Nota de prensa del capitulo 1: Cémo resolver el legado de la crisis y hacer frente a los nuevos
desafios para la estabilidad financiera

Informe sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR), abril de 2010

e La salud del sistema financiero mundial ha mejorado a medida que la recuperacion
economica ha cobrado impulso, pero los riesgos para la estabilidad siguen siendo

elevados.

e Los riesgos soberanos de las economias avanzadas podrian socavar los progresos
logrados en materia de estabilidad y hacer que la crisis crediticia entre en una nueva

fase.

e Es necesario aplicar politicas para reducir el riesgo soberano mediantes planes de
consolidacion fiscal correctamente disefiados, asi como para superar el legado de la
crisis y facilitar un proceso fluido de desapalancamiento; esto requerira un nucleo
basico de bancos sélidos y viables capaces de respaldar el crédito.

e De cara al futuro, es necesario imprimir un impulso decisivo al programa de reforma
regulatoria y concluir la transicion a un sistema financiero mundial mas seguro,

resistente y dinamico.

Observaciones fundamentales

Desde la publicacion del informe GFSR de octubre de 2009, 1a salud del sistema financiero
mundial ha mejorado a medida que la recuperacion econémica cobra fuerza (grafico 1). No
obstante, los riesgos para la estabilidad siguen siendo elevados, debido a la naturaleza aun fragil
de la recuperacion y al proceso en curso de saneamiento de los balances.

Los riesgos soberanos de las
economias avanzadas podrian
socavar los avances en la
estabilidad y hacer que la crisis
entre en una nueva fase. En un
momento en el que los mercados
se muestran menos dispuestos a
apoyar el apalancamiento —ya
sea en los balances de los bancos
o en las cuentas publicas—y en
el que el drenaje de la liquidez
forma parte de las estrategias de
salida, han surgido nuevos
riesgos para la estabilidad
financiera. Al principio, las
primas por riesgo de crédito
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soberano se incrementaron

Grafico 2. Las cuatro etapas de la crisis
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economias mas afectadas por la crisis.
Mas recientemente, los diferenciales han
aumentado en algunas economias muy
endeudadas con vulnerabilidades
subyacentes donde la inquietud respecto
a la sostenibilidad fiscal a mas largo
plazo se ha traducido en tensiones en los
mercados de financiamiento soberanos
que podrian extenderse a otros paises
(gréafico 2). La consiguiente transmision
de los riesgos soberanos a los sistemas
bancarios y su retroalimentacion a través de
financiera.

El sistema bancario mundial enfrenta
problemas heredados de la crisis y
nuevos desafios que tienen su origen en
el proceso de desapalancamiento.

La mejora de la situacion econdmica y de
los mercados financieros ha reducido las
rebajas contables previstas —de US$2,8
billones a US$2,3 billones— y las
posiciones de capital de los bancos han
mejorado notablemente (grafico 3). No
obstante, algunos segmentos de los
sistemas bancarios nacionales siguen
estando insuficientemente capitalizados y
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la economia podrian socavar la estabilidad

Grafico 3. Rebajas contables realizadas y previstas o provisiones para
préstamos incobrables de bancos, por region
(en miles de millones de délares de EE.UU., salvo indicacion en contrario)
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2Incluye Australia, Japén, Nueva Zelandia, RAE de Hong Kong y Singapur.

todavia enfrentan importantes riesgos a la baja. La lentitud en el saneamiento de los bancos mas
debilitados podria complicar las estrategias de salida de las extraordinarias medidas de apoyo

adoptadas. La falta de una actuacion
decidida frente a estas instituciones podria
ser un lastre para el crecimiento. Los bancos
deben reconsiderar los modelos de negocio,
obtener mas capital, eliminar riesgos de sus
balances y estabilizar el financiamiento
(grafico 4).

