAC.

El cuadro 4 describe los beneficios margina-
les netos asociados con las reformas de Basilea
[l después de tener en cuenta el efecto de los es-
tdndares de TLAC en el costo y la probabilidad de
una crisis sistémica de la banca. El mensaje prin-
cipal del cuadro 4 es que, aun para un fuerte efec-
to disciplinario en la toma de riesgo de los G-SIB
(que reduce con mas fuerza los beneficios de su-
bir los requerimientos de capital) y con costos de
crisismoderados, los beneficios marginales netos
son positivos y aumentan para calibraciones mas
altas del coeficiente de apalancamiento. La gra-
fica 2 ilustra el efecto de la TLAC sobre los benefi-
cios marginales netos, lo que sugiere que existe
un margen adicional para elevar mas los requeri-
mientos de capital antes de que estos beneficios
comiencen adeclinar. Intuitivamente, enla medida
enquelaTLAC reduzcatanto el costo de una crisis
como su probabilidad (vertambién grafica 1, panel
izquierdo) disminuira el beneficio marginal de los
aumentos en los requerimientos minimos de ca-
pital (asi como cualquier otra medida ideada para
recortar los costos de una crisis), como se ilustra
con el cambio a la baja en la grafica de beneficios
netos actualizado (linea naranja). Claramente, las
estimaciones mas altas de los costos de la crisis,
como se sugiere en diversos estudios (por ejem-
plo, Boyd et al., 2005; Atkinson, 2013; Ball, 2014),
olos célculos mas bajos del costo de laregulacién
(como para cualquier compensacionde Modiglia-
ni-Miller; ver a continuacion) cambiarian los resul-
tados a favor de niveles de capital aun mas altos.

3.2 SESGO CONSERVADOR

Enestaseccion, exponemos dos supuestos clave
de nuestromarco analiticoy cémo afectan nuestras
medidas de los beneficios macroeconémicos que
se derivan de las reformas de Basilea lll: 1) el en-
foque de balance general estatico, retrospectivo,

usado para aproximarla cantidad adicional de ca-
pital que necesitarian recaudar los bancos para
cumplir con el coeficiente de apalancamiento y el
suplemento del coeficiente de apalancamiento;
y 2) el costo estimado de financiamiento por ma-
yores requerimientos de capital dados por el LEI.
Argumentamos que ambos supuestos tienden a
sesgar los resultados en la direccion de menores
beneficios netos estimados, brindando un margen
adicional para calibrar cualquier requerimiento
pendiente, tal como el LRS, hacia el extremo su-
perior de los parametros presentados en el pre-
sente documento.

3.2.1 Optimizacion del balance general

Una fuente clave del conservadurismo es que los
datos de nuestra muestra histérica exageran la
verdadera escasez de capital como consecuen-
ciadelos nuevos requerimientos de capital porque
no pueden tener en cuenta ningun tipo de ajuste
en los balances generales que habria resultado
de imponer un requerimiento de coeficiente de
apalancamiento o un LRS en ese momento. A fin
de comparar, los datos de supervision de Basilea
[l de mediados de 2015 (BCBS, 2016b) sugieren
que solo aproximadamente un tercio de los ban-
cos analizados por el BCBS se ven restringidos por
el coeficiente de apalancamiento, esto es, requie-
ren mas capital para satisfacer el requerimiento
del coeficiente de apalancamiento minimo del 3%
que el que necesitan para cumplir con el RWR. En
general, comenzando por un coeficiente de CET1/
RWA del 7%, el BCBS (2016b) sugiere que los ban-
cos necesitan recaudar sélo otros 24,800 millones
de euros de capital adicional para alcanzar sus
niveles meta (esto es, dejando de lado cualquier
disposicion transitoria e incluyendo el colchdn de
conservacion de capital del 2.5% y los suplemen-
tos de capital paralos G-SIB, segun corresponda).
Agregar el coeficiente de apalancamiento eleva-
ria el déficit combinado a 29,200 millones de eu-
ros, segun datos del BCBS, el equivalente a 0.09



COMO AFECTAN LOS ESTANDARES DE CAPITAL TOTAL DE ABSORCION DE PERDIDAS (TLAC) AL
EFECTO DE BASILEA Il
Beneficios marginales netos esperados, en porcentajes del PIB anual

Fortaleza del efecto disciplinario
de la recapitalizacion’

Estimacion Efecto
Efecto débil central fuerte
1 Basilea lll, sin LRS para los G-SIB2
1.1 Supuesto de los costos de las crisis = 57.6%° 0.69 0.60 0.50
1.2 Supuesto de costos de las crisis = 94.6%* 1.33 1.19 1.03
2 Basilea Ill, con LRs? del 0.5% para G-SIB
2.1 Supuesto de costos de las crisis = 57.6%° 0.70 0.61 0.51
2.2 Supuesto de costos de las crisis = 94.6%* 1.35 1.21 1.04
3 Basilea lll, con LRS2 del 2.0% para G-siB’
3.1 Supuesto de costos de las crisis = 57.6%2 0.72 0.62 0.51
3.2 Supuesto de costos de las crisis = 94.6%* 1.44 1.28 1.10
Memo: beneficios netos de la TLAC®
Supuesto de costo de las crisis = 57.6%° 0.37 0.48 0.58
Supuesto de costo de las crisis = 94.6%* 0.53 0.71 0.87

TEl calculo se basa en la reduccién estimada de la probabilidad de una crisis debido a la introduccion de
requerimientos de recapitalizacién/TLAC (BPI, 2015) para una participacion promedio de mercado de un G-SIB. La
probabilidad de crisis que, se estima en el estudio de LEI se reduce en un 19% (efecto débil), 26% (estimacién
central) y 34% (efecto fuerte), respectivamente. 2 Incluye RWR, coeficiente de apalancamiento, HLA y suplemento del
coeficiente de apalancamiento para un G-SIB (LRS). 3 Costo de crisis moderado (63% del PIB) segun estimacién del LEI,
neto de la reduccidon de costo de crisis por la TLAC (5.4 ppt del PIB). 4 Costo de crisis actualizado (100% del PIB), neto
de la reduccién del costo de crisis por la TLAC (5.4 ppt del PIB). 5 Estimaciones de base; ver cuadro 6, BPI, Assessing
the Economic Costs and Benefits of TLAC Implementation, noviembre, 2015.

Fuentes: BCBS, An Assessment of the Long-term Economic Impact of Stronger Capital and Liquidity Requirements,
agosto, 2010; BPI, Assessing the Economic Costs and Benefits of TLAC Implementation, noviembre, 2015; M. Brei y
L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, nim. 471, noviembre, 2014; |. Fender y U.
Lewrick, “Calibrating the Leverage Ratio”, BIS Quarterly Review, diciembre, 2015, pp. 43-58; Bankscope; calculos de
los autores.




puntos porcentuales de los RWA totales, cantidad
relativamente pequefia.'®

Claramente, los bancos optimizan sus balances
generales para reducir sus costos de capital en
respuesta a nuevas limitaciones regulatorias (por
ejemplo, ajustando la manera enla cual se asigna
el capital entre las distintas unidades de negocio).
En el ejemplo que se muestra en la grafica 1 (pa-
nel central), un G-SIB ubicado en el punto B podria
responder a laintroduccion de un suplemento del
coeficiente de apalancamiento (linea horizontal
negra) elevando su coeficiente de densidad, mo-
viéndose en direccion al punto C. El traspaso del
riesgo permitiria al banco tomar mas riesgo sin
elevar sus requerimientos de capital regulatorio.
Siguiendo la misma légica, un G-SIB con un coe-
ficiente de densidad por encima del nivel de um-
bral (esto es, uno colocado en el punto D) tiene un
incentivo para reducir su coeficiente de densidad
(compresion de los RWA), sugiriendo que los re-
querimientos de coeficiente de apalancamiento
ofrecen un aliciente para que los bancos converjan
en niveles similares de coeficiente de densidad.
Hallamos cierto apoyo para esta convergencia en
el conjunto de datos bancarios histéricos, aprove-
chando elhecho de que los bancos comerciales de
Estados Unidos y Canada estuvieron sujetos alos
requerimientos de coeficiente de apalancamiento
nacionales durante el periodo de observacién.2°
Como se muestra en la parte superior del cuadro

A partir de mediados de 2015, sélo siete de los aproximada-
mente 200 bancos vigilados por el BCBS no habrian cumplido
con un coeficiente de apalancamiento minimo de Basilea Ill
del 3%, que se aplicd de manera paulatina hasta su totali-
dad. Estos bancos informaron un déficit agregado de apro-
ximadamente 4,400 millones de euros, menos que los 1.5
puntos base del total de los RWA de los bancos vigilados por
el BCBS y significativamente inferior a los 0.7 puntos porcen-
tuales implicitos en los datos bancarios historicos.

20 En Estados Unidos, se introdujo por primera vez un reque-
rimiento de coeficiente de apalancamiento en 1981, luego
de una serie de quiebras de bancos y de inquietudes sobre
la caida en los niveles de capitalizacion. Canada, a la vez,
siguio el ejemplo de Estados Unidos en 1982, para luego
hacer mas estricto el requerimiento en 1991. Ver D’Hulster
(2009) y Wall (1989).

03

Discusion

5, que excluye el periodo de crisis, la desviacién
estandar de los coeficientes de densidad de los
bancos comerciales canadiensesy, en menor me-
dida, de los estadounidenses, es menor que para
los bancos en otras regiones.?'22

Sin embargo, la compresién de los RWA es un
fendmeno méas amplio, en especial paralos G-SIB.
Luegodelagrancrisisfinanciera, los coeficientes
de densidad delos G-SIB hantenido unatendencia
alabajayhan caido aniveles a menudo inferiores
alosdeotros bancos (cuadro 5, parte inferior). Las
diferencias en los modelos de negocioy en como
estos han cambiado con el tiempo son uno de los
factores detras de esta tendencia. Sin embargo,
la introduccion del método basado en calificacio-
nes internas (IRB, por sus siglas en inglés) para el
riesgo crediticio, elemento clave de las reformas
de Basileall (BCBS, 2006), posiblemente haya tam-
bién contribuido a esta caida (Behn et al., 2016).
Los bancos que hacen uso del método IRB infor-
man coeficientes de densidad significativamente
menores que los bancos que usan el método es-
tandar, el cual ofrece alos bancos menos margen
de maniobra para calcularlos RWA. Es importante
destacar que la diferencia observada en los coe-
ficientes de densidad sigue siendo considerable

2 Las pruebas estandar de heterocedasticidad por grupos
(que usan el hecho de que las observaciones de la muestra
podrian definirse en términos de membrecia al grupo, con
una varianza de datos observados que difiere entre los gru-
pos) sugieren que la varianza del coeficiente de densidad de
los bancos canadienses y de los estadounidenses, respecti-
vamente, es estadisticamente diferente a las de los bancos
en otras regiones.

22 Varios factores podrian contribuir a la desviacion estandar
relativamente grande del coeficiente de densidad de los ban-
cos de Estados Unidos hallada en el conjunto de datos. Por
una parte, el requerimiento original de coeficiente de apalan-
camiento en Estados Unidos se bas6 en una denominador
mas estrechamente definido (esto es, una medida de expo-
sicion) que el usado para los célculos en el cuadro 5. Ade-
mas, los bancos estaban sujetos a diferentes requerimientos
de coeficiente de apalancamiento dependiendo del nivel de
su calificacion en el sistema de calificacion para supervision
(D’Hulster, 2009), lo que implica distintos umbrales de coefi-
ciente de densidad y podrian por lo tanto estar desdibujando
los resultados.
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LOS BANCOS AJUSTAN SUS BALANCES GENERALES AL ENTORNO REGULATORIO

Desviacion

Mediana Percentil 25 Percentil 75

estandar (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)

Cantidad
de
bancos
Por economia’
Canada 5
Estados Unidos? 11
Europa (excluyendo la zona del euro) 9
Zona del euro 26
Por tipo de banco
G-SIB 22
Otro 63
Por método de riesgo del crédito*
Método IRB ® 43
Método estandar 31

Coeficiente de densidad (1999-2008)2

0.04 41 38 45
0.12 63 56 68
0.16 44 38 52
0.17 56 45 64
Coeficiente de densidad (2008-2012)2
0.13 33 25 43
0.15 46 35 61
0.13 37 28 46
0.15 60 48 67

1 Con base en una muestra equilibrada de bancos. Europa (excluyendo la zona del euro) comprende a Suecia, Suiza y

el Reino Unido; la zona del euro comprende a Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Francia, Italia y los Paises Bajos. 2
Promedio de observaciones anuales. 3 Excluye a los grandes bancos de inversién de Estados Unidos que no estaban
sujetos a los requerimientos de coeficiente de apalancamiento. ‘Muestra desequilibrada; cantidad promedio de bancos
mostrados en la primera columna, redondeados al numero entero mas cercano. SBancos que aplican el método basado en
calificaciones internas (IRB) basico, el método IRB avanzado o el combinado de ambos métodos; basado en informacion

disponible del SNL.

Fuentes: M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, nim. 471, noviembre, 2014;

Bankscope; SNL; calculos de los autores.

y estadisticamente significativa aun después de
tomar en cuenta las diferencias de las medidas
que representan a los modelos de negocio de los
bancos (cuadro 6). Al vincular el conjunto de da-
tos bancarios con informacién complementaria del
SNL sobre lacomposicion de los activos bancarios
y su metodologia elegida para el calculo de ries-
go crediticio, nuestras estimaciones indican que
el uso de métodos IRB se asocia a una reduccién
enlos RWA totales (relativo a las exposiciones) del
banco de aproximadamente un 9%, y de mas de un
11% si s6lo se considera a los bancos europeos.

Unainterpretacion de los resultados anteriores
es que la introduccidn del coeficiente de apalan-
camiento y el correspondiente LRS podria inducir
a la optimizacion del balance, al tratar los bancos
de aproximarse mas al umbral (regulatorio) del
coeficiente de densidad. Para poder cuantificar
la magnitud potencial de estos incentivos para la
optimizacion y su efecto general, simulamos el
efecto sobre los RWA de los bancos y el cambio
asociado en los coeficientes de CET1/RWA de la
siguiente manera: 1)todos los bancos convergen
en el umbral del coeficiente de densidad implicito
por sus RWR y en la combinacidn del coeficiente



FACTORES DETERMINANTES DE LOS COEFICIENTES DE DENSIDAD DE LOS BANCOS (2006-2015)

Variable dependiente:

coeficiente
de densidad
(en logaritmos) (1) 2) (3) (4) (5) (6)
Uso del método —-0.089¢ —0.089° —-0.096° -0.107° -0.1152
basado en (0.045) (0.043) (0.042) (0.043) (0.042)

calificaciones
internas (IRB)’

Activos totales —-0.085 -0.169° -0.174° —0.149° —0.149° —-0.2292
(en logaritmos) (0.064) (0.068) (0.068) (0.071) (0.070) (0.076)

Préstamos 0.4552 0.4022 0.4082 0.3482 0.3932 0.371b
a clientes? (0.086) (0.135) (0.131) (0.109) (0.115) (0.146)

Préstamos bancarios 0.045° 0.049 0.053¢ 0.014 0.018 0.070
y depésitos con (0.021) (0.030) (0.029) (0.015) (0.014) (0.047)
bancos?

Cartera de valores 0.0142 0.017° 0.017° 0.014° 0.012° 0.014°
de inversion (0.005) (0.006) (0.007) (0.006) (0.006) (0.007)

mantenidos hasta
el vencimiento
(HTM, por sus siglas

en inglés)?
Valores disponibles -0.019 —0.009 —-0.008 -0.020 -0.002
para la venta (AFS)>  (0.016) (0.021) (0.021) (0.015) (0.022)
Valores para 0.007 0.039 0.040 0.003
intermediacion (0.036) (0.030) (0.031) (0.030)
financiera?
Otros activos -0.016 -0.017 0.000
financieros? (0.034) (0.033) (0.033)
Region Todas Todas Todas Todas Todas Europa
Cantidad de bancos 70 68 68 72 73 52
Observaciones 420 337 337 354 358 300
R? 0.269 0.284 0.282 0.255 0.249 0.316

3 p<0.01, ® p<0.05, ¢ p<0.1. Los errores estandar robustos, agrupados por banco, aparecen entre paréntesis. Todas las
regresiones incluyen un término constante asi como efectos fijos de banco y afo.

"Variable ficticia, con valor equivalente a uno si el calculo de riesgo crediticio del banco se basa en el método IRB basico,
el método IRB avanzado o en una combinacion de ambos métodos; basados en SNL. 2Como proporcion de los activos
financieros totales; en logaritmos.

Fuentes: M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, nim. 471, noviembre, 2014;
Bankscope; SNL; calculos de los autores.




de apalancamiento y el LRS elevando/reduciendo
sus RWA (caso de referencia; suponiendo un ajuste
completo); 2)todos los bancos cierran sélo el 50%
de la brecha entre su coeficiente de densidad y el
nivel de umbral ajustando su RWA (ajuste parcial).
En ambos escenarios, la medida de exposicion
del coeficiente de apalancamiento de los bancos
se mantiene sin cambios. Ademas del caso de no
tener LRS (nuestra referencia), consideramos la
introduccion de un suplemento en el coeficiente
de apalancamiento (fija) del 0.5% y del 2% para
los G-SIB con el fin de brindar una estimacién de
los limites minimo y maximo del efecto, respecti-
vamente, para ambos escenarios.

El cuadro 7 sintetiza el cambio a largo plazo
implicito en los RWA basado en el promedio de
observaciones anuales de 1994 a 2012 para los
escenarios mencionados. Muestra también los
beneficios marginales netos y los comparacon los
presentados en el cuadro 4, basados en las esti-
maciones centrales de TLAC (cuadro 4, columna
2). Si bien nuestros hallazgos presentan aumen-
tos potenciales considerables en los RWA totales
de los G-SIB como resultado de una subida de los
coeficientes de densidad, estos tenderan a que-
dar contrarrestados (y, en algunos casos, sobre-
compensados) porlos efectos de lacompresionde
RWA en otras partes del sistema bancario (cuadro
7; columna “Otros bancos”). En general, el efecto
sobre los beneficios marginales netos esperados
del paquete de reformas de Basilea Il sigue sien-
do limitado. Claramente, los beneficios margina-
les netos practicamente no cambian para distintas
opcionesde calibraciondelos LRS (cuadro 7). Esto
sugiere que la calibracion hacia el extremo supe-
riordel rango, esto es, aspirando a un mecanismo
de apoyo mas eficaz para los RWR, no pondria en
riesgo las ganancias econdmicas netas a largo
plazo del paquete de Basilea lll.

¢Qué tan factibles son el traspaso del riesgo
y la compresion de RWA en la practica? El marco
de Basilea lll define, entre otras cosas, los reque-
rimientos minimos para la capitalizacién de los
bancos, asi como el financiamiento a corto plazo

(coeficiente de cobertura de liquidez) y amediano
plazo (NSFR). Los bancos, como resultado, optimi-
zaran sumodelo de negocio en funcion de una va-
riedad de limitaciones regulatorias. Asi, lameta del
mismo coeficiente de densidad posiblemente no
es Optima paralos bancos con diferentes modelos
de negocio, lo cual sugiere que sea también poco
probable un aumento o una disminucion generali-
zados importantes en el coeficiente de densidad.
Ciertamente, la experiencia de Canadd sugiere que
otros elementos del marco de supervisiéon pueden
mitigar eficazmente los incentivos al traspaso del
riesgo generados porlos requerimientos de coefi-
cientes de apalancamiento (Crawford et al., 2009).
Se puede esperar que en el futuro los estandares
de TLAC, por ejemplo, puedan mejorar los efectos
disciplinarios en el mercado paralos G-SIB, al res-
tringir la actividad de excesiva toma de riesgos.
Ademas, las actuales consideraciones regulato-
rias para limitar mas el calculo de RWA dentro del
método IRB (tales como minimos de capital pon-
derados por el riesgo (BCBS, 2014c) tenderian a
elevar los RWA medidos y, a la vez, los coeficien-
tes de densidad de los bancos IRB para niveles
dados de riesgo. Al mismo tiempo, los RWR com-
plementarios para abordar riesgos especificos de
los bancos (los llamados requerimientos del Pilar
2) reducen los umbrales de coeficiente de densi-
dad para cualquier restriccién de apalancamiento
dada (ver ecuacion anterior). Todos estos factores
ayudan a limitar cualquier incentivo de traspaso
del riesgo implicito por el coeficiente de apalan-
camiento o por el LRS.

3.2.2 Costos de financiamiento
de los bancos

Otra fuente clave de conservadurismo es que las
estimaciones del costo del efecto econémico de lar-
go plazo (LEI) tienen (intencionalmente) un sesgo al
alza porque notoman en cuenta que los coeficien-
tes de capital mas altos tenderan, con el tiempo,
areducir los costos de financiamiento de los ban-
cos. Por lo tanto, debido a su formulacién, estos



SIMULACION DEL TRASPASO DEL RIESGO / COMPRESION DE LOS RWA DE LOS BANCOS

Cambio estimado de

Beneficios marginales netos esperados

RWA' (porcentajes) dado el costo de crisis de:?
Ajuste total, dados LRS del:? Otros
bancos G-SIB 57.6% del PIB 94.6% del PIB
0.0% -21 -19 0.58 1.30
(-0.02) (+0.11)
0.5% -8 -19 0.60 1.31
(+0.00) (+0.10)
2.0% +31 -19 0.62 1.27
(+0.00) (-0.01)
Ajuste parcial, dados LRS del:*
0.0% -1 -10 0.62 1.29
(+0.02) (+0.10)
0.5% -4 -10 0.62 1.28
(+0.01) (+0.07)
2.0% +16 -10 0.62 1.28
(+0.00) (+0.00)

"Promedio de observaciones anuales de 1994 a 2012; muestra no equilibrada de bancos. 2 Beneficios marginales netos
esperados (en porcentaje del PIB anual). Entre paréntesis, diferencia en los beneficios marginales netos (en puntos
porcentuales) si se comparan con los beneficios marginales netos correspondientes que toman en cuenta el efecto

de la TLAC (cuadro 3, estimacion central); supone que los G-SIB representan el 40% de los RWA del sistema bancario.

3 Supone que todos los bancos ajustan los RWA para alcanzar el umbral del coeficiente de densidad, que es igual al
coeficiente de los requerimientos de coeficiente de apalancamiento combinados (esto es, el 3% mas el LRS para los
G-SIB) dividido por la suma de los RWR de Nivel 1 (esto es, el 8.5% mas un requisito de HLA establecido en el 1% para
todos los G-SIB). 4 Supone que los bancos sélo cierran un 50% de la brecha entre su coeficiente de densidad y el umbral

del coeficiente de densidad ajustando sus RWA.

Fuentes: M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, nim. 471, noviembre, 2014;
Financial Stability Board, 2015 Update of List of Global Systemically Important Banks, noviembre, 2015; Bankscope;

calculos de los autores.

resultados posiblemente exageren los costos rea-
les entérminos de menores préstamosy producto
no percibido, dado el supuesto subyacente de que
se incumple el teorema de Modigliani-Miller2aun
alargo plazoy que el costo de emitir acciones no

23 E| teorema de Modigliani-Miller enuncia que, bajo ciertos su-
puestos (tales como la ausencia de impuestos, de costos de
quiebra, de costos de agencia e informacion asimétrica), el
valor de una empresa no se ve afectado por la manera en
la cual se financia dicha empresa (ver Modigliani y Miller,
1958).

cambia con los niveles de capital. En la practica,
puede esperarse que el rendimiento del capital
requerido a los bancos se reduzca a medida que
caen su apalancamiento delbalanceyelgradode
riesgo de su capital (Kashyap et al., 2010).
Ciertamente, estudios mas recientes confirman
la naturaleza conservadora de las estimaciones
del LEI, que, en cualquier caso, parecen mas con-
servadoras ahora que en 2010 (cuadro 8).24Con

24 Para mas sobre este tema, ver Cecchetti (2014) y BPI (2016).



unasola excepcidn, todos los andlisis recopilados
en el cuadro 8 sefialan una baja en el crecimiento
econdmico que es menor, amenudo mucho menor,
que la resultante del enfoque del LEI.2% Por ejem-
plo, Miles et al. (2013), quienes intentaron tomar
en cuenta los efectos de la reduccion de los cos-
tos de financiamiento dada la mejora en la capita-
lizacion (la compensacion de Modigliani-Miller),
hallan que un alza de un punto porcentual en los
coeficientes de capital reduce el PIB a largo plazo
enmenos del 0.05%. Enfocandose en el Reino Uni-
do, Brooke et al. (2015) hallan un efecto del 0.01%
al 0.05 por ciento.

Ademas, el efecto sobre el crédito y el PIB no
es necesariamente negativo. Tanto los hallazgos
empiricos como las reflexiones tedricas sugie-
ren que los bancos mejor capitalizados tienden a
generar beneficios netos desde una perspectiva
macroecondmica. Dada la presencia de diversas
externalidades, los bancos tienen una tendencia
a tomar niveles de capitalizacién que son subop-
timos desde una perspectiva social (en contraste
con una privada; Kashyap et al., 2008). Esto coin-
cide, por ejemplo, con el analisis empirico de da-
tos bancarios de Alemania realizado por Buch y
Prieto (2014), quienes hallan unarelacion positiva
de largo plazo entre el capital bancario y el volu-
men de préstamos, lo cual sugiere que los mayo-
res niveles de capitalizacién tienden a no tener
efectos negativos sobre los diferenciales y sobre
el producto a largo plazo. Efectos similares se ex-
ponen en Gambacortay Shin (2016), con base en
un conjunto amplio de bancos con operaciones
internacionales.?®

25 Los estudios que hallan efectos mas fuertes que los esti-
mados por el LEI por lo general se enfocan en ajustes a cor-
to plazo, transicionales y no en los asociados con el nuevo
estado estable. Sin embargo, a menudo se encuentra que
aun esos efectos transicionales son limitados desde una
perspectiva macroeconoémica. Ver, por ejemplo, Mesonnier
y Monks (2015) y Fraisse et al. (2015), asi como BPI (2010)
y Angelini et al. (2011).

26 Una clase diferente de estudios, basados en Van den Heu-
vel (2008), estima los niveles dptimos de capitalizacion. Si
bien son diferentes en términos de las opciones de elabora-
cién de modelos escogidas, estos estudios tienden a gene-
rar relaciones en forma de U invertida entre bienestar/ crédi-
to bancario y requerimientos de capital. Los requerimientos

Finalmente, dadas sus caracteristicas ciclicas,
el requerimiento minimo de coeficiente de apalan-
camientotenderaa activarse cuando las ganancias
seanampliasy searelativamente barato conseguir
capital. Esto deberia reducir ain mas cualquier
costo, unavez que el requerimiento se hayaincor-
porado plenamente tras el periodo de transicion.

