Canales tradicionales de transmision de politica
monetaria y herramientas macroprudenciales

en economias emergentes

Traditional Monetary Transmission Channels and
Macroprudential Tools in Emerging Economies

Resumen

La crisis financiera internacional actual ha im-
puesto retos importantes en el manejo de la
politica monetaria no sélo para los paises desa-
rrollados, los Bancos Centrales de las economias
emergentes también han tenido que implementar,
y en algunos casos innovar, una serie de instru-
mentos que les permitan reducir el impacto de la
inestabilidad financiera internacional.

El presente trabajo describe brevemente los cana-
les de transmision de politica monetaria tradicio-
nales,asi como algunas de las nuevas medidas com-
plementarias implementadas por las economias
emergentes para tratar de alcanzar sus objetivos
de politica y de estabilidad en su sistema financiero.
Se resaltan las posibles ventajas y desventajas que
tiene la complementacion del principal instru-
mento de politica monetaria con que cuentan los
paises en la actualidad, es decir, la tasa de interés
de referencia, con la implementacién de reque-
rimientos de reserva. Al final se establece la in-
terrogante sobre si en México haria falta contar
con dicho instrumento para que la transmisién de
la politica monetaria fuera mas eficaz.
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Abstract

The financial crisis has imposed important chal-
lenges to monetary policy authorities, not only
to developed countries but also to Central Banks
in emerging economies. The latter have imple-
mented and in some cases created a series of in-
struments that have allowed them to reduce the
impact of international financial instability in their
domestic economies.

This article pretends to briefly describe the mon-
etary policy traditional transmission channels as
well as some of the relatively new complemen-
tary instruments applied by the emerging econo-
mies to reach their monetary policy and financial
stability targets in the recent past.

The advantages and disadvantages of the applica-
tion of reserve requirements as a complement of
the main instrument of monetary policy, that is
the policy interest rate, are emphasized. It is also
questioned if in México it would be necessary to
rely on reserve requirements in order to improve
the transmission of monetary policy.
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Introduccion

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el sistema financiero de

México como el de muchos de los paises de América Latina, sali6¢ relativamente

bien librado de la crisis financiera mundial, pues diversos indicadores como finanzas

publicas sanas, reduccion en la deuda externa,aumento en las reservas internaciona-
les, tipos de cambio flexibles, y una mas estricta regulacion y supervision financiera
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durante los afios previos a la crisis, contribuyeron a que el impacto de ésta fuera
menor al de choques anteriores (como los de 1982, 1994, 1998 y 2001).

La recuperacion econdmica, sin embargo, se esta llevando a cabo de manera
diferenciada. El acelerado crecimiento de Sudamérica (producto de sus exporta-
ciones de materias primas) y sus estrechos vinculos con China, contrastan con un
crecimiento mas lento de México y América Central cuya relacion con la economia
estadounidense afectd de forma importante el desempeno de sus exportaciones,
remesas y turismo.

Por otro lado, ante la crisis econdmica mundial, los paises avanzados realizaron
esfuerzos por impulsar su producto, provocando, de acuerdo con el Fondo, dos
tipos de impulso para la regién. Por un lado, se encuentra un acceso relativamente
facil y barato al financiamiento externo;y por el otro, los altos precios de las mate-
rias primas.Ambas situaciones han propiciado una especie de bonanza que, como es
posible observar a lo largo de la historia de la region, no perdurara mucho tiempo y
conlleva importantes riesgos. Lo anterior de cuenta de la necesidad de que la region
haga esfuerzos por evitar un nuevo ciclo de auge y colapso (FMI, 201 1).

Cabe senalar que a las reformas legales realizadas con anterioridad a la cri-
sis financiera, se deben anadir otros elementos que influyeron en que el sistema
financiero de la region no resultara tan afectado. Dichos elementos se refieren a la
autonomia de los bancos centrales, que les permitio el otorgamiento de liquidez asi
como el manejo de las tasas de interés de referencia, y la reduccién de los encajes
legales (Canales, et al., 201 I). Respecto de estos Ultimos conviene ahondar mas pues
han resultado una herramienta interesante en la conduccion de la politica monetaria
en algunos paises, pues pueden elevarse durante la fase expansiva del ciclo para
restringir las condiciones monetarias sin elevar la tasa de interés de referencia.
Ademas, es posible reducirlos si las condiciones financieras internacionales se
tornan restrictivas por lo que su uso puede complementar a las tasas de interés. La
experiencia de su uso en América Latina muestra que han permitido la estabilizacion
de las tasas interbancarias, moderado los flujos de capital y suavizado la tendencia
del crédito, tanto en la fase expansiva como en la recesiva del ciclo econémico
(Moreno, et al.,2011).