La recuperacion crediticia sera lenta,
poco profunda y desigual a medida que los
bancos sigan reconstituyendo sus balances.
Pese a la débil recuperacion de la demanda

Grafico 4. Renovacion de la deuda bancaria por fecha de
vencimiento
(miles de millones de délares de EE.UU.)
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de crédito por parte del sector privado,
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mercados emergentes. Las perspectivas de un crecimiento sélido, la apreciacion de las monedas
y el aumento de los precios de los activos estan atrayendo flujos de inversion de cartera hacia las
regiones de Asia y el Pacifico (excluido Japon) y América Latina, en las que también
desempefian un papel clave factores de empuje, especialmente las bajas tasas de interés en las
principales economias avanzadas. Por el momento, la evidencia de sobrevaloracion de activos es
limitada en la mayoria de paises, excepto en algunos segmentos en mercados locales con signos
de sobrecalentamiento. No obstante, las condiciones imperantes de holgada liquidez interna y
externa y el fuerte crecimiento del crédito podrian estimular la inflacion y crear burbujas en un
horizonte plurianual (grafico 5). Las autoridades han reaccionado frente al aumento de los flujos
de capital, pero es necesario mantenerse alertas para garantizar la continuidad de la estabilidad
financiera.

Para seguir reduciendo los riesgos sistémicos al mismo ritmo, las autoridades deben
adoptar nuevas medidas en varios ambitos clave. Es esencial gestionar con cuidado los
riesgos soberanos. Los gobiernos han de disefiar planes de consolidacion fiscal a mediano plazo
creibles para frenar el aumento de la carga de la deuda y evitar que la crisis entre en una nueva
fase. Las autoridades deben velar por que la proxima etapa del proceso de desapalancamiento se
desarrolle de manera fluida. La pronta resolucion de las instituciones inviables y la
reestructuracion de las instituciones débiles que tengan futuro comercial es vital para lograr una
salida permanente de las medidas de apoyo extraordinarias y garantizar que haya un nacleo
solido de instituciones financieras viables capaces de respaldar el crédito.

De cara al futuro, las reformas regulatorias han de realizarse de forma expeditiva, pero
teniendo en cuenta también la situacion econémica y financiera del momento. Continuar
reforzando la base de capital del sector bancario ayudara a preparar el sistema financiero para los
cambios en el marco de adecuacion del capital. Es necesario definir con mayor claridad el nuevo
marco del sistema financiero para ofrecer a los bancos una mayor certeza en relacion con sus
modelos de negocio futuros. Para restablecer la disciplina de mercado y aislar los balances de las
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entidades soberanas es esencial abordar el problema de las instituciones “demasiado importantes
para quebrar”.



Nota de prensa del capitulo 2:
Riesgo sistémico y redisefio de la regulacion financiera

Informe sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR), abril de 2010

Preparada por: Marco Espinosa, Andy Jobst, Charles Kahn, Kazuhiro Masaki y Juan Sole

Observaciones fundamentales

o La crisis reciente desatd una oleada de propuestas de reforma regulatoria para lidiar
con los riesgos sistémicos, es decir, la posibilidad de que los problemas de una
institucion perjudiquen a las demas. Sin embargo, muchas de estas propuestas aun
no se han completado.

e El capitulo examina dos de ellas: un mandato para que los reguladores vigilen
explicitamente los riesgos sistémicos y la introduccion de recargos de capital
basados en el riesgo sistémico en proporcidon con su contribucion a ese riesgo.

e En el capitulo se argumenta que no basta con establecer un mandato para que los
reguladores “vigilen” las conexiones sistémicas, sino que se necesitarian también
mejores herramientas para luchar contra los riesgos sistémicos. De hecho, sin ellas,
los reguladores tenderan a ser mas tolerantes con las instituciones sistémicas en
problemas que con las demas.

e Si bien no avala necesariamente la introduccion de recargos de capital basados en
el riesgo sistémico, este capitulo ilustra una metodologia practica para calcularlos,
en caso de que se recurriera a esa medida.

e El capitulo muestra también la importancia de tener en cuenta las vinculaciones
transfronterizas de las instituciones, lo cual requiere la colaboracion entre los
supervisores de diferentes paises para estructurar los recargos.