La naturaleza conservadoradel enfoque del LEI
implica también que cualquier repercusion indi-
rectade lasubida enlos requerimientos de capital
bancario posiblemente no afecte materialmente la
evaluacion general del efecto, aunque no se tomen
en cuenta de manera explicita estos efectos. Uno
de estos efectos podria surgir de cualquier con-
secuencia regulatoria sobre la capacidad o volun-
tad de los bancos de actuar como creadores de
mercados (esto es, de dedicar el balance general
aapoyarlaliquidez del mercado) en mercados de
renta fija, area que ha atraido considerable inte-
rés de politica durante los ultimos afios (Fendery
Lewrick, 2015a). Cualquier reduccion de tal acti-
vidad podria implicar primas de liquidez mas ele-
vadasy, a la postre, costos de emisién de deuda
mas elevados en tiempos normales.?” Sin embargo,

mas estrictos reducen el grado de toma de riesgo del sis-
tema bancario pero también el nivel de crédito del banco vy,
por lo tanto, el PIB. Sin embargo, los resultados para el nivel
6ptimo de capital difieren ampliamente, con calculos que van
entre un 3% (De Nicold et al., 2014) y un 14% (Martinez-
Miera y Suarez, 2014; y Begenau, 2015), y la interpretacion
se complica por las distintas definiciones de coeficiente de
capital. Por ejemplo, De Nicol6 et al. (2014) fijan un pondera-
dor del riesgo del 100% para activos riesgosos. Si se aplica
un coeficiente de densidad (esto es, un ponderador de ries-
go promedio) del 35%, esto podria también traducirse en un
requerimiento de capital de aproximadamente un 8.6%, casi
exactamente el parametro de referencia de capital de Nivel
1 usado en el andlisis anterior.

27 La evidencia disponible para cualquiera de tales efectos si-
gue siendo poco clara, y la regulacion es sélo uno de varios
impulsores; ver CGFS (2014, 2016). Dick-Nielson (2013), por
ejemplo, conjetura que los ajustes regulatorios recientes
podrian haber elevado los costos de transaccion para los
bonos corporativos de Estados Unidos, mientras que Trebbi
y Xiao (2016) hallan escasa evidencia empirica de cualquier
efecto directo de las medidas regulatorias en Estados Uni-
dos sobre la liquidez del mercado de renta fija. Bao et al.
(2016) hallan que la regla de Volcker ha afectado negativa-
mente a la liquidez de bonos corporativos en el entorno de
eventos de revision a la baja de la calificacion del emisor,
pero que operadores no afectados por la regla de Volcker



EFECTO DEL ALZA DE UN PUNTO PORCENTUAL EN LOS COEFICIENTES DE CAPITAL:
ESTIMACIONES SELECCIONADAS'
(puntos basicos)

Alza en Cambio en el Caida del
diferenciales volumen de crecimiento del PIB,
de crédito crédito tasa anual
BPI (2010) 15a 17 —-100 a —200 4
durante 4 afos
LEI (BCBS, 2010) 13 - 9
permanente
Instituto de Finanzas Internacionales (2011)? 30 a 80 -80 a-100 6ai2
durante 5 a 10 afios
Cournéde y Slovik (2011) 8a20 - 4
durante 9 afos
Elliott et al. (2012)2 5a15 - -
Miles et al. (2013) 5.5 - 4.5
permanente
Oxford Economics (2013)? 15 - 1.6
durante 9 afos
Buch y Prieto (2014)3 - +22 -
Brooke et al. (2015) 5a15 - 1ab

permanente

' Las definiciones de capital no son necesariamente idénticas entre los estudios. Los resultados del LEI se definen
en términos del efecto del cambio de un punto porcentual en TCE/RWA, de acuerdo con la definicidn original de
coeficiente de capital usada en el LEL 2Incluye también el efecto sobre otras medidas regulatorias. *Efecto a largo
plazo. El resultado original corresponde a aproximadamente un 0.12% en términos de CET1/RWA, dado un factor
estimado de conversion de aproximadamente 0.78.

Fuentes: como se enumeran; B. Cohen y M. Scatigna, Banks and Capital Requirements: Channels of Adjustment,
BIS Working Papers, num. 443, marzo, 2014.

para los bancos, estos costos posiblemente sean
marginales y se compensen con la reduccion del
riesgo del balance general (Gambacorta y Shin,

2016). Para los emisores que no son bancos po-
dria anticiparse que cualquier incremento de los
costos sera menor que el alza implicita en el LEI
en los diferenciales de crédito bancario, que limi-
ta el efecto general sobre los beneficios econdmi-
cos netos. Esto es porque estos emisores pueden
recurrir a los bancos como fuente alternativa de
financiamiento.?®

han hecho su entrada para llenar en parte la brecha. Las
regulaciones de Basilea Il no parecen afectar estas conduc-
tas. Andersen et al. (2016), finalmente, argumentan que las
anomalias bien documentadas de arbitraje en la fijacion de
precios en los mercados de derivados pueden deberse a los
llamados ajustes de valoracion por financiamiento (FVA) que
buscan reflejar el costo de financiamiento del efectivo o de
la garantia necesarios para tomar o mantener posiciones de

28 E| efecto de la disminucion de liquidez en el mercado tanto

derivados sin cobertura, un reflejo de la utilizacién mas ge-
neralizada de garantias y los mayores diferenciales de finan-
ciamiento bancario de después de la crisis. Hallan también
que los bancos mejor capitalizados tienden a aplicar cargos
de FVA mas bajos, lo que plantea un efecto benéfico para los
mayores coeficientes de capital en términos de la capacidad
de los bancos para llevar a cabo el arbitraje.

sobre los costos como sobre las probabilidades de una crisis
dependeria de hasta qué punto los inversionistas no ban-
carios subestimen el costo de tener que liquidar activos en
mercados en tension (ilusion de liquidez), riesgo que deberia
reducirse a medida que se incrementan las primas de liqui-
dez, lo que constituye un beneficio econémico neto. Ver BPI
(2016).
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4. OBSERVACIONES FINALES

acomunidad regulatoria esta en el proceso de consolidar el paque-

te de Basilea lll. Sibien todavia resta zanjar una serie de opciones

de planeaciény graduacion, los entes supervisores estan pasando
su atencion al seguimiento de la aplicacion y del efecto del nuevo marco
regulatorio. Claramente, las reformas de Basilea lll son sélo un elemento
de larespuesta regulatoria ante las lecciones que dejo la experiencia de
la crisis reciente. Medidas complementarias, como el establecimiento de
mecanismos mejorados de resolucidn y recuperacion o la reforma de los
derivados extraburséatiles, tendran también una repercusion significativa
sobre los mercados financieros y sobre los bancos. Con este telén de fon-
do, la cuantificacion del efecto de cualquier cambio regulatorio individual
esunretoy estd sujetaaimportantesreservas conceptualesy empiricas.

Teniendo en cuenta estas reservas, el presente documento ofrece un
marco conceptual simple para evaluar el costo y los beneficios macro-
econdémicos de las reformas centrales de Basilea Ill. Sobre la base del
estudio del efecto econémico a largo plazo (LEI, por sus siglas eninglés)
del Comité de Basilea, ofrecemos una estimacién conservadora de la
cantidad adicional de capital bancario asociada alas mejoras de Basilea
[l en materia de los requerimientos minimos de capital ponderado por el
riesgo, el coeficiente de apalancamiento y las distintas opciones de cali-
bracién para el suplemento del coeficiente de apalancamiento paralos G-
SIB. Ademas, tomamos en cuenta el efecto de los nuevos requerimientos
minimos sobre la capacidad total de absorcion de pérdidas de los G-SIB
en resolucién y ofrecemos calculos del posible efecto en los beneficios
econdmicos netos causado por los cambios implicitos en la regulacion
de la asignacion del capital bancario (traspaso del riesgo/ compresion
de los RWA).

En general, nuestros resultados sugieren que se deberia esperar que
las reformas de Basilea lll generen considerables beneficios macroeco-
noémicos marginales netos. Altomar las decisiones finales de calibracién,
el BCBS se enfocara en noincrementar significativamente los requerimien-
tos generales de capital (BCBS, 2016a). Dados los supuestos conservado-
res subyacentes en nuestros resultados (esto es, el hecho de que somos
proclives a sobrestimar los costos asociados), existe un amplio margen
para que las autoridades nacionales eleven mas el capital regulatorio.
Esto daria a los responsables de la formulacién de la politica suficiente
flexibilidad para activar los colchones de capital anticiclicos y otros re-
querimientos similares, segun sea necesario.



ANEXO: EL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO DE BASILEA III:
LOGICA Y ELABORACION?®

na causa recurrente y definitoria de crisis financieras es la exce-

siva acumulacion de apalancamiento, que los requerimientos de

capital basados en el riesgo, el eje central del marco de Basilea
[, no siempre pueden limitar. Si bien ofrecen cierto grado de proteccién
contra estas acumulaciones, hay momentos en los cuales las pondera-
ciones de riesgo subestiman significativamente el riesgo real en los ba-
lances generales de los bancos. Esto se debe a diversos factores, entre
ellos adiferenciales de crédito excesivamente comprimidos y ala baja vo-
latilidad del mercado durante las etapas de auge financiero. Ademas, los
bancos que usan métodos basados en calificaciones internas (IRB) para
calcularlos activos ponderados en funcion del riesgo tienen méas margen
por parte del marco regulatorio para reducir los requerimientos de capital
regulatorio. Esto puede incentivar a estos bancos a jugarcon los parame-
tros de sus métodos (ver, por ejemplo, Behn et al., 2016).

A fin de sostener los requerimientos de capital basados en el riesgo
(RWR) vigentes, Basilea lll introduce el coeficiente de apalancamiento
como una medicién regulatoria simple, no basada en el riesgo. El nume-
rador del coeficiente de apalancamiento lo determina el capital de Nivel
1 delbanco. A suvez, eldenominador del coeficiente de apalancamiento
consiste enlasumadelos siguientes elementos (ver BCBS, 2014ay 2016c¢):

exposiciones dentro del balance general (por ejemplo, préstamos);

exposiciones con derivados a costo de reemplazo (neto de marge-
nes de variacién en efectivo, si se cumple un conjunto de estrictos
criterios de elegibilidad) méas un afiadido para la exposicién poten-
cial futura;

exposiciones por operaciones de financiamiento con valores (SFT),
con reconocimiento parcial de la compensacion de importes en
efectivo por cobrary por pagar con la misma contraparte segun es-
trictos criterios; y

partidas fuera de balance (por ejemplo, letras de crédito de garantia).

Elnivel minimo del coeficiente de apalancamiento es del 3% de acuer-
do con el marco de Basilea lll (BCBS, 2016a).

Dado su amplio espectroy el hecho de que no trata de dar cuenta del
grado deriesgo de los activos, el coeficiente de apalancamiento asegura
mayor solidez de los requisitos de capital ante las incertidumbres y riesgos

29 para mayores detalles, ver BCBS (2011 y 2014a).



que son dificiles de modelar dentro del marco pon-
derado porriesgo. Surelativa simplicidad hace que
sea mas sencillo para supervisores y participan-
tes del mercado entender y comparar el apalan-
camiento entre los bancos. Aclarado este punto,
el coeficiente de apalancamiento no ofrece infor-
macion sobre los perfiles de riesgo subyacentes
delosbancos. Estainsensibilidad al riesgo podria
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SUPERSTIC

ION Y FETICHISMO

MATEMATICO

LA DOMESTICACION DE LA INCERTIDUMBRE.
EL CASO DEL RIESGO DE CREDITO

Jorge Péerez Ramirez

“Todos mis pensamientos y deseos tienden a pensary reunir en uni-
dad lo que no es mas que fragmento, enigma y espantoso azar”.
Asi habl6 Zaratustra

Friedrich Nietzsche (1844-1900)

a busqueda de respuestas a lo que pudiera ocurrir en el futuro ha

desempefnado un papel relevante desde la Grecia clasica, lo que

convencionalmente se acepta como el origen de la llamada cultura
occidental. Esto incluye la posibilidad de que algo o alguien pudieran re-
velar la verdad y ver el futuro. Junto a los cientificos, los poetas y los es-
critores han abordado a través de sus trabajos problemas acerca de los
seres humanosy su destino.

Hasta el siglo XllI (d. C.) la percepcidn del mundo para los occidentales
fue esencialmente cualitativa, el arte de adivinar el futuro se practicaba
consultando alas divinidades, o interpretando los presagios que algunos
(casitodos) suponian enviados por ellas.

Laimagen que asocia a Grecia con la pura racionalidad es una cons-
truccion tardia del Romanticismo aleman (primera mitad del siglo XIX).
La realidad es que durante toda la antigliedad clésica, el Mediterrdneo
rebosé de centros de profecias acercadel futuro. Y enbuena medida esto
continud asi tras el colapso de Roma, a pesar de los intentos de la Iglesia
cristiana de poner coto a este tipo de supersticiones.

J. Pérez Ramirez, es doctor en Economia e inspector de entidades de crédito y ahorro. Presta sus servicios en el
Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de Espafa y es profesor de Economia Financiera y Contabilidad
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El deseode adivinarel futuro, tal vez se inicidé con
lanecesidad de racionalizacién deltiempo. Roma
no aporté a Occidente tan excelsos pensadores
como Grecia, pero si aportd soluciones practicas
amedidaque las necesidades sociales o deman-
daban. A ello responde el Derecho romano, o las
obras de ingenieria publica (calzadas, acueduc-
tos, etc.) que aun hoy se pueden admirar al viajar
por Europa. Un sistema econdmico basado en la
agricultura y la ganaderia requeria conocer con
unacierta precisidon cuando debian abordarse las
tareas de cultivo y recoleccion.

Los intentos de racionalizar el calendario
occidental comienzan antes de la era cristiana,
conJulioCésarenelafo46a.C. (calendariojulia-
no) que fue la pauta de toda la cristiandad hasta
bien entrado el siglo XVI. Las diferencias de me-
dicidn entre el calendario juliano (365.25 dias) y
el solar (365.2422 dias) se resolvieron cuando el
papa Gregorio Xlll acepté la propuesta de una co-
mision creada al efecto de manera que los diez
dias de diferenciaacumulada en 1582 se corrigie-
ron cuando al jueves dia 4 de octubre (calendario
juliano) de ese afo le siguio el viernes dia 15 (ca-
lendario gregoriano). Pero el deseo de racionalizar
el tiempo no acabé ahi. Aun a principios del siglo
XX, continuaban los intentos por resolver las difi-
cultades que originan las desigualdades entre los
meses (de 30, 31, 28 y 29 dias), trimestres (de 90,
91y 92 dias) y semestres (de 181, 182y 184 dias)
segun el calendario gregoriano, que afectan a las
practicas comerciales, financierasy alas compara-
cionestemporales. Una propuestade la Sociedad
de Naciones en 1924 fue definitivamente abando-
nada porque se considerd que la opiniéon publica
no estaba preparada para una reforma del calen-
dario gregoriano.

Afinales del siglo XII, Leonardo de Pisa (1170-
1240), mas conocido como Fibonacci, aportaria a
los occidentales los medios necesarios para re-
solverlo que hasta entonces habian sido misterios
de la naturaleza. Fibonacci, hijo de un mercader
florentino importador de pieles del norte de Afri-
ca, frutode loslargos periodos pasados en Argelia

acompafnando a su padre, recopilé las matematicas
delos arabes e hindusy las divulgé escribiendoun
manuscrito donde recomienda el abandono de sis-
tema de numeracion romano y su sustitucién por
los guarismos indo-arabes que permitian calculos
mas faciles y sencillos.

Gracias a los numeros indoarabigos, ciencias
como la fisica y la quimica, entre otras, contribui-
rian a desligar a los occidentales de una percep-
cién cualitativa del mundo por una mas cuantitativa,
contribuyendo con ello a la creencia en una apa-
rente realidad matematica del mundo.

Durante el Renacimiento (XIV-XV) los avances
en la matematicay en la mecanica celeste harian
surgir la esperanza de que también pudieran des-
cubrirse leyes del movimiento de las acciones hu-
manas. Y con ello, las creencias en una accion
dominante del comportamiento humanoy, lo mas
importante de todo, en la posibilidad de prever el
futuro.

Lostrabajos de Luca Pacioli (XV) sobre los estu-
dios de probabilidad aplicada alos juegos de azar,
continuaron con Galileo, Pascal, Fermaty la fami-
lia Bernoulli y culminarian con la formulacion de
la curva de la distribucion normal por Karl Gauss
(XIX), cuya aplicacién practica hoy endiaesinne-
gable, tanto en el campo de los seguros como en
los de labancay las finanzas.

A comienzos del siglo XX, el francés Louis Ba-
chelieraportarialas bases conceptuales de las mo-
dernasfinanzas con suformulacién matematicade
lo que se ha dado en llamar movimiento browniano
cuya idea central es que en un mercado competi-
tivo la esperanza matematica de un especulador
es cero. Pero su trabajo permanecié en el olvido
hasta que Paul Samuelson lo rescaté en los afios
cincuenta. Con su trabajo, Bachelier contribui-
ria al desarrollo de toda la teoria de los mercados
eficientes, cuyos fundamentos, asentados en los
afos sesenta por el profesory premio nobel Euge-
ne Famadela Universidad de Chicago, sonlabase
de lamodernateoria de valoracion financiera (por
ejemplo, Black-Schloes, entre otros) y estimacion
de riesgos. Con estos fundamentos econémicos,



todos los agentes econdmicos son racionales y
disponen de toda la informacién necesaria para
tomar sus decisiones.

Sin embargo, la idea de estabilidad econémi-
ca —-dominante hasta los primeros afos del siglo
XX-comenzo6 a debilitarse tras la Primera Guerra
Mundial. Los trabajos de Frank Knight (1921) y John
M. Keynes (1920) profundizarian en laidea de que
es laincertidumbre y no el riesgo lo determinante
para que exista beneficio. De acuerdo con ellos,
el riesgo es una situacién en donde el proceso de
toma de decisiones se da en un contexto aleatorio
pero con probabilidades conocidas, en el cual el
beneficio no puede existir. Dicho de otra manera,
la sorpresa respecto de lo que ocurrira en el futu-
ro es el elemento determinante de la existenciade
beneficio. Para estos autores, como ningun even-
to futuro seraidéntico al pasado, no
esposible aplicarla estadistica para
predecir el futuro, al carecerlos da-
tos del pasado de la suficiente ho-
mogeneidad. Por tanto, el analisis
economico y financiero a lo que se
enfrenta es a la incertidumbre y no
al riesgo. El riesgo esta asociado
con laidea de peligro (amenaza de
que no ocurra lo previsto), en tanto
que la idea de incertidumbre esta
asociada con el desconocimiento.

Por ejemplo, Cristdbal Coldn se enfrentaba al
riesgoyalaincertidumbre cuando zarpd del Puerto
de Palos el 3de agostode 1492. Elriesgo o peligros
eran: las tormentas, los bajos marinos, las encal-
madas, etc. La incertidumbre era el desconoci-
miento de los eventos futuros: tierras descubiertas,
lafecha de regreso, etc. El riesgo era previsible, y
hasta cierto punto estimable (aun cuando la asigna-
ciénde probabilidades sea en si misma unaincerti-
dumbre). Laincertidumbre es el desconocimiento.
Un inversor en alguna de las tres carabelas ¢ por
qué recibiria su ganancia?

Aristételes, en su libro Etica para Nicémaco,
planted las actitudes de tres personas: el cobarde,
elvaliente y eltemerario. El cobarde nuncaasume

riesgo alguno, y portanto, nunca subiriaaninguna
carabela. Eltemerario se lanza sin importarle nin-
gun riesgo, y por ello subiria sin velas de repues-
to niescandallo, por ejemplo. El valiente es el que
toma las acciones intermedias, lo que Aristételes
llam¢ la virtud.

En resumen, desde la antigliedad los hombres
han tratado de saber lo que iba a ocurrir en el fu-
turo. Ese proceso paso desde unafase cualitativa
(oraculos) a una cuantitativa (modelos matemati-
cos). La cuestidn es, si es posible percibir o pre-
decir el futuro. O si sélo debemos conformarnos
con esperar a que llegue. Sin duda la aportacion
de la matematica y sus modelos son un elemento
de ayuda, pero ¢ son suficientes?

No cabe ninguna duda de que laidea de que se
puedan calcular los riesgos econdmicos o financie-

ros es atractivay atodoelmundole
gusta. Sin embargo, no es al riesgo
alo que nos enfrentamos, sino a la
incertidumbre. Y aiin mas, la mate-
matica financierapuede calcularun
riesgo con aparente exactitud, pero
la cuestién es a partir de que datos
y bajo qué realidad se calcula ese
riesgo. El problema es que los da-
tos econémicos (casitodos) no son
un segmento del mundo real al que
accedemos directamente, sino que
son el resultado de un proceso de creacion que rea-
lizamos de acuerdo con determinados protocolos.
Porque lamayoria de los datos econémicosy finan-
cieros no se descubren, sino que se fabrican. Y ello
alcanzatanto alos datos del balance de un banco
como a los datos macroecondémicos de un pais.

Sin embargo, desde los afos ochenta del siglo
XX, una corriente de académicos con fuerte incli-
nacion por las matematicas se hizo fuerte y gané
influencia en el pensamiento econémico dominan-
te, de manera especial con la teoria de los mer-
cados eficientes (Fama, 1965y 1965a) y la teoria
de las expectativas racionales (Muth, 1961), con
las que consiguieron hechizar a los reguladores
financieros. En conjunto, sintéticamente, ambas



teorias asumen que la obtencién de informacién
no es costosa, que todos los participantes en el
mercado disponen de los conocimientos suficien-
tes paraprocesarlay asignar probabilidades a los
potenciales resultados futuros, que los precios ne-
gociados reflejan fielmente toda lainformacién re-
levante respecto del futuro de las empresasy que
los cambios en los precios negociados siguen un
paseo aleatorio de manera que las variaciones de
los precios en el pasado no sonrelevantes respec-
to de las variaciones futuras.

Es evidente que los supuestos en que se apoya
estas teorias no pertenecen al mundo que cono-
cemos. Pero también lo es que estas teorias pro-
porcionan una base de discusion mediante el uso
de la légica, la intuicion y la matematica, sin las
cuales el andlisis econémico podriadegeneraren
una mera polémica. Sin embargo, estas teorias,
elaboradas con supuestos simplistas respecto del
comportamiento humano y sin base empirica, se
convirtieron en una fe para los académicos y los
reguladores de forma que sobre ellas se justificé
todo el proceso de desregulacién financiera y la
supresion del Estado como mecanismo de esta-
bilizacion de la economia.

Con ello no deseo restar valor a los trabajos
académicos de los economistas, ni aun menos
identificar a los modelos o incluso, como algunos
pretenden, a los derivados financieros como res-
ponsables de lacrisis financierainternacional, aun
viva al redactar este trabajo. Creo que en economia
y finanzas da mejores resultados el rigor intelec-
tual que las ocurrencias pregonadas por algunos
como prudentes y de sentidocomun. La prudencia
y el sentido comun son siempre buenos atributos,
pero las causas de la crisis no fueron los mode-
los nilos derivados sino el mal uso que de ellos se
hizo, ignorando los supuestos e hipotesis en los
que descansa su formulacion asi como la escasa
compresion de sus riesgos.

Lascausasdelacrisisfueronlas actitudes, agre-
sivas de unos y comodas de otros; la causa de la
crisis fue el resultado de la accién y de lainaccién
humana, y no de los modelos matematicos, de los

derivados y aun menos de la naturaleza. Parafra-
seando a Shakespeare, la culpa no esta en las es-
trellas, sino en nosotros.

José Castanieda Chornet, catedratico de teoria
econdmicaen laUniversidad de Madrid y precursor
delaeconometria en Espana, recordando a Henry
Schultz, uno de los fundadores de la escuela de
Chicago, escribia en 1968 en su obra Lecciones
de teoria econémica:

Para dejar debidamente puntualizada la cuestion
y evitar en lo posible las malas interpretaciones,
repetiremos una vez mas que la economia se debe
estudiar con matematicas, pero no como mate-
maticas. En la parte humana, psicoldgica, moral,
social y juridica de la Economia, intervienen, sin
duda alguna, factores que no seria posible expre-
sar por medio de los esquemas matematicos, y lo
mismo ocurre respecto a la influencia del medio y
otras cuestiones de la Economia aplicada.

Desde miépoca de estudiante enlafacultad de
econdmicas no he dejado de recordar esta idea.
Porsulado, Albert Einstein, en una conferencia so-
bre geometriay experiencia pronunciada en 1927
enlaacademiaprusianade ciencias de Berlin, co-
menzaba su discurso con estas palabras:

Una de las causas de la especial estima de que
gozalamatematica, porencima de otras ciencias,
es el hecho de que sus proposiciones son absolu-
tamente ciertas e indiscutibles, en tanto que las de
otras ciencias son, hasta cierto punto, debatibles
y corren el riesgo de ser invalidadas por el descu-
brimiento de nuevos hechos|....]. Pero existe otra
razén mas que sustenta la elevada reputacion de
lamatematica: esta ciencia es la que proporciona
alas ciencias naturales exactas una cierta medi-
cion de certeza, a la que no podrian llegar sin la
matematica.

En este punto surge por si mismo un enigma que en
todos los tiempos ha preocupado a las mentes in-
quisitivas. ; Cémo puede ser que la matematica, un
producto del pensamiento humano independiente



de laexperiencia, se adecué tan admirablemente
a los objetos de la realidad? ;La razén humana,
pues, sin acudir a la experiencia, con solo entre-
garse al pensamiento, es capaz de desentrafiar
las propiedades de los objetos reales?

En miopinién la respuesta es, brevemente, la si-
guiente:

Cuando las proposiciones matematicas se refieren
ala realidad, no son ciertas y, viceversa, cuando
no se refieren a la realidad son ciertas.

Creo que estas palabras de Einstein son suficien-
temente clarasy se prestan a pocos comentarios.
Consideremos ahora el uso de las matematicas en
la formulacion de modelos para explicar fendme-
nos financieros. Esinnegable que
el progreso alcanzado con la ma-
tematica enlaeconomia se debe,
por lo general, a la sentida nece-
sidad de conocer algo acerca del
comportamiento de losindividuos
como agentes econdmicos.