Por otro lado, de acuerdo con el BIS (2008), el reciente desarrollo de los mer-
cados financieros en las economias emergentes, asi como las decisiones que dichos
paises han tomado en torno a la adopcion de objetivos de inflacion y de una politica
monetaria independiente, han alterado la forma en que los canales tradicionales de
transmision de politica monetaria funcionaban.

Los bancos centrales de la mayor parte de las economias emergentes se han
comprometido con la estabilidad de precios y han adoptado objetivos de inflacion; en
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tanto que herramientas como los controles o topes a los créditos han sido eliminados;
con lo que la principal herramienta de politica monetaria ha sido el establecimiento de
la tasa de interés de referencia de corto plazo por parte del Banco Central.

Otra de las caracteristicas de los paises emergentes en la actualidad es que la
mayoria ha adoptado tipos de cambio flexibles y que en general han comenzado
un proceso renovado de acumulacion de reservas internacionales; ademas de pre-
sentar una menor intervencion gubernamental en el sistema financiero, donde los
controles de tasas de interés practicamente se han abolido y los requerimientos
de reserva se han reducido drasticamente. De acuerdo con Mohanty (et al, 2008),
dichos requerimientos se encuentran en un promedio de 2 a 6 por ciento en las
economias emergentes (aplicandose sélo cierto tipo de depdsitos); y pagando gene-
ralmente un interés por debajo de la tasa de mercado.

Respecto de este tipo de requerimientos cabe mencionar que actualmente son
utilizados como una medida prudencial y no como una herramienta de regulacion
monetaria; siguiendo a Mohanty (2008), este tipo de instrumentos no afectan nece-
sariamente la rentabilidad de los bancos, sino que inciden directamente en la deter-
minacion del volumen de intermediacion y en la liquidez del mercado.

Finalmente, los mercados financieros emergentes en la actualidad se caracteri-
zan por que han alcanzado cierto grado de desarrollo que les ha permitido contar
con un sistema bancario y financiero estable, asi como con un mercado de dinero
de mayor profundidad. Lo anterior es, en parte, resultado de las lecciones que les
han dejado las crisis financieras que varios de ellos sufrieron en el pasado, y ante la
coyuntura actual, parecen estar consientes de que deben administrar de mejor ma-
nera los riesgos, exposiciones e interconexiones entre la economia real y su sistema
financiero en un contexto donde los principales actores del mismo son bancos ex-
tranjeros, y donde el monitoreo de éstas instituciones (cuyo tamano y operaciones
rebasa las fronteras nacionales) les puede representar retos importantes.

|. Mecanismos tradicionales de transmision de politica monetaria

Los mecanismos de transmision de politica monetaria se refieren a la forma en que
los cambios inducidos a la tasa de interés de corto plazo afectan la actividad eco-
némica y la inflacion. La teoria monetaria convencional establece cinco canales de
transmision de politica monetaria que son: |) la tasa de interés de corto plazo, 2)
la tasa de interés de largo plazo y el precio de los activos; 3) el tipo de cambio; 4) el
crédito y 5) las expectativas (Mishkin, 1995).

La operacidon de estos canales no es la misma en todos los paises debido a
que en cada uno existen diferencias respecto a la apertura comercial y financiera,
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al desarrollo del sistema financiero, historial de inflacion, restricciones de politica.
(Sidaoui, et al., 2008).

Tasa de interés

El mecanismo de transmision de la tasa de interés opera cuando ante un cambio en
la tasa de interés de referencia por parte del banco central, los bancos comerciales
hacen variaciones en el mismo sentido sobre la tasa que cobran por los servicios
que prestan (sus préstamos, por ejemplo), transfiriendo de esa forma los efectos de
la decision del banco central a los agentes economicos (empresas y familias).

La variacion en el costo del crédito modificara las decisiones de las familias y
empresas dependiendo, entre otras cosas, de la naturaleza de los contratos (si son
a tasa fija o variable) y del grado de endeudamiento de dichos agentes. Para que la
politica monetaria se transmita de forma adecuada es importante que existan mer-
cados de dinero y capitales desarrollados y profundos, pues en economias donde las
empresas basan su financiamiento y sus decisiones de inversion en recursos propios,
los efectos de la politica monetaria se veran disminuidos.

Asi, un incremento en la tasa de interés de referencia provocaria un cambio en
el precio relativo entre el consumo presente y el futuro, y por lo tanto, una susti-
tucion intertemporal que reduciria la demanda agregada. Para el caso de México,
algunos estudios muestran que la sensibilidad de la economia ante cambios en la
tasa de interés es baja, debido a que tras la crisis de 1995 y a la posterior restric-
cién crediticia, la demanda de financiamiento y servicios financieros ha permanecido
desatendida (Sidaoui, et al., 2008).

Precio de los activos (tasas de interés de largo plazo)

En general, hay cuatro precios de activos que se consideran canales de transmision de
politica monetaria, se tratan de: |) acciones, 2) bonos, 3) bienes raices y a) tipo
de cambio (éste ultimo tratado de forma independiente dada su importancia en la
determinacion de la inflacion), y operan a través de efectos riqueza y de cambios en
la hoja de balance tanto de empresas y bancos, como de familias.

Cabe recordar que el valor presente de los activos se encuentra inversamente
relacionado con la tasa de interés (y positivamente con los ingresos que genera);
por lo que los precios de una accion (por ejemplo), reflejan el valor presente des-
contado de las ganancias esperadas de la empresa.

Sin embargo, cambios en las expectativas de inflacion y crecimiento econémico
afectan la determinacion de las tasas de interés, por lo que es posible incrementar
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el precio de los activos tanto por mejores expectativas de sus rendimientos como
por menores tasas de interés. Los mayores precios de los activos alteran el nivel de
demanda agregada, pues elevan el gasto de quien posea dichos activos.

Por tanto, los mayores precios, ocasionados por una reduccion en la tasa
de interés de referencia, pueden incrementar a la vez el valor de las empresas (o de
las viviendas en el caso de las familias, por ejemplo) y si éste incremento es mayor
al de los costos de reposicion de capital, se eleva el atractivo por invertir en ese
tipo de activos.

Cabe senalar que menores tasas de interés elevan las expectativas de rendi-
miento, mejoran la hoja de balance de las firmas y, por ende, hacen que las inversio-
nes parezcan menos riesgosas, lo cual puede incentivar la compra de activos con un
mayor riesgo.

Para el caso de México se ha encontrado que el canal del precio de los activos
aln es limitado debido al incipiente desarrollo del mercado de capitales (e hipote-
cario). De acuerdo con Sidaoui (2008), en México la capitalizacion de éste mercado
ronda 41% del PIB, mientras que economias como la Chilena y la Brasileha observan
120 y 60%, respectivamente.

Tipo de cambio

En economias abiertas la politica monetaria opera de forma importante a través del
tipo de cambio. Con tipo de cambio flotante, una reduccion en la tasa de interés
de referencia conduce a una salida de capitales, forzando asi una depreciacion de la
moneda y un incremento en los precios de los bienes comerciables, lo cual eventual-
mente afectara al precio del resto de los bienes.

El tipo de cambio es ademads un determinante importante de las expectativas de
inflacion y su variabilidad afecta también la hoja de balance de las empresas, fami-
lias e instituciones financieras en caso de que cuenten con deudas o posiciones en
moneda extranjera.Adicionalmente, si el componente importado de la economia es
alto, variaciones en el tipo de cambio propiciaran un impacto amplio en los precios
y en la inflacion.

En los ultimos anos, la apertura comercial y financiera de las economias emer-
gentes, asi como la adopcion de tipos de cambio flotantes, han hecho que el canal
de transmision del tipo de cambio sea mas potente; aunque dado que los bancos
centrales han ganado confianza y credibilidad, el efecto de traspaso de movimientos
de tipo de cambio a inflacién también ha disminuido (Mihaljek y Klau, 2008).

En el mismo sentido, en México la respuesta de la inflacién ante movimientos
en el tipo de cambio parece haberse reducido en los ultimos anos. Una posible



Economia Informa num. * mayo - junio = 2012

explicacion de lo anterior es que los agentes perciben las variaciones en el tipo
de cambio como movimientos en los precios relativos y no tanto como senales de
modificaciones en el nivel general de precios, lo que a su vez ha ayudado a reducir
las expectativas de inflacion (Sidaoui, et al., 2008).

El canal del crédito

Ante una politica monetaria restrictiva (una elevacion de los tipos de interés de
referencia por parte del Banco Central), se esperaria que los bancos comerciales
restringieran la oferta de crédito, y que incrementaran el diferencial entre tasas
de interés activas y pasivas. Lo anterior se debe a que las mayores tasas de interés
afectan la deuda de los acreditados (pues elevan su costo). Ademas, reducen el
valor de sus colaterales y activos por lo que al afectar también su hoja de balance,
provocando condiciones crediticias mas onerosas.

Mohanty (2008) encuentra que el crédito bancario tiene una influencia significa-
tiva en la inversion en las economias emergentes, especialmente en América Latina.
No obstante, un periodo prolongado de bajas tasas de interés con el fin de estimular
el otorgamiento de créditos puede no tener el efecto deseado si la economia se
encuentra en una trampa de liquidez.

Para el caso de México, estudios recientes muestran que la tasa de interés
parece no haber tenido el efecto deseado en el otorgamiento de crédito bancario
al sector privado pues, por el lado de la demanda, y pese a la restriccion crediticia
que se ha observado en el pais tras la crisis de 1995, los agentes mantienen una
alta demanda por créditos para consumo e hipotecarios, por lo que su sensibilidad
a la tasa de interés parece ser baja. Por el lado de la oferta, el saneamiento bancario
exigid mayores estandares de crédito, informacion y reforzamiento de contratos,
por lo que aunque en el periodo se haya presentado una mayor disponibilidad de
recursos financieros, el efecto de las tasas de interés en el crédito es ambiguo (Si-
daoui et al, 2008).

El canal de las expectativas

En la generacion de expectativas cada vez tiene mayor relevancia la comunicacion y
los anuncios de las decisiones de politica monetaria (generalmente en fechas prede-
terminadas cuya periodicidad varia de pais a pais). Como se menciond anteriormen-
te, el instrumento principal de la mayor parte de los bancos centrales es la tasa de
interés de corto plazo; la cual fue resultado de una reorientacion de politica donde
anteriormente se tenian objetivos cuantitativos en la base monetaria. Cabe senalar
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que la mayor parte de los paises en la década de los anos noventa habian cambiado
hacia el uso de la tasa de interés como principal herramienta de politica (Ho, 2008).

Las expectativas de los agentes tienen influencia en la efectividad de la trans-
misién de la politica monetaria del Banco Central; el sector privado, por ejemplo,
mantiene expectativas futuras sobre la evolucion de los precios y salarios; si puede
anticipar las decisiones de politica monetaria, estara en posibilidad de acelerar (o en
su caso frenar) los efectos de la misma.

A fin de que las expectativas de los agentes sean congruentes con las del Banco
Central, éste Gltimo debe tener un adecuado nivel de credibilidad y ser transpa-
rente en su comunicacion y en su toma de decisiones. Un indicador del nivel de
credibilidad del banco central se puede observar en la discrepancia que existe entre
las expectativas de inflacion del sector privado y el objetivo de inflacién del propio
Instituto Central; asi como por medio de la reaccion del mercado de capitales ante
sus acciones de politica.

Si los mercados financieros son capaces de interpretar y anticipar las senales y
decisiones del Banco Central, es posible que la magnitud de los movimientos en las
tasas de interés pueda reducirse, lo anterior parece ser una de las causas de que
la volatilidad en dichas tasas en las economias emergentes se haya reducido en los
ultimos anos.

Otros instrumentos

Existen otros instrumentos a través de los cuales los Bancos Centrales pueden
proveer o retirar liquidez, entre los que se encuentran: las facilidades otorgadas a
las instituciones financieras y las operaciones discrecionales (en ocasiones a tasas
penalizadas).

Entre las operaciones discrecionales se encuentran:

* Compra-venta directa de activos financieros denominados en moneda lo-
cal en el mercado secundario.

* Emisiones de bonos del banco central en el mercado primario.

* Recompra o venta de activos financieros en moneda local.

* Recompra o venta de activos en moneda extranjera.

* Préstamos o créditos directos en el mercado interbancario.

* Transferencia de depositos de entidades publicas en el banco central hacia
(o desde) el sistema bancario.

* Como se indicé anteriormente, la combinacion de instrumentos de poli-
tica y su eficacia dependen de la realidad econémica de cada pais; de su
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estado de desarrollo financiero; de sus caracteristicas institucionales y le-
gales, y de los objetivos y preferencias del banco central, por lo que no es
posible determinar cudles son las mejores practicas en la implementacion
de la politica monetaria si no se atiende a dichas caracteristicas (Ho, 2008).

Medidas macroprudenciales para la estabilidad financiera

Recientemente, los crecientes flujos de capital hacia las economias emergentes han
implicado un reto para su estabilidad financiera; pues la elevacion de sus tasas de in-
terés para controlar las presiones inflacionarias también puede exacerbar la entrada
de capitales y acentuar su apreciacion cambiaria. Por esta razon, las autoridades
financieras de dichos paises han utilizado herramientas para tratar de mantener un
sistema financiero estable, contener el sobrecalentamiento econémico, las presio-
nes inflacionarias y tratar de mantener su competitividad (Pradhan, et al., 201 1).

Es preciso recordar que tras la implementacién del segundo paquete de estimu-
lo monetario por parte de la Reserva Federal estadounidense (FED), se incremen-
taron de forma importante los flujos de capital hacia las economias emergentes en
busqueda de mayores opciones de rentabilidad (Clavellina, 201 I).

En tiempos considerados como “normales” los flujos de capital permiten a los pai-
ses impulsar el desarrollo de sus mercados de capitales, pues la demanda por productos
financieros obliga a las instituciones financieras a crearlos, aumentando el crecimiento
economico a través de una mejor asignacion de recursos. No obstante, cuando los flujos
de capital externo son constantes y de una magnitud tal que sobrepasan la capacidad del
sistema financiero y de las economias emergentes de absorberlos de forma adecuada,
se crean presiones que amenazan la estabilidad financiera a través de alteraciones en
los precios de los activos financieros (provocadas por un incremento en la inversion de
cartera; o bien, por un boom crediticio a través del sistema bancario).

Entre los instrumentos macroprudenciales utilizados recientemente por los
bancos centrales se encuentran: |) la intervencion en el mercado de cambios y la
acumulacién de reservas internacionales; 2) requerimientos de liquidez y fortaleci-
miento de las hojas de balance y el capital de los bancos; 3) requerimientos de re-
serva y medidas para mantener la calidad del crédito y su asignacion;y 4) impuestos
y controles de capital (Moreno, 2011)."

' Como se menciond con anterioridad, la abundante liquidez en los mercados emergentes conlleva riesgos de un
importante crecimiento del crédito y de burbujas en el precio de los activos financieros alimentadas por las llegadas
masivas de capital externo, el cual que puede facilmente revertirse ante alteraciones en la politica monetaria de
paises avanzados.Ante tal situacion, el uso de los instrumentos tradicionales de politica monetaria puede restringir-
se, pues nuevos incrementos de la tasa de interés para contener la expansion del crédito o las burbujas financieras
pueden atraer mas capital y estimular aquellas variables que se intentaban controlar (Terrier et al.,2011).
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Las politicas macroprudenciales implementadas por diversas economias (princi-
palmente emergentes) han servido para complementar la politica monetaria tradi-
cional e intentar manejar de forma mas adecuada el ciclo financiero, pues reducen la
probabilidad de la formacién y explosion de burbujas financieras y crediticias. Sin em-
bargo, si bien el uso de estas herramientas no es nuevo, su aplicacién bajo las condi-
ciones econémicas internacionales actuales si lo es, por lo que se requiere continuar
explorando su diseno y calibracion, asi como los costos y beneficios que implican.

Estas medidas macroprudenciales (que en varias ocasiones se refieren a aspectos
micro), ayudan a que, en el agregado, se mantenga la estabilidad del sistema; es decir,
pueden limitar la velocidad del ritmo de crecimiento del crédito, del endeudamien-
to y la formacion de burbujas financieras. Estas medidas pueden también elevar el
costo del financiamiento o hacer menos atractiva la inversién extranjera en ciertos
instrumentos; por lo que su implementacion tiene como proposito administrar la
expansion del crédito, la liquidez, la solvencia, los riesgos externos y reducir la vulne-
rabilidad del sistema ante reversiones de capital, es decir,actian como complemento
de la politica monetaria en regimenes de objetivos inflacionarios (Terrier et al., 201 I).

Intervencion en el mercado de cambios
y acumulacion de reservas internacionales

Las economias emergentes se encuentran expuestas, en mayor o menor medida,
al riesgo de tipo de cambio; la crisis reciente ha demostrado que es importante
para las autoridades financieras tener una idea de la exposicién no sélo del sistema
financiero sino también de la composicion de la deuda externa de las empresas asi
como de su posicion en instrumentos derivados, para que ante una eventualidad
puedan hacer frente a los problemas de liquidez en moneda extranjera que puedan
presentarse.

El que los bancos centrales intervengan con el propésito de reducir la volatilidad
de su tipo de cambio es una practica comUn pues dicha volatilidad podria ocasionar
movimientos en el nivel general de precios, alterando con ello las expectativas de
inflacion.

En lo que se refiere a la acumulacion de reservas internacionales, es preciso
senalar que dicha accidon impone un costo de oportunidad; pues por un lado las
reservas son una herramienta que permite enfrentar episodios de volatilidad finan-
ciera, pero por otro, debe tenerse en cuenta que largos periodos de flujos de capital
hacia el interior de la economia pueden generar presiones de apreciacion cambiaria
y reducir con ello la competitividad del sector exportador.
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Las autoridades financieras deben por tanto sopesar los costos y los beneficios
dela acumulaciéon de reservas internacionales. Aunque durante las Ultimas dos dé-
cadas los paises emergentes han venido acumulando una gran cantidad de reservas,
no existe alin consenso en cuanto al monto optimo que cada uno debe mantener;
no obstante, algunos estudios proponen que se ubiquen entre 19 y 24% del PIB
(Clavellina, 2010).

Impuestos, requerimientos y controles a los flujos de capital

Al igual que otras herramientas, los controles de capital imponen costos de opor-
tunidad para los paises que deciden aplicarlos; por un lado, pueden ayudar contener
los riesgos que amenazan la estabilidad financiera (como la volatilidad del tipo de
cambio, los booms crediticios y los excesivos flujos y reversiones de capital); pero
por el otro, pueden impedir el desarrollo del sistema financiero, por lo que es de-
seable que su aplicacion sea temporal temporal.

Las salidas repentinas de capitales han sido una de las causas principales de
inestabilidad financiera en las economias emergentes por décadas. Pese a la libe-
ralizacion financiera llevada a cabo principalmente en la década de los noventa, en
América Latina se siguen aplicando algunos controles de capital. Argentina por ejem-
plo, establece un periodo minimo de permanencia y requerimientos de reserva no
remunerados a los flujos de capital externos (Colombia y Chile también han utiliza-
do este tipo de medidas); en Brasil, se reintrodujeron impuestos a las transacciones
financieras con capital externo dirigidas al mercado de bonos y acciones (sin afectar
a la Inversion Extranjera Directa) (Moreno, 201 I).

El establecimiento de requerimientos de reserva a los flujos de capital, hace que
una fraccion del capital que llega sea depositado en el Banco Central por determi-
nado periodo de tiempo, al final del cual se reembolsa con la remuneracion aplicable
(aunque generalmente no se remuneran). Este tipo de operacion limita la liquidez
de los inversionistas extranjeros y les hace menos atractivas las oportunidades de
negocio.

Ademas, los requerimientos a los flujos de capital tienen como propésito, limitar
el endeudamiento en moneda extranjera, llevar a los inversionistas extranjeros a
dirigir sus recursos a mayores plazos, y hacer a la economia menos vulnerable a las
salidas repentinas de capital. También permiten al Banco Central elevar su tasa de
interés de referencia sin provocar llegadas masivas de capital, pues los requerimien-
tos actuan, de hecho, como un impuesto a dichos flujos.

Una de las desventajas de este tipo de herramientas es que su efecto es pasajero,
pues los inversionistas pueden encontrar formas de entrar a la economia a través de
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diferentes instrumentos e instituciones financieras, por lo que gradualmente pierden
efectividad. Por otra parte, al imponer costos al capital externo se corre el riesgo
de alejarlo y hacer que se dirija a otros paises, por lo que en general se recomienda
que sélo se apliquen cuando otras medidas de politica ya hayan sido implementadas
y no produzcan los resultados deseados (Terrier et al.,2011).

Requerimientos de liquidez, fortalecimiento
de las hojas de balance y capital de los bancos

Liquidez

El establecimiento de relaciones minimas de liquidez incluye limitar las posiciones de
las instituciones financieras en moneda extranjera, reglas sobre el riesgo de liquidez,
sobre el descalce en divisas y en la madurez de los activos; requerimientos de capi-
talizacion y la constitucion de reservas para enfrentar posibles riesgos crediticios.

La crisis financiera internacional permitié ver que las instituciones financieras
confiaban demasiado en préstamos transfronterizos, lo que les impidi6 acceder al
crédito cuando las condiciones financieras se hicieron mas restrictivas; por lo que la
administracion de riesgos de liquidