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Reflexiones acerca del sistema financiero
y suregulacion

Esteban Pérez Caldentey’

Introduccion

Hasta la crisis financiera global (2007-2009) el pensamiento predominante
en economia argumentaba que los mercados financieros se comportaban de
acuerdo al paradigma de los mercados eficientes. Segiin éste, los precios de los
activos reflejan toda la informacién disponible en los mercados, lo que excluye el
arbitraje, las posibilidades de enriquecimiento y la especulacion. Bajo esta Optica,
los mercados financieros y de activos aseguran una distribucion y valoraciéon
eficiente del riesgo. Las innovaciones financieras, como la securitizacion, eran
vistas como promotoras del bienestar y la estabilidad, ya que contribuian, en
definitiva, a reducir el riesgo sistémico (Clarida, 2010).

La estabilidad financiera iba de la mano con la estabilidad de precios. Ambos
objetivos eran complementarios y la facilitacion de uno promovia la obtencién del
otro. No seria una exageracion decir que el «nuevo consenso macroecondomico»
y sus adherentes tendian a identificar la estabilidad de precios (estabilidad
nominal) con la estabilidad real y, a la vez, con la estabilidad financiera.’

Obviamente no se negaba la posibilidad de brotes de exuberancia irracional,
como por ejemplo la formacién de una burbuja (un alza rapida en el precio de un
activo o un conjunto de activos en un proceso continuo de retroalimentacion a
través de las expectativas), pero se entendia que éstos eran a lo mas transitorios,

* El autor agradece los valiosos comentarios de los editores de este libro a una version anterior de este

trabajo. Las opiniones expresadas son de exclusiva responsabilidad del autor y pueden no coincidir
con las de la CEPAL.
1 El “nuevo consenso” se articula sobre la base de tres ideas: i) la existencia de niveles “naturales” para

el producto y la tasa de interés para caracterizar las posiciones de largo plazo (Gali, 2008: 186); i) la
introduccion de rigideces e imperfecciones microfundamentadas con expectativas racionales; v iii)
el analisis del corto plazo (ciclo y demanda agregada) como un tema de desviacion entre las variables
actuales y sus niveles naturales. Las principales implicaciones de este enfoque en términos de
politica econémica se centran en la primacia de la politica monetaria a través del manejo de la tasa
de interés para administrar el ciclo y, en general, de la demanda agregada, y en la subordinacién de la
politica fiscal a los fines de la politica monetaria. Este marco tiene, ademads, dos propiedades que son
fundamentales para su aceptacion porque justifican su validez en términos econdémicos y sociales: a)
el caracter contraciclico de la politica monetaria, y b) la idea de que estabilizar la inflacién alrededor
de su meta es equivalente a estabilizar el producto real alrededor de su nivel natural o la equivalencia
entre la estabilidad nominal y la real (“la coincidencia divina”).
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y mas bien estrellas fugaces, que dificilmente se podian predecir e identificar con
antelacion.?

Ademas, seglin la opinién compartida, no existia una vara de medicion
objetiva o criterio de demarcacién para determinar la existencia de dicho
fenémeno. Las alzas rapidas en los precios de los activos pasan a la categoria
de burbujas simplemente cuando revientan. Bajo este contexto, la politica
econodmica, y en particular la monetaria, se limitaban a esperar y amortiguar los
efectos del ‘reventon’.

Los fendémenos financieros de mayor envergadura, como las crisis sistémicas,
lucian en el mundo académico, y las crisis financieras se consideraban como
parte de la problematica del mundo en desarrollo y ajena a las preocupaciones de
los paises industrializados, pese a la evidencia contraria existente.

La crisis global (2007-2009) y sus repercusiones, y la crisis europea (2009-
2013) han estimulado nuevas interpretaciones sobre el rol y el funcionamiento
del sector financiero y de su interaccion con el sector real.? No obstante, el punto
de partida y la base conceptual de estos analisis siguen anclados en una economia
no monetaria y, de hecho, no financiera, seglin la cual el ahorro determina la
inversion.

Los analisis sobre estas crisis apuntan a la distorsion en el proceso de
intermediacion financiera (por ejemplo, el financiamiento de la inversiéon por
los ahorradores) como una de sus causas esenciales. Esto sent6 las bases para
un fuerte crecimiento del crédito apuntalado por una mayor deuda y una mayor
interconectividad y complejidad del sistema financiero. Estas caracteristicas
lo hicieron vulnerable a cambios inesperados en los precios de los activos y
condiciones de liquidez de los mercados financieros.

Un punto de vista distinto es que la tendencia hacia la fragilidad del sistema
financieronoesunaconsecuenciadeladistorsionenlaintermediacion financiera.
Historicamente, el sistema financiero ha seguido un proceso de evolucion y
cambio continuo en el tiempo. La caracteristica esencial del sistema financiero
a través del tiempo es su creciente capacidad de generacion de liquidez por parte
del propio sistema, ya sea en un inicio por el multiplicador bancario o por la mas
reciente creacion de derivados. Ademas, la generacion de liquidez no tiene, de
por si, un fin productivo.

La generacion de liquidez, que quizas es la funcién primordial del sistema
financiero (mds que la intermediacion), responde a un hecho simple recalcado
por John Maynard Keynes y Karl Marx, y mas recientemente también por Hyman

2 La expresion exuberancia irracional fue acufada por el exgobernador de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, Alan Greenspan, para indicar la sobrevaloracion de los titulos asociados a internet y a
sus actividades relacionadas entre 1997 y el 2000 (esto se conoce bajo el nombre de «la burbuja de las
punto com»).

3 Véase Adrian y Shin (2010), Shin (2011), Drehman, Borio y Tsatsaronis (2012), Borio (2012), Borio,
Disyatat y Juselius (2013).
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Minsky (1982, 1986), a saber: el objetivo de la actividad econémica es el beneficio,
es decir, la creacion de valor de cambio, y el sector financiero no es una excepcion
a esta norma de comportamiento de las economias capitalistas.

La rentabilidad, mas que la intermediacion, debe ser el punto de partida
para analizar el sistema financiero. La manera precisa como se materializa
esta rentabilidad depende del contexto histérico y normativo en el cual se
desenvuelven las economias de mercado.

La explicacion mas comutn argumenta que el sistema financiero es de facto
ineficiente. La ineficiencia se refleja en elevados margenes de interés, que a
su vez son producto de elevados costos operativos. De aqui la recomendacion
estindar que mejorar la eficiencia del sector bancario y del sistema financiero
requiere aumentar el grado de competencia en dicho sector. Mayor competencia
se traduciria en menores costos, margenes de intermediacién mads estrechos y
una mayor y mejor captacion y canalizacion de recursos.

La ecuacion béasica de rentabilidad de la banca comercial establece que la
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) puede expresarse como el producto entre
larentabilidad del activo (ROA)y el apalancamiento (L).*De acuerdo a este criterio,
existen, grosso modo, dos formas mediante la cual las instituciones pueden
aumentar su rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). La primera es aumentar
la rentabilidad via cambios en el apalancamiento (L). La segunda consiste en
aumentar la rentabilidad via variaciones en la rentabilidad sobre activos (ROA).