Eneste sentido, creo que latéc-
nica matematica ofrece una gran
ventaja paralograr unavision mas
amplia de un evento de mercado,
pero —por la propia complejidad
del proceso- no creo que poda-
mos descansar en los resultados
cuantitativos obtenidos y tratarlos
como lo harian otras disciplinas
como la fisica o la quimica.

Asi, mientras que en las ciencias experimen-
tales casi todos los factores que son relevantes
para analizar un evento son, hasta cierto punto,
directamente observables y medibles, en el cam-
po econdémico y financiero los eventos de merca-
dodependendelas acciones de muchas personas
que determinan el resultado final, y cuyo comporta-
miento casi nunca es ni conocido ni medible. Aun
cuando no hay que excluir que determinadas cues-
tiones financieras puedan ser resueltas median-
te refinamientos matematicos, las mas relevantes
han de serfinalmente resueltas con la experiencia

y no con metodologias elegidas sobre la base de
la mera conveniencia. En este sentido, el trabajo
de un economista ha de parecerse mas al de un
médico que al de uningeniero. Los médicos hacen
uso de conocimientos cientificos (es decir, empi-
ricos) pero su practica se basa en la experienciay
en el acto de diagnosticar y tratar al paciente, un
actoirrepetible y lleno de incertidumbre.

Consideremos ahora el caso de los modelos es-
tadisticos para estimar el riesgo de crédito.

Lametodologia que subyace enlos modelos de
estimacion del riesgo de crédito esta marcada por
la desarrollada para el riesgo de mercado. A partir
delostrabajos de Harry Markowitz de los afios cin-
cuenta del siglo XX, JP Morgan desarrollé en 1989

un modelo para medirel riesgo de
mercado de su balance (Riskme-
tric). Mas adelante, en 1997, desa-
rrollaron otro modelo para medir el
Riesgo de crédito (Creditmetric).
En ambos casos, la idea central
eraelconcepto de valorenriesgo,
que asume como posible lamode-
lizacién estadistica de las pérdidas
de una cartera de instrumentos
financieros y ademas, que estas
pérdidas se distribuyen segununa
distribucién estadisticanormal. La
cuestion era que paraelriesgode
mercado habia (y hay) suficientes
e independientes datos para asu-
mir su modelizacion estadistica,
en tanto que para el riesgo de crédito no habia (ni
hay) apenas datos o frecuencias, porlo que se hizo
necesaria su fabricacion.

De esta manera, la modelizacién del riesgo de
crédito se hizo dependiente de las calificaciones
crediticias otorgadas por las agencias de califica-
cion y de modelos de valoracion que, ante la au-
sencia de senales de mercado y de suficientes
datos alos que aplicar la metodologia estadistica,
tienen que extrapolar datos de otras referencias
crediticias con las que supuestamente existe vin-
culacion, o bien han de fabricarse los datos para



crear una historia estadistica inexistente (califica-
ciones internas) para con ellos alimentar los mo-
delos matematicos.

En consecuencia, al tener que recurrir a esta
metodologia, el proceso de valoracion del riesgo
de crédito es extremadamente vulnerable, no solo
porlamalacalidad de lainformacién utilizada, sino
también porla complejidad de los modelos y la vali-
dezdelas hipotesis en que se apoyan, en la mayor
parte de las ocasiones imposibles de contrastar.

Y ello es asi porque, a diferencia del riesgo de
mercado, el riesgo de crédito es un fendmeno con
dificultades de estimacion dominadas por la infor-
macion asimétricay la opacidad de lainformacion
relevante (sobre los deudores, las causas de in-
cumplimiento, etc). Porello, la asignacion de proba-
bilidades de incumplimiento adeudores que nunca
hanincumplido no deja de ser mas que unailusion.
Aunmas, creo que intentar construir
alguntipo de indicador fiable sobre
el grado de cumplimiento futuro de
un deudoractual es una pretensién
imposible. Los hechos o no existen
o, de lejos, son demasiado pocos
como para que puedan ser objeto
de célculo de probabilidades. Las
estadisticas pueden aplicarse solo
cuando tenemos clases de datos
que pueden considerarse masas
infinitas. En el terreno delriesgo de
crédito, los hechos son demasiado pocos como
para poder entrar en el calculo de probabilidades,
no porque no se puedan obtener datos, sino por-
que obtener mas datos sobre diferentes deudores
carece de sentido para un caso particular de un
prestatario actual que tratemos de analizar.

Sin embargo, ciertos datos se han convertido
para algunos enunabuenareferencia sobre el ries-
go de crédito. Asi, algunos operadores privados
y organismos publicos utilizan datos publicados
sobre probabilidades de incumplimiento como si
fueran unaestimacionfiable respecto de la solven-
cia financiera futura de una determinada entidad.
E incluso se utilizan las primas negociadas sobre

contratos CDS (credit default swap) como una esti-
macién de solvencia. En ningun caso puede acep-
tarse estos datos como indicadores del grado de
cumplimiento futuro de un emisor.

Las probabilidades de incumplimiento publica-
das se obtienen, en unos casos con metodologias
que no se publican, y en otros casos a partirde los
precios de bonos negociados que incorporan fe-
némenos no relacionados con la solvencia, como
por ejemplo los cambios en las preferencias de
los inversores (bonos por acciones), fendmenos
de liquidez del mercado y expectativas de politica
monetaria, entre otros.

Por su lado, las primas negociadas sobre los
contratos CDS tan solo recogen el precio negocia-
do de un determinado contrato (al que se refiere
el CDS) (Singh y Spackman, 2009). Su valoracién
tedrica depende de la tasa de recuperacion, que

por ser frecuentemente desconoci-
da (los entregables suelen ser bo-
nos no negociados) se asume que
es constante (20%-40%) y ademas
estamasinfluenciada porlos aspec-
toslegales que porlos econémicos.
Pero ademas, las primas negocia-
das de contratos CDS incorporan pri-
mas de liquidez que nadatienen que
ver con la capacidad de pago de la
entidad de referencia.

En definitiva, la informacién que
pueda extraerse de las informaciones publicadas
sobre los contratos CDS y las probabilidades de in-
cumplimiento, esta muy lejos de resolver los pro-
blemas de opacidad e informacidn asimétrica que
caracterizan al riesgo de crédito. Basta recordar
los primeros dias de septiembre de 2008, cuando
los contratos de CDS negociados que tenian a Le-
hman Brothers como referencia mostraban unas
probabilidades de incumplimiento inferiores al 6%
y 15% para periodos de 6 y 12 meses respectiva-
mente. Ellunes 15 de septiembre de 2008, Lehman
solicitaba acogerse alalegislacion estadouniden-
se de quiebras.



Y sinduda, el riesgo de crédito es la esencia del
negocio bancario, y esto ha sido asi desde que se
inicid la gestacion del modelo de banca que hoy
conocemos. Porque el negocio de labancaes vie-
jo, y ademas apenas ha cambiado. Un agricultor
delaltaliamedieval encontraria serias dificultades
para adaptarse a las tareas agricolas tal y como
estas se desarrollan hoy en dia en Europa. Frente
aello, Lorenzo de Medici, el mecenas y banquero
mas famoso de todo el Renacimiento no emplearia
mas alla de un par de dias en comprender y asu-
mir la direccion de cualquiera de los bancos sisté-
micos actuales.

Es evidente que lasociedad delsiglo XXlnoesla
medieval. ;Qué ha cambiado en materia de banca?

A mimodo de ver, el cambio es que hoy los usua-
rios de servicios financieros tienden a ver a los
bancos como a las empresas de servicios publi-
cos, y con sus caracteristicas. Ello es asi porque
hoy en dia la poblacion es cada vez mas depen-
diente de los bancos y de los servicios bancarios,
porlo general sin que la propia poblacién sea muy
consciente de ello.

Un ejemplo tipico seria la electricidad. Con los
afios, nos hemos ido haciendo cada vez mas de-
pendientes de la electricidad, a pequenos saltos
pero dependientes. Hace apenas 40 anos el con-
sumo de electricidad por habitante en Chile era
de poco méas de 777 kWh (1,500 kWh en Espana)
y hoy es casi 4,000 kWh (6,000 kWh en Espafa).
Ello ha supuesto un continuo aumento de la oferta
de electricidad e incentivos para usar la electrici-
dad. El fendmeno termind por aumentar nuestra
dependencia de la electricidad. En cualquier pais
occidental, hoy en dia seriainconcebible una cai-
da de la oferta de electricidad, ni aun durante un
breve periodo de tiempo.

Este mismo fenédmeno se ha producido en el
mundo bancario. Ademas, el fenédmeno de depen-
dencia bancaria se ha incrementado, de un lado
con el progreso tecnoldgico y de otro con la facili-
dad para obtener crédito que, sin pretenderlo, se
trasmitié durante la gestacion de la crisis financiera
internacional, cuando muchas empresasy familias

terminaron por creer que podia haber dinero para
todo, y sin limites.

Esta mayor dependencia del sistema bancario
no esta exenta de incertidumbres. Segun algu-
nos autores el capitalismo moderno (financiero)
basado en las finanzas y el endeudamiento esta
condenado a repetir de manera recurrente el ci-
clo endeudamiento-depresion. Por doloroso que
puedaresultar, es posible que vuelvan tiempos de
euforia financiera. En esos periodos, el papel de
los ciudadanosy el comportamiento de los bancos
son esenciales; corresponde alas autoridades pro-
teger a los ciudadanos y tratar de evitar la inesta-
bilidad que desde el sistema bancario se siembra
en esos periodos.

Porque, digan lo que digan los modelos mate-
maticos, la historia (la experiencia) muestra que el
dinero facil es causa de euforia para la poblacién.
Las crisis financieras no se desarrollan cuando el
dinero esta caro. También la historia (la experien-
cia) muestra que en esa euforia financiera, los hom-
bres actuan con mentalidad de rebafo, mientras
que la sensatez se recupera, lentamente y de uno
enuno. Esporello que soy de los que cree que aun
hoy (2016) queda algo de tiempo para dar porcon-
cluida definitivamente la crisis desatada en 2007.

Lo bancos han jugado un papel importante en
el desarrollo de Occidente y sin duda tendran que
adaptarse al tiempo nuevo, pero también sera ne-
cesario que la poblacién cambie. No son solo las
nuevas tecnologias y los nuevos competidores
quienes suponen un enorme desafio para la ban-
ca. Porque hay algo que resulta eterno en el seno
delaactividad de prestar dinero, que hoy endiano
se suele ensenar a los estudiantes de economia,
ni aun menos en las escuelas de negocio. Me re-
fiero al factor humano o, si se prefiere, al psicolé-
gico. Y es que no podemos esperar que mediante
un modelo matematico podamos llegar a ser ca-
paces de comprender el comportamiento futuro de
un ser humano como conocemos una circunferen-
cia, cuestion tan absurda como confiar en poder
ver un sonido.



La historia ensena que el ser humano no ha
mostrado larazonabilidad innata que los modelos
matematicos le suponen. La gestion bancaria no
estd condenada a rendirse ante los modelos mate-
maticos. Hace casi 2,500 afnos, Aristoteles (Etica
para Nicdmaco), al referirse ala actividad de pres-
tar dinero, lo hacia con estas palabras:

“Dardinero y gastarlo esta al alcance de cualquie-
ra y es facil; pero darlo a quien debe darse y en
la cantidad y en el momento oportuno y por la ra-
z0n y en la manera debidas, ya no todo el mundo
puede hacerlo y no esta al alcance de cualquiera”

Con toda su internacionalizacion y estilo apa-
rentemente técnico e impersonal, la banca, tam-
bién hoyendia, es un negocio entre personas que
depende de la palabra latina crédito, que signifi-
ca creer, confiar. Aunque algunos se inclinen a
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1. INTRODUCCION

acrisis financieramundial de 2008 y sus secuelas han dado lugara

unanueva erade labanca central en todo el mundo. En las econo-

mias avanzadas estan ocurriendo cambios significativos. Muchas
han promulgado reformas legales que dotan de un papel mas activo a la
banca central como preservadora de la estabilidad financiera. Estas ins-
tituciones adoptaron también politicas monetarias extraordinarias y poco
convencionales con el objetivoinicial de evitar el colapso de los sistemas
financieros y posteriormente con el fin de apoyar la recuperacion econé-
mica." Almismo tiempo, han surgido nuevos retos cruciales para los ban-
cos centrales en las economias de mercados emergentes y algunos de
ellos siguen lidiando con problemas tradicionales. Paralos bancos centra-
les de América Latina, estos retos pueden agruparse en tres categorias.

1 Joyce et al. (2012) ofrecen un resumen claro y completo de estas medidas extraordi-
narias, mientras que Borio y Zabai (2016) y el FMI (2013a) consideran su eficacia.
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Forward, IMF Working Paper, num. WP/16/197, septiembre de 2016. English text © International Monetary Fund. El
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el capitulo 3 de Central Banking: Perspectives from Latin America, editado por Y. Carriere-Swallow, H. Farugee, L.
Jacome y K. Srinivasan, Fondo Monetario Internacional, Washington, D. C. <awerner@imf.org>, <ljacome @imf.org>,
<nmagud @imf.org>, <ycswallow @imf.org>.
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1) En un pequefio grupo de economias de la
region donde lainflacién sigue siendo terca-
mente alta y volatil, los bancos centrales se
enfrentan al reto tradicional de lograr la esta-
bilidad de precios. Sibien en muchos casos la
politica fiscal es el origen de la alta inflacién,
el fortalecimiento de la independencia de la
banca central es también un aspecto impor-
tante de las estrategias desinflacionarias.

2) En aquellos paises con marcos de metas de
inflacion creibles y bien establecidos, los re-
tos se relacionan con la formulacién de poli-
ticas econdmicas ante un entorno de mayor
incertidumbre. Especificamente, se hace mas
compleja la aplicaciéon de medidas apropia-
das de politica monetaria en un periodo de
inusual incertidumbre sobre el nively el cre-
cimiento del producto potencial, de la tasa
deinterés naturaly deltipo de cambio realde
equilibrio. Sera tambiénimportante reforzarla
comunicacién para anclar mejor las expecta-
tivas de inflacion y mejorar la transmision de
la politica monetaria. Algunos paises nece-
sitan aclarar el papel del tipo de cambioy de
laintervenciéon cambiaria, asi como definir el
nivel apropiado de reservas internacionales.

3) Algunos retos importantes se derivan de la
influencia de los factores mundiales y de las
lecciones aprendidas a partir de la reciente
crisis financiera. En los ultimos afios se ha

visto que los ciclos financieros externos tie-
nen cadavez masinfluenciaenlaformulacién
de politicas monetarias internas y hasta en
como desestabilizarlos sistemas financieros
nacionales. En este entorno, muchos bancos
centrales de América Latina estan revisan-
do el papel que deberian desempefar en la
preservacion de la estabilidad financieraylas
maneras en las cuales pueden coordinarse
las politicas monetarias y macroprudenciales.

El resto de este documento se organiza de la
siguiente manera. En la seccidén 2, revisamos el
progreso realizado en la gestién de la politica mo-
netaria en América Latina durante los decenios
anteriores, y resaltamos algunos retrocesos res-
pecto al progreso logrado que requieren de nuevas
reformas. Enlaseccion 3, se presentan los ajustes
que podrian aplicarse paramejorarlos regimenes
con metas deinflacion. Enlaseccién 4, revisamos
el papel del tipo de cambio en la formulacién de
politica monetaria en laregion y proponemos una
serie de areas en las cuales la mejora en lacomu-
nicacion podria aclarar la funcion de reaccionde la
banca central. La seccién 5 presenta las implica-
ciones de asignar a los bancos centrales la tarea
de garantizarla estabilidad financiera. Finalmente,
la seccidén 6 incluye las conclusiones.

2. VENCER A LA INFLACION: LOGROS Y RETROCESOS

esde el decenio de los noventa, la politica monetaria en América
Latina halogrado unatransformacién destacada en cuanto al lo-
gro de la estabilidad de precios. Una ola de reformas legales en

laregién enla primera mitad del decenio, en algunos casos consagradas
en las constituciones nacionales, garantizaron la independencia de la
banca central. En esencia, los cambios tuvieron el objetivo de restringir



el financiamiento de los déficits del sector publi-
co, la principal causa de la alta inflacién en Amé-
rica Latina. Estas reformas se dieron a la par de
esfuerzos decididos para frenar el déficit del sec-
tor publico. Al mismo tiempo, los paises liberaron
gradualmente las cuentas corrientes y de capital
externas, fortalecieron los sistemas financieros
y liberalizaron los precios en sectores clave de la
economia. Debido a estas reformas, la inflacién
alta ha pasado a la historia en la mayoria de los
paises de laregion.

Inicialmente, los banqueros centrales no es-
taban interesados en la independencia como un
medio para aplicar la politica monetaria y asi es-
tabilizar el ciclo econdmico nacional en el marco
detipos de cambio flexibles. Mas bien, algunos de
ellos continuaron enfocandose en usar el tipo de
cambio como el principal instrumento operativo
para bajar la alta inflacion o para seguir consoli-
dando los logros de unainflacion que ya era baja.
Sdlo después los paises adoptaron gradualmente
y de manera mas formal la flexibilidad cambiariay
los esquemas de metas de inflacion. Después de
que se aplicaron ambos procesos, se alcanzoé la
estabilidad de precios enla mayoria de las econo-
mias y la politica monetaria finalmente asumié su
importante funcién anticiclica.

2.1 REFORMA DE LA BANCA CENTRAL

Lanuevalegislacion de labancacentralen Améri-
caLatina se baso6 en cuatro pilares principales: 1)
definicion de un mandato claroy acotado; 2)formu-
lacién de politicas de la banca central de manera
independiente del poder ejecutivo; 3) autonomia
en la aplicacion de la politica monetaria; y 4) ren-
dicion de cuentas de los bancos centrales. Estos
pilares tambiéntuvieron un papel prominente enla
legislacion que establecid nuevos bancos centra-
les en las economias de transicion de Europa del
Este durante el mismo periodo. Si bien estos pila-
resfiguraban enlas reformas aplicadas en muchos
paises, han variado los detalles de su ejecucién.

En América Latina, Chile fue pionero en la mo-
dificacion de su constitucién y legislacién para su
banco central en 1989. Otros paises pronto siguie-
ron su ejemplo. El Salvador aprobé nuevas leyes
paralabancacentralen 1991; Argentina, Colombia,
Ecuador, Nicaraguay Venezuela en 1992; México
y Peru en 1993; Bolivia, Costa Rica, Paraguay y
Uruguay en 1995; Honduras en 1996; y la Repu-
blica Dominicanay Guatemala en2002. La excep-
cion es Brasil que no ha reformado las leyes de su
banca central desde su creacion en 1964; mien-
tras que otros paises (Argentina, Bolivia, Ecuador
y Venezuela) han retrocedido al aprobar cambios
legales que socavaronlaindependenciade laque
antes gozaban sus bancos centrales.?

La estabilidad de precios se convirtié enlameta
Unica o primaria asignada a la mayoria de los ban-
cos centrales (cuadro 1). En vez de promover di-
rectamente el desarrollo econémico, se inst6 a
los bancos centrales a enfocarse en el combate
contra la inflacion como una manera de fomentar
indirectamente el crecimiento econémico y por lo
tanto mejorar el bienestar social.® Este mandato
acotado se elevo a rango constitucional en varios
paises, entre ellos en Chile, Colombia, México y
Peru. El hecho de asignar mandatos claros tam-
bién hizo mas facil pedir una rendicién de cuentas
alos bancos centrales.

En algunos paises (Chile, Honduras y Nicara-
gua) se combind laresponsabilidad de asegurar el
funcionamiento del sistema de pagos con el man-
dato de estabilidad de precios, mientras que en
otros (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) el
banco central estd también facultado pararegular
y supervisar alos bancos. De manera que la esta-
bilidad financiera fue una meta adicional en estos
paises, asi como en otros tales como Costa Rica

2 Recientemente el gobierno brasilefio anuncié su intencion
de enviar un proyecto de ley al Congreso que garantice la
independencia operativa de su banco central.

Antes de la reforma de la legislaciéon de la banca central,
el mandato comun de politica monetaria en América Latina
era la promocioén del crecimiento econdémico o el desarrollo
econdémico (ver Jacome, 2016).



CARACTERISTICAS CLAVE DE LA LEGISLACION DE LOS BANCOS CENTRALES
EN AMERICA LATINA A 2016

Independencia Rendicion
Mandato primario politica Crédito al gobierno de cuenta
Afos de
antigtiedad de  Prohibido Informe

Estabilidad  Desarrollo  los miembros de o Limitaciones estatutario

de precios  econdémico la Junta restringido escasas al Congreso
Argentina v v 6 v v
Bolivia v 6/5 v
Brasil 4 Abierta v v
Chile v 5/10 v v
Colombia v 4 v v
Costa Rica v 4/8.5 v
Guatemala 4 v 4 v v
Honduras 4 4 v
México v 6/8 v v
Nicaragua v 4 v
Paraguay v 5 v 4
Peru v 5 v v
Rep. Dominicana v 2 v
Uruguay v 5 v
Venezuela 4 v 7 4

Nota: en caso de diferencias en la antigliedad en el cargo, se presenta la antigiiedad para los presidentes y para los

miembros regulares de la junta.
Fuente: legislacion de la banca central de los paises.

y México. Como Brasil no reformo sus leyes de la
banca central, no esté prescrito legalmente el uso
de la politica monetaria para promover el desarrollo
econdmico, mientras que en Argentina esta meta
se reintrodujo a la carta organica del banco cen-
tral en 2012. En Venezuela, desde 2001 el banco
central ha estado a cargo de la coordinacion de
la politica monetaria de manera conjunta con el
gobierno con el fin de “alcanzar los objetivos mas
elevados del Estado y de la nacion”.

A fin de lograr el mandato de estabilidad de
precios, la nueva legislacion también instituyé la

autonomia de la banca central para formularla po-
litica monetaria. Elfundamento era aislar las deci-
siones de politica monetariatomadas porunajunta
independiente de las influencias cortoplacistas de
los ciclos politicos, las cuales podriandarlugaraun
sesgo inflacionario.* Ademas, la nueva legislacion

4 Ver las primeras contribuciones de Barro y Gordon (1983) y
Rogoff (1985). La separacion de la toma de decisiones de la
banca central de las del gobierno requirié que los miembros
de la junta directiva del banco se designaran en un proce-
so de dos etapas, en el cual poder ejecutivo los propone y
el legislativo los confirma (Carstens y Jacome, 2005). Ade-
mas, en la mayoria de los casos, los miembros de la junta



excluia alos miembros del gobierno de la junta del
banco central (excepto en pocos paises como Co-
lombia y Guatemala).’ En muchos paises, un pilar
de esta autonomia politica es que los miembros de
la junta solo pueden ser destituidos por violaciones
estrictamente prescritas en la legislacion median-
te un procedimiento judicial o legislativo. Ademas,
en la mayoria de los casos, los bancos centrales
tienen el poderde formularla politica cambiariade
manera auténoma.

Con una historia de inflacion alta y persisten-
te, algunos paises en América Latina asignaron a
los bancos centrales independencia no sélo para
seleccionar sus instrumentos, sino también para
especificar sus metas. Lo ultimo implica que los
bancos centrales fijan unilateralmente su meta
de inflacion, una caracteristica infrecuente en las
economias avanzadas. A la vez, la asignacion de
independencia operativa oinstrumental alos ban-
coscentrales les permite controlartodoslos instru-
mentos de politica requeridos paraluchar contrala
inflacidn sin interferencia del gobierno. Ademas,
elfinanciamiento del déficit del gobierno, el origen
histérico de la inflacién en la region, quedd estric-
tamente restringido y hasta prohibido en la cons-
titucion en Chile, Colombia, Ecuador, Guatemala,
México y Peru, entre otros paises.

El cuarto pilar de la reforma fue /a rendicion de
cuentas de la banca central. Esta generalmente
requiere que los bancos centrales presentenunin-
forme alos poderes ejecutivos y legislativos y, en
general, que divulguen las decisiones y acciones
que se toman en la busqueda de sus objetivos de
politica. En algunos paises, se requiere también
que el gobernador del banco central comparezca
ante el Congreso para informar sobre la gestion

directiva fueron designados por un periodo mas prolonga-
do que el periodo presidencial o se superponian con este
término. Brasil es una excepcién notoria a esta practica, ya
que los miembros de la junta del banco central no tienen un
periodo definido, mientras que en Peru la designacion de los
miembros de la junta coincide con el periodo presidencial.
En Chile, el Ministro de Finanzas esta autorizado para asistir
a las reuniones de la junta del banco central, pero no tiene
poder de voto.

de politica monetaria y para explicar el desempe-
Ao del banco central en el logro de sus objetivos
de politica.

2.2 MEDICION DE LA INDEPENDENCIA
DEL BANCO CENTRAL EN AMERICA LATINA

En la mayoria de los paises, la independencia le-
gal de los bancos centrales aument6 de manera
significativa como resultado de sus reformas ins-
titucionales. Medido con un indice bien conocido,
laindependencia de muchos bancos centrales en
laregionfue de mas del doble después de larefor-
ma (ver cuadro 2).6En todos los frentes se logra-
ron mejoras, pero en particular con respecto a la
definicion del mandato de los bancos centrales, a
las limitaciones para otorgar crédito al gobierno,
y la introduccion de la rendicién de cuentas del
banco central. Entre los mercados emergentes, la
mayoria de los bancos centrales independientes
de América Latina tienen ahora una calificacion
mas alta cuando se los compara con sus pares de
otras regiones.’

A suvez, unamayorindependenciade los ban-
cos centrales se relaciona con unamenor inflacion,
como documentan Jacome y Vazquez (2008),8
quienes hallaron también una correlacion positiva
(estadisticamente significativa) entre las reformas
estructuralesylaindependencialegal de los ban-
cos centrales. Esto sugiere que los cambios enla
legislacion de los bancos centrales coincidieron
con una agenda mas amplia de reformas estruc-
turales aplicadas en América Latina.®

Ver Cukierman, Webb y Neyapti (1992). La version modifi-
cada del indice usado aqui incorpora una vision mas amplia
de independencia politica que incluye a todos los miembros
de la junta de los bancos centrales y no sélo al gobernador,
la independencia financiera de los bancos centrales (que los
bancos centrales tengan capital en todo momento) y su ren-
dicion de cuentas y transparencia.

Ver Canales y otros (2010).

El analisis usa regresiones de panel para el periodo 1985-
2002 y controla por variables como la inflacion internacional,

las crisis del sistema bancario y los regimenes cambiarios.

® En el estudio no se establecen pruebas de una relacion causal



INDEPENDENCIA DE LOS BANCOS CENTRALES EN,AMERICA LATINA
ANTES Y DESPUES DE LAS REFORMAS LEGALES EN PAISES SELECCIONADOS

Afo Antes  Después Afo Antes  Después
de la de la de la de la de la de la

Paises reforma reforma reforma Paises reforma reforma reforma
Argentina’ 1992 0.31 0.83 México 1993 0.39 0.81
Bolivia' 1995 0.33 0.83 Nicaragua 1992 0.41 0.73
Chile 1989 0.26 0.85 Paraguay 1995 0.37 0.70
Colombia 1992 0.29 0.83 Peru 1993 0.50 0.84
Costa Rica 1995 0.51 0.74 Republica Dominicana 2002 0.44 0.77
Guatemala 2002 0.57 0.73 Uruguay? 1995 0.44 0.70
Honduras 1996 0.39 0.68 Venezuela' 1992 0.40 0.69

Nota: el indice de independencia de los bancos centrales se basa en las disposiciones de las leyes de la banca
central y en la legislacion relacionada. El valor general del indice fluctia en una escala continua de cero a uno, y los
valores superiores indican mayor independencia del banco central.

"Denota paises donde la legislaciéon posterior ha revertido, hasta cierto punto, estas reformas.

2Denota paises donde la legislacién posterior aumenté la independencia de la banca central.

Fuente: legislacién de los bancos centrales y L. I. Jacome y F. Vazquez, “Any Link between Legal Central Bank
Independence and Inflation? Evidence from Latin America and the Caribbean,” European Journal of Political Economy,

vol. 24, 2008, pp. 788-801.

2.3 UN NUEVO MARCO DE POLITICA

Laindependencia del banco central no se conside-
ré como una precondicion para adoptar un marco
de meta de inflacidon, sino mas bien como algo ne-
cesario para reducir la inflacién y para lograr una
estabilidad de precios duradera. En realidad, du-
rante las primeras fases de su autonomia, algunos
bancos centrales de laregion se enfocaron en usar
untipo de cambio moévil o flotacidén controlada para
reducirlainflacion. Fueron las crisis cambiarias en
algunos paises (como Brasil, Colombia y México) y
el efecto de avances intelectuales en politica mo-
netariay en otros (Chile) lo que hizo que, para co-
mienzos de los afios dos mil, el régimen cambiario
prevaleciente en la regién fuera la flotacién y que
se abriera la puerta para la aplicacién de verda-
deros regimenes de meta de inflacion (grafica 1).

entre la independencia (legal) del banco central y la inflacion.
Sélo se hallé causalidad entre la independencia del banco
central y la inflacion en las pruebas basadas en la tasa de
rotacion de los gobernadores de los bancos centrales como
medida de independencia de facto de los bancos centrales.

Con el cambio de siglo, una cantidad crecien-
te de paises de la region introdujo mayor flexibili-
dad del tipo de cambio. Para 2015, diez de los 18
paises de la regidon habian adoptado un régimen
flexible, mas que los seis paises que lo habian he-
cho en 1990, mientras que cinco paises seguian
manteniendo un tipo de cambio menos rigido y
tres paises usaban el ddlar estadounidense como
moneda de curso legal (gréfica 2). En un principio,
la flexibilidad del tipo de cambio en América Lati-
na fue recibida con gran escepticismo ya que los
paises intervenian repetidamente en el mercado
cambiario pararestringir esa flexibilidad y acumu-
lar reservas internacionales.'” Pero a medida que
se desarrollabanlos mercados de coberturay dis-
minuia laincertidumbre nominal, disminuyeron los
costos de volatilidad del tipo de cambio y la varia-
bilidad de los tipos de cambio en América Latina
convergieron con los de las economias avanzadas
pequenas y abiertas (grafica 3).

0 Calvo y Reinhart (2002) llamaron a estos fenémenos el te-
mor a la flotacion y cuestionaron el compromiso de los pai-
ses con la flotacion de su tipo de cambio.



PAISES SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA: INFLACION, INDEPENDENCIA DEL BANCO
CENTRAL, REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO, Y META DE INFLACION

(porcentajes)
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Nota: 1BC = independencia del banco central. La inflacion se refiere a la inflacién del 1Pc promedio anual. El area
sombreada sefala los anos en que los paises tenian metas de tipo de cambio para vencer a la inflacion. Brasil no aprobé
legislacién para concederle independencia al banco central.

Fuentes: sitios web de los bancos centrales. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (FMI)
y International Financial Statistics (Fm).
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METAS DE INFLACION, TOMA DE DECISIONES, COMUNICACION Y TRANSPARENCIA
Frecuencia de

Meta de reuniones de  Emision de  Emision Informe de

inflacion politica comunicados de actas  Publicacion de votos inflacion
Brasil 4.5% (+/-2) 8 por afo Si Si Balance de votos 4 por afo
Chile 3% (+/-1) Mensual Si Si Balance de votos 4 por afo
Colombia 3% (+/-1) Mensual Si Si Mayoria/consenso 4 por aho
México 3% (+/-1) 11 por afio Si Si No 4 por aho
Peru 2% (+/-1) Mensual Si No No 4 por afho

Fuentes: sitios web de los bancos centrales y G. Hammond, State of the Art of Inflation Targeting, Handbook, num. 29,
Centre for Central Banking Studies, Bank of England, Londres, 2009.
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Elfortalecimiento de las reservas internaciona-
les fue una tendencia mas constante y comun, ya
que los paises apuntaron a crear reservas contra
los recurrentes choques reales y financieros. Son
ejemplos destacables Boliviay Peru, donde lasre-
servasinternacionales —reservas brutas menos el
oro—crecieron de menos del 5% del PIBen 1990 a
mas del 30% en2015. Para el 2015, Brasil y México
también habian elevado sus reservas internaciona-
lesal20% vy el 15% con respecto al PIB, respectiva-
mente. Enlamayoria de los paises, laacumulacion
de reservas se beneficio de condiciones externas
favorables asociadas al superciclo de los precios
mundiales de los productos basicos.

Mientras mas se flexibizaron los tipos de cambio,
mas prevalecio el régimen de metas de inflacion
enlaregion. Con un claro mandato de estabilidad
de precios y luego de haber reducido la inflacion,
a menudo mediante metas de tipo de cambio, una
cantidad creciente de bancos centrales adoptaron
el régimen de metas de inflacién a fin de preser-
var la mayor estabilidad de precios. En la mayoria
delos casos, laadopcidon de unrégimen de metas
de inflacion siguié un rumbo gradual en el cual la
transparencia y la rendicion de cuentas se intro-
dujeron por partes. Brasil lo hizo de manera mas
rapida en medio de su crisis cambiaria de princi-
pios de 1999. Chile y Colombia instauraron también
un régimen de metas de inflacion ese mismo afo,
mientras que México y Peru lo hicieron en 2001 y
2002, respectivamente.’

El régimen de metas de inflacion sirvio como
ancla para las expectativas de inflacién al mismo
tiempo que permitié que se mejoraralaflexibilidad
de la politica monetaria. Para monitorear el éxito
delapolitica, los paises del AL5 (Brasil, Chile, Co-
lombia, Méxicoy Peru) eligieron una meta puntual
conciertabandadetoleranciaparalainflacion (ver
cuadro 3), usando el indice de precios al consu-
midor como la medida de estabilidad de precios.

" Para una descripcion detallada de los casos de cada pais,
ver Schmidt-Hebbel y Werner (2002) para los casos de Bra-
sil, Chile y México; Gémez et al. (2002) para Colombia; y
Armas y Grippa (2005) para Peru. Costa Rica, Republica
Dominicana, Guatemala y Paraguay adoptaron sistemas de
metas de inflacion después.

Los bancos centrales también mejoraron la co-
municacion y la transparencia para reforzar la efi-
caciade lapoliticamonetaria. Las tasas de politica
se determinan durante las reuniones de politica
monetaria anunciadas, la mayoria con periodici-
dad mensual (cuadro 3). Todos los bancos centra-
les de los AL5 emiten un comunicado que anuncia
la decisién de politicay, excepto en Perd, danaco-
nocer posteriormente las actas de las reuniones
de politica. En Brasil y Chile se brinda informacién
sobre como se emitieron los votos. Ademas, todos
los bancos centrales elaboran trimestralmente un
informe de inflacién que explica el fundamento de
la postura de politica monetaria en el contexto de
un amplio entorno macroecondémico interno y ex-
ternoy que resaltalos riesgos de efecto positivo y
negativo para el pronéstico de inflacion.

Los bancos centrales en América Latinatambién
renovaron sus marcos operativos. Cuando adopta-
ron el régimen de metas de inflacion, Brasil, Chile y
Colombia establecieron unatasa de interés a cor-
to plazo como su meta operativa. EI Banco de Mé-
Xico no adoptd una tasa de politica como su meta
operativa hasta enero de 2008, después de haber
seguido algunos pasos para reemplazar su meta
operativa anterior basada enla cantidad (unameta
dereservas prestadas, el llamado corto)."? En Peru,
donde el sistema financiero esta muy dolarizado, el
banco central pasé a unatasa de politica como la
meta operativa afines de 2003, después de haber
pasado por una transicion gradual para alejarse
del uso de agregados monetarios. Peru también
usa los requerimientos de reservas como medida
de gestion del flujo de capital y para desalentar la
dolarizacion financiera. Los bancos centrales de
los AL5 eligieron como su tasa de politica alatasa
de interés a un dia basada en el mercado.'®

2 Ver Carstens y Werner (1999).

3| 0s bancos centrales establecieron también servicios per-
manentes para la provision de liquidez y para la absorcion
de liquidez, creando asi un corredor de tasa de interés en
torno a la tasa de politica para ayudar a mantener las tasas
de interés del mercado cercanas a la meta.



2.4 EL LOGRO DE UNA INFLACION BAJA
Y ESTABLE Y ALGUNOS RETROCESOS

Lareformainstitucionaly de politica de los bancos
centrales rindio sus frutos, ya que la inflacién se
desplomé entodalaregion hacia mediados de los
afos noventa. Luego de decenios de inflacion muy
alta, lamayoria de los paises de América Latina lo-
graron bajar la inflacién a un digito y finalmente, a
mediados del primer decenio del milenio, lograron
que se mantuviera baja y estable (grafica 4). Este
resultado permitié a una serie de bancos centra-
les, en particular a aquellos que habian adoptado
las metas de inflacion como su régimen de politica
monetaria a principios del siglo, generar credibili-
dad al mantener a la inflacién dentro de su banda
meta la mayoria del tiempo.

Sin embargo, la inflacion promedio en América
Latina sigue estando por encima de la registrada
en otras regiones con desarrollo similar, en gran
medida debido a los incrementos recientes de la
inflacion en unos cuantos paises. En particular, la
inflacion ha alcanzado tres digitos en Venezuela,
mientras que en Argentina se calcula que en pro-
medio ha sido de mas del 30% desde 2014. A partir
de mediados de 2016, estos dos paises ostentan

la dudosa distincion de exhibir las tasas de infla-
cién mas altas del mundo. Estos acontecimientos
reflejan un deterioro significativo en las finanzas
publicas y en el ambito fiscal, ya que los gobier-
nos presionan a los bancos centrales para que fi-
nancien su déficitfiscal. Alavez, recientemente la
inflacion en Brasil y Uruguay ha rondado un 10%.
Hay muchas causas detras de este resultado que
se aplican auno o a ambos paises, entre ellas las
debilidades institucionales de sus bancos centra-
les, las politicas fiscales laxas que ejercen presio-
nes a la baja en el tipo de cambio y al alza en las
expectativas de inflacion asi como la indexacion
de los salarios.

Con este teldn de fondo, los bancos centrales
de América Latina se enfrentan aimportantes de-
safios de cara al futuro. En los paises con alta in-
flacion, debe consolidarse la independencia del
banco centraly al mismo tiempo los gobiernos de-
ben fortalecen sus marcos fiscales, sentando asi
las bases para lograrla estabilidad de precios. No
obstante, a pesar de haber logrado la estabiliza-
cién de la inflacién en sus economias, los paises
que han adoptado el régimen de metas de inflacion
se enfrentan aimportantes retos, alos cuales nos
referiremos en las siguientes secciones.

3. HACER QUE EL REGIMEN DE METAS DE INFLACION

SEAMASEFICAZ

aevaluacion de la postura correcta de politica monetaria se ha con-
vertido en una tarea dificil para los bancos centrales de la region
frente aun entorno internacional muy incierto que ha coincidido con

cambios significativos en el &mbito interno. Las condiciones financieras
mundiales inusualmente expansivas, la caida de los precios de materias
primas y una tasa de interés natural baja en las economias avanzadas
son las causas externas clave de esta incertidumbre. Mientras tanto, en el
ambito regional, se esta reevaluando el nivel y la tasa de crecimiento del
producto potencial. Estas fuentes externas e internas de incertidumbre
complican el establecimiento de una postura apropiada de politica mone-
taria, yaquelos responsables de laformulacién de las politicas tienen que
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intentar determinarlos nuevos niveles de equilibrio
del tipo de cambio real, la tasa de interés neutral
y el nivel de capacidad ociosa de la economia. En
medio de estos sucesos desafiantes, el efecto in-
flacionario de una depreciacion cambiaria grande
y persistente ha generado un dificil debate sobre la
respuesta de politica monetaria apropiada de los
bancos centrales de América Latinay como debe-
rian comunicarse estas decisiones.

3.1 MEJORA EN LAS EVALUACIONES
DE CAPACIDAD ECONOMICA OCIOSA
Y LA POSTURA DE POLITICA

Unacomunicaciénclarade laestimacién de labre-
chadel producto del banco central hademostrado
mejorar la eficacia de los regimenes de metas de
inflacion. Ofrece a los participantes del mercado
informacion sobre los supuestos subyacentes en
la politica monetaria, permitiendo asi anticipar me-
jor el rumbo futuro de las decisiones de politica.
Pero antes de que se pueda comunicar con clari-
dad la brecha del producto, los bancos centrales
de todo el mundo, incluso en las economias avan-
zadas, se enfrentan a un reto operativo: la brecha
del producto debe primero estimarse de manera
confiable. Como el producto potencial de la eco-
nomia es inobservable, su evaluacion esta inevi-
tablemente sujeta a la incertidumbre y se confia
en el buen criterio. La esencia de este ejercicio es
ser capaces de distinguir silos choques que afec-
tan ala economiay que conducen la inflacién son
temporales o permanentes.

Como documentan Orphanides y van Norden
(2002) para Estados Unidos, y Grigoli etal. (2015) lo
extienden para unagran muestra de paises usando
proyecciones del World Economic Outlookdel FMI,
las estimaciones en tiempo real de la brecha del
producto tienden a sufrir revisiones sustanciales.
Con el beneficio de la vision en retrospectiva, pa-
rece haberunatendencia haciala sobrestimacion
delacapacidad econdmica ociosaentiemporeal,
yamenudo se revisan los diagndsticos iniciales de
dicha capacidad ociosa paratornarlos en sobreca-
lentamiento de la economia en los afios siguientes.
Los errores de estimacion surgen de dos factores

principales. Primero, los datos iniciales dados a
conocer para el producto econdmico tiendentener
revisiones importantes en periodos posteriores.
Segundo, es dificil distinguir los choques transi-
torios y permanentes, lo cual introduce errores en
las evaluaciones del producto potencial. Sorpre-
sivamente, las revisiones de las estimaciones de
brechas del producto ocurren mucho después de
la divulgacion de los datos iniciales.™

Sise comparan los distintos paises, las revisio-
nes de la brecha del producto son significativamen-
te mas pequenas entre las economias avanzadas
que en las economias de mercados emergentesy
son mas pequenas entre los paises con regimenes
de metas deinflacion. Aun entre las economias de
América Latina con metas de inflacién estableci-
das, el tamafo de las revisiones histdéricas a las
estimaciones de la brecha del producto sugiere
que ha sido muy dificil evaluar la capacidad ex-
cedentaria en tiempo real. Dada estas grandes
revisiones, las decisiones de politica de tasa de
interés a menudo se desvian de manera conside-
rable de las que podrian haberse tomado desde la
perspectiva actual.

Con el tiempo, las dificultades asociadas con
la medicién de la brecha del producto, asi como
el tamafo de los errores de politica que pudie-
ran resultar de ello, aumentan en periodos donde
el producto potencial, a menudo una variable de
lento movimiento, esta sujeto a revisiones consi-
derables. Como se muestra en la gréafica 5, el fin
del superciclo de precios de las materias primas
hallevado aimportantes revisiones alabajaenla
perspectiva del crecimiento a mediano plazo en
América Latina y el Caribe. En este entorno, las
evaluaciones recientes de la capacidad econdmi-
ca ociosa han estado sujetas a una considerable
incertidumbre.

Parte de la bibliografia reciente haargumentado
que variables con un ciclo mas prolongado, tales
como los precios mundiales de las materias pri-
mas o las variables financieras mundiales, pueden

" Durante el primer afo, la revisién mediana alcanza 0.9 pun-
tos porcentuales, y aun después de dos afos las revisiones
adicionales son casi de 0.5 puntos porcentuales. Este sesgo
es mayor durante periodos de recesion.



hacer que el producto se desvie de su potencial
sustentable por periodos prolongados sin nece-
sariamente generar presiones inflacionarias, com-
plicando mas las estimaciones de la brecha del
producto.'® Prometedoramente, Borio et al. (2013
y 2016) muestran que el ajuste del ciclo financiero
genera estimaciones en tiempo real de la brecha
del producto que son menos proclives arevisiones
posteriores. Alberola et al. (2016) estiman que el
superciclo reciente de los precios mundiales de
las materias primas causé que las estimaciones en
tiempo real de la brecha del producto en América
Latina fueran excesivamente prociclicas, llevando
alapoliticamonetaria a seguir este ejemplo en al-
gunos casos. Pero sibien el ajuste de las estimacio-
nes de labrecha del producto para estos factores de
menores frecuencias podria ser conceptualmente
atractivo en ciertas condiciones, resulta poco claro
como deberian comunicarse dentro de un marco
de politica monetaria coherente. En particular, po-
dria requerir ampliar el horizonte en el cual se es-
pera que la politica monetaria retorne la inflacién
a sumeta, poniendo aln mas a prueba los limites
de credibilidad del banco central.

Sin duda, el reto intrinseco en la toma de deci-
siones de politicabasada en datosy estimaciones
imperfectos en tiempo real no significa que los
bancos centrales deban abandonar el uso de la
brecha del producto. Mas bien, deberian trabajar
para mejorar la medicion de la brecha del produc-
to y, sobre todo, para complementar su informa-
cién con estudios e indicadores mas detallados,
en particulardel mercado laboral y de la capacidad
utilizada del pais. Sibien la estimacion de la capa-
cidad econdmica ociosa con base en cada unode
estos indicadores estd sujeta a limitaciones simi-
lares que la estimacion de la brecha del producto,
el uso de informacién mas amplia podria ayudar
a una evaluacién mas exacta en tiempo real. Los
bancos centrales deben enfocarse en la mejora
de su lectura de la contraccion en los mercados
de productos y factores. Esto podria lograrse me-
diante un mejor entendimiento de los mercados

15 por ejemplo, Rabanal y Raheri Sanjani (2015) ilustran como
la presencia de fricciones financieras amplifica las medidas
de la brecha del producto en el ambito europeo.

laborales y de la utilizacion de la capacidad, con
menos enfoque en las estimaciones univariadas
de la brecha del producto.

Untemarelacionado esla evaluacién de la pos-
tura de politica monetaria. Desde 2013, los ban-
cos centrales en América Latina han mantenido
en suspenso sus tasas de politica o han aplicado
alzas relativamente moderadas en respuesta a
las presiones inflacionarias prolongadas atribui-
das en gran medida a las depreciaciones del tipo
de cambio. Laintencién expresada de estapolitica
ha sido mantener las condiciones de politica mo-
netaria expansivas para apoyar la débil demanda
agregada en medio de tasas de crecimiento que
rapidamente se desaceleran. Pero jcuan expan-
sivas han sido las tasas de politica? La respuesta
depende fundamentalmente del nivel de la tasa
de interés neutral.

Se considera que las condiciones financieras
mundiales altamente expansivas desde la crisis de
2009y lastendencias que contribuyen al exceso de
ahorros mundiales han reducido de manerasiste-
maticay considerable latasa deinterés neutralen
América Latina (ver Magudy Tsounta, 2012). Pero
en modelos estandares, se espera que la tasa de
interés neutral sea una funcidon aumentada de la
tasa de crecimiento del producto potencial y de la
tasadeinterésinternacional neutral. Comotal, las
tasas de crecimiento de rapida desaceleracionre-
lacionadas principalmente con el findel auge de las
materias primasy con unatasaneutralalabajaen
las economias avanzadas podrian estar reduciendo
mas las tasas de interés neutral en toda América
Latina.'® Si es este el caso, una politica aparente-
mente extensiva de tasas de politica estables po-
dria equivalerenrealidad a una postura de politica
monetaria cada vez mas restrictiva.

16 Magud y Sosa (2015) muestran cémo el producto potencial
en las economias de mercado emergentes ha sido afectado
por la desaceleracion de los términos de intercambio de las
materias primas y el lento crecimiento de la inversion, lo cual
a su vez reduce la tasa de crecimiento de acervos de capital.
Ademas, Adler y Magud (2015) documentan que los exporta-
dores de materias primas de América Latina ahorraron poco
del ingreso inesperado y sin precedente devengado durante
el reciente auge de materias primas, lo cual disminuy6 sus
perspectivas de crecimiento a mediano plazo.



PRONOSTICOS DEL WEO DEL CRECIMIENTO A MEDIANO PLAZO
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(porcentajes)

5.0 q
4.5
4.5
4.0 4.2
3.5 1
3.4
3.0 28
25 T T T T T T T T T T T T T T T 1
o = o ™ <t 0 © ™~ © o o - ] ™ <t 0 ©
o =3 o =] o (=} o o =] o - S - — — — —
S =] oS o S S o S o S o Q o o o o o
« N ~ « « N C\I « « « « « Y « « «
o o o o o o o o o o o Q o o o o ©
[t = [l [l W [l I i i s [t L=y I [t W [l =
<] o o S S <] S S S S <] 2 ] S <] ] 9
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 5 2 2 2 2
(@) o (@] o o (@) o o o o (@) (@] o (@) (@) g
=
o

Informes anteriores del World Economic Outlook
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3.2 FORTALECIMIENTO
DE ANCLAS NOMINALES

Junto con la reduccién de la inflacion y su volati-
lidad desde la adopcion de regimenes de metas
deinflacién enlaregion, las expectativas del mer-
cado sobre la inflacion futura han logrado reflejar
una credibilidad creciente de los compromisos de
los bancos centrales con sus metas. Se cree que
este activo obtenido con esfuerzo es un factor de-
terminante crucial de latransmision monetariay de
la eficacia.'” Pero la tarea de anclar las expectati-
vas no esta completa y sigue siendo un reto para
algunos paises garantizar que las expectativas de
inflacion converjan con las metas de inflacion del
banco central.

7 Ver Woodford (2003) para un debate exhaustivo. Citando
la experiencia de Chile, Céspedes y Soto (2007) describen
cémo un alza en la credibilidad asociada con la transicion
del régimen de metas de inflacion incremento la eficacia de
la politica monetaria de los bancos centrales, en parte per-
mitiendo que las decisiones se tomen con una vision mas
prospectiva.

Se considera que al menos dos aspectos de
los prondsticos de inflacion ofrecen informacion
importante sobre la credibilidad del ancla nominal
del banco central. Primero, ¢hasta qué punto los
prondsticos de inflacién tienden a coincidir con la
meta del banco central? La gréfica 6 exhibe las
desviaciones de las expectativas de inflacién de
las metas de labanca central desde enero de 2006
en paises seleccionados, a corto y mediano pla-
zos. El panel A se basa en las expectativas en un
horizonte a corto plazo de 12 meses. La fuerte cre-
dibilidad del banco central no necesariamente im-
plicaquelos pronésticos a corto plazo permanecen
iguales a las metas anunciadas, ya que registran
los efectos inflacionarios de choques transitorios.
Pero donde las expectativas estan bien ancladas,
se espera que las expectativas de inflacién a corto
plazo fluctuen mas o menos simétricamente en tor-
no alametade inflacidén, como sucede en Australia
y Chile. Alavez, el panel B muestra desviaciones
de los prondsticos de inflacion en un horizonte a
mediano plazo de dos afos, las cuales se espera
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evento fijo de los afios actual y siguiente. Los prondsticos dos afios adelante son trimestrales y corresponden a la

inflacién anual esperada del afio calendario a dos afios.

Fuente: célculos de los autores con base en Consensus Economics y los bancos centrales nacionales.

que fluctuen mucho menos en funcién de los cho-
ques transitorios. Un problema podria surgir cuan-
do persisten las desviaciones de expectativas en
unadireccion, ya que esto sugiere unsesgoenlas
percepciones del compromiso del banco central
con la meta de inflacién.

En algunos casos, las expectativas de inflacion
han pasado periodos prolongados muy porencima
del punto medio de la meta del banco central. En
Brasil, las expectativas de inflacién han excedido
lameta del banco central enlos ultimos seis afios,
alcanzando desviaciones de mas de 250 puntos

basicos en un horizonte de un afo durante 2015.
En Perd, las expectativas de inflacion han estado
por encima de la meta desde principios de 2010,
y parecen haberse fijado en aproximadamente 75
puntos basicos por encima del punto medio del ran-
go. En México, los participantes del mercado no
han proyectado una inflacién que coincida con la
meta delbanco central en un horizonte de dos afios
desde principios de 2006. Aun ante fuertes presio-
nes deflacionarias a partir de los bajos precios del
petroleo en el mundo desde comienzos de 2015,
las expectativas de inflacién no han alcanzado el
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DESACUERDO ENTRE LOS COMPROMISOS DE INFLACION EN UN HORIZONTE DE 12 MESES
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punto medio de la meta del banco central. El logro
de una mayor convergencia entre las expectativas
delainflacidonylas metas del banco central puede
facilitarse, almenos en parte, mejorando lacomu-
nicacién delbanco central de la politica monetaria
y esclareciendo la primacia del objetivo de estabi-
lidad de precios.