La crisis financiera reciente obligé a reflexionar sobre la supervision y la regulacion de las
interconexiones sistémicas; es decir, la idea de que los problemas de una institucion
financiera afectaran negativamente a las demds. Aunque se desatd una ola de propuestas de
reforma regulatoria, existe una incertidumbre considerable en torno a su aplicacion en la
practica. Por lo tanto, este capitulo pretende hacer dos aportes al debate sobre la regulacion
basada en el riesgo sistémico. Examina formalmente si, por si mismo, un mandato para
supervisar explicitamente el riesgo sistémico, tal como lo contemplan algunas propuestas
recientes en Estados Unidos, el Reino Unido y la zona del euro, tiene probabilidades de
lograr mitigarlo. Asimismo, propone una metodologia para calcular y uniformar un recargo
de capital basado en el riesgo sistémico.

Arquitectura regulatoria
El capitulo argumenta que un ingrediente importante ausente en las reformas que obligan a

los reguladores a examinar los riesgos financieros sistémicos es el analisis de los incentivos
de los propios reguladores. Esto incluye la “tolerancia regulatoria” —o sea, el incentivo de



un regulador para mantener a flote una institucion cuando en realidad deberia
desmantelarla—, que probablemente varie de acuerdo con la diferente distribucion de las
funciones regulatorias.

El capitulo muestra que afiadir un mandato de vigilancia del riesgo sistémico al conjunto de
medidas regulatorias, sin brindar las herramientas necesarias, no altera los incentivos basicos
del regulador que constituyen el nticleo de algunas de las deficiencias regulatorias observadas
recientemente. Los reguladores a menudo tienen un incentivo para mantener una institucion a
flote, aun cuando es insolvente, ya que experimentan un fuerte rechazo a clausurar las
instituciones que vigilan, sobre todo porque algunas podrian llegar a recuperarse si tuvieran
suficiente tiempo. Por lo tanto, ante la falta de métodos concretos para limitar la importancia
sistémica de una institucion —independientemente de como estén distribuidas las funciones
regulatorias—, es posible que los reguladores tiendan a ser mas tolerantes con las
instituciones sistémicamente importantes que con las demads, ya que su impacto seria mas
perjudicial.

Por esa razon, es necesario evaluar métodos mas directos para controlar el riesgo sistémico;
por ejemplo, aplicando recargos de capital basados en el riesgo sistémico, imponiendo cargos
acordes con la contribucion de una institucion al riesgo sistémico, o incluso quiza limitando
el tamafio de ciertas actividades comerciales.

Recargos basados en el riesgo sistémico

Si bien no se recomienda necesariamente la introduccion de recargos de capital basados en el
riesgo sistémico, el capitulo presenta una metodologia para calcularlos. La metodologia parte
de la idea de que estos recargos deben ser proporcionales a la interconexion sistémica de las
instituciones financieras. El capitulo presenta dos enfoques para implementarla:

» Enfoque estandarizado. Los reguladores asignan una calificacion por riesgo sistémico
a cada institucion, basada en su importancia sistémica relativa, y luego calculan el
recargo de capital segtn la calificacion.

» Enfoque de presupuestacion del riesgo. Este método esté inspirado en los principios
del control del riesgo crediticio y determina los recargos de capital en relacion con la
contribucion adicional de una institucion al riesgo sistémico y las probabilidades que
tiene de verse en problemas.

La metodologia presenta también una manera de eliminar la prociclicidad potencial de los
recargos —es decir, la propension a subir durante una desaceleracion y bajar durante una
expansion—, un atributo contraproducente asociado a la mayoria de los recargos de capital
basados en el riesgo.

Asimismo, el capitulo muestra la importancia de tener en cuenta las vinculaciones
transfronterizas entre las instituciones que influirian en esos recargos, lo cual requeriria que
los supervisores de diferentes paises colaboraran en su estructuracion.



Nota de prensa del capitulo 3:
Como hacer mads seguros los derivados extrabursdtiles:
La funcion de las entidades centrales de contrapartida

Informe sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR), abril de 2010

Preparada por John Kiff, Randall Dodd, Alessandro Gullo, Elias Kazarian, Isaac
Lustgarten, Christine Sampic y Manmohan Singh

Observaciones fundamentales

e Las entidades centrales de contrapartida (ECC) de derivados extrabursatiles que
estén bien gestionadas y reguladas atenuaran el riesgo de contrapartida entre los
operadores y reducirdn a un minimo el riesgo sistémico relacionado con las
quiebras en cadena de entidades de contrapartida.

e Sin embargo, los costos que supondria para los operadores de derivados
extrabursatiles trasladar los contratos a ECC probablemente serian altos, ya que el
monto de la garantia necesaria es grande, y por eso la transicion deberia ser
gradual.

e Dado el caracter mundial de los mercados de derivados extrabursatiles, es
necesaria una estrecha coordinacion transfronteriza de los marcos regulatorios y de
supervision para evitar el arbitraje regulatorio y para mitigar el riesgo sistémico y
los efectos negativos de contagio a otros paises.

e Todas las transacciones de derivados extrabursatiles deben registrarse y
conservarse en depdsitos regulados y supervisados, y los datos detallados de cada
entidad de contrapartida deben estar a disposicion de todos los reguladores y
supervisores pertinentes.

Los mercados de derivados extrabursatiles han crecido considerablemente en los ultimos
afios, con un monto tedrico total de operaciones activas que supera los US$600 billones.
Durante la crisis financiera, el mercado de swaps de riesgo de incumplimiento del
deudor, un componente del mercado de derivados extrabursatiles, adquirié un papel
protagénico a medida que las dificultades en los mercados financieros empezaban a
intensificarse y conforme se hacia evidente el riesgo de contrapartida de un mercado en el
que primaban las liquidaciones bilaterales. Las autoridades tuvieron que tomar decisiones
costosas con respecto a Lehman Brothers y AIG basandose en opiniones incompletas
sobre las posibles repercusiones indirectas de las quiebras de las empresas.

Las ECC estan siendo propuestas como estrategia para lograr que los mercados de
derivados extrabursatiles sean mas seguros, solidos y transparentes, y para ayudar a
mitigar el riesgo sistémico. En este capitulo se presenta una guia de este tema, y en ¢l se
demuestra que las ECC bien gestionadas y reguladas reduciran el riesgo de contrapartida



entre los operadores del mercado y el riesgo sistémico relacionado con las quiebras en
cadena de las entidades de contrapartida. Las ECC también pueden ofrecer una
oportunidad para mejorar la transparencia, gracias a la informacion que tienen recopilada
sobre todos los contratos liquidados.

Sin embargo, dado que en ellas se concentra el riesgo de crédito y operativo relacionado
con su propia quiebra, las ECC deberian tener una sélida situacion financiera y deberian
estar sujetas a procedimientos de gestion prudente de los riesgos y a una regulacion y
supervision eficaces. Ademas, en vista del cardcter mundial de los mercados de derivados
extrabursatiles, es necesaria una estrecha coordinacion transfronteriza de los marcos
regulatorios y de supervision. Esto ayudaria a evitar el arbitraje regulatorio y a mitigar el
riesgo sistémico y los efectos negativos de contagio a otros paises.

Por otro lado, las ventajas de la liquidacion centralizada —tanto a nivel de cada entidad
de contrapartida como a nivel sistémico— solo pueden lograrse si una masa critica de
contratos se traslada a las ECC. En este sentido, persisten algunos desafios potenciales,
como la necesidad de mejorar el grado de estandarizacion de los productos y la liquidez,
y la posibilidad de que se deban asumir fuertes costos iniciales de capital y de garantia
relacionados con los requisitos iniciales de las cuentas de margenes.

Si los operadores necesitan incentivos adicionales para trasladar los contratos a ECC, en
este capitulo se plantea la idea de un cargo que dependa de los riesgos que las carteras de
derivados de los operadores imponen sobre sus contrapartes. La centralizacién obligatoria
de todos los contratos estandarizados es una solucién menos conveniente, ya que el
deposito de montos potencialmente importantes en las cuentas de margenes crearia
problemas si ocurre al mismo tiempo. Por otro lado, hay costos significativos de
infraestructura, como el desarrollo de sistemas informaticos y la formulacion de reglas y
procedimientos nuevos. No obstante, si otros incentivos no propician un traslado
suficiente de los contratos, es posible que se necesite una orden para que los participantes
no teman ser los primeros en tomar una decision. Aparentemente los operadores de
derivados si estan trasladando a ECC los contratos que pueden liquidarse por ese medio,
pero si las autoridades estiman que es necesario un mandato, este deberia implementarse
de manera gradual.

Propuestas de politica:

Varias propuestas de politica surgen del capitulo; muchas de ellas ya estan incluidas en
listas de proyectos legislativos y regulatorios. Las principales propuestas son las
siguientes:

e Un marco mundial de supervision de las ECC estableceria condiciones igualitarias
minimas en un nivel alto y desalentaria el arbitraje regulatorio. Las autoridades



deberian contar con planes para contingencias y tener facultades adecuadas para hacer
frente a quiebras de ECC de manera coordinada a escala mundial.

Las autoridades regulatorias deberian garantizar que las ECC cuenten con
procedimientos y mecanismos adecuados de mitigacion y gestion de riesgos para
proteger la integridad de todos los mercados relacionados y los intereses de sus
participantes, y que cumplan las normas para entidades de centrales de contrapartida
que emitan el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion y la Organizacioén
Internacional de Comisiones de Valores.

Para cada jurisdiccion deberia establecerse una base juridica clara que determine la
autoridad principal encargada de regular las ECC, con el fin de garantizar una
regulacion y supervision eficaces. En el caso de ECC de importancia sistémica, el
regulador principal deberia ser un regulador de riesgo sistémico.

Los bancos centrales deberian estar en condiciones de suministrar liquidez de
emergencia a las ECC de importancia sistémica en casos de escasez extrema de
liquidez.



Nota de prensa del capitulo 4:
Expansion de la liquidez mundial: Efectos en las economias “receptoras”
Y opciones de respuesta de politica economica

Informe sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR), abril de 2010

Preparada por Effie Psalida, Annamaria Kokenyne, Sylwia Nowak y Tao Sun

Observaciones fundamentales

e La transmision de la abundante liquidez mundial a las economias con mayores tasas de
interés y un crecimiento mas vigoroso puede plantear desafios de politica econdmica.
Aunque los beneficios de las entradas de capital son multiples, un aumento repentino de
estas entradas puede generar inflacién y burbujas de precios de los activos.

e El analisis presentado en este capitulo muestra que la liquidez mundial impulsa al alza los
precios de las acciones locales y reduce las tasas de interés reales en los paises receptores,
normalmente en mayor medida que la liquidez interna, y que la adopcidn de unos tipos de
cambio mas flexibles puede atenuar estos efectos.

e Las economias receptoras de liquidez pueden utilizar varias politicas para hacer frente a
aumentos de las entradas de capital. Estas politicas consisten principalmente en una
combinacion adecuada de politicas macroecondmicas, como por ejemplo aplicar un tipo
de cambio mas flexible cuando las condiciones lo permitan y reforzar la regulacion
prudencial.

e Si estas medidas de politica no son suficientes y si es probable que los aumentos de las
entradas de capital sean temporales, los controles de capital pueden complementar la
bateria de instrumentos de politica econdmica. Si bien los datos empiricos sobre la
eficacia de los controles de capital no son concluyentes, estos controles pueden prolongar
el vencimiento de algunos tipos de entradas.

e Aunque los controles de capital puedan resultar utiles en algunos paises para hacer frente
a aumentos de las entradas de capital, estos controles pueden tener efectos multilaterales
adversos y alentar la aplicacion de controles en otros paises.

En este capitulo se examinan la transmision de la abundante liquidez mundial y el
consiguiente aumento de los flujos de capitales hacia las economias con tasas de interés
comparativamente mas elevadas y perspectivas de crecimiento mas solidas. Se observa que,
ademas de la liquidez interna, las condiciones monetarias expansivas en el G-4 (Japon,
Estados Unidos, el Reino Unido y la zona del euro) pueden plantear desafios de politica
econdmica a los paises receptores de liquidez causando presiones a la apreciacion del tipo de
cambio y un aumento de las valoraciones de los activos (grafico 1).




Gréfico 1. Liquidez mundial
(miles de millones de délares de EE.UU.; ponderada por el PIB; datos trimestrales)
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'Suma de la M2 ponderada por el PIB de Japén, Estados Unidos, el Reino Unido y la zona del euro.
2Suma de la base monetaria ponderada por el PIB de Japén, Estados Unidos, el Reino Unido y la
zona del euro.

En el capitulo se analizan y se observan fuertes vinculos entre la expansion de la liquidez
mundial y los precios de los activos, como los rendimientos de las acciones, en las economias
receptoras de liquidez, asi como una acumulacion de reservas oficiales y entradas de flujos
de cartera en las economias receptoras de liquidez (grafico 2).

Grafico 2. indices de acciones de los mercados emergentes
(1 de enero de 2003 = 100)
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Fuente: Bloomberg L.P.

Las autoridades econdmicas de las economias receptoras pueden utilizar varias opciones de
politica econdmica para hacer frente a aumentos de la liquidez mundial y de las entradas de
capital. El menu de respuestas de politica econdmica para mitigar los riesgos relacionados
con aumentos de las entradas de capital incluye las siguientes:

o Una politica cambiaria mas flexible, en particular cuando el tipo de cambio esté
subvaluado. El analisis muestra que un tipo de cambio flotante puede utilizarse para



protegerse ante aumentos de la liquidez mundial y las consiguientes presiones de
valoracion sobre los activos internos.

o Una acumulacion de reservas (utilizando una intervencion esterilizada o no
esterilizada, segiin corresponda).

o Reducir las tasas de interés si las perspectivas de la inflacioén lo permiten.

o Una politica fiscal més restrictiva cuando la orientacion general de la politica
macroecondémica sea expansiva.

J Reforzar la regulacion prudencial en el sistema financiero.

Si las condiciones lo permiten, la liberalizacion de los controles de las salidas de capital
también puede resultar util. La combinacién adecuada de politicas dependera de las
circunstancias especificas de cada pais.

Si estas medidas de politica no son suficientes y si es probable que los aumentos de las
entradas de capital sean temporales, los controles de capital pueden ser tutiles para
complementar la bateria de instrumentos de politica monetaria. No obstante, los aumentos
mas permanentes de las entradas de capital tienden a obedecer a factores mas fundamentales,
y requeriran un ajuste econdmico mas profundo. La aplicacion de politicas macroecondmicas
bien formuladas a lo largo de un ciclo econdomico puede ayudar a atenuar los efectos de los
aumentos y las retiradas abruptas de los flujos de capital.

Los datos empiricos sobre la eficacia de los controles de capital no son concluyentes. Existen
indicios de que estos controles pueden prolongar el vencimiento de algunos tipos de entradas
—aunque no reducir su volumen— y generar mayor margen para el uso de la independencia
de politica monetaria. En el capitulo se describen algunos estudios de casos de paises para
mostrar el tipo de controles de capital que en el pasado han resultado eficaces y los que no lo
han sido.

Aunque los controles de capital resulten ser ttiles para hacer frente a un aumento de las
entradas de capital en un pais determinado, estos controles pueden tener efectos
multilaterales adversos. La adopcion de controles de capital en un pais, si resultan eficaces,
puede desviar los flujos de capitales hacia otros paises, alentando la introduccion de controles
de capital en aquellos paises. Una dependencia generalizada de los controles de capital puede
retrasar la aplicacion de los ajustes macroecondmicos necesarios en los distintos paises y, en
el entorno actual, evitar el reequilibrio de la demanda y, por ende, frenar la recuperacion y el
crecimiento mundiales.