Estas dos formas de aumentar la rentabilidad constituyen dos estrategias
bancarias distintas con diferentes riesgos e instrumentos. En la practica, el
modelo de banca de los paises desarrollados se centra en el apalancamiento
como variable clave de la actividad bancaria. En cambio, en el caso de América
Latina, donde en términos relativos los niveles de apalancamiento son bajos, el
negocio bancario se centra en el aumento de la rentabilidad sobre patrimonio a
través del manejo de la rentabilidad sobre activos.

Esto explica que, pese a que América Latina es una de las regiones mas
abiertas en términos financieros del mundo en desarrollo y que ademaés el peso
de la actividad financiera en la actividad econdémica se ha incrementado en
algunos paises de la region de manera significativa, la region muestre al mismo
tiempo elevados margenes de intermediacion, bajos y heterogéneos niveles de
profundizacion, elevados grados de concentracion, altos costos operativos, una
escasa orientacion hacia actividades productivas y mercados de capitales poco
desarrollados.

4 EIROE es larentabilidad financiera y se define como el cociente entre el beneficio neto y el patrimonio
de los fondos propios (el beneficio distribuido a los accionistas o propietarios por unidad de fondos
propios o patrimonio). Es decir,

(Beneficio Neto) (Beneficio Neto) Activos
ROE = - n = n * - .
Patrimonio Activos Patrimonio
Beneficio Activos . . . .
Donde N£O =ROAY putrimonio = Apalancamiento. El apalancamiento refleja la medida en la cual

los intermediarios financieros utilizan el endeudamiento para financiar la adquisicion de sus activos.
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De este razonamiento se desprende la invalidez de comparar margenes
de intermediacion entre regiones para demostrar la eficiencia de una region
en relacion a la otra, cuando en realidad se trata simplemente de estrategias
bancarias alternativas. El hecho de que América Latina adoptara una estrategia
bancaria alternativa a la del modelo anglosajon explica el poco efecto que tuvo la
crisis global en el sector financiero de la region.

Este capitulo cuenta con cuatro secciones. La primera analiza algunos hechos
estilizados del sistema financiero en los paises en desarrollo. La segunda secciéon
plantea consideraciones con respecto al sistema financiero en América Latina.
La tercera seccion presenta un marco para el andlisis de la regulacion de los
sistemas financieros. La cuarta seccion examina lineamientos para la regulaciéon
financiera en América Latina.

Algunos hechos estilizados del comportamiento del sistema
financiero de los paises desarrollados

El sistema financiero en los paises desarrollados se caracteriza por: i)
un excesivo crecimiento de los activos en las fases de auge; ii) el sesgo de
la composicion de los pasivos hacia el endeudamiento; y iii) una elevada
interconectividad del sistema financiero. Cada uno de estos aspectos se analiza
a continuacion.

El excesivo crecimiento del activo en el auge

Una fase de auge caracterizada por una elevada rentabilidad y bajo riesgo
tiende a aumentar los coeficientes de capital y, por ende, a generar la impresion
de una mayor solvencia y mejor estado de las instituciones financieras. Esto
de por si incentiva a aumentar la toma de posiciones de activos del sistema
financiero y, de manera mas especifica, al incremento en los préstamos basado
en las condiciones coyunturales del momento. No obstante, esto suele ocurrir
en detrimento de los estandares en el otorgamiento del crédito (Hahm, Mishkin,
Shin y Shin, 2012).

La evidencia empirica para algunos paises desarrollados refleja este hecho
estilizado al mostrar que las provisiones tienden a disminuir en periodos de
auge (Shin, 2011; Cavallo y Majnoni, 2001).> Este hecho estilizado surge con
particular fuerza y claridad en los paises desarrollados, pero también caracteriza
el comportamiento de los paises en desarrollo. Tal y como se aprecia en el cuadro
1, las provisiones como porcentaje de los activos disminuyeron en el periodo de
auge mas reciente, entre 2004 y 2007, no s6lo en los casos de Alemania, Estados
Unidos y Japon, sino también en el caso de América Latina.

5 Las provisiones se refieren a un resguardo por parte de los bancos para hacer frente a situaciones de
morosidad por parte de sus clientes.
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Cuadro 1. Provisiones como porcentajes de los activos para paises seleccionados
(1990-2009).

1990-2003 2004-2007
Alemania 0,50 0,20
Estados Unidos 0,79 0,06
Argentina 2,03 0,52
Brasil 2,56 1,70
Chile 0,66 0,43
Colombia 1,59 1,19
México 0,28 0,53
Pert 1,15 0,69
Venezuela 1,63 0,46

Fuente: Division de Financiamiento para el Desarrollo sobre la base de Bloomberg (2011).

La vulnerabilidad generada en los periodos de auge por el crecimiento
de los activos con bajo aprovisionamiento se hace patente en los periodos de
contraccion, en los que se registra exactamente el fendmeno opuesto: una caida
en el crédito con un fuerte aumento de las provisiones.

Una estructura de pasivos sesgada hacia el excesivo apalancamiento

En segundo lugar, la evidencia disponible muestra que las instituciones
financieras pasan a depender en mayor medida del financiamiento que no
proviene de los depdsitos, sino mas bien de otras instituciones financieras. En
esta situacion, el sistema financiero tiende a sesgar la composicion y estructura
de los pasivos hacia un mayor nivel de endeudamiento.

Este comportamiento fue patente en el caso de algunas de las instituciones
financieras de los paises desarrollados, como en el caso de los Estados Unidos o
de algunos paises europeos. La evidencia empirica es que los sistemas financieros
en los paises desarrollados siguen una estrategia de maximizacién de beneficios
a partir del aumento en el apalancamiento. Esto implica que el grueso de los
activos se financia via emisiéon de deuda. Por esta razon, el apalancamiento
tiende a ser mayor en los paises desarrollados que en los paises en desarrollo. De
hecho, los niveles de apalancamiento de Estados Unidos y Europa son mayores
que los correspondientes a América Latina. A modo de ejemplo, para el 2007,
segtn datos de Bloomberg, los niveles de apalancamiento oscilaron entre 15,9 y
45,1 para los paises desarrollados, mientras que en el caso de América Latina se
situaron en promedio en 10.

Ademas, el apalancamiento tiende a ser prociclico, ya que, como he sefialado
anteriormente, las instituciones financieras financian la adquisicion de activos
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con deuda (es decir, mediante apalancamiento), mayores niveles de activos (o el
crecimiento de los activos) van de la mano de mayor apalancamiento (o tasa de
crecimiento del apalancamiento).

La evidencia empirica para un grupo de 21 bancos de los Estados Unidos
(incluyendo a los bancos de inversion), para el periodo de diciembre de 2003
a septiembre de 2010, muestra que el coeficiente de correlacion simple entre
ambas variables es igual a 0,70 para toda la muestra y a 0,89 para los bancos de
inversion.

Los elevados niveles de apalancamiento que reflejen una elevada
dependencia del financiamiento crediticio crean considerables oportunidades
pararealizar ganancias debido a que cuanto mayor sea el nivel de apalancamiento,
mayor sera la rentabilidad del capital. En este sentido, la expectativa de una
mayor rentabilidad ofrece un incentivo para el apalancamiento excesivo. Esto se
demuestra a partir de una simple identidad de la rentabilidad bancaria.

No obstante, una mayor dependencia del financiamiento crediticio genera
mayor fragilidad, ya que se asumen riesgos mayores al quedar mas expuesto y
vulnerable alailiquidezy, ain mas importante, alainsolvencia. De hecho, la crisis
global (2007-2009) puso en evidencia el riesgo y peligro que puede representar
el apalancamiento.

Esto puede ilustrarse en base a un caso real de un banco de inversion de
Estados Unidos con un nivel inicial de apalancamiento igual a 31 (por cada ddlar
de su patrimonio se endeuda en 31 ddlares). Este ejemplo supone una situaciéon
inicial donde el valor del activo es igual a 690, y el pasivo se divide en un
patrimonio con un valor de 22 (apalancamiento es 690/22 = 31) y el resto, 668,
consiste en el valor de la deuda. Esto significa que cerca del 97% de la adquisicion
de nuevos activos se financian con deuda.

Si este banco de inversion se enfrenta a una disminucion del 1,5% (de 690
a 680) en sus activos, el valor del patrimonio se ajustara de 22 a 12. Visto desde
una perspectiva contable, una caida en el valor de los activos tiene que reflejarse
en el corto plazo en una disminucion del valor del patrimonio para mantener la
igualdad entre activos y pasivos (el valor de la deuda no varia en el corto plazo). Si
ademas el banco en cuestion enfrenta una caida adicional del 2% en el valor sus
activos, entonces se encontraria en una situacion de insolvencia.

De manera mas precisa, una caida hipotética del 2% en el valor de los
activos reduciria el valor de los activos de 680 a 666. Esto implica que el valor
del patrimonio disminuiria de 12 a aproximadamente —2, llevando al banco a una
situacion de insolvencia, es decir, a una situacién en la cual el valor de los pasivos
supera al de los activos.
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La centralidad de la interconectividad y la estructura
del sistema financiero

El sistema financiero actual en los paises desarrollados y en desarrollo se
caracteriza por un elevado grado de concentracién e interconectividad. Uno
de los sintomas mas importantes es la creciente y estrecha relacion entre el
sistema bancario tradicional y el mercado de capitales, reflejada en un cambio
en la intermediacién financiera caracterizada por un mayor protagonismo de
las instituciones financieras no bancarias. De hecho, en los Estados Unidos
la participacion de instituciones financieras ligadas al mercado de capitales
paso del 3% al 40% del total en las tltimas tres décadas. Dentro del conjunto
de instituciones financieras de mercado, el denominado sector financiero
paralelo (shadow banking system) asumid una importancia y protagonismo sin
precedentes. El sector financiero paralelo se refiere al conjunto de intermediarios
financieros que operan fuera del sistema financiero formal y que llevan a
cabo operaciones de intermediaciéon de crédito, incluyendo operaciones de
apalancamiento y de transformacion de la madurez (maturity transformation).
Ademas, segin las tltimas estimaciones, el sector financiero paralelo mundial
ha aumentado su importancia desde la crisis, pasando de aproximadamente de
60-67 billones de ddlares en el 2007 a 74 billones de ddlares en el 2012 (cf. Pérez
Caldentey y Vernengo, 2017).

Este fendmeno ha venido acompafiado de un cambio en la naturalezay en el
modus operandide laintermediacion financiera. El sistema financiero tradicional
se concebia en base a una relacion directa entre oferente de fondos (prestatario,
ahorrador) y tomador de fondos (prestamista, inversor), intermediada a través
de entidades bancarias. En otras palabras, los oferentes de fondos depositaban
sus ahorros en un banco bajo la forma de depdsitos, que a su vez eran utilizados
por los bancos para financiar la extensiéon de préstamos a los demandantes de
fondos.

Con el crecimiento del mercado de capitales, la intermediacion se volvid
mads indirecta. El proceso de intermediacion se descompuso en una secuencia
articulada de distintas operaciones llevadas a cabo por entidades especializadas
y no bancarias que interactuaban con el sistema financiero en su conjunto. Esto
aumento lainterdependencia e interconectividad, ya que la estabilidad financiera
de una institucién pasa a depender de la estabilidad de otras instituciones. En
este sentido, el manejo de riesgo visto desde la perspectiva de una institucién a
nivel individual podia pasar a tener consecuencia para el sistema en su totalidad.

Este nuevo modelo de intermediacion financiera facilité el crecimiento
exponencial en las transacciones e instrumentos financieros y, en particular, de
los derivados. A titulo de ejemplo, entre 1980y el 2007 los contratos de derivados
se expandieron de 9 a 586 billones de ddlares. Estos representan en la actualidad
mas de seiscientos billones de doélares. En términos porcentuales, los contratos
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de derivados representaban el 7% del stock de capital de los activos financieros
en 1980y 28% a mediados de la década de los noventa. A partir del 2007, el valor
de los contratos de derivados han pasado a representar cerca del 70% de los
acervos globales de activos financieros (figura 1).

Figura 1. Profundizacion financiera mundial (valor del acervo de activos como
porcentaje del PIB mundial), 1980-2014 (afios seleccionados).
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de McKinsey & Company, Deustche Bank (2014);
Banco de Pagos Internacionales (2015).

Por otra parte, este modelo financiero impulsd la emergencia de grandes
grupos denominados grandes instituciones financieras complejas (Large
Financial Complex Institutions, LECI, por sus siglas en inglés). Estas instituciones
han crecido de manera vertiginosa en la tGltima década y concentran el grueso
de la intermediacion financiera entre paises (cross border) y aglutinan una serie
de servicios e instituciones financieros incluyendo la banca, seguros, titulos y
operaciones de administracion de activos.

Los principales conglomerados financieros del mundo desarrollado operan
enmas detreinta paises en el mundo en promedio. Algunos sobrepasan con creces
esacifrallegando a operar en mas de ochenta o cien paises del mundo (como enlos
casos de BNP Paribas, la Societé Générale de Francia y el Citigroup de los Estados
Unidos). A su vez, mayores niveles de apalancamiento (o sea, de endeudamiento)
generan una interconectividad mas fuerte entre las instituciones del sistema
financiero. Esto se explica por el hecho de que al financiarse via deuda, el sistema
financiero se vuelve, a la vez, menos dependiente de los depésitos (o sea, del
ahorro), pero mas dependiente de los préstamos entre sus propias instituciones.
Esto requiere que la interconectividad permita generar el nivel liquidez necesario
para financiar un sistema financiero basado en el apalancamiento.

304



Reflexiones acerca del sistema financiero y su regulacion

Esto se ilustra mediante un simple ejemplo que utiliza como base un
instrumento financiero de larga data, pero que jugé un papel central en la
transformacion del sistema financiero: el colateral, que es basicamente una
garantia de pago. Para esto suponemos una situaciéon de un banco A que tiene
en su activo un bono (ya sea pablico o privado) con un riesgo muy bajo o nulo (es
decir, con un elevado grado de liquidez) y que utiliza este bono como colateral
para obtener financiamiento (un préstamo) de otro banco, a saber, el banco B.
A su vez, el banco B utiliza el mismo bono como activo liquido para pagar una
posiciéon de deuda con otro banco, el banco C. Del mismo modo, el banco C utiliza
el bono como colateral para obtener efectivo de un banco D.

En este ejemplo, el bono se utiliza por distintos bancos en seis transacciones
como colateral en una cadena para garantizar la liquidez necesaria para que
los bancos considerados en este ejemplo puedan operar. Cualquier pérdida en
el grado de liquidez del instrumento utilizado como colateral (es decir, el bono)
hubiera impedido su uso como tal y, por ende, la creacién de liquidez necesaria
dentro del sistema financiero para que este pudiera operar.®

De hecho, en el periodo previo a la crisis financiera global (2007-2009) se
consideraba, gracias a la ingenieria financiera derivada de los teoremas basicos
de las finanzas, que la casi totalidad de los instrumentos utilizados para obtener
liquidez, incluyendo las hipotecas inmobiliarias, se consideraban libres de
riesgos. En otras palabras, tenian una excelente clasificacion de riesgo crediticio.

Estos conglomerados financieros estdn fuertemente relacionados. Un
ejercicio de correlacion entre la variacion trimestral de los activos para once
instituciones financieras para los periodos 2000-2006 y 2008-2009 muestra
que en por lo menos la mitad de los casos considerados la relacién es positiva y
estadisticamente significativa, y que esta relacion se refuerza en el periodo 2008-
2009 (el periodo de la crisis).

En este contexto, la prociclicidad implica, para un determinado nivel de
apalancamiento, que el sistema financiero aumente de manera significativa sus
provisiones para hacer frente a la creciente morosidad. A la vez, como estrategia
de manejo del riesgo debe contraer sus hojas de balance para poder hacer frente
a sus obligaciones financieras.

Dos factores condicionan la duracién e intensidad de este proceso. Por un
lado, mientras mayor sea el nivel de endeudamiento (apalancamiento), ceteris
paribus, mayor y mas prologada sera la contraccion de las hojas de balance.

Un mayor grado de interconectividad e interdependencia también apunta
en esta direccidn. En particular, cuando los mercados son poco liquidos, como lo

[ Segtin Singh y Stella (2012), en el 2007 los grandes bancos recibieron 10 billones de délares en
términos de promesas de colaterales. El valor de los colaterales principales se estima en 3 billones, con
lo que el multiplicador del crédito en base a colaterales es mayor a 3. A titulo de comparacion, la oferta
monetaria en los Estados Unidos era aproximadamente de 7 billones de d6lares en el 2007.
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suelen ser en periodos de crisis, un aumento en la oferta de activos para cancelar
deuda puede poner presion a la baja en el precio de los activos. A su vez, esto
debilita las hojas de balance, lo que induce a una mayor oferta de activos y a
una nueva disminucion en su precio. Como muestra Adrian y Shin (2008), este
efecto de retroalimentacion entre precios de activos y hojas de balance puede ser
cumulativo a la baja o al alza.

Consideraciones sobre el sistema financiero
en América Latina

Al contrario de lo que ocurre en el mundo desarrollado, en América Latina y
el Caribe los niveles de interconectividad y apalancamiento son menores. Para el
conjunto de la region el nivel de apalancamiento implicito, computado mediante
el cociente de la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y la rentabilidad sobre
activos (ROA), se sitia en promedio para el periodo 1990-2007 en 7. Incluso en
el caso de los paises mas grandes de la region (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Per, Venezuela), su promedio de apalancamiento se sittia en promedio,
y para el mismo periodo, por debajo del registrado para Estados Unidos, Japon e
Italia, y es equivalente al 68% del registrado para Alemania.

Ademas, los datos disponibles muestran que el nivel de apalancamiento
no ha cambiado de manera significativa en el tiempo (con la excepcién de
Venezuela). Entre 1993y 2001, periodo que incluye importantes crisis y recesiones
econdmicas para América Latina, como las crisis mexicana (1995), asiatica (1998),
rusa (1999) y Argentina (2001), el nivel promedio de apalancamiento de los
grandes paises de la region se sitia en 9,9. Entre 2002 y 2007, que fue un periodo
de auge econdémico (América Latina y el Caribe registré en promedio la tasa de
crecimiento del PIB per capita mas elevada en tres décadas), el nivel promedio
apalancamiento se situd en 10.

Esto podria implicar que a diferencia de lo que ocurre en el caso de algunos
paises en desarrollo, el nivel de apalancamiento no necesariamente tiende a
cambiar de acuerdo al ciclo econémico. De hecho, en tres de los grandes paises de
la region el nivel de apalancamiento promedio disminuy6 de manera inequivoca
en el periodo de auge econdémico (2002-2007), y pasdé de11a9,dega8yde12a
11 en los casos de Brasil, Colombia y Per(, respectivamente.

La estabilidad del apalancamiento en el caso de América Latina implica, en
términos de la ecuacion de rentabilidad de la banca comercial, que el aumento
de la rentabilidad sobre patrimonio (ROE) tiene que darse por un aumento de la
rentabilidad sobre activos (ROA). La rentabilidad sobre activos (ROA) se puede
descomponer a la vez en margen neto de interés (MNI) (la diferencia entre las
tasas pasivas y activas), costos operativos (CO), ingresos y gastos por otros
conceptos (es decir, ingresos y gastos no ligados a intereses), menos impuestos
(IPO) y provisiones (PRO).
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El ejercicio de descomposicion llevado a cabo para los grandes paises de
América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela,
es decir, el LAC-7), Estados Unidos, Alemania y Japon para el periodo 2002-
2007, muestra una vez mas que la rentabilidad sobre activos (ROA) es en general
mayor para los paises de América Latina. De hecho, en promedio el ROA para esta
muestra de paises de América Latina es para dicho periodo 13 veces superior al
promedio de los Estados Unidos.

La diferencia en la rentabilidad sobre activos entre América Latina y los
paises desarrollados se explica fundamentalmente por el margen de interés neto
(MNI/A). Este es, en promedio, casi cinco veces mayor al de la banca comercial
en Estados Unidos.

Los costos operativos son mas elevados en América Latina que en los Estados
Unidos (o incluso para otros paises desarrollados). Una comparacién rapida
muestra que representan mas del doble de los costos operativos en relacion a la
banca de los Estados Unidos.

No obstante, la relaciéon entre margen de interés neto (MIN/A) y costos
operativos (CO) para los paises desarrollados es mucho menor en el caso de los
Estados Unidos, Alemania y Japon que en el caso de América Latina. De hecho,
en el caso de los paises desarrollados el margen de interés neto (MIN) supera a
los costos operativos en aproximadamente 13% a 14%. En cambio, en el caso de
América Latina el diferencial es mucho mayor para la mayor parte de los paises.
En promedio el diferencial entre el margen de interés neto (MIN) y el costo
operativo (CO) es mayor al 50%.

Tal y como se mostré en esta seccion, la evidencia indica la existencia de
dos claras estrategias financieras. La primera, que caracteriza a los sistemas
financieros desarrollados, se centra en el apalancamiento como eje para
maximizar beneficios. La segunda, que se aplica a los paises en desarrollo,
incluyendo a los de América Latina, se enfoca en el ROA y mas precisamente en
los margenes de intermediacion (la diferencia entre la tasa activa y pasiva) para
maximizar el beneficio. Cada estrategia tiene sus limitaciones. La primera puede
transformarse en una fuente de inestabilidad a nivel microeconémico y, lo que
es mas preocupante, a nivel macroeconémico. La segunda limita la expansion y
sofisticacion del sistema financiero.

Principios generales para la regulacion financiera

El anélisis contable de los balances de las instituciones financieras puede
servir de punto de partida para la construccion de un marco o taxonomia para
regular el sistema financiero en economias abiertas y en desarrollo. Con este fin,
el recuadro 2 muestra los componentes del activo y pasivo de un banco comercial
representativo. Se denomina a este banco, el banco i.
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El activo incluye por un lado los préstamos para uso final incluyendo a
hogares, empresas y gobierno (P;) . Por otro, comprende los préstamos del banco
iaotrasinstituciones financieras (es decir, Pij dondejdenotaaotrasinstituciones
financieras). A su vez, los préstamos del banco i a otras instituciones financieras
(Pij) son iguales al valor de los pasivos del banco j en posesion del banco i (Dj;)
(v ala participacion de los pasivos del banco j en el total de los pasivos de otras
instituciones financieras en posesion del banco j (7Tj;, con 7Tj; definido entre 0y
100%).

Por su parte, el pasivo incluye tanto la deuda en poder del banco procedente
de instituciones bancarias y no bancarias (D;) ( como el capital/patrimonio (E;).

Cuadro 2. Balance de una institucion financiera representativa.

Activos Pasivos
Préstamos para uso final (P;) Deuda (D;)
- Hogares - Agentes/instituciones no-bancarias.
- Empresas - Instituciones bancarias
- Gobierno
Préstamos intermedios (P;;) Capital/Patrimonio (“Equity”) (E;)
- Préstamos entre instituciones
bancarias

Fuente: Elaboracion propia
Por definicién, el activo es igual al pasivo o, lo que es lo mismo, los préstamos
para uso final mas los préstamos a otras instituciones financieras son iguales a la

suma de la deuda y del patrimonio. Es decir,

(1 Activo = Pasivo < P;+ P;; =D;+E; © P+ Dmy; = D; + E;

Con D]‘iﬂji =. Pij- Despejando los préstamos P; en funcion del resto de los
componentes de la identidad se obtiene:

[2] Pi = Di — Djinji + Ei

Tomando la sumatoria de la ecuacion 2, se permite generalizar la identidad al
conjunto del sistema financiero,

Bl XicoPi=ZicoDi = Bico Dumji + Bico Es © P=D(1-I) + E
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Segtn la ecuacidn 3, los préstamos del sistema bancario (P) son una funciéon
de la deuda (D), el capital (E) y el financiamiento del sistema bancario ya sea de
intermediarios financieros no bancarios o de fuentes externas (1 — I1) .

Haciendo el mismo ejercicio para la totalidad del sistema, y con alguna
manipulacién matematica, se puede mostrar

= (A-1)*(1-T)*E+E

| |

Dinamica | Apalancamiento | Capital

del crédito.

Financiamiento externo al sistema bancario
en su conjunto (de residentes y no-
residentes).

Asi, este marco conceptual permite articular (estructurar) un marco
regulatorio macroprudencial alrededor de cuatro ejes: i) la dindmica del crédito;
ii) el apalancamiento; iii) la interconectividad (financiamiento externo al sistema
bancario en su conjunto); y el iv) el capital.

Por lo tanto, el foco de atencion que otorgue la politica macroprudencial a
cada uno de estos elementos dependera de las caracteristicas particulares del
sistema financiero.

Asi, en el caso de los paises méas desarrollados donde, tal y como se mostrd
anteriormente, prima el mercado de capitales como agente financiero y sus
instrumentos, yelendeudamiento como fuente de financiamiento del crecimiento
del activo y su prociclicidad, la politica macroprudencial debe orientarse hacia el
disefio de instrumentos y politicas que permitan monitorear la interconectividad
y el apalancamiento.

En base al marco anterior, Shin (2011) distingue tres tipos de intervenciones
macroprudenciales en los paises desarrollados para estabilizar el sistema
financiero en su conjunto. El primer tipo de intervencioén es de caracter regulatorio
para moderar el apalancamiento y su prociclicidad. Se incluyen en esta categoria,
esencialmente, limites al crecimiento del apalancamiento y requisitos de capital
contraciclicos.

Los limites al crecimiento del apalancamiento que se materializan en un
colchén suplementario de capital de 3% forman parte de Basilea III, aunque
pueden considerarse poco ambiciosos. Otras iniciativas mas recientes persiguen
aumentar el colchén de capital en un rango comprendido entre 5% y 6%, en
particular para las instituciones sistémicamente relevantes como JP Morgan
Chase and Co., City Group, Bank of America Wells Fargo, Goldman Sachs Morgan
Stanley, Bank of New York Mellon Corp. y State Street Corp.
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También en esta categoria se incluyen medidas que ponen limites a la
creacion de liquidez por parte de los bancos, como las contempladas por
Basilea III, a saber, el requerimiento de cobertura de liquidez (LCR) y el ratio de
financiamiento estable neto (NSFR). Pero también los requisitos de encaje forman
parte del instrumental para limitar la creacion de liquidez.

El segundo tipo de intervencion persigue moderar la amplitud en la
fluctuacion del crédito mediante el establecimiento de provisiones dinadmicas.
Esta intervencion persigue moderar los auges en el crédito mediante un mayor
aprovisionamiento y evitar la contracciéon en el crédito mediante un menor
aprovisionamiento. Este tipo de instrumentos, aunque por definiciéon es de
caracter contraciclico con respecto al crédito, no necesariamente es conducente a
mantener la estabilidad a nivel agregado, ni tampoco a mitigar el riesgo sistémico.

Eltercer tipo de intervencion se orienta a reformar la estructura de mercado
delasinstitucionesfinancieras detal forma de acortarlacadenadeintermediacion
entre ahorrante e inversor.

Algunos lineamientos para la politica macroprudencial en
América Latina y el Caribe

El sistema financiero en América Latina y su estrategia operativa

Los tres tipos de intervenciones macroprudenciales analizados se derivan no
solo de la 16gica de la ecuacion 4, sino también de las caracteristicas particulares
delosmercados financieros en los paises desarrollados, como los elevados niveles
de apalancamiento y la dependencia del sistema financiero en el desempefio
del mercado de capitales. Estos tres tipos de intervenciones pueden no ser
generalizables al caso de América Latina ya que las caracteristicas de su sistema
financiero pueden diferir marcadamente de las de los sistemas financieros de los
paises desarrollados.

De esta manera, pensar el disefio y articulacion de las politicas
macroprudenciales para América Latina requiere, en primer lugar, identificar
las caracteristicas de sus sistemas financiero y sus diferencias con los sistemas
financieros de paises mas desarrollados. Esto puede realizarse en base a una
estimacion empirica de la ecuacion 4 para el caso de paises desarrollados y paises
de América Latina.

Los cuadros 3 y 4 muestran estimaciones de los distintos componentes de la
ecuacion 4 para paises seleccionados desarrollados (Estados Unidos, Alemania,
Francia, Austria, Bélgica, Holanda, Italia, Espafa, Grecia, Portugal y Japon) y
paises de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert),
para la banca en su conjunto (TBC) y para los grandes bancos comerciales (GBC).
El periodo de analisis incluye 1999-2009 para los paises desarrollados y 1999-
2012 para América Latina.
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Cuadro 3. Estimacion empirica de los componentes de la ecuacion 4 para
paises desarrollados seleccionados. 1999-2009.

. Financiamiento externo . p
Pais Apalancamiento al sistema bancario Capital/ Préstamos
1-1)
1999-2007 | 2008-2009 | 1999-2007 | 2008-2009 | 1999-2007 | 2008-2009
Alemania
TBC 23,4 22,3 0,45 0,44 8,8 9,4
GBC 28,4 28,9 0,46 0,43 7,4 8,0
Francia
TBC 22,4 25,7 0,32 0,29 12,6 12,2
GBC 35,9 44,9 0,29 0,25 8,9 8,2
Austria
TBC 19,7 15,3 0,45 0,38 11,1 15,4
GBC - - - - - -
Bélgica
TBC 28,5 24,5 0,33 0,34 10,1 11,1
GBC 31,3 26,6 0,33 0,32 9,3 10,9
Holanda
TBC 27,8 28,0 0,55 0,53 6,4 6,6
GNC 31,4 35,4 0,54 0,52 5,7 5,3
Italia
TBC 14,3 12,6 0,41 0,39 16,0 18,0
GBC - - - - - -
Espana
TBC 12,7 13,8 0,53 0,59 13,3 11,7
GBC - - - - - -
Grecia
TBC 14,5 17,6 0,48 0,46 13,2 11,7
GBC 15,4 17,5 0,46 0,41 12,9 12,9
Portugal
TBC 8,8 10,2 0,52 0,60 19,7 15,4
GBC - - - - - -
Promedio
Europeos
TBC 19,1 18,9 0,4 0,4 12,4 12,4
GBC 28,5 30,7 0,4 0,4 8,8 9,1
Maximo
Europeos
TBC 28,5 28,0 0,6 0,6 19,7 18,0
GBC 35,9 44,9 0,5 0,5 12,9 12,9
Minimo
Europeos
TBC 8,8 10,2 0,3 0,3 6,4 6,6
GBC 15,4 17,5 0,3 0,3 5,7 5,3

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de fuentes oficiales.
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Los resultados empiricos muestran, en primer lugar, que los niveles de
apalancamiento (computado mediante el cociente de la rentabilidad sobre el
patrimonio y la rentabilidad sobre activos) son menores en América Latina que
en los paises desarrollados. Esto es, los sistemas financieros en América Latina
recurren a un menor nivel de endeudamiento para financiar sus activos.

Seglin muestra el cuadro 3, el sistema financiero de los paises desarrollados
tiene un nivel de apalancamiento promedio de 19 para el conjunto de la
banca comercial (con un maximo de 28). En el caso de los grandes bancos, el
apalancamiento es mayor, promediando entre 29 y 30.

En cambio, tal como se sefialé anteriormente, en América Latina y el Caribe
los niveles de apalancamiento son menores. Para el conjunto de la region, el nivel
de apalancamiento implicito, para el periodo 1990-2012, es entre 8 y 9. En el caso
de los paises mas grandes de laregion (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Perti), el promedio de apalancamiento se sitia entre 10 y 11 para el conjunto de la
banca comercial y los grandes bancos.

Cuadro 4. Estimacién empirica de los componentes de la ecuacién 4 para paises
seleccionados de América Latina. 1999-2012.

. Financiamiento externo . .
Pais Apalancamiento al sistema bancario Capital/ Préstamos
A E/P
(1-11)

1999-| 2008-| 2010-| 1999- | 2008-| 2010- | 1999- | 2008- | 2010-

2007 | 2009 | 2012 2007 2009 | 2012 | 2007 2009 | 2012
Argentina
TBC 8,84 0,43 22,89
GBC
Brasil
TBC 10,84 | 10,74 10,76 | 0,23 0,27 0,32 31,02 | 27,58 | 24,08
GBC
Chile
TBC 11,92 13,16 12,83 0,69 0,64 0,65 11,76 11,37 11,53
GBC
Colombia
TBC 9,34 8,22 7,46 0,50 0,57 0,59 19,60 19,63 | 20,94
GBC
México
TBC 10,40 0,35 23,40
GNC 10,60 0,35 23,20
Pera
TBC
GBC 10,35 10,96 10,15 0,49 0,55 0,56 18,03 15,49 16,39
LAC6
TBC 10,63 10,71 9,97 0,44 0,49 0,50 21,45 19,53 19,86
GBC 10,48 | 10,96 10,15 0,42 0,55 0,56 20,62 | 15,49 | 16,39

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de fuentes oficiales.
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Una segunda caracteristica del sistema financiero de América Latina es
que el comportamiento del apalancamiento dista de tener un sesgo prociclico,
como en el caso en los paises mas desarrollados. La figura 3 muestra la evolucion
de la tasa de crecimiento del crédito al sector privado en términos reales y
el apalancamiento para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y
Venezuela, para el periodo comprendido entre marzo del 1997 y julio del 2010. El
coeficiente de correlacion es negativo (r =—0,30) y estadisticamente significativo
paratodo (al 95% de confianza), indicando que existe una relacion negativa entre
ambas variables.

Atitulo de ejemplo, el periodo comprendido entre enero del 2004 y diciembre
del 2007 es considerado un periodo de expansion econdémica y de fuerte
crecimiento del crédito privado. En este lapso, la tasa de crecimiento promedio
del crédito al sector privado pas6é de 0% a 25%. En cambio, el apalancamiento
promedio disminuyé de 9,8 a 8,6, reflejando el hecho de que en dicho periodo
el sistema financiero recurrié6 en menor medida a la deuda para financiar el
crecimiento de sus activos (figura 3).

Figura 3. Evolucion de la tasa de variacion del crédito real y del apalancamiento
para LAC-7.1997-2010.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de fuentes oficiales.

Una tercera caracteristica importante de los sistemas financieros de
América Latina es que las colocaciones a los prestamistas finales (ya sean
empresas, consumidores o gobierno) representan una proporcion mas elevada
del financiamiento del crecimiento del crédito. En otras palabras, los sistemas
financieros de América Latina financian sus actividades con fondos externos al
propio sistema financiero. La evidencia disponible muestra que la participacion
del financiamiento al sector financiero que proviene desde fuera del sistema
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financiero, es decir, de los ahorradores, es mayor al 50% en América Latina, y
llega a un nivel del 80% (o superior) en algunos casos, como el de Chile. Es decir,
que en América Latina el financiamiento interbancario representa, en promedio,
menos de la mitad del financiamiento de las colocaciones del sistema financiero.
En cambio, en el caso de los paises desarrollados el grueso del financiamiento
proviene desde dentro del sistema financiero, es decir, de otros intermediarios
financieros. En promedio, el financiamiento que proviene del resto del sistema
financiero representa el 60% del financiamiento total. Mas adn, en algunos casos
(Francia y Bélgica) el financiamiento que proviene del resto del sistema financiero
puede llegar a representar cerca del 70% del total.
Asi,enbasealoscomponentesdelaecuacion 4,1aevidenciapresentadarefleja
el hecho de que a diferencia de los paises mas avanzados el sistema financiero
de América Latina no sustenta su estrategia de negocios en el apalancamiento
y la interconectividad. Mas bien la evidencia apunta hacia el hecho de que la
estrategia de negocios se sustenta en la tasa de rendimiento sobre activos (ROA).

Lineamientos para una politica macroprudencial en América Latina

El planteamiento anterior sirve de base para delinear una politica
macroprudencial articulada alrededor de cinco ejes: i) el fortalecimiento del
patrimonio; ii) una politica de aprovisionamiento contraciclica de manera
sistémica; iii) la regulacion del financiamiento externo; iv) la ampliaciéon del
perimetroregulatorio atodoslos agentes einstituciones del sistema financieroyv)
la regulacion selectiva de determinados sectores de actividad econémica que por
suimportancia en la economia pueden tener un efecto de caracter sistémico en el
resto de los sectores. Estos lineamientos de politica macroprudencial se centran,
por un lado, en la identificaciéon de vulnerabilidades y sus interacciones entre
mercados, instituciones e instrumentos. Las vulnerabilidades se definen como
un conjunto de factores que pueden amplificar impulsos en el sector financiero y
que bajo determinadas circunstancias, y actuando de manera conjunta, tienen el
potencial de generar un riesgo sistémico.

El fortalecimiento del patrimonio

Los paises han fortalecido la solvencia y liquidez de los sistemas bancarios
y han reducido la prociclicidad con que acttian los mismos. En este sentido, los
bancos estan en general bien capitalizados y varios ya cumplen con los requisitos
de Basilea III en términos de calidad del capital y de limites al apalancamiento
(véanse los estudios citados en Terrier y colaboradores, 2011).” De hecho, el nivel
de capitalizacion promedio para la region es cercano al 15%, lo que sobrepasa los
niveles establecidos por Basilea II (8,5%) y Basilea III (10,5%).
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Una politica de aprovisionamiento contraciclica de manera sistémica

Laspoliticasmacroprudenciales de corte contraciclico son unpilaresencialde
la regulaciéon macroprudencial. Existen dos tipos de politicas macroprudenciales
contraciclicas.

El primer tipo se refiere a medidas destinadas a proteger al sector bancario
de pérdidas futuras no esperadas. Se sustenta en el establecimiento de requisitos
de capital adicionales a los que requiere la normativa financiera y que se activan
en periodos de crecimiento de crédito por encima de su tendencia. Las iniciativas
para este tipo de instrumento se han materializado en la normativa internacional
en el establecimiento del colchon de capital de Basilea, que se cre6 para proteger
al sector bancario del riesgo asociado al excesivo crecimiento del crédito.
En América Latina, solo Perd ha puesto en practica este tipo de instrumento
denominado Requerimiento de Patrimonio Efectivo por Ciclo Econdémico (en
julio de 2011).

Tal y como se sefiald anteriormente, este tipo de instrumento enfrenta
importantes limitantes aplicables al caso de América Latina. En primer lugar, su
utilidad solo puede juzgarse en relacion al pasado historico. En otras palabras
se basa en un analisis estadistico que detecta solo la ocurrencia de las crisis del
pasado. Su aplicabilidad para detectar las crisis del futuro se sustenta en que éstas
tengan un origen similar a las crisis del pasado (es decir, que las correlaciones no
se modifiquen en el tiempo).

En segundo lugar, una limitacion adicional es que el crédito puede no ser
la variable adecuada para medir el riesgo sistémico. La evidencia muestra que
el crédito, lejos de ser un indicador adelantado, sigue los movimientos del nivel
de actividad econémica. Las fluctuaciones del nivel de actividad econémica
preceden en el tiempo a las del crédito.

Una tercera limitante es que la prociclicidad y contraciclicidad no se produce
de manera homogénea en las distintas variables econdmicas. A titulo de ejemplo,
se puede detectar en algunos paises una relacion inversa entre el movimiento
del crédito y el del PIB. Asi, un crecimiento del crédito que active el colchon de
capital contraciclico en un momento en que el PIB no esta creciendo, o creciendo
a un ritmo lento, podria de hecho agravar la situaciéon econémica. El colchon
de capital contraciclico se transformaria asi en un instrumento prociclico con
respecto al PIB.

7 El nuevo acuerdo de Basilea III ha recomendado, por un lado, el aumento en los ratios minimos de
capital bancario, asi como la constitucion de un “colchén” de capital contraciclico para ser utilizado
en tiempos de crisis. Por otro lado, el marco del acuerdo exige una mejora en la calidad del capital
bancario aumentando los limites minimos de capital primario —compuesto por acciones comunes y
utilidades retenidas— con que deben contar las instituciones. Lo anterior se complementa con limites
al grado de apalancamiento de las instituciones bancarias y requisitos de liquidez mas exigentes,
ademads de otras medidas.
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Finalmente, las crisis no siempre se generan por aumentos excesivos en el
crédito. Pueden de hecho generarse por contagio entre paises sin que medie una
expansion de la liquidez por encima de su tendencia. Este es el caso de Argentina
en 1995, cuyo sector financiero se vio fuertemente expuesto a la crisis originada
en México (Crisis del Tequila). Otro ejemplo lo constituye el caso de Brasil, cuyo
desempeio econdmico y sector financiero fueron afectados en el 2002 por la
decision de Argentina de declararse en suspension de pagos. A su vez, la crisis
Argentina del 2002, que fue la mas grave de su historia, no fue provocada por un
excesivo crecimiento del crédito interno.

El segundo tipo de medidas contraciclicas lo constituyen las politicas de
aprovisionamiento dindmico. Las politicas de aprovisionamiento persiguen
proteger a las instituciones financieras contra pérdidas esperadas. En un
principio, el nivel de provisiones se calculaba de manera estatica asignando un
mayor nivel de provisiones a los activos con un mayor nivel de riesgo. A partir
de la crisis global se ha puesto énfasis en adoptar niveles de provisiones que
varien en el tiempo, esto es, provisiones dinamicas, y cuyo fin es el de reducir la
prociclicidad en el sistema financiero. La idea es aumentar el nivel de provisiones
durante los tiempos de auge econémico para moderar el crecimiento del crédito;
y disminuir el nivel de provisiones durante la fase contractiva para, de esta
manera, minimizar la contraccién del crédito y la liquidez.

Enla actualidad, cinco paises de América Latina han establecido provisiones
dindmicas (Uruguay, 2001; Colombia, 2007; Per(, 2008; Bolivia, 2008; y Ecuador,
2012). El disefio de la normativa de aprovisionamiento contraciclico difiere por la
forma de medir los ciclos econémicos, asi como por la intensidad con la cual las
provisiones se acumulan y se usan.

La regulacion del financiamiento externo

Un tercer elemento de un enfoque de macrorregulacion prudencial deberia
tener en cuenta la regulacion de las fuentes de financiamiento del sector
financiero que provienen del exterior.

La politica macroprudencial en el ambito interno debe complementarse con
una macrorregulacion prudencial que se haga cargo de la esfera externa y, en
particular, de administrar los flujos financieros. Una politica macroprudencial,
efectiva y eficiente, emerge como una condicién imprescindible para avanzar
hacia una macroeconomia para el desarrollo, con espacio para la politica
monetaria y sostenibilidad cambiaria. La politica macroprudencial en el &mbito
externo puede funcionar como un instrumento macroecondémico contraciclico,
porque es una manera de enfrentar posibles auges especulativos y evitar
el sobreendeudamiento del sector privado. Al mismo tiempo, la regulaciéon
contraciclica de los ingresos y egresos de fondos de la cuenta de capitales
provee espacio para una reorganizacion del sistema financiero local que apunte
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a canalizar recursos hacia la inversién productiva, con un sesgo inclusivo,
contribuyendo a reducir la heterogeneidad estructural entre diferentes sectores
productivos y sociales.

Uno de los instrumentos con mayor relevancia en la administracion
macroprudencial externa son los controles de capitales. Existen diversas formas
de controles de capitales. Los llamados controles directos usualmente se asocian
a medidas administrativas como prohibiciones directas o limites cuantitativos
a los flujos. Por otro lado, los controles indirectos —o basados en los precios—
normalmente se asocian con medidas que encarecen los flujos, como los
impuestos explicitos o encajes no remunerados sobre las mismas.® Los impuestos
explicitos, tal como su nombre lo indica, son un cobro porcentual, en general
establecido sobre el monto bruto de capital que ingresa al pais. Los encajes no
remunerados son una obligacién de depositar en el Banco Central —y sin recibir
pagos de interés— una fraccion de los capitales que ingresan; en la practica, su
efecto es equivalente al de un impuesto para la derivacion de la tasa de impuesto
implicita en los encajes.

En general, las experiencias de uso de restricciones sobre las entradas
de capitales de corto plazo o liquidas revelan su utilidad para hacer espacio a
politicas macroecondmicas contraciclicas, contribuyendo asi al crecimiento
y el empleo (Ocampo, 2008). Estas restricciones se orientan a generar un
entorno macroeconémico mas estable durante el auge y minimizan los costosos
ajustes recesivos durante las caidas desde posiciones de desequilibrio por
sobrecalentamiento o desequilibrio externo.

Laregion hatenido muchasyvariadas experiencias deregulacion dela cuenta
de capitales. Controles al egreso de capitales, junto con déficits fiscales elevados
y tipos de cambio claramente apreciados suelen resultar muy ineficientes y
desestabilizadores. Con la regulacion de la cuenta de capitales aqui propuesta,
se procura lograr equilibrios sostenibles de la macroeconomia real, que es lo
opuesto a pretender perpetuar desequilibrios. En pos de esos equilibrios, en la
region se han estado implementando recientemente interesantes intentos de
regulacion, sobre todo para evitar apreciaciones excesivas del tipo de cambio.
Cabe mencionar los casos de la Argentina, Brasil, Colombia y Pert.

Actualmente, Brasil es el pais de la regién que cuenta con un impuesto
explicito sobre las entradas de capitales, el llamado Impuesto a las Operaciones
Financieras (IOF). Lo habia eliminado en octubre de 2008, después del episodio
de la caida de Lehman Brothers y en un escenario de fuerte iliquidez externa,
peroloreinstaur6 a finales de 2009 —dejando por fuera del impuesto la inversion
extranjera directa (IED) y los créditos externos a bancos y empresas de plazo
mayor a 3 alos— en un escenario de fuertes flujos de capitales al pais y fuertes
presiones a la apreciacion de su moneda.

8 Estrictamente se puede tratar también de encajes que sean remunerados, pero a tasas inferiores a las
de mercado.
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Por su parte, mas recientemente varios paises en la regiéon han ampliado
el nimero de instrumentos para regular los flujos de capital. Asi, varios paises
(Costa Rica en 2012, El Salvador, y Pert en 2010-2011) han implementado encajes
no remunerados a los pasivos bancarios con el exterior a plazos cortos de forma
de sesgar el fondeo externo bancario hacia plazos mayores.’

La regulacion a nivel sectorial

Los limites regulatorios al coeficiente de deuda a valor (LTV) fijan una cota
al monto de crédito que un prestamista puede obtener para adquirir un activo, ya
sea una vivienda o incluso un automovil. Este instrumento tiene como objetivo
reducir la demanda por activos, a la vez que disminuye el apalancamiento de la
economia en su conjunto. Este instrumento modera el ciclo de crédito y de precio
de los activos.

A nivel de la region, tres paises (Brasil, Chile y Colombia) tienen limites
regulatorios a los ratios de préstamo-valor, la mayoria aplicados a los préstamos
hipotecarios. Por ejemplo, en Chile existe un tope del 60% del valor del inmueble
que se puede financiar mediante préstamos hipotecarios en moneda extranjera,
mientras que las hipotecas en moneda nacional tienen un limite mas alto, en
general del 75% al 80% del valor del inmueble. En Colombia, el limite oscila entre
el 70% y el 80% (este Ultimo porcentaje aplicable a hogares de menores ingresos)
(Delgado y Meza, 2011). Sin embargo, con la excepcion de Chile, en general estos
limites no se han utilizado en tanto instrumento contraciclico, ya que se ha
tratado de limites fijos que no se han modificado a lo largo del ciclo econémico
(Terrier y colaboradores, 2011).°

Este tipo de instrumento suele venir acompafiado de otros, como por
ejemplo el coeficiente de deuda a ingreso cuyo objetivo, en general, es limitar
la fraccién del ingreso de los hogares que se gasta en el pago del servicio de la
deuda. De manera mas precisa, establece un porcentaje maximo del ingreso que
cada hogar destina para pagar su deuda (ya sea una vivienda o un conjunto de
deudas recurrentes). En este sentido, a la vez que se limita el apalancamiento de

9 A nivel de la region, Chile y El Salvador cuentan con encajes sobre préstamos del exterior a la banca
menores a ciertos plazos, y en Costa Rica fue presentado un proyecto para imponerlos y se espera que
estén operativos este afio 2012. Sin embargo, el caso de Perti es el que destaca en el uso activo de estos
instrumentos en los afos recientes con el objetivo de sesgar el fondeo bancario externo hacia el largo
plazo.En 2007, en el marco de un escenario de entradas de capitales al pais, se exceptud a los préstamos
externos de largo plazo del encaje existente en aquel momento para las obligaciones externas (que era
de 30%). Esto abaraté esta forma de fondeo y tuvo el resultado de mejorar el perfil de los pasivos
bancarios haciendo a la banca menos vulnerable a un cambio en las condiciones financieras externas.
En 2008, los encajes se eliminaron para hacer frente a las restricciones de liquidez imperantes, pero
a principios de 2010 los renovados influjos de capital llevaron a imponerlos nuevamente (sobre
préstamos externos a corto plazo, menores a 2 afos, a la banca) (Terrier y colaboradores, 2011).

10  EnChileserelajaronloslimites delosratios en 2009 a consecuencia dela crisis (Terrier y colaboradores,
2011).
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los hogares en las fases de auge del ciclo econdmico, se reduce el riesgo de crédito.
El objetivo final en términos de politica es evitar el crecimiento excesivo de la
propiedad inmobiliaria y del crédito y evitar el proceso de desapalancamiento en
la fase de contraccidén del ciclo econémico.

Un ejemplo de pais que aplica este tipo de instrumento es Chile: los préstamos
hipotecarios por montos pequefios —asociados a valores de inmuebles bajos
y usualmente a hogares de menores recursos— tienen un tope para los pagos
del 25% del ingreso del prestatario. Colombia, Costa Rica, Panama y Nicaragua
también han establecido limites a la relacion deuda-ingreso (Delgado y Meza,
2011).

Finalmente, otro elemento relevante que debe ser considerado en las
politicas macroprudenciales a nivel sectorial es el aumento de la deuda del sector
corporativo no financiero que ha venido verificindose desde el 2009 y que afecta
a algunas de las economias de América Latina. La deuda corporativa se sittia, en
promedio, en el 10% del PIB regional, aunque para algunos paises supera el 20%.
La deuda corporativa afecta mayormente a las empresas que se financian en los
mercados internacionales de bonos y su expansion puede amplificar los impulsos
que enfrenta una economia y tener un impacto negativo sobre la inversiéon (como
se desprende de la evidencia empirica actual) y la creaciéon de empleo.
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