Otro aspecto relevante de las expectativas de
inflacion es hasta qué grado los participantes del
mercado coinciden entre sisobre el rumbo futuro
delainflacion. En este sentido, el progreso logrado
ha sido mas parejo en América Latina. La crecien-
te bibliografia ha documentado que los desacuer-
dos con respecto a la inflacion se relacionan con
el nivel y la volatilidad de la inflacion.'® Pero como
sostienen Dovern, Fritsch y Slacalek (2012), aun
paraunniveldadoy paraunavariabilidad dada de
lainflacion, el desacuerdo entre los pronosticado-
res contiene informacion adicional sobre el grado

18 Ver, por ejemplo, Mankiw, Reis y Wolfers (2003).

al cual una politica monetaria creible ha anclado
expectativas sobre las variables nominales; asi-
mismo, documentan como el desacuerdo ha sido
mayor en aquellos paises donde los bancos cen-
trales enfrentan limitaciones a suindependencia.'®
Entre las economias en desarrollo, Capistrany Ra-
mos-Francia (2010) establecen que laadopciénde
regimenes de metas deinflaciéon reduce la discre-
pancia en los prondsticos, lo cual refleja expec-
tativas de inflacién mejor ancladas. Este trabajo
sugiere que el desacuerdo entre los prondsticos
deinflacién registra el grado al cual se entiende la
funcién de reaccion del banco central.

La grafica 7 muestra la evolucién de la discre-
pancia normalizada entre los pronosticadores pro-
fesionales de la inflacion durante los proximos 12

19 Estos resultados se obtienen para las economias del G7. Ver
Brito, Carriere-Swallow y Gruss (2016) para una exploracion
de la discrepancia en un amplio conjunto de paises y las
relaciones entre esta medicion y otros indicadores de des-
empefio monetario.



meses, usando encuestas mensuales compiladas
por Consensus Economic. Desde comienzo de los
afos dos mil, el grado al cual los agentes privados
concuerdan en la evolucion futura de la inflacion
esta enlinea coneconomias avanzadas tales como
Australiay Canada, lo cual representa unlogroim-
portante. Esto es, aunenlos paises donde los pro-
nosticadores no anticipan que la inflacién futura

coincidira conlameta anunciadapor elbanco cen-
tral, si parecen coincidir entre ellos sobre el futuro
delainflacion. Carriere-Swallowy Gruss (2016) es-
timan que ladiscrepancia entre los pronosticadores
de la inflacién ha estado estrechamente ligada a
la habilidad del banco central de ejecutar una po-
litica monetaria auténoma y al grado de traspaso
del tipo de cambio a la inflacion.

4. REVISION DE LA FUNCION DEL TIPO DE CAMBIO

uando se caracterizan los marcos de politica de los paises con
régimen de metas de inflacién en América Latina, se deberia ser
cuidadoso alincorporarlos rasgos caracteristicos que distinguen
aestas economias pequefnasy abiertas de las avanzadas, como sus mer-
cados financieros menos desarrollados y mas someros, mayor volatilidad
intrinseca e instituciones mas débiles. Como resultado, los responsables
de formular la politica en los paises con metas de inflacion de América
Latina han manifestado unaflexibilidad considerable ante estas situacio-
nes desafiantes. Como documentan Céspedes, Changy Velasco (2014),
las recientes decisiones de politica monetaria tomadas por los bancos
centrales delaregion hanido mucho mas alla de los movimientos estan-
dares en el tipo de cambio, involucrando una buena dosis de interven-
cién monetaria, medidas enlas cuentas de capital y el uso de politicas no
convencionales. Estas medidas han sido desplegadas para lidiar con los
auges, durante los cuales los flujos de capital llevan a la apreciacién de
la moneda y generan temores sobre la vulnerabilidad financiera, y tam-
bién durante tiempos de crisis, cuando el instrumento de tasa de interés
se considera insuficiente para apoyar la demanda nacional y cumplir con
los objetivos de inflacion. 20
Durante el periodo prolongado de altos precios de las materias primas
y de fuertes entradas de capital que siguieron a la crisis financiera mun-
dial, muchos paises latinoamericanos desplegaron una plétora de herra-
mientas para mitigar el efecto de los factores de empuje externo en sus
cuentas de capital y tipos de cambio. Mas recientemente, en los ultimos
afos se ha visto una repentina correccion de los precios mundiales de

20 Ver también Calani, Cowan, y Garcia-Silva (2011) para una compilacion de las medidas
de politica no convencionales instrumentadas por los bancos centrales de América Latina
luego de la crisis financiera mundial, y De Gregorio (2014) para un recuento exhaustivo
sobre la formulacion de politicas econdmicas en la region antes, durante y después de la
crisis.



las materias primas y el comienzo de un proceso
incierto de normalizacion en las condiciones fi-
nancieras mundiales, que han determinado el de-
terioro de las perspectivas a mediano plazo para
América Latina que se presentaron antes (grafica
5). Estos acontecimientos han revivido el reto tra-
dicional de establecer la politica de tasa de inte-
rés apropiada en medio de grandes movimientos
del tipo de cambio.

4.1 POLITICA MONETARIA LUEGO DE GRANDES
CHOQUES EXTERNOS

Paralos paises latinoamericanos con metas dein-
flacién, los cambios recientes enlos precios de las
materias primas y en las condiciones financieras
mundiales han desatado depreciaciones consi-
derables de su tipo de cambio. Este cambio enlos
precios relativos ayuda a la economia a ajustarse
a un entorno externo menos favorable y a evitar la
acumulacién de desequilibrios que de otro modo
podrianllevar a unacrisis de la balanza de pagos.
Al permitir un tipo de cambio flexible que desem-
pefe un papel crucial en la absorcién de los cho-
ques, la politica monetaria puede seguir orientada
hacialos objetivos de estabilizacion de lademanda
interna.?! Pero estos planteamientos implican una
prueba paralos regimenes con metas de inflacién
porque han llevado a un aumento prolongado de
la inflacién, sibien mas modesto en magnitud que
durante los episodios pasados de grandes depre-
ciaciones, a pesar de una demanda interna débil.

Unadepreciacion deltipo de cambio ejerce una
presion al alza de la inflacion al aumentar el pre-
cio de los bienes comerciables y de los insumos
en moneda nacional. Sinembargo, ante la ausen-
cia de practicas generalizadas de indizacion, se
espera que este ajuste de precios relativos ge-
nere sélo un incremento de una vez en el nivel de

21 Recientemente, Rey (2015) ha cuestionado hasta qué gra-
do un tipo de cambio flexible permite a los bancos centrales
ejecutar una politica monetaria auténoma ante los choques
financieros mundiales. Ver Carriére-Swallow y Gruss (2016)
para un debate de estos temas aplicado a América Latina.

precios. La politica monetaria deberia ignorar los
efectos a corto plazo enlainflacion y explicar con
claridad la naturaleza transitoria del choque. Las
decisiones de politica deberianiracompanadas de
una estrategia de comunicacion prospectiva que
destaque la necesidad de fijar la politica moneta-
riasegunlas presiones de demanda subyacentes,
un mejor predictor de la inflacién futura, mas que
la inflacion observada.

Enlineaconestos argumentos, los paisesdela
region con metas de inflacion inicialmente abor-
daron las depreciaciones recientes mantenien-
do laxa su politica monetaria para asi respaldar
la débil demanda interna. Sin embargo, dos ca-
racteristicas de los ajustes de tipo de cambio han
creado tension para la politica monetaria. Prime-
ro, las depreciaciones recientes con respecto al
délar estadounidense han sido grandes. El panel
1 de la grafica 8 traza episodios de 18 meses de
estavariable desde 1995. Paralos productores de
petroleo —Brasil, Colombia y México—, al episodio
actual corresponde una fecha inicial de junio de
2014, coincidiendo con la brusca caida de los pre-
cios mundiales. Para los productores de metales
—Chiley Peru-, los choques en los términos de in-
tercambio golpearon antes, de manera tal que la
ventanadeinterés comenz6 en marzode 2013. En
todos los casos, con la excepcion de Peru, la re-
ciente depreciacion del tipo de cambio es una de
las mayores desde el paso a regimenes cambia-
rios mas flexible.

Segundo, las depreciaciones recientes han sido
prolongadas, posiblemente reflejando una secuen-
cia de choques en la misma direccion. En com-
paracién, la respuesta de los tipos de cambio de
América Latina a la quiebra de Lehman Brothers,
que desato lacrisis financieramundial en septiem-
bre de 2008, tuvo igualmente un efecto profundo,
pero mucho mas breve. En Brasil, Chile, Colom-
bia y Peru, las grandes depreciaciones iniciales
serevirtieron completamente en menos de un afio
a niveles anteriores al choque. Esto contrasta de
manera notable con los episodios actuales, enlos
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cualeslas monedas continuamente perdieron valor
contra el délar porun periodo de mas de dos anos.

El tamafo y la duracién de las depreciaciones
recientes hanllevado alainflacidn a niveles supe-
riores al rango meta de los bancos centrales porun
periodo prolongado. Esto ha dejado alos banque-
ros centrales latarea de justificar como una cons-
telacién particular de choques los llevé a alejarse
repetidamente de sus objetivos de inflacion. Las
autoridades responsables de politicas econdémi-
cas han enfrentado la tension entre:

mantener una politica que apoye la débil de-
manda interna y admitir que la inflacién po-
dria seguir estando porencima de lameta por
algun tiempo, exponiéndose a acusaciones
de no cumplircon el mandato de mantenerla
estabilidad de precios; o

aplicar una contraccion monetaria prociclica
para contrarrestar las presiones inflaciona-
rias de la moneda y empeorar asi la capaci-
dad econdmica ociosa.

Una politica monetaria creible que mantiene
las expectativas deinflacidn ancladas al horizonte
de politica relevante es crucial para la aplicacién
exitosa de la primera estrategia. Esto ha sido mas
desafiante de lograr en paises donde el horizonte
de politica es mas corto, ya que los choques infla-
cionarios excepcionales mueven las expectativas
a horizontes cortos. Pensando a futuro, los ban-
cos centrales podrian necesitar ser mas flexibles
en cuanto al horizonte en el cual se comprometen
a devolver la inflacion a su meta cuando confron-
tan una multiplicidad de choques que mueven la
inflacién en la misma direccién, y de este modo
podrian preservar su credibilidad. Un ejemplo til
es el del Bank of England, el cual se comprome-
te a devolver la inflacién a su meta “dentro de un
periodo razonable sin crear inestabilidad indebi-
da enla economia”.?2 El Comité de Politica Mone-
taria normalmente interpreta este horizonte como

22 Ver “Monetary Policy Framework”, disponible en <http://www.
bankofengland.co.uk/monetarypolicy>(".

de dos a tres afos, permitiendo desviaciones de
la meta relativamente prolongadas ante circuns-
tancias particulares. Entre 2008 y 2011, esta fle-
xibilidad permitié al Comité de Politica Monetaria
comunicar la necesidad de una politica expansiva
enérgica a pesar de un periodo prolongado de in-
flacion por encima de la meta, basando su argu-
mento en la naturaleza transitoria de los choques
de precios que enfrentabala economia, en el gra-
do subyacente de capacidad econémica ociosay
enelhechode quelas expectativas del mercado a
mas largo plazo permanecieron ancladas.

Sibien lainflacidn ha estado por encima de las
metas de inflacion en los ultimos afios en varios
paises de América Latina, dos factores mitigantes
han ayudado a hacer que el tamafo de estas des-
viaciones sea pequefio y que las expectativas de
inflacion permanezcan bien ancladas enlamayoria
de los casos. Ciertamente, cuando se comparan
los episodios de grandes depreciaciones de mo-
neda de decenios anteriores, el alza de lainflacién
actual es mas pequefia en magnitud.

El primer factor mitigante es que la sensibilidad
delos precios nacionales al tipo de cambio ha caido
en toda América Latina durante los ultimos afos.
Carriére-Swallow y Gruss (2016) estiman que los
coeficientes de traspaso del tipo de cambio han
disminuido de maneraimportante, particularmente
en los paises con metas de inflacién de la region.
El traspaso del tipo de cambio refleja en parte el
grado de apertura de la economia: mientras ma-
yor es la participacién de las importaciones en la
canasta de consumo nacional, mayor el efecto de
una depreciacién dada sobre los precios al consu-
midor. En esta linea, se pensaria que la apertura
gradual de las economias latinoamericanas duran-
te los ultimos decenios incrementaria la sensibili-
daddelainflacion altipo de cambio. Sin embargo,
el grado de traspaso parece también crucialmen-
te enddégeno al marco de politica monetariay asu
credibilidad. Donde las expectativas de inflacién
estan bien ancladas, de manera tal que los agen-
tes privados coinciden en la evolucidn futura de la
inflacion, ha sido mas bajo el traspaso del tipo de
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cambio. En contraste, cuando las expectativas co-
mienzan a estar menos ancladas, puede aumentar
el traspaso del tipo de cambio.

Como hemos argumentado, los paises de Amé-
rica Latina con metas de inflacion han hecho un
progreso considerable en el anclaje de sus expec-
tativas deinflacion. Estas mejoras coincidieron con
reducciones importantes del traspaso del tipo de
cambio, las cuales en Chile, Colombia, México y
Peru hacaido aniveles enlineaconlos delas eco-
nomias avanzadas. Pero en muchos paises de la
region que contindan pugnando por lograr la esta-
bilidad de precios, las estimaciones del traspaso
son mucho mas altas de lo que se podria explicar
por su apertura a las importaciones. En estos ca-
s0s, hay margen para reducir el traspaso al bajar
lainflaciony mejorar el anclaje de las expectativas
delos agentes privados mediante una clara comu-
nicacién de una politica monetaria comprometida
a conseguir la estabilidad de precios.

Un segundo factor mitigante procede del hecho
de quelos socios comerciales delaregidn han su-
frido también grandes depreciaciones de su tipo
de cambio, en elmarco de un délar estadouniden-
sefuerte. Las depreciaciones bilaterales son rele-
vantes para varios aspectos de la formulacién de
la politica econdmica, entre ellos la formacién de
expectativas de la inflacion futura y la salud de los
balances. Sin embargo, los tipos de cambio multila-
terales son conductores importantes de la inflacion
real. El panel 2 de la gréfica 8 traza la evolucion
de los tipos de cambio reales efectivos durante el
mismo periodo, y la compara con la distribucion
de sus trayectorias histéricas desde 1980. La for-
taleza del ddlar en el plano mundial ha implicado
que los tipos de cambio multilaterales en América
Latina se debilitaran algo menos que los tipos bi-
laterales con respecto al délar, lo cual ha limitado
en algunos casos el ajuste externo. Pero en Bra-
sil y Colombia, los movimientos recientes siguen
siendo grandes con respecto a la experiencia his-
térica de cada uno de estos paises.

Si bien estos factores mitigantes han limitado
la presidn sobre la inflacién en la regién, ambos

destacan los riesgos asociados con la formacion
de las expectativas de inflacion. Los bancos cen-
trales deben estar muy atentos a la evolucion de
las expectativas de inflacion ya que el traspaso del
tipo de cambio puede crecer cuando estas no estan
bien ancladas. Mientras tanto, la diferencia técnica
entre los tipos de cambio multilateral y bilateral no
escomprendida con claridad por el publico general.
Como resultado, la gran magnitud de la deprecia-
cién conrespecto al dolar puede generar excesivas
preocupaciones sobre el alza de la inflacion, las
expectativas de inflaciony, potencialmente, sobre
los riesgos de estabilidad financiera. Silos efectos
inflacionarios a corto plazo sonlo suficientemente
grandesy persistentes, o sila experiencia con las
depreciaciones histdricas con respecto al dolar
sigue dando forma a las expectativas de inflacién,
podria ser necesario que la politica de comunica-
cion prospectiva esté respaldada por acciones en
la tasa de interés. Ciertamente, las preocupacio-
nes de que las expectativas de inflacion puedan
no estarancladas han motivado subidas en latasa
de politica en Colombia y México.

4.2 INTERVENCION DEL TIPO DE CAMBIO
Y RESERVAS INTERNACIONALES

4.2.1 ; Por qué los paises intervienen
en los mercados cambiarios?

Laintervencion cambiaria porlo generaltiene como
meta lograr uno de los siguientes objetivos, dos o
todosellos: 1) estabilidad de precios; 2) estabilidad
financiera; y 3)acumulacion de reservasinternacio-
nales. Paralograr estas metas, las autoridades mo-
netarias consideran que la intervencién cambiaria
esmas eficaz o complementaria delinstrumento de
tasa de interés en ciertas circunstancias. La con-
tencion de la depreciacién excesiva deltipo de cam-
bio hace que sea mas facil lograr la estabilidad de
precios evitando las presiones inflacionarias por el
traspaso, preservando asila credibilidad del banco
central. Al contenerla excesiva volatilidad del tipo
de cambio se contribuye a preservar la estabilidad



financiera mediante la mitigacion de los riesgos de
descalces de moneda, respaldandoalavezelcre-
cimiento econdmico al evitar perturbacionesenel
mercado financiero y una elevada incertidumbre
asociada a episodios de inestabilidad financiera.
Finalmente, la acumulaciéon de reservas interna-
cionales ayuda a acumular colchones mas sélidos
para responder a los choques externos y reducir
la posibilidad de equilibrios multiples motivados
por la escasez de liquidez en moneda extranjera.

Desde una perspectiva tedrica, la bibliografia
sugiere los siguientes canales através de los cua-
les laintervencion cambiaria puede afectar al tipo
de cambio:

Emision de senales. Los bancos centrales
podrian querer enviar sefales sobre sus in-
tenciones sobre la politica monetaria en el
futuro al proprocionar informacién al merca-
do. Especificamente, los bancos querrianin-
dicar el tipo de cambio que seria compatible
con la postura de la politica monetaria futura
(Mussa, 1981).

Canal del equilibrio de cartera. Enla medida
que los activos nacionales no sean sustitu-
tos perfectos de los activos extranjeros, los
activos nacionales acarrearan una prima de
riesgo. Asi, unbanco central que interviniera
vendiendo activos nacionales para comprar
activos extranjeros (esto es, unaintervencion
esterilizada) incrementariala prima de riesgo
(delos activos nacionales) dado el acervore-
lativamente mas alto de tales activos (y vice-
versacuando compraactivos nacionales para
apreciar la moneda). El arbitraje de cartera
implica que los activos nacionales tendrian
menos valor, depreciando la moneda nacio-
nal (Khouri, 1976).

Microestructura de mercado. La bibliografia
sobre eltipo de cambio a nivel de su microes-
tructura ha documentado larelacion positiva
entre el volumen comerciado de mercadoy la
volatilidad cambiaria (Frankely Froot, 1990).

Las noticias, los choques externosy los pro-
blemas de liquidez a menudo resultan en un
volumen mayor de operaciones, incrementan-
do la volatilidad cambiaria. Esto podria tras-
tornarlos mercados financieros, asicomo la
asignaciény lafijacion de precios de losacti-
vos. Ademas, Aghion et al. (2009) muestran
que la mayor volatilidad cambiaria reduce el
crecimiento al disminuir el crecimiento delfac-
torproductividad total. Elcanal de transmision
es el siguiente: la mayor volatilidad cambia-
riaincrementalaincertidumbrey porlotanto
reduce la inversion (dadas las limitaciones
de crédito paralas empresas nofinancieras).

Canal de ahorro precautorio. Las crisis finan-
cierasde Asia enlos afios noventay los efec-
tos de la crisis financiera mundial obligaron
a los bancos centrales a acumular reservas
internacionales para constituir mayores col-
chones contra los choques externos.?3

Sinos enfocamos enlaregion, los bancos cen-
trales de América Latina con regimenes de metas
de inflacion usan la intervencién cambiaria para
reaccionar a grandes movimientos en los tipos de
cambioy alaexcesivavolatilidad cambiaria. Lain-
tervencion esta supeditada ala politica de tasade
interés tradicional, dirigida a lograrla meta de infla-
ciénatravés de uncanalde demanda agregada al
tiempo que influye enlas expectativas de inflacion.

La intervencion para limitar la excesiva volati-
lidad cambiaria o las depreciaciones excesivas
puede reforzar el papel principal del banco central,
la meta de inflacién, si el mecanismo usado para
formar estas expectativas destaca mas estos mo-
vimientos de los que se garantiza con el proceso
estructural subyacente de formacion de precios.
También, cuando la intervencion se asocia al ob-
jetivo de estabilidad financiera, los bancos cen-
trales pueden intervenir para mitigar la volatilidad

23 Ver Heller (1966) y Frenkel y Jovanovic (1981) para modelos
previos, y Jeanne y Ranciére (2011) y Bianchi et al. (2013)
para aportaciones mas recientes.
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cambiaria (como lo han hecho Colombia, México
y Peru) para lidiar con los descalces de moneda
en activos y pasivos, asi como los problemas de
liquidez. Por su parte, Chile agreg6 un mecanis-
mo de liquidez en 2009 para moderar los efectos
de la crisis financiera mundial. Vale la pena men-
cionar que, si bien la estabilidad financiera no es
el objetivo de muchos bancos centrales de la re-
gién, la falta de esta podria desanclar las expec-
tativas de inflacién.

Un motivo adicional para la intervencion cam-
biaria es la constitucion de colchones mediante la
acumulacién de reservas internacionales. Los pai-
ses generalmente prefieren colchones mas soli-
dos contra los choques inesperados, enlineacon
el canal del motivo precautorio mencionado antes.
Para las economias pequefas y abiertas, las ma-
yores reservas internacionales sirven a este fin, a
pesar del hecho de que los regimenes de tipo de
cambio flotante te6ricamente no requeririan un
alto monto de reservas. Enrealidad, durante el pe-
riodo de 2010 a 2015, los bancos centrales de las
economias AL5 acumularon cuantiosas reservas
internacionales, incluso hasta siete puntos por-
centuales del PIB en el caso de Brasil (grafica 9).
En algunos casos, hubo objetivos explicitos, como
en el caso de Chile durante 2011, que tenia como

finalidad equiparar su coeficiente de reservas a PIB
con paises de desarrollo y marcos de politica similar.
Sin embargo, la acumulacion de reservas interna-
cionales deberia esterilizarse para evitar una mayor
inflacién que pueda potencialmente desanclar las
expectativas de inflacién.

Con el fin de investigar los objetivos de la inter-
vencion cambiaria, Adler y Tovar (2014) relevaron
una encuesta sobre los motivos de intervencién en
15 economias de América Latina entre 2004 y 2010.
Documentaron que, generalmente, el principal moti-
vo expresado para las intervenciones cambiarias es
la reduccion del exceso de volatilidad, mientras que
las razones mas frecuentemente argumentadas para
la intervencién son la constitucion de reservas con
fines de autoaseguramientoy la contencion de la vo-
latilidad cambiaria.

4.2.2 ; Como intervienen los bancos centrales?

A fin de investigar cdmo se aplica realmente la in-
tervencién cambiaria, necesitamos enfocarnos en
diversos aspectos. El primero es la estructura de in-
tervencion, ya que algunos paises operan segun un
marco basado en reglas, mientras que otros operan
pordecisiones discrecionales, con prosy contras po-
tenciales. Alavez, los paises pueden cambiarcon el



tiempo entre el uso de reglas o el criterio. Otro as-
pectoes elinstrumento real. Algunos paises inter-
vienen en el mercado de contado; otros lo hacen
usando acuerdos de canje en los mercados de fu-
turos. En seguida presentamos como la eleccion
del instrumento esta determinada principalmente
por el objetivo. En la mayoria de los casos, la fre-
cuencia de las intervenciones se ve afectada por
laeleccion del marco. Finalmente, nos enfocamos
aqui en la intervencién cambiaria esterilizada. A
continuaciénindagamos cada uno de estostemas,
examinando cuando los diversos instrumentos po-
drian servir mejor a las metas del banco central.

Vale la pena sefalar que para América Latina
la intervencion cambiaria ha estado concentrada
principalmente en el logro de los objetivos de la
estabilidad financiera y de la prevencion (esto es,
constitucidon de colchones). El objetivo de estabili-
dadde precios hasido el foco sélo en episodios de
grandes depreciaciones cambiarias, aun en pai-
ses con menor traspaso del tipo de cambio a los
precios nacionales, dado simplemente el tamafo
de la caida en el tipo de cambio.

En términos de la estructura de la intervencién
cambiaria, algunos paises latinoamericanos siguen
elenfoque basado enreglas. Talesreglas pueden
especificar el tamano de la intervencion y su mo-
dalidad, asicomo los desencadenantes contingen-
tes. Porejemplo, Colombia y México usaron reglas
que condicionaron laintervencion a un cambio dia-
rio lo suficientemente grande en el tipo de cambio,
pero estas se dejaronde lado enmayoy febrerode
2016, respectivamente. En un periodo corto, Brasil
empled también una politica de intervencion cam-
biariaconbase enreglas. Luego delllamado taper
tantrum (reaccidn excesiva de panico), el Banco
Central de Brasil comenz6 un programa de inter-
venciones preanunciadas en agosto de 2013 que
implicaban subastas diarias de canjes cambiarios
y de acuerdos de recompra equivalentes a 3,000
millones de ddlares por semana. Si bien se habia
establecido que el programa inicial llegaria a su
fin a finales de 2013, se extendio repetidamente,
sibien con menores volumenes de subasta, hasta

su conclusion en marzo de 2015. En su punto maxi-
mo, el saldo pendiente de divisas fue de aproxima-
damente 110,000 millones de délares.

Otros paises de la region prefieren la interven-
cién cambiaria discrecional, entre ellos Brasil (con
la excepcion del programa descrito antes) y Perd,
perotambién mas recientemente Colombiay Mé-
xico (ver cuadro 4, paneles a y b).2* Bajo discre-
cionalidad, si bien los participantes del mercado
generalmente saben si el banco central estd com-
prando/vendiendo ddlares, quiza sélo pueden co-
nocer eltamano real de estaintervencion después
de que haya sucedido.

Hay ventajas y desventajas en los distintos enfo-
ques. Deberia ser preferible el anuncio de lainter-
vencion almenos desde una perspectiva de envio
de sefales, tema especialmente relevante paralos
bancos centrales con metas deinflacion. La mayor
transparencia ayuda a aliviar los temores de que
las intervenciones enviaran sefiales confusas so-
bre el compromiso con la meta de inflacién. Para
poner en perspectivaa América Latina, el Reserve
Bank of New Zealand emplea una regla transpa-
rente para determinar cuando intervenir, que esta
condicionada a no afectar los objetivos de politi-
ca monetaria. La intervencion cambiaria sélo se
desencadena si se cumple con las condiciones 'y
si tiene como meta limitar la excesiva volatilidad
cambiaria, asi como los niveles extremadamente

24En Peru, por ejemplo, el BCRP tiene una politica de mode-
rar la excesiva volatilidad cambiaria para limitar los efectos
negativos de las grandes fluctuaciones cambiarias. En gene-
ral, el BCRP interviene de tres maneras: 1) intervencién de
contado, comprando o vendiendo ddlares directamente en
el mercado; 2) certificados de depdsitos (CD) indexados al
tipo de cambio. Los CD se denominan en moneda nacional
pero se ajustan de acuerdo con los movimientos de precios
de la divisa (con el objetivo de ofrecer al mercado un activo
de cobertura); y 3) canjes de moneda, que son contratos a
término de divisas no entregables, denominados en moneda
local. Los canjes financieros sobre divisas se fijan en mone-
da local y cualquier ajuste relacionado con los movimientos
cambiarios (ganancias y pérdidas a partir de la valuacion)
van a una cuenta llamada “Articulo 89”.



MARCOS DE INTERVENCION CAMBIARIA E INSTRUMENTOS PRINCIPALES;
Y VENTAS Y COMPRAS BRUTAS

a. Marcos de la intervencion

Reglas contra discrecionalidad

Contado contra canje futuro

Pais Reglas Discrecionalidad Contado Canje futuro
Brasil v v v v
Chile v v
Colombia 4 v v
México v v v
Peru v v v

b. Ventas y compras brutas (miles de millones de délares estadounidenses)

Ventas brutas de divisas

Compras brutas de divisas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brasil 0.00 6.7 26.2 130.4 153.3 122.6 42.0 66.4 30.4 5.5 16.8 8.3
Chile 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 12.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Colombia 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 3.7 4.8 6.8 41 0.0
México 0.00 0.0 0.7 0.0 0.2 245 20.6 23.2 16.9 17.3 14.3 2.8
Peru 0.04 10.3 2.9 10.5 16.9 22.2 9.2 10.3 13.0 6.3 6.3 8.7

Nota: las ventas y compras brutas incluyen transacciones de contado y contratos de canje futuro.

Fuente: autoridades nacionales.

apreciados o depreciados deltipo de cambio conres-
pecto a sus fundamentos.2®

El cuadro 4, panel A, resume también los instru-
mentos usados para intervenir en el mercado cam-
biario en América Latina. Chile, Colombia y México
intervienen principalmente mediante eltipo de cambio

25 para mas detalles, ver RBNZ Bulletin, nim. 68, nimero 1 (enero
de 2005). Para que se inicie una intervencion cambiaria, “el Ban-
co necesitara estar seguro de que se cumplen todos los criterios
siguientes: 1) el tipo de cambio debe ser excepcionalmente alto
0 bajo; 2) el tipo de cambio debe ser injustificable de acuerdo
con los fundamentos econdmicos; 3) la intervencion debe ser
congruente con la PTA (meta de inflacién); y 4) las condiciones
en los mercados deben ser oportunas y permitir que la inter-
vencion tenga una oportunidad razonable de tener éxito. Estas
condiciones estan definidas precisamente en el mismo volumen
que guia las decisiones de los responsables de la politica eco-
némica.

al contado, debido especialmente a sus metas de es-
tabilidad financiera. Brasil y Peru intervienen usando
ambos tipos de instrumentos. En el caso de Brasil,
como se menciono, se usan especialmente los can-
jesdebido ala metade enviar sefales. Para Peru, los
descalces de moneda son en particularimportantes
para la estabilidad financiera.

Si bien las intervenciones en el mercado de con-
tado pueden ayudar a dar respuesta ala escasez de
liqguidez cambiaria, las intervenciones en el merca-
do de canjes son utiles principalmente para aliviar la
demanda de cobertura cambiaria. Cuando un banco
0 una empresa tiene pasivos en moneda extranjera
a punto de vencer, necesita dolares en efectivo para
pagar estos pasivos. En presencia de una escasez
generalizada de liquidez en divisas, las intervencio-
nes mediante canjes serian menos eficaces que las



intervenciones de contado. Sin embargo, si el au-
mento en la demanda de divisas esta motivado por
inquietudes por la cobertura (esto es, porque se
revalua el riesgo cambiario), entonces lainterven-
ciénatravésde los canjes podria responderaesa
necesidad. Dicho esto, silos mercados al contado
y de futuros no estan segmentados, laopciéndela
intervencion podriano sertanimportante. Los can-
jes, que amenudo se liquidan en moneda nacional,
son especialmente utiles para mitigarlos cambios
enlasreservasinternacionales que resultan de la
intervencion cambiaria. Sigue siendo tema de de-
bate si los canjes liquidados en moneda nacional
pre-comprometen los acervos de reservas, yaque
no lo hacen en sentido contable, pero podrian ha-
cerlo desde una perspectiva econémica o desde
la perspectiva de los participantes del mercado.

La frecuencia de la intervencién depende de
doscosas. Poruna parte, silasintervenciones de-
penden de reglas o del criterio. Si la intervencién
se basa en reglas, solo resultados del mercado
desatarian la intervencién, afectando su frecuen-
cia, que puede al menos ser parcialmente evalua-
da. Lasintervenciones discrecionales tenderian a
ampliar la inestabilidad, ya que es mas dificil esti-
mar la probabilidad de una intervencion con base
enacontecimientos del mercado observado. Como
tal, laintervencién discrecional posiblemente exa-
cerbe lainestabilidad. Porotro lado, los fundamen-
tos centrales y la credibilidad de las autoridades
podrian incrementar o reducir la frecuenciacon la
cual se usalaintervencion en el mercado cambia-
rio. En cualquier caso, la mayor transparencia y
la mejor comunicacion tenderian a mitigar ambos
factores y por lo tanto a reducir la probabilidad de
que el banco central realmente intervenga en el
mercado cambiario.

El caso del uso de ventas cambiarias esterili-
zadas es a menudo mayor cuando el tipo de cam-
bio claramente sufre una correccion excesiva con
respecto al nivel de equilibrio, toda vez que gran-
deslos descalces de moneday las reservas sean
adecuadas. La correccidn excesiva podria ser un
sintoma de peligro en los mercados cambiarios
en cuyo caso podrian ser grandes los beneficios

potenciales de unaintervencion. También, enigual-
dad de condiciones, laintervenciéon cambiaria con-
tra un reajuste excesivo reduce su costo previsto,
porque la autoridad monetaria se beneficia si la
intervencion es exitosa.

Las ventas de divisas esterilizadas son mas cos-
tosas cuando el tipo de cambio se ajusta gradual-
mente a un equilibrio mas depreciado, sin ajuste
excesivo. Eluso delaintervencidén cambiaria para
moderar ese ajuste puede generar grandes pérdi-
das esperadas para el banco central y demorar el
ajuste necesario en los fundamentos. Asi, deberia
considerarse principalmente ante riesgos de es-
tabilidad financiera (tales como ante la presencia
de descalces de moneda enlos balances genera-
les) y de condiciones desordenadas en el merca-
do. Unaconsideracionimportante al decidir sihay
que intervenir o no, y el grado de la intervencion,
eslasuficienciadereservasinternacionales. Silas
reservas son apenas suficientes o menos que eso,
la intervencidn cambiaria podria ser contraprodu-
cente, ya que las mayores pérdidas de reservas
incrementarian la vulnerabilidad.

4.3 5 CUALES HAN SIDO LOS EFECTOS
DE LA INTERVENCION?

La evidencia de la eficacia de las intervenciones
cambiarias para reducir la volatilidad es mixta, al
igual que su efecto en el nivel del tipo de cambio.
Unarazén para la eficacia limitada podria ser que
los detalles de estas decisiones de politica no se
han explicado con claridad a los mercados. Por
ejemplo, lo que se entiende como volatilidad rara
vez se define en anuncios de politica. Del mismo
modo, ni uno solo de los paises que aplico inter-
venciones cambiarias y que participaron enla en-
cuestade Adlery Tovar (2014) mencioné el nivel del
tipo de cambio como un objetivo de su politica. La
faltade comunicaciony transparencia, elementos
clave de un sélido régimen de metas de inflacion,
podria estar limitando la eficacia de las interven-
ciones cambiarias.?®

26 Recientemente, Adler y Lama (2016) estudiaron las interven-
ciones cambiarias éptimas.



Los primeros trabajos empiricos sobre interven-
ciones cambiarias se enfocaron en las economias
avanzadas, y consistieron principalmente en mode-
los de equilibrio de cartera paraidentificarlos cam-
bios enlos niveles deltipo de cambio. Los estudios
hallaron poca evidencia a favor de la eficacia de
la intervencion cambiaria.?” No es de sorprender,
dados los limites de los efectos de cartera, ya que
eltamano de las intervenciones era muy pequefio
conrespecto ala profundidad de los mercados de
bonos en estas economias.?®

En contraste, la reciente bibliografia empirica
sobre mercados emergentes ha encontrado algu-
na evidencia en apoyo.2® Por ejemplo, Adler y To-
var (2014)y Adler,Lamay Medina (2016) examinan
pruebas comparativas entre paises y hallan que la
intervencion esterilizada sitiene un efecto econé-
mico significativo al reducir el ritmo de apreciacion
cuando la intervencidn responde a la entrada de
capitales. Daude, Levy-Yeyati,y Nagendgast (2014)
obtuvieron resultados similares. Barroso (2014) y
Chamon, Candido de Souza y Garcia (2015) con-
signan que la intervencidon cambiaria mantuvo li-
mitadas las presiones a la apreciacion en Brasil,
con grados variados de efecto econdmico. Estos
estudios evaluan los niveles del tipo de cambio,
poniendo a prueba de manera implicita o explici-
ta al enfoque de equilibrio de cartera. Fratzscher
et al. (2015) hallan que la intervencion cambiaria
funciona bien para suavizar la trayectoria del tipo
de cambio y para estabilizar el tipo de cambio en
paises con regimenes de banda estrecha.

El FMI (2015) muestra que la intervencién cam-
biaria redujo la volatilidad en Brasil durante el even-
to de taper tantrum (reaccion excesiva de panico)

27 Ver Sarno y Taylor (2001), para relevamiento, o Fatum y Hut-
chison (2003), donde la intervencion esterilizada en Japon
afecta sistémicamente al tipo de cambio sdlo a corto plazo.

28 para poner estos temas en perspectiva, la cantidad total de
intervenciones en el Acuerdo del Plaza fue de aproximada-
mente 18,000 millones de ddlares estadounidenses, canti-
dad que aun corregida por la inflacion es menor a la cantidad
de intervenciones cambiarias realizada en las economias del
AL5 en los ultimos afos.

29 Vier Menkhoff (2013) por relevamiento reciente, y el apéndice
para una lista de documentos y estimaciones.

de 2013. Barroso (2014) examina también el tema
de la volatilidad cambiaria, poniendo a prueba la
eficaciadelaintervencién cambiaria paralograrla
meta de estabilidad financiera. Del mismo modo,
Tashu (2014) encuentra que la intervencién cam-
biaria resulto eficaz para reducir la volatilidad cam-
biaria en Peru, mientras que Domac y Mendoza
(2004), Chamon (2015) y el FMI (2015) hallan evi-
dencias similares en México. A pesar de que son
menos los casos, y por ende menos los estudios,
de intervencidon cambiara en Chile, Claro y Soto
(2013) estudiaron la eficacia de las compras de re-
servas en 2008 y 2011; descubrieron que, si bien
tuvieron éxito, estas intervenciones tuvieron tam-
bién un costo.

Sin embargo, Disyatat y Galati (2005) encuen-
tran que enlaintervencién enla Republica Checa
tuvo un efecto poco significativo desde una pers-
pectiva estadistica sobre el tipo de contado y para
contenerelriesgo, pero que este efecto fue peque-
fio. Hallaron también que la intervencion influyo
en la volatilidad del tipo de cambio a corto plazoy
que, al parecer, las autoridades checas decidie-
ron intervenir principalmente en respuesta a una
aceleracion en la velocidad de la apreciacion de
la corona checa.

En términos de la evaluacion de instrumentos,
los trabajos recientes de Nedeljkovic y Saborowski
(préximos a publicarse) comparan la eficacia rela-
tiva de los contratos a término de contado y liqui-
dables por diferencias en Brasil. Descubren que
ambos instrumentos son eficaces para afectar el
nively lavolatilidad del tipo de cambio, con una co-
nexion significativa entre ambos instrumentos. Do-
cumentan también que el banco central del Brasil
tiende adepender mas delas intervenciones cam-
biarias de contado para contenerlas presiones de
flujos de capital, al tiempo que usalos contratos a
futuro parainfluiren latendencia deltipo de cambio.



4.3.1 Retos para las intervenciones
cambiarias: la clave es la transparencia

Mirando hacia el futuro, s cuales son los retos prin-
cipales para mejorar los regimenes con meta de
inflacion en América Latina en relacion con la in-
tervencion cambiaria? Dado el conflicto aparente
entre el uso de una politica de tasa de interés es-
tandary la intervencion cambiaria, hay un amplio
margen para mejorar este aspecto de la politica
monetaria.

En parte, la eficacia del régimen con metas de
inflacion se basa en gran medida en la credibili-
dad que la transparencia y la comunicacién clara
proporcionan para coordinary a anclar las expec-
tativas de inflacién.

La transparencia y la comunicacién adecuada
permitieron a los agentes econdmicos inferir con
error minimo la funcién de reaccion de la tasa de
interés del banco central. En este sentido, se logra
la coordinacion al anclar las expectativas de infla-
cién. Pero se carece de esta claridad con respecto
alaintervencién en el mercado cambiario, aun en
aquellos bancos centrales que operan usando una
intervencion cambiariabasadaenreglas. Seran ne-
cesarias metas (ya sea respecto a los niveles del

tipo de cambio, la estabilidad financiera o la acu-
mulacion de reservas) y marcos operativos (usan-
doreglas o el criterio) para hacer que los procesos
de intervencién cambiaria sean mas sencillos de
revelar al mercado. A la postre, la meta de enviar
sefales deberia ganar importancia con base en
la credibilidad del banco central. Esto es muy im-
portante porque en algunos casos las politicas de
intervencién cambiaria podrian en realidad am-
pliarlainestabilidad financiera en vez de mitigarla.

Unavez que las politicas se tornen mas transpa-
rentes, los actores del sector privado estaran me-
jorequipados para entender la funcién de reaccion
de la politica de intervencion cambiara del banco
central. Una intervenciéon cambiaria mejor comu-
nicada, mas transparente y por ende mas creible
podria reducir la necesidad de realmente interve-
nir, ya que los participantes del mercado anticipa-
rian la accion delbanco central en respuesta alos
movimientos en el tipo de cambio. Se mitigarian
los efectos microestructurales del mercado sobre
los tipos de cambio. A la vez, esto reforzaria la efi-
cacia de la meta de inflacion.

5. BANCA CENTRAL Y ESTABILIDAD FINANCIERA SISTEMICA

nlinea conlatendencia mundial, los bancos centrales en América

= Latina estan repensando sufuncion de preservar la estabilidad fi-
e Nanciera. La profundidadylos costos delacrisis financierallevaron
a un consenso mundial sobre la necesidad de contar con una dimension
macro de laregulacién financiera—o regulacion macroprudencial—, conla
intencion de preservar la estabilidad financiera y evitar otra crisis sistémi-
ca. Este nuevo enfoque de la regulacion financiera tiene dos elementos:
uno que destaca laimportancia de observar el sistema financiero como un
todoynocomolasumade instituciones individuales; y otro que expande
el perimetro de laregulacién paraincluiratoda laindustria financieray no
soloalosbancos. El consenso sugiere también que los bancos centrales
deberian desempenar un papel importante enla formulacién de politicas




macroprudenciales. En respuesta, la mayoria de
los paises avanzados ya estan aplicando politicas
macroprudenciales, mientras que los mercados
emergentes estan moviéndose gradualmente en
esadireccion.®° Sin embargo, sibien la politica ma-
croprudencial otorga beneficiosinnegables, puede
potencialmente generar costos sino se formula de
manera apropiada. El reto paralabanca central en
América Latina es porlotanto elaborarunafuncion
de politica macroprudencial que minimice dichos
costos evitando al mismo tiempo debilitar lainde-
pendenciade losbancos centrales enladireccién
de la politica monetaria.

5.1 LA SITUACION DE LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL EN AMERICA LATINA

América Latina se ha visto afectada por mas cri-
sis bancarias que cualquier otra region del mundo.
Durante el periodo de 1970 a 2012, se sucedieron
28 crisis sistémicas de labancaenlaregiony nin-
guno de los paises grandes fue inmune a ellas. En
comparacién con otras regiones, América Latina
se situa entercerlugar por la cantidad total de cri-
sis (ver gréfica 10). Sin embargo, ocupa el primer
lugar si se pondera por la cantidad de paises en
cada region. Ademas, en algunos paises, las cri-
sis bancarias ocurrieron méas de una vez; Argen-
tina lidera este grupo con cuatro episodios (1981,
1989, 1995 y 2002), y muchos paises han sufrido
crisis bancarias dos veces. Por otra parte, en 14
de estos episodios, se produjo simultaneamente
unacrisis de moneday en nueve de ellos ocurrie-
ron también crisis de deuda soberana.®’

Sin embargo, América Latina caped relativa-
mente bien el efecto adverso de la crisis financiera

30 E| Reino Unido y Estados Unidos, asi como la Unién Euro-
pea y algunos de sus paises miembro, aprobaron reformas
legales a su marco de estabilidad financiera para sentar las
bases para las politicas macroprudenciales. Paises emer-
gentes como Malasia, Tailandia y Turquia han aprobado re-
formas en la misma direccion.

31 Ver Laeven y Valencia (2013) para una base de datos de las
crisis bancarias sistémicas.

CRISIS BANCARIAS SISTEMICAS EN AMERICA LATINA
Y OTRAS REGIONES, 1970-2012
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Fuente: base de datos de crisis de Laeven y Valencia (2013).

Banca central en América Latina B 65



mundial. Por primera vez en varios decenios, se
evité que los efectos de un gran choque financie-
ro externo provocara una grave crisis en los pai-
ses de la region. Los sistemas financieros en los
paises exportadores de materias primas lograron
también resistir el efecto de fuertes choques ex-
ternos inducidos por el deterioro de los términos
de intercambio (relacionados con el fin del super-
ciclode las materias primas) y las grandes salidas
de capital que se produjeron ante la normalizacion
de la politica monetaria de Estados Unidos. Estos
dos choques generaron grandes depreciaciones
de las monedas, pero los sistemas financieros si-
guieron teniendo una base sélida.

Sin embargo, este resultado no deberia instar
alacomplacencia. Lahistoria muestra que no hay
pais que sea inmune a las crisis financieras. Ade-
mas, la crisis financiera mundial demostré que las
vulnerabilidades financieras pueden desarrollarse
con conexiones sistémicas y que, por tanto, pue-
dentrasladarse mediante distintas actividades de
la industria financiera (bancos, empresas de se-
guros, mercados de valores).

América Latina ha adoptado un enfoque cauto
con respecto a la politica macroprudencial. Los
paises han logrado progresos, aunque a un paso
mas lento que en las economias avanzadas. Asi,
Chile, México y Uruguay han establecido formal-
mente comités de estabilidad financiera, los cua-
les difieren en algunos aspectos de un pais al otro
(ver recuadro 1). Brasil ha establecido también un
acuerdo similar dentro delbanco central, asicomo
otros comités que tienen unfin de coordinaciénde
lainformacion con otrasinstituciones regulatorias
del sectorfinanciero.3 Enlos tres primeros casos,
el acuerdo institucional para la politica macropru-
dencial se asemeja al Consejo de Supervision para
la Estabilidad Financiera de Estados Unidos, aun-
que en Chile el banco central no es un miembro
formal del Comité de Estabilidad Financiera, pero
si participa como miembro invitado.

El arsenal para la politica macroprudencial en
la regidon comprende principalmente los mismos

32 Ver Jacome, Nier, y Imam (2012) para una explicacion del
acuerdo institucional de Brasil.

instrumentos regulatorios de antes de la crisis fi-
nanciera mundial. Por ejemplo la constitucion de
provisiones dindmicas ya existia en Bolivia, Co-
lombia, Peru y Uruguay, mientras que una serie
de paises aplicaban ya otros instrumentos como
limites a las posiciones abiertas netas en mone-
da extranjeray alas exposiciones interbancarias,
aunque con un enfoque microprudencial. El pais
mas activo en la aplicacién de instrumentos ma-
croprudenciales es Brasil, donde se ha utilizado
cambios alarelacion entre préstamosy el valor del
activo y enlos factores de ponderacién del riesgo
de los activos.®*Es interesante que no sea comun
en América Latina la imposicion de requerimien-
tos extraordinarios de capital paralasinstituciones
financieras sistémicas, a pesar del hecho de que
en la mayoria de los paises los dos bancos mas
grandestienen una participacion de mercado que
en conjunto excede el 40 por ciento.

5.2 EL RETO DE ESTABLECER UNA FUNCION
DE POLITICA MACROPRUDENCIAL EFICAZ
Y EQUILIBRADA

Si bien la mayoria de los paises de América Lati-
na han hecho importantes avances en los ultimos
15 afnos para aumentar la solidez de sus siste-
mas financieros y su capacidad de recuperacion
ante choques reales y financieros, posiblemente
sean necesarios mayores esfuerzos para enfren-
tarlas vulnerabilidades sistémicas. Ante los gran-
des estragos que dejo la crisis bancaria en los
afos ochenta y noventa, la mayoria de los paises
pusieron en vigor una nueva legislacion para me-
jorarla supervision prudencial y las regulaciones.
Los requerimientos de capital son mas altos que
los estandares de Basilea, y estan en operacion
grandes colchones de liquidez. Los organismos re-
guladores han pasado de lasupervision basada en
el control de cumplimiento a la aplicacion de pro-
cedimientos orientados al riesgo. Los paises han
modernizado también la legislacién para enfren-
tar las quiebras bancarias y fortalecer las redes
de seguridad financiera. Sin embargo, los paises

38 Ver Afanasieff et al. (2015).



Hay un interés creciente en América Latina sobre
coémo elaborar un eficaz marco de politica macro-
prudencial. Después de la crisis mundial, ya se han
tomado algunas decisiones en este sentido. Chile,
México y Uruguay han hecho avances hacia una
mejora de sus marcos de estabilidad financiera,
sentando las bases para la aplicacion de politicas
macroprudenciales. Chile cred el Consejo de Es-
tabilidad Financiera en 2011, México el Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero en 2010, y Uru-
guay el Comité de Estabilidad Financiera en 2011.
Estas nuevasorganizacionesinstitucionalestienen
una serie de caracteristicas en comun:

Todastienen elmandato de evitar que se acumu-
len los riesgos sistémicos y, en caso de ser ne-
cesario, de recomendarla ejecucion de politicas
macroprudenciales alas dependencias relevan-
tes. Notienen poder de decisiony no son respon-
sables de rendircuentas formalmente, aunque en
México se requiere al Consejo preparary publicar
uninforme en que evalle la estabilidad financie-
ra y las medidas adoptadas con tal fin. Los tres
organismos institucionales estan investidos con
poderes para obtener informacion de todas las
actividades financierasy susinstituciones partici-
pantesy para desempenarunalaborcoordinada
para garantizar la consistencia de los esfuerzos
de estabilidad financiera.

Los comités de estabilidad financiera en México
y Uruguay tienen poderes explicitos para gestio-
narlascrisisfinancieras. En Chile, los poderes de
gestidon de crisisrecaen enlas instituciones indivi-
dualesy el Consejo opera como un ente coordina-
dor. La gestién de crisis se menciona de manera
explicita como una consideracién clave para es-
tablecer el Consejo. Enlos tres paises, el comité
espresidido por el ministro de Finanzas (MF) y los
otros miembros son los titulares de los organis-
mos de supervisionfinancieray del banco central

(excepto en Chile, donde el gobernador esta in-
vitado a participar, pero no es formalmente un
miembro del Consejo). Asi, en gran medida, son
reflejo de la estructura del Consejo de Supervi-
sion parala Estabilidad Financiera (FSOC, por sus
siglas eninglés) de Estados Unidos. El Consejo
de Estabilidad del Sistema Financiero de México
esta compuesto por otros ocho miembros, entre
elloslostitulares de la Comision Nacional de Ban-
cosy Valores; la Comisién Nacional de Seguros
y Fianzas; la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro; el secretario ejecutivo del
Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario;
el subsecretario de Finanzas; y el gobernador del
Banco de Méxicoy dos vicegobernadores. El Co-
mité de Estabilidad Financiera en Uruguay tam-
biénincluye al gobernador del Banco Central del
Uruguay, el superintendente de Servicios Finan-
cieros; y el presidente de la Corporacion de Pro-
teccion del Ahorro Bancario. Alavez, el Consejo
de Estabilidad Financiera de Chile estaintegrado
por los titulares de la Superintendencia de Valo-
resy Seguros, la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, y la Superintendencia
de Pensiones. El gobernador del Banco Central
de Chile no es formalmente miembro del Consejo
porque se considera que esta funcién es incom-
patible con la preservacion de laindependencia
y el mandato del banco central, sancionado por
la Constitucién.

Algunos de estos comités tienen responsabi-
lidades especificas adicionales. Por ejemplo, re-
comendar los criterios para la determinacién del
presupuesto de los organismos supervisores en Chi-
ley coordinar con otras instituciones internacionales
los temas de estabilidad financiera en Uruguay. Se
exige que los tres comités se redinan con regularidad,
al menos una vez al mes en Chile, cada tres meses
en México y al menos una vez al aiio en Uruguay.



latinoamericanos siguen necesitando una politica
macroprudencial eficaz para vigilar y abordar las
vulnerabilidades sistémicas de manera oportuna
y en términos de las dimensiones estructurales.
La crisis financiera mundial ha demostrado que
es posible que las fuentes y el nivel del riesgo sis-
témico evolucionen con el tiempo, mientras que
la distribucion de los riesgos puede cambiar con
rapidez dada la naturaleza estatica de las regula-
ciones prudenciales tradicionales. Ademas, las
regulaciones deben considerar si los riesgos del
sector financiero interactuan fuertemente con los
eventos macroecondmicos.

Se necesita avanzar en la formulacion de una
funcién de politica macroprudencial en América
Latina dentro del entorno institucional vigente —los
modelos del Atlantico y Pacifico—y abordar aspec-
tos clave de estas estructuras.3*En el modelo del
Atlantico (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay)
el banco central es responsable de la politica mo-
netaria y de la regulacion prudencial, asi como la
supervision de los bancos. En el modelo del Paci-
fico (Chile, Colombia, México, Perd, entre otros),
estas dos responsabilidades recaen separada-
mente en el banco central y en un organismo de
supervision.®® Dependiendo de qué modelo usen
los paises, se presentan distintos puntos de par-
tida para establecer una eficaz funcién de politi-
ca macroprudencial. En cuanto a otras areas de
la industria financiera que son relevantes para la
politica macroprudencial, las estructuras institu-
cionales varian entre paises.3¢

34 Estos acuerdos institucionales tienen raices histéricas (Ja-
come, 2016) y estan consagrados en la ley, y en algunos
paises en la constitucion.

S5En Jacome, Nier y Imam (2012) se presentan estos dos mo-
delos institucionales.

S6EnR Argentina y Brasil, las aseguradoras y los mercados de
valores estan regulados por organismos dedicados a este
fin, y en Chile por un solo ente regulador. En Colombia, estan
regulados por la autoridad de supervisiéon bancaria, en Méxi-
co los bancos y los valores se regulan en conjunto, en Peru
se regulan juntos los bancos y las aseguradoras, mientras
que en Uruguay los bancos, las aseguradoras y los merca-
dos de valores estan todos regulados por el banco central.

Eltema clave paralos paises que siguen el mo-
delo del Atlantico es aclarar el mandatolegal y es-
tablecer un sistema claro de rendicién de cuentas.
Los paises deberian hacer una distincién entre los
objetivos de la politica macroprudencial (estabili-
dadfinanciera) y de la politica monetaria (estabili-
dad de precios). Estadistincion esimportante para
asignarlos poderes correspondientes paralatoma
de decisiones de politica monetaria y macropru-
dencial. Los paises deberiantambién aumentar sus
esfuerzos de coordinacién con otras instituciones
supervisoras para atajar los riesgos sistémicos.
Aplicar un sistema de rendicién de cuentas para
las decisiones de politica macroprudencial que to-
man los responsables de formular politicas eco-
nomicas es unatarea compleja. Esto es porque la
rendicion de cuentas necesita basarse en unameta
claray medible contrala cual puedan compararse
las acciones de politica. Sin embargo, la estabili-
dad financiera es inherentemente dificil de medir.
Lo que se mide mas facilmente es lainestabilidad,
exactamente lo que las autoridades macropruden-
ciales esperarian evitar, por lo que el ejercicio de
rendicién de cuentas se reduce a asignar culpas
mas que a prevenir anticipadamente los resulta-
dos negativos.

En los paises que parten del modelo del Pa-
cifico, hay retos adicionales para fortalecer las
politicas macroprudenciales. Esto es porque la
informacion relevante, la pericia y los poderes re-
gulatorios se distribuyen entre elbanco central y la
autoridad bancaria, asi como entre otros érganos
de supervisién. Esto hace mas dificil que la politi-
ca macroprudencial tenga éxito porque depende
de la cooperacion entre distintas instituciones.®”
La respuesta en algunos de estos paises ha sido
la constitucion del comité de estabilidad finan-
ciera. Sin embargo, estos comités carecen en la
practica de eficacia en la aplicacién de la politi-
ca macroprudencial. Si bien pueden recomendar
la adopcién de medidas macroprudenciales, sus
recomendaciones no son legalmente vinculan-
tes. Supuestamente, los legisladores trataron de

37 Ver Nier et al. (2011).



preservarlaindependenciadelbanco centraly de
las instituciones reguladoras financieras al evitar
lainterferencia del poder ejecutivo (los comités de
estabilidad financiera estan presididos por el mi-
nistro de Finanzas), pero al costo de hacer que la
politica macroprudencial no seatan eficaz ya que
ninguna institucion es plenamente responsable
por la toma de decisiones. Una alternativa para
reforzar la eficacia de estos comités es investir-
los con poderes de “cumplimiento o explicaciéon”
asociados con las disposiciones de recomenda-
cién existentes.

Independientemente de cual modelo institucio-
nalempleen los paises, el fortalecimiento o el esta-
blecimiento de un marco macroprudencial deberia
estar guiado por los siguientes criterios: 1) lograr
una eficaz identificacidn, anédlisis y vigilancia del
riesgo sistémico; 2) garantizarel uso oportunoy efi-
cazdelas herramientas de politica macropruden-
cial, creando mandatos apropiadosy garantizando
facultades amplias, como también mecanismos de
rendicién de cuentas; y 3) garantizar la coordina-
cién eficazenlaevaluaciony reduccién de riesgos
sistémicos a fin de minimizar las brechas y super-
posiciones institucionales al mismo tiempo que
se preservala autonomia de las distintas politicas
separadas.®® Dicho esto, la configuracion institu-
cional que respalda la politica macroprudencial
no deberia socavar la independencia y la credibi-
lidad ganadas con tanto esfuerzo por los bancos
centrales. Yaque la preservacion de la estabilidad
financiera implica inevitablemente el involucra-
miento del gobierno, —dado que- las crisis finan-
cieras se pagan con dinero de los contribuyentes,
es importante mantener las decisiones de politica
monetaria aisladas de la interferencia del gobier-
no. Unaalternativa es mantenerlos distintos cuer-
pos decisorios con objetivos claros y separados,
y con diferentes instrumentos primarios (tasas de
interés para la politica monetaria y herramientas
macroprudenciales para la estabilidad financie-
ra). La mejora enlacomunicacion para explicar la
funcidn delbanco central enla ejecucion de estas
responsabilidades es también esencial.

38 Vier un debate de estos principios en Nier et al. (2011).

Los paises en América Latina deben también
definir como pueden coordinar mejor las politi-
cas macroprudenciales con otras politicas eco-
némicas, especialmente con la politica monetaria
y la microprudencial.®® Es ampliamente aceptado
que las politicas monetarias y macroprudenciales
muestran fuertes complementariedades e inte-
racciones. Sin embargo, no hay receta Unica para
garantizar la coordinacion eficaz. Asi, es esencial
entender las interacciones de estas politicas, sus
conflictos potenciales y sus sinergias, y la mejor
manera de desplegarlas para lograr las metas de
estabilidad de precios (asociadas con la politica
monetaria) y la estabilidad financiera (asociada
con la politica macroprudencial). Como principio
de coordinacion deberian usarse las dos politicas
de forma complementaria asignando eluso de las
tasas de interés para afectar la demanda agrega-
day lograr el objetivo de estabilidad de precios, y
utilizando instrumentos macroprudenciales para
alcanzar principalmente la meta de estabilidad fi-
nanciera. Laregulacion macroprudencial y micro-
prudencial estd mas estrechamente entrelazada.
Como en surelacion con la politica monetaria, en
principio las politicas macro y microprudenciales
tienen objetivos diferentes (estabilidad del sistema
financiero como untodo y proteccién de los depo-
sitantes, respectivamente) y, sibien tienen carac-
teristicas complementarias, las dos metas pueden
sermutuamente excluyentes. Por ejemplo, un pais
podria necesitarintroducir una medida macropru-
dencial, tal como la promulgacion de disposiciones
especiales enlos bancos para mantener los flujos
de crédito en la etapa descendente del ciclo eco-
noémico. En contraste, la autoridad microprudencial
podriarecomendar una politica mas conservadora
al considerar que la regulacion macroprudencial
podriamenoscabarla seguridad de los depdsitos o
la solvencia de lasinstituciones. El reto es elaborar
un marco institucional que pueda coordinar eficaz-
mente estas dos politicas, teniendo en cuenta que
no es claro el limite que las separa, ya que los dos
tipos de regulacién usan instrumentos similares.

39 Ver FMI (2013b).



6. OBSERVACIONES FINALES

os bancos centralesindependientes de América Latina han obteni-

do avances importantes para ofrecer un entorno de estabilidad de

precios que fomenta el crecimiento econémico sustentable. Hemos
revisado el apuntalamiento de estos logros y expusimos los retos que aun
tiene por delante la banca central en laregion.

Para aquellos paises donde la inflacion permanece alta y volatil, el
logro de una estabilidad de precios duradera requerira no sélo resolver
los desequilibrios fiscales sino también reforzar laindependencia de los
bancos centrales. En los paises donde los regimenes con meta de infla-
cion estan bien establecidos, los retos por resolver implican evaluar la
capacidad econdmica ociosay la postura de politica, anclar aun mas las
expectativas de inflacién, comunicar la politica monetaria en un entorno
de choques transitorios de larga duracion y aclarando la funcién del tipo
de cambio en el marco de politica monetaria. Finalmente, la funcion de la
politicamacroprudencial de preservarla estabilidad financiera debe estar
coordinada con objetivos existentes y se debe tener cuidado de preser-
varlaindependencia de los bancos centrales y la primacia de su objetivo
de estabilidad de precios.

ANEXO

ALGUNAS PRUEBAS EMPIRICAS DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS

Estudio Efecto

Entre paises

Adler y Tovar (2014) Intervencion cambiaria del 0.1% del PIB desacelera al
ritmo de apreciacion de la moneda nacional en un 0.3
por ciento.

Adler, Blanchard y Carvalho (2015) Intervencion cambiaria del 0.25% del PIB reduce la

apreciacion por el efecto en un 1.5 por ciento.

Adler, Lisack y Mano (2015) Intervencion cambiaria de 1 punto porcentual del PIB
deprecia los tipos de cambio nominal y real en un [1.7%-
2.0%] y [1.4%-1.7%], respectivamente.

Daude, Levy-Yeyati y Nagengast (2014) Un alza del 1% en la intervencion cambiaria debilita la
moneda nacional en un 0.18 por ciento.



Barroso (2014)

Brasil

Intervencion con la compra de 1,000 millones de dodlares
=> depreciacion del 0.45%-1.18% de depreciacion.
Intervencién con la venta de 1,000 millones de dodlares
=> apreciacion del 0.46%-0.66 por ciento.

Promedio: cambio de un 0.5% en la valuacién de la
moneda nacional.

Chamon, Garcia y Sousa (2015) Apreciacion en exceso del 10% luego del anuncio del

Tahu (2014)

Domac y Mendoza (2004)

Chamon (2015)

Domac y Mendoza (2004)

programa de canje de 2013.

Peru

Ventas de divisas son eficaces para reducir la volatilidad y
depreciacion. Compras de divisas no son eficaces.

México
Venta de divisas por 100 millones de ddlares fortalece al
peso en un 0.08 por ciento.

Apreciacion de aproximadamente un 2.5% después de los
anuncios de intervencion cambiaria de 2015.

Turquia
Ventas de divisas por 100 millones de ddlares fortalecen la
lira en un 0.2 por ciento.
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1. INTRODUCCION

acompartimentacion (ring-fencing) causara cambios fundamentales

en los grandes grupos bancarios del Reino Unido, con el propésito

de mejorar la estabilidad financiera. Esta es pieza fundamental del
paquete gubernamental de reformas bancarias, ideado en respuesta a la
crisis financierainternacional. También aporta al esfuerzo de mayor enver-
gadura para solucionar el problema de “demasiado grande para quebrar” de
los bancos, al volverlos mas seguros y atenuar la carga para los contribu-
yentesylaeconomiadel Reino Unido siunbanco grande llegaraaquebrar.
El gobierno ha decidido que los bancos con depdsitos minoristas por
mas de 25,000 millones de libras deberian someterse ala compartimenta-
cion.' Los bancos objeto de la reforma necesitaran hacer grandes cambios
asu estructura organizativa y operativaen 2017y 2018 con el fin de cumplir
con el nuevo régimen, el cual entra envigor el 1 de enero de 2019.2 Una vez
puesto en marcha, alrededor del 75% de los depdsitos minoristas del Rei-
no Unido se realizaran en grupos bancarios sujetos a compartimentacion.®

El gobierno argumentd que la aplicacion de la compartimentacion a los bancos pequefios
tal vez ocasionaria costos desproporcionados y obstaculizaria la competencia. Ver HM
Treasury Department for Business, Innovation ans Skills (2012), Banking Reform: Delive-
ring Stability and Supporting a Sustainable Economy, junio.

2 Ver Ley de Servicios Financieros (Reforma Bancaria) de 2013, <www.legislation.gov.uk/
ukpga/2013/33/contents/enacted>(Z'. En octubre de 2016, el vicegobernador de Regula-
cion Prudencial y director ejecutivo de la PRA reiterd que la esta seguira aplicando la com-
partimentacion de conformidad con los requerimientos de ley y el calendario establecido
por el gobierno. Ver Woods (2016).

3 Las cajas de ahorro no son objeto de compartimentacion, sino de ciertas restricciones a
su actividad conforme a la Ley de Cajas de Ahorro de 1986.

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion el articulo original “Ring-fencing: What Is It and How Will It
Affect Banks and their Customers?”, Quarterly Bulletin, cuarto trimestre, 2016, del Banco de Inglaterra. Los autores
son funcionarios del Bank’s Major UK Deposit Takers Supervision Directorate.
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Conforme a la legislacion, la PRA y la FCA también
han formulado nuevas reglas para aplicar la com-
partimentacion.

Los grandes bancos porlo regular proporcionan
una gama amplia de servicios bancarios. Algunos
consisten en funciones de banca minorista nacio-
nal de las cuales dependen las personas fisicas y
las pequenas empresas, como el procesamiento de
pagos y los créditos hipotecarios. Pero los grupos
bancarios pueden realizar operaciones internacio-
nales o contraer riesgos sin relacién con sus ope-
raciones minoristas, mediante actividades comola
banca de inversion.

El objetivo de la compartimentacion es proteger
la provisidon de servicios de banca minorista que uti-
lizan los clientes britanicos al separarlos —o delimi-
tarlos mediante compartimentacion—de las demas
actividades que serealizan fuerade ladelimitacién.
Las entidades compartimentadas (RFB, por sus si-
glaseninglés) que proporcionan alos clientes tales
servicios basicos (definidos en lalegislacion como
la aceptacién y realizacion de pagos, la recepcion
de depésitos y el otorgamiento de créditos por so-
bregiros) se sujetaran arequisitos que las deberian
volver menos susceptibles de quebrar. Pero estono
significa que laintencion seacrearunrégimen exen-
to de quiebras paralas RFB. Siuna RFB estuvieraen
problemas en el futuro, la compartimentacion fue
concebida con miras a apuntalar las medidas que
garantizan que sus clientes aun puedan recibir los
servicios basicos.

Los bancos normalmente operan como un gru-
po de entidades juridicas separadas, pero relacio-
nadas (un grupo bancario). Esto es asi porque los
bancos pudieran optar (o verse obligados por las
regulaciones) por constituir una entidad juridica se-
parada para proporcionar un determinado servicio
financiero o para realizar operaciones en determi-
nado pais. O tal vez tienen varias entidades juridi-
casporalgunafusién o adquisicién, es decir, porque
el grupo compré un negocio, pero lo ha mantenido
como entidad legal separada.

Uno de los requerimientos fundamentales de
la compartimentacion es que la entidad juridica
que dentro de un grupo bancario proporciona las
actividades minoristas basicas no realice otras

actividades, como inversiones o banca internacio-
nal. Tales actividades se designan como prohibidas
0 excluidas. Unbanco objeto de la reforma que rea-
lizara tales actividades tendria que dejar de efec-
tuarlas, cederlas a un tercero o colocarlas dentro
de entidades juridicas separadas que estén fuera
deladelimitacién en su grupobancario. Cuando los
bancos optan por esto ultimo, la legislacién exige
que haya una separacién suficiente entre la entidad
y la RFB. En particular, cualquier relacion financie-
ra, administrativa y operativa entre una RFB y los
otros miembros de su grupo no puede representar
una amenaza para que la RFB provea los servicios
minoristas basicos.

La compartimentacién exige la separacion ade-
cuadaentrelas RFBy las entidades que realizan las
actividades prohibidas o excluidas. Sin embargo,
noimpide que las RFB pertenezcan a unacompahia
matriz que también sea propietariade unbanco que
realiza actividades prohibidas o excluidas. Tales en-
tidades pueden pertenecer al mismo grupo banca-
riocomo una RFB entanto esto sea congruente con
los objetivos de la compartimentacion.

La compartimentacién ocasionara unareestruc-
turacion profunda de la banca britanica. Para cum-
plirconlos requerimientos de lacompartimentacion,
algunos bancos tendran que aplicar programas de
trabajo extensos y complicados, de untipoy esca-
la nunca antes emprendidos. Los cambios que los
bancos necesitaran hacertambién afectaran a sus
clientes, contrapartesy proveedores. Algunos des-
cubriran que, debido a la compartimentacion, ne-
cesitaran tratar con una parte diferente del banco
y que la naturaleza de su relacion también podria
cambiar, ya que el banco estara asegurdndose de
quelos servicios que brinda desde diferentes partes
del grupo sean congruentes con los requerimien-
tos de la compartimentacion. Esto pudiera impli-
car cambios a los términos y las condiciones para
los clientes, o modificaciones a contratos con pro-
veedores y contrapartes. Uno de los grupos fun-
damentales, como los empleados o pensionados
bancarios, también pudieran verse afectados, pero
las implicaciones para estos grupos no se tratan
dentro de este articulo.



La crisis financiera internacional puso al des-
cubierto la necesidad de cambiar a fondo la
manera en que operan los bancos. En res-
puesta, el gobierno propuso leyes que exi-
gen a los bancos britanicos separar, dentro
de sus grupos, la prestacion de servicios mi-
noristas basicos de otras actividades, como
inversiény banca internacional. Estos reque-
rimientos se conocen como compartimenta-
cién (ring-fencing). Su propdsito es proteger
alabanca minorista britanica de los choques
provenientes de otras partes del grupo y de
los mercados financieros internacionales. La
compartimentacidon —conocida también como
reforma estructural—es parte fundamental del
paquete gubernamental de reformas banca-
rias formuladas para darle mas estabilidad el
sistema financiero britanico e impedir que el
costodelosbancos quebrados recaigaenlos
contribuyentes.

En la actualidad, muchos grupos banca-
rios proporcionan una diversidad de servicios.
Por ejemplo, aceptan depdsitos de familias y
pequefias empresas, otorgan créditos hipo-
tecarios, procesan pagos, dan préstamos a
empresasyrealizantransacciones enlos mer-
cadosfinancieros. Los riesgos asociados a ta-
les actividades varian enormemente, pero con
frecuencia los servicios se proporcionan sin
distincion alguna dentro del grupo bancario.

Una implicacién de esto es que los proble-
mas en untipo de actividad pueden perjudicar
la capacidad de un banco para proporcionar
servicios en las otras actividades. La com-
partimentacion ocasionara que los servicios

bancarios basicos (depdsitos, pagos y crédi-
tos en cuenta corriente para los clientes mi-
noristasylas pequenas empresas en el Reino
Unido) queden separados de las otras activi-
dades que realizan los bancos. Esto ayudara
a proteger a los servicios basicos contra los
problemas que pudieran surgir en otras divi-
siones de un grupo bancario. Los bancos que
de esta manera han sido separados del resto
de sus respectivos grupos se conocen como
entidades segregadas.

Los requerimientos de compartimentacion
seran aplicables a los bancos con depdésitos
minoristas superiores a 25,000 millones de li-
bras a partirde 2019. Los grandes grupos ban-
carios britanicos deben asegurarse de que la
estructura de su negocio sea congruente con
dichos requerimientos. Esto significa que la
mayoriade ellos necesitara nuevas estructuras
juridicas y maneras de realizar operaciones,
mediante complejos programas de reestruc-
turacidon de gran envergaduraen 2017y 2018.
Estos cambios también afectaran a algunos de
los clientes, contrapartesy proveedores de los
bancos. Porejemplo, los cédigos de clasifica-
cién de algunos clientes cambiaran.

La legislacion exige que la Prudential Re-
gulation Authority (PRA) y la Financial Con-
duct Authority (FCA) formulen reglas relativas
a como deberéan instrumentar los bancos la
compartimentacion. La mayoria de tales re-
glas ya estan listas.

Losbancos estan apegandose estrictamen-
te a la instrumentacién de la compartimenta-
cion, con la supervisién de la PRAy la FCA.



2. ANTECEDENTES DE LA COMPARTIMENTACION

2.1 CONSIDERACIONES RESPECTO A LA NECESIDAD
DE UNA REFORMA BANCARIA

La crisis financiera internacional derivé en la corrida bancaria contra
Northern Rock en septiembre de 2007, en el colapso de Lehman Brothers
en septiembre de 2008 y enlos paquetes de apoyo del gobierno britanico
para Lloyds Banking Group después de que adquiriera HBOS y el Royal
Bank of Scotland (RBS), en octubre de 2008. Como parte de su reaccion
ante la crisis, el gobierno cred la Comision Bancaria Independiente (ICB),
encabezada por John Vickers, con el fin de que recomendara reformas
bancarias que promovieran la estabilidad financieray lacompetencia en
el Reino Unido.

Ensuinforme de 2011, [aICB propuso un paquete de medidas ideadas
para que los bancos estuvieran en mejor capacidad de absorber pérdi-
das, para que resultara mas sencillo y menos costoso sanear los bancos
que encararan dificultades y para que se redujeran los incentivos de los
bancos para contraer riesgos excesivos. En particular, la ICB recomendd
una mayor cantidad de capital y de otros recursos para asimilar las posi-
bles pérdidas de los bancos, asi como la compartimentacion de los ban-
cos minoristas britanicos.*

La IcB argumentd que si Lloyds y el RBS hubieran sido objeto de com-
partimentacion antes de la crisis, tal vez no habrian sido tan necesarios
los apoyos gubernamentales durante la crisis. Por ejemplo, la mayoria
de las pérdidas del RBS provinieron de sus actividades en los mercados
internacionales; por ende, una compartimentacion habria reducido la
probabilidad de que tales pérdidas afectaran las operaciones minoristas
del banco. La ICB también argumentd que la compartimentacion habria
proporcionado al gobierno opciones distintas de tener que aportar capital
para asegurar que los bancos pudieran seguir proporcionando servicios
bancarios. Estasincluyen, por ejemplo, haberaislado ala RFB paralaven-
ta olatenenciapublicatemporal, mientras se liquidaba al resto del grupo.

Ademas de la compartimentacion, hay otras iniciativas de reformas
estructurales para los bancos. En Estados Unidos, la regla de Volcker
prohibe alosbancos participar enlacompraventa de instrumentos finan-
cieros propios, mientras que en la Unién Europea la Comision Europea
ha propuesto prohibir a los principales bancos minoristas que compren
o vendan instrumentos financieros propios y les ha conferido nuevas fa-
cultades a los supervisores bancarios para que exijan restricciones adi-
cionales a tal actividad.

4 IcB (2011).



2.2 LEGISLACION DE LA REFORMA BANCARIA

El gobiernollegd alaconclusién de que lacompar-
timentacion al final beneficiaria de manera signifi-
cativa alaeconomia britanicay acepté la mayoria
de las propuestas de la ICB.® Estas se aplicaron
mediante la Ley de Servicios Financieros de 2013
(conocida también como Reforma Bancaria, enlo
sucesivo “la Ley”), que tiene las siguientes carac-
teristicas fundamentales:

La especificacion de las actividades basi-
cas que los bancos deben encomendar a
las RFB, a saber, la aceptacion de depdsitos
en bancos britanicos realizados por clientes
minoristas y pequefias empresas en el Reino
Unido u otros paises del Espacio Econdmico
Europeo (EEE).®

Elrequerimiento de que las RFB no “negocien
en inversiones con su capital propio”, es de-
cir, que no compren ni vendan activos finan-
cieros por cuentadel banco (operaciones por
cuenta propia).

La modificacion de los objetivos de la PRA
y la FCA con el fin de que reflejen los propo-
sitos de la compartimentacién, asi como el
requerimiento de que la PRA y la FCA esta-
blezcan reglas para asegurarse de que los
bancos instrumenten la compartimentacién
de acuerdo con los principios de la legisla-
cioén. El recuadro 2 describe los objetivos de
compartimentacién de la PRA:

Facultades para que la PRA exija una reestruc-
turaciéon mas afondo de los grupos bancarios
sinologran proporcionarlos elementos esen-
ciales de la compartimentacion (conocidas
como facultades para electrificar la delimita-
cion). La PRA puede ejercer estas facultades

5 Ver HM Treasury Department for Business, Innovation ans
Skills (2012).

6 La legislacién no hace distincion entre los servicios banca-
rios del Reino Unido y los del EEE, de conformidad con los
requerimientos de la legislacion de la Union Europea.

solo tras previa consulta conla FCAy el con-
sentimiento del Tesoro, y su decisién puede
serimpugnada en un tribunal judicial.

El requerimiento de que la PRA presente un
informe anual ante el Parlamento respecto al
gradoenelquelas RFBrecurren alas excep-
ciones a los requerimientos de la comparti-
mentacion especificadas en la legislaciéon y
evalle, dos anos después de la instrumen-
tacién de la compartimentacion, sidebenim-
ponerse restricciones adicionales en materia
de operaciones por cuenta propia. También
serequiere que expertosindependientes rea-
licen revisiones adicionales a la legislacion
sobre compartimentaciény operaciones por
cuenta propia.

LalLeyse complementd condosleyes secunda-
riasen 2014. La primera establece que los bancos
con depdsitos de base, principalmente de clien-
tes minoristas y pequefias empresas, por mas de
25,000 millones de libras, deberan llevaracabola
compartimentacion.”

Lasegundadetallalas restriccionesimpuestas
alos negocios de las RFB®y define qué actividades
nopueden realizarlas RFBademas de “negociaren
inversiones con capital propio”. También enumera
los tipos de exposiciones que no deben presentar
las RFBYy especifica varias excepciones a tales res-
tricciones. Las restricciones se establecieron para
garantizar que las RFB no queden expuestas alos
riesgos porlasinversiones olabancainternacional.

7 Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000 (En-
tidades Separadas por Compartimentacion y Actividades
Basicas), Mandato de 2014.

8 Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000 (Activi-
dades Excluidas y Prohibiciones), Mandato de 2014.



3. ¢ COMO QUEDARAN ESTRUCTURADOS LOS BANCOS
TRAS LA INSTRUMENTACION DE LA COMPARTIMENTACION?

omo ya sedijo, la legislacion especifica cudles actividades mino-

ristas basicas deben proporcionarse dentro de las RFB. También

especificaqué actividades no debenrecaerenlas RFBy, mas bien,
ser proporcionadas por entidades juridicas separadas. En este articulo
se utiliza el término banco de inversion como genérico de las entidades
que realizan las actividades que la RFB no puede realizar. Sin embargo,
enlapractica, estas entidades tal vez no puedan realizar todas las activi-
dades que suelen asociarse a este tipo de instituciones. De igual modo,
con banca internacional queremos denotar las actividades que realizan
las entidades fuera del EEE.

Dejando de lado estos requerimientos legislativos respecto a las ac-
tividades que deben o no deben realizar las RFB o0 el banco de inversion,
los grupos bancarios gozan de cierto grado de flexibilidad al decidircémo
van a reestructurarse. Por ejemplo, la Ley no obliga que cierta entidad
realice actividades como el otorgamiento de créditos hipotecarios o la
aceptacion de depdsitos de grandes compahias. Algunos grupos ban-
carios dejarantales actividades en manos de sus RFB, junto con sus ope-
raciones de captacién de depdsitos, pero otros pudieran no hacerlo asi.
En el diagrama 1 se enumeran ejemplos de las actividades que son obli-
gatorias, prohibidas o permitidas para las RFB.

Porlo anterior, los bancos pueden reestructurar sus negocios de distin-
tas maneras. Algunos grupos estan creando RFB dedicados a proporcio-
nar servicios minoristas a personas fisicas y pequefas empresas. Otros
grupos han creado negocios separados mediante compartimentacion que
realizan unaamplia variedad de actividades permitidas. Ambas opciones
son compatibles con los objetivos de la compartimentacion y reflejan las
estrategiasy los modelos de negocios de los distintos grupos bancarios.

4. ESTABLECIMIENTO DE LAS REGLAS SOBRE
COMPARTIMENTACION

alegislacion exige que la PRA dicte las reglas que las RFB necesita-
ran acatar con el fin de cumplir con los principios de compartimen-
tacion establecidos por el gobierno. Estas reglas deben producir
varios resultados, que en términos generales consisten en asegurar que



ACTIVIDADES DENTRO DE LOS GRUPOS QUE CONTIENEN UNA RFB

Entidad separada
mediante compartimentacion
(RFB)

* Aceptacion de depdsitos de
clientes minoristas y pequenas
empresas

Entidad que no es
una RFB

* Comprar y vender valores,
materias primas y derivados.

* Tener exposicion a instituciones
financieras distintas a las cajas de
ahorro y otras RFB.

* Realizar actividades fuera del EEE.
* Suscribir valores.

» Comprar instrumentos bursatiliza-
dos de otras instituciones
financieras.

Actividades que pueden ser proporcionadas por cualquiera de las entidades:

 Actividades de recepcion de depdsitos de
grandes companiias, cajas de ahorro y otras RFB.

* Otorgamiento de créditos a personas individua-
les y empresas.

* Realizacién de transacciones con bancos
centrales.

¢ Posesion de instrumentos propios bursatilizados.

* Financiamiento al comercio.

* Provision de servicios de pago.

» Coberturas de liquidez, tasas de interés, divisas,
materias primas y riesgos crediticios.

¢ Venta de derivados simples a compaiiias,

cajas de ahorro y otras.

las RFB estén suficientemente separadas —en sus
finanzas, operacionesyorganizacion—de las otras
entidades de su grupo bancario (mas detalles en
el recuadro 3). El propdsito es asegurar que las
RFB queden aisladas de los riesgos provenientes
de otras partes de su grupo bancario. Las reglas
de la PRA buscan lograr lo anterior de dos mane-
ras principales.

Primero, el grado de relacidn entre la RFB y los
otros miembros de su grupo bancario sera minimo.
Esto significa, por ejemplo, que la RFB no depen-
da financieramente de otros miembros del grupo
y que cuente con una estructura de gobiernoy ad-
ministracion capaz de tomar decisiones en bene-
ficio de la RFB e independientemente del resto del

grupo. Esto reduce la probabilidad de un contagio
desde otras entidades del grupo.

Segundo, la RFB deberé contar con capital y li-
quidez suficientes para poder soportar la tension
financiera, incluida la proveniente de otras partes
del grupo. Esto significa que la RFB debe ser mas
capaz de soportar tales riesgos, por lo que no re-
queriria apoyo financiero de otros miembros del
grupo.

Alformular susreglas, laPRA haprocurado ase-
gurarse de que las RFB realicen sus operaciones
de manera coherente conlos requerimientos de la
ley, pero sin ser demasiado restrictivas en cuanto
al modo en que los bancos llegaran al resultado
deseado, dadas las diferencias en su estructuray
sus actividades. Porejemplo, la PRA exige que una



El objetivo general de la PRA es promover la
seguridad y solidez de las compafias que re-
gula. Principalmente lo hace con miras a:

garantizar que laactividad de las compa-
fias autorizadas porla PRA serealice de
manera tal que se evite cualquier efecto
adverso a la estabilidad del sistema fi-
nanciero del Reino Unido; y

minimizar el efecto adverso que la quie-
bra de una compania autorizada por la
PRA pudiera tener sobre la estabilidad
del sistema financiero britanico.

Lalegislacion en materia de compartimen-
tacion exige que la PRA también realice sus
funciones generales con miras a:

1) garantizar que la actividad de las RFB se
lleve a cabo de tal manera que se evite

cualquier efecto adverso en la continui-
dad de la provision de servicios basicos
en el Reino Unido;

2) garantizar que la actividad de las RFB
quede protegida contra riesgos (origina-
dos en el Reino Unido o en otras partes)
que pudieran afectar de manera adversa
la continuidad de la provisién de servicios
basicos en el Reino Unido; y

3) minimizar el riesgo de que la quiebra de
un organismo compartimentado median-
te compartimentacién, o de un miembro
del grupo al que pertenezca una RFB,
pudiera afectar la continuidad de la pro-
vision de servicios basicos en el Reino
Unido.

1 Ver Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000, <http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents>(Z' y la
Ley de Servicios Financieros (Reforma Bancaria) de 2013, <http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2013/33/contents/

enacted>(.

RFB maneje cualquier exposicion a otros miembros
de sugrupo conforme alos mismos estandares que
aplica a la gestion de sus exposiciones con terce-
ros. PerolaPRA no habuscado definircon exactitud
como tienen que cumplir los bancos este reque-
rimiento; mas bien, se espera que estos formulen
un procedimiento propio que produzca el resultado
especificado en la politica de la PRA. Esta manera
de proceder reconoce ladiversidad de los bancos
sujetos a la reforma y permite a los supervisores
delaPRA aplicar lacompartimentacion de manera

equitativa. La PRA esté facultada para eximira una
compainia de las reglas cuando su aplicacion sea
demasiado gravosa o no cumpla con el propésito
delaregla, aunque sélo sihacerlo nova en contra
de los objetivos de la PRA.°

9 Para un andlisis mas a fondo, en particular respecto de las
reglas de la PRA sobre las disposiciones sobre como deben
gobernarse las RFB, ver el discurso de Andrew Bailey, “Pro-
gress on Prudential Regulation and Three Areas to Comple-
te”, octubre de 2015, <www.bankofengland.co.uk/ publica-
tions/Documents/speeches/2015/speech854.pdf>Z".


http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2013/33/contents/enacted
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2013/33/contents/enacted
http://www.bankofengland.co.uk/ publications/Documents/speeches/2015/speech854.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/ publications/Documents/speeches/2015/speech854.pdf

La PRA estd obligada a redactar normas que
garanticen la continuidad de las actividades
basicas de la RFB y que esta tenga una sepa-
racion suficiente del resto de su grupo.’

El grado de separacién suficiente se es-
tablece en la legislacion, que exige a la PRA
buscar:

reducir la posibilidad de que los riesgos
provenientes de otra parte de un grupo
bancario afecten a una RFB;

garantizar que las RFB puedantomarde-
cisiones de maneraindependiente al res-
to de su grupo bancario;

reducir la dependencia de las RFB con
respecto delosrecursosfinancieros ode
otrotipo que le proporcionan otros miem-
bros del grupo bancario; y

garantizar que las RFB puedan realizar
sus actividades incluso si otros miem-
bros del grupo quebraran.

T Ver Ley de Servicios Financieros (Reforma Bancaria) de 2013.

Lasreglas de compartimentaciéntambién se han
formulado para ser congruentes con otros elemen-
tos delaagendade lareformaregulatoria posterior
alacrisis. En particular, las reglas han sido elabo-
radas para apuntalar las medidas encaminadas
a garantizar que las RFB cuenten con un plan de
recuperacién y que las autoridades gubernamen-
tales puedan intervenir para garantizar la quiebra
ordenada de una compaiiia.'® Las reglas también
son coherentes con lograr bancos mas seguros
mediante la aplicacion de requisitos de capital mas
estrictos que conformen el amortiguador del riesgo
sistémicoy el Régimen de Alta Gerenciade la PRA."

10 Ver Sellar y Adeleye (2016).

"la legislacion gubernamental aplica requerimientos de ma-
yor capital a modo de un amortiguador contra el riesgo sis-
témico para las RFB (y también para las grandes cajas de
ahorro). Con lo anterior se reconoce que estas instituciones
son sistémicamente importantes para el sistema financiero

La PRA haformulado un conjunto amplio de politi-
cas parainstrumentarlacompartimentacion. Cuan-
doesposible, tales politicas se basan enlos marcos
y las metodologias vigentes de regulacién bancaria.
LaPRArealizé consultas exhaustivas paraformular
su politica propuesta. La mayoria de las reglas de
la PRA ya estéan concluidas y les dan certeza a los
bancos respectoacdémotienen querestructurar su
organizacién.' Algunos buenos ejemplos de tales
politicas se detallan en el recuadro 3.

nacional. El Régimen de Alta Gerencia asigna responsabi-
lidades a los principales tomadores de decisiones y forta-
lece las facultades de cumplimiento de la PRA sobre tales
personas.

12 ver Banco de Inglaterra (2016a).



5. ¢ COMO SE APLICARA LA COMPARTIMENTACION?

a compartimentacién requiere de una gran cantidad de trabajo

para la mayoria de los bancos objeto de la reforma. Actualmente,

las actividades de muchos de ellos comprenden una combinacion
de banca minorista, internacional y de inversién. Ademas, tales activi-
dades suelen estar repartidas entre varias entidades juridicas del grupo
bancario, y una entidad juridica pudiera realizar varias actividades muy
diferentes. La compartimentacion significa que los grupos bancarios ne-
cesitaran asegurarse de que las RFB realicen Unicamente las actividades
que les permite la legislacién.

Eneldiagrama 2 se muestran algunos de los cambios que pudieran te-
ner que hacerse ala estructura de propiedad del grupo bancario, ademas
de ddénde radicarian las actividades dentro de esa estructura de propie-
dad. También expone cdmo tendrd que separarse un banco universal que
realiza varias actividades, en una RFB y (por lo menos) una entidad mas.
Estas ultimas serian entidades hermanas en la estructura de propiedad,
como se describe en el recuadro 3. Elgrupo bancario también tendra que
asegurarse de que las actividades realizadas por sus distintas entidades
juridicas se ubiquen transversalmente en el grupo, en consonancia con
los requisitos de la legislacion.

Lareorganizacién de estas actividades implicara la realizacion de una
serie de cambios complejos para los bancos objeto de lareforma. El gra-
do de cambio reflejara la gama de actividades que actualmente realiza
un grupo bancario y la manera como esta estructurado. Los clientes, las
contrapartesy los proveedores de los bancos también pudieran resultar
afectados. Los bancos estan gestionando con mucho cuidado los cam-
bios asociados a la instrumentacién de la compartimentacion, supervi-
sados porlaPRAY la FCA.

A continuacion destacamos algunos de los cambios principales que
pudiera tener que hacer un banco.

Paso 1: constitucion de una nueva entidad separada
mediante compartimentacion

Los grupos bancarios tal vez tengan que redisefar la estructura de
sus entidades juridicas. No es tarea facil, dado el tamafo y la com-
plejidad de estos grupos. Algunos buscaran crear nuevas entidades
bancarias britanicas (mediante nuevas licencias bancarias), para
ser sus RFB o para realizar las actividades que las RFB no pueden
realizar. Estas entidades recién formadas o reconfiguradas nece-
sitarian ser capaces de cumplir con los requisitos regulatorios de
capital y liquidez, entre otros.



Diagrama 2
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° Los grupos bancarios necesitan evaluar la

manera como gobiernan sus negocios, con
el fin de asegurarse de que las RFB puedan
manejarse independientemente del resto de
su grupo bancario. Esto pudieraimplicar que
constituyan nuevos consejos de administra-
cién y comités gerenciales, y que designen
a quienes puedan desempenar funciones
separadas para la RFBy los otros miembros
del grupo. Los canales de presentacién de
informes pudieran tener que modificarse o
remplazarse para garantizar que la RFB con-
serve su capacidad de tomar decisiones con
independenciay satisfaga los requerimientos
del Régimen de Alta Gerencia.

Compartimentacién: ;qué es y como afectara a los bancos y a sus clientes? Bl

Los grupos bancarios tendran que evaluar
como interactua su nueva RFB con el resto
del grupo, con el fin de asegurarse de que
cuente con un grado adecuado de indepen-
dencia financiera. Cualquier relacion entre
la RFBYy los otros miembros del grupo, como
proporcionar servicios empresariales (sopor-
te asistemas de cOmputo u operaciones, por
ejemplo) o realizartransacciones financieras,
debera serreconsiderada paraasegurarse de
que cumpla con los requerimientos de com-
partimentacidn. A los grupos bancarios tal
vez lesimplique una gran cantidad de traba-
jotan sélo dilucidar qué servicios proporcio-
nan o reciben las distintas entidades dentro
del grupo, incluso antes de que empiecen a
actualizar sus multiples contratos.
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En este recuadro se sintetizan algunos de los
aspectos principales de la politica de compar-
timentacion de la PRA. La PRA espera que los
bancos cumplan con los requerimientos con-
forme vayan instrumentando sus segmenta-
ciones.

Estas politicas se aplicaran de manera pro-
porcional; porejemplo, unareglade la PRApo-
driamodificarse o dispensarse cuando hacerlo
no esté refiido con los objetivos de la PRA.

ESTRUCTURA DE LOS GRUPOS BANCARIOS

La expectativa de la PRA es que las RFB
no sean propietarias de bancos de in-
versioén. Esto ayuda a aislar a la RFB de
los riesgos derivados de los mercados
financierosinternacionalesy mayoristas.

La PRA también espera que las RFB no
sean propiedad de los bancos de inver-
sion.
Esto refuerza la capacidad de la RFB para
tomar decisiones de manera independiente.

Si un grupo bancario incluye tanto una
RFB como un banco de inversién, ambos
deberian ser hermanos dentro de la es-
tructura del grupo (diagrama A).

La RFB necesitara cumplir con los requi-
sitos regulatorios de capital y liquidez
por si misma, sin considerar los requeri-
mientos que en el mismo sentido también
deba cumplir el grupo.

Las transacciones de la RFB con otros
miembros del grupo deberan hacerse
conforme al principio de plena compe-
tenciay considerando otras partes.

ESTRUCTURA LEGAL SIMPLIFICADA
DE LA ENTIDAD

RFB !Banco_ )
de inversion

GOBIERNO INDEPENDIENTE

El consejo de administracion de la RFB
deberaactuar conindependencia del res-
tode su grupo. Porejemplo, porlo menos
la mitad de los miembros del consejo de
la RFB deben serindependientes de esta,
incluido su presidente. Sélo una tercera
parte de los consejeros de la RFB pueden
ser miembros del consejo de otras enti-
dades del grupo (diagrama B). Lo anterior
garantiza que el consejo de administra-
cion de la RFB pueda tomar decisiones
independientes en beneficio de la RFB.

Diagrama B

GOBIERNO INDEPENDIENTE DE LA RFB

Presidente independiente
Directores independientes que no son ejecutivos

Miembros con asientos en otros consejos del grupo




CONTINUIDAD DE LAS OPERACIONES

° Las RFB pueden subcontratar servicios,
como los que sustentan el procesamiento
informatico o las funciones administrati-
vas de tesoreria, a otras RFB 0 a compa-
filas designadas de servicios, dentro del
grupo bancario al que pertenece la RFB,
pero no a entidades como bancos de in-

Participacion en sistemas de pago

En la medida de lo posible, las RFB deberan
ser participantes directos en los principales
sistemas de pagos que utilicen, en vez de uti-
lizar a otro banco para tener acceso (partici-
pacion indirecta). Esto garantiza que las RFB
no dependan de otras entidades para seguir
proporcionando los servicios basicos de pa-
gos (diagrama D).

version. Las RFB también pueden sub-
contratar a proveedores autorizados que
no pertenecen al grupo (diagrama C).2

ACCESO A LOS SISTEMAS DE PAGO

° Esto asegura que la continuidad de las
operaciones de una RFB no pudiera estar
en riesgo por depender de los servicios
de unbanco de inversion, si este experi-
mentara tension financiera o una pertur-
bacién de sus operaciones.

Sistemas

de pago

Diagrama C
POSIBLES PROVEEDORES DE SERVICIOS Otros Otros
PARA UNA RFB RFB participantes participantes
directos directos
Servicios Empresa
RFB el de servicios
del grupo T ,‘\
Servicios Servicios

Participante Participante

Otra RFB Empresa indirecto indirecto
en el mismo z"te"l‘:
grupo e sub-

contratacion

"Los diagramas en este recuadro son indicativos y tienen un propdsito meramente ilustrativo. Las verdaderas estructuras
del grupo bancario y su disposicién pudieran no parecerse a las de estos ejemplos simplificados.

2 Las RFB también deberan cumplir con los requerimientos generales de la PRA respecto a continuidad operativa; por
ejemplo, no deberan subcontratarse las funciones que requieren consideraciones o decisiones de la alta gerencia que
pudieran afectar la solvencia de la compafia o su apetito por el riesgo. Ver Banco de Inglaterra (2016b).

Compartimentacién: ;qué es y como afectara a los bancos y a sus clientes? W 87



Los grupos bancarios necesitaran cambiar
sus sistemas internos para asegurarse de que
puedan realizar operaciones conlas nuevas
estructuras. Porejemplo, los sistemas de tec-
nologia de cémputo tal vez tengan que redi-
sefarse con el fin de que la RFB no dependa
delatecnologia que le proporciona unbanco
deinversiénen el grupo. Los cambios a tales
sistemas suelen sermuy complejosy deman-
daran una buena planeacion para reducir el
riesgo de que, al modificarlos, los clientes
experimenten algun inconveniente.

Las RFB tal vez necesiten hacer cambios a
la manera como se conectan con los siste-
mas de pagos, con el fin de cumplir con los
requerimientos descritos en el recuadro 4.
Los sistemas de pagos son fundamentales
para la actividad econdmica, y los bancos
desempefian un papel vital como medio para
que sus clientes hagan y reciban pagos. Los
bancos necesitaran garantizar que los pagos
serealiceny reciban conforme alo esperado,
cuandoinstrumenten la compartimentacion.

Algunos grupos estan optando por reconsi-
derar cémo nombrar su negocio, por ejem-
plo, cambiando la denominacién o la marca
de sus entidades bancarias para que estén
mejor alineadas con sus huevas estructurasy
estrategias. Otros grupos bancarios tendran
s6lo una marca, pero necesitaran aclarar a
los clientes si la entidad donde realizan sus
operaciones esta separada mediante com-
partimentacién o no.

Paso 2: trasladar las actividades
ala nueva estructura

Unavez que crean sunueva estructura, los grupos
bancarios tal vez necesiten mover activos (créditos,
por ejemplo) y pasivos (depdsitos, por ejemplo) en-
tre entidades juridicas diferentes, para armar sus
nuevas estructuras.

REORGANIZACION DE ACTIVIDADES BANCARIAS
DENTRO DE LA ESTRUCTURA
COMPARTIMENTADA

Los depdsitos de
base se trasladan a
la entidad que se
convierte en RFB

RFB A

Banco
de inversion
RFB B

Las actividades de banca
de inversion se trasladan
a la entidad que se
convierte en banco de
inversion

Para algunos grupos bancarios, esto significa-
ra mover actividades, como la aceptacion de de-
positos de minoristas, alas nuevas entidades que
se convertiran en una RFB. Para otros, implicara
mover actividades como la banca de inversion
fuera de las entidades que se convertiran en RFB.
Para algunas mas, una mezcla de ambas accio-
nes (diagrama 3).

Lamayoria de estos activos y pasivos se transfe-
rirdn mediante un “plan de transferencias porcom-
partimentacién” (RFTS), un proceso creado por el
gobierno para que los bancos puedan solicitar al
tribunal latransferencia de actividades entre distin-
tas entidades juridicas. La solicitud estara avalada
por elinforme detallado de una persona cualificada,
experto que actua enrepresentacién deltribunaly
que esajenoalbancoyalosreguladores. Laperso-
na cualificada evalua si distintos grupos, como los
clientes del banco y las contrapartes, resultarian



perjudicados porlas transferenciasy silos efectos
no son mas adversos que lorazonablemente nece-
sario para estructurar el grupo bancario con el fin
de instrumentar la compartimentacion.'3

Estastransferencias probablemente quedaran
concluidas durante 2018. El diagrama 4 muestra
unacronologiailustrativa de cuando darén los ban-
cos algunos de los pasos.

La compartimentacion significa que los bancos
necesitaran asegurarse de que distintos tipos de
clientes queden dentro de distintas entidades ju-
ridicas en sus grupos bancarios. Por ejemplo, los
planes de compartimentacién de algunos bancos
implican mover clientes que son grandes compa-
filas oinstituciones financieras fueradelo que sera
la RFB. Otros bancos planean mover alos clientes
minoristasy pequefas empresas a una nueva RFB.

Aunque lamayoria de los clientes bancarios ex-
perimentara pocos trastornos por la instrumenta-
cién de la compartimentacidn, algunos pudieran
notar cambios asociados a la transferencia de los
servicios bancarios entre entidades juridicas di-
ferentes dentro del mismo grupo bancario. Como
resultado, algunos clientes notaran cambios enlos
detalles de su cuentay, en particular, en los c6di-
gos de clasificacion que se utilizan para asegurar
elencauzamiento de los pagos al destino correcto.

Cuando se muevan los clientes de una entidad
juridica a otra, el banco necesitara decidir si el anti-
guo codigo de clasificacion seguira conlos clientes
transferidos o sipermaneceraconlos clientes que
se queden. A los cuentahabientes que no conser-
ven elviejo codigo de clasificacion se les asignara
uno nuevo. Debido a que los codigos de clasifica-
ciéndeben estarvinculados a una sola entidad ju-
ridica, los cuentahabientes en una RFB no pueden
compartir el mismo cddigo de clasificacion que los
cuentahabientes fuera de la RFB.

La mayoria de los cuentahabientes no tendra
que cambiar de codigo de clasificacion y, por otro
lado, los bancos se estan esforzando por minimizar
las molestias para quienes si reciban uno nuevo.

13 ver Banco de Inglaterra (2016c) y FCA (2016).

En particular, los sistemas existentes se utilizaran
para asegurar que los pagos realizados, teniendo
como referencia un antiguo codigo de clasificacion,
se redirijan al beneficiario correcto. La PRAy la RCA
estanvigilando los avances de los bancos confor-
me modifican los codigos de clasificacion. La FCA
se esta concentrando particularmente enlos ries-
gos para sus objetivos de proteccion al consumi-
dor. LaPRA considerardlasimplicaciones para sus
objetivos de compartimentacion relacionados con
la continuidad de los servicios basicos.

El Banco de Inglaterra también necesita hacer
cambios a sus sistemas y procesos con el fin de
adaptarse a la compartimentacién. El Banco ne-
cesita ser capaz de seguir realizando transaccio-
nes con los bancos tras haberse reestructurado,
de manera que pueda aplicar la politica moneta-
ria y proporcionar liquidez eficazmente cuando
sea necesario. El Banco también colaborara con
los bancos para asegurarse de que puedan seguir
teniendo acceso a los sistemas de pagos que uti-
lizan la estructura del Banco. Asimismo, necesi-
tara asegurarse de que la emisién de billetes por
parte de los bancos objeto de compartimentacion
no resulte afectada por haberse reestructurado.



CRONOLOGIA ILUSTRATIVA DE LOS CAMBIOS PARA APLICAR LA COMPARTIMENTACION

Algunos grupos bancarios estan
creando nuevas entidades que la

La PRA y la FCA certifican que las

# Resultados de PRA/FCA :
nuevas entidades cuenten con

Resultados de otros

recursos financieros adecuados

PRA y la FCA deben autorizar

]]]1 # Nuevos bancos ¥ Se emiten certificados
— autorizados de los recursos financieros
Enero Julio Enero ) Julio Julio
de 2017 de 2017 de 2018 de 2018 de 2019

* sy g rmm sees  men G
cualificado audiencia audiencia eptra en aplica el
vigor esquema de
El PRA aprueba al revisor El tribunal considera el El tribunal examina transferencias
independiente (una persona plan de transferencias las objeciones. gy
cualificada) que realizara una por segmentacion El tribunal determi- segmentacion
evaluacién del esquema de propuesto por el banco nard si el plan de
transferencia de segmentacion transferencias por ]]]]
de cada banco segmentacion

deberia ser aprobado

6. CONCLUSION

a compartimentacion de las actividades minoristas basicas en los
principales grupos bancarios del Reino Unido representa una parte
importante de la respuesta a la crisis financiera y del cumplimien-

to con los objetivos de impedir situaciones de “demasiado grande para
quebrar”y de imposicion del costo de las quiebras bancarias alos contri-
buyentes. La compartimentacion pretende asegurar que sea mas impro-
bable la quiebra de los bancos que proporcionan servicios de los cuales
dependen las personas fisicas y las pequefias empresas, y si quebra-
ran, que esto no repercutatanto en el sistema financiero del Reino Unido.
Lainstrumentacion de lacompartimentacién acarreara unarestructura-
cién profunda del sistemabancario britanico e implicara grandes cambios
paralosbancos. También afectara a algunos de sus clientes, contrapartes
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y proveedores. Los bancos estan esforzandose por asegurarse de que
este cambio se lleve a cabo con los menos tropiezos posibles. La PRA Y
la FCA estan vigilando de cerca los planes de los bancos.

Hacia adelante, una vez realizada la compartimentacion en 2019, la
PRA revisara continuamente las nuevas estructuras bancarias protegidas
mediante la compartimentacion, y verificara e informara el cumplimiento
delasinstituciones con el régimen de compartimentacion. Mediante estas
actividades, laPRAbuscara alcanzar sus objetivos de compartimentacion
y favorecer la estabilidad del sistema financiero britanico al garantizar la
provision continua de los principales servicios minoristas bancarios. La
FCA seguird evaluando cémo afecta la compartimentacién sus objetivos
de proteccion al consumidor, integridad del mercado y competencia.
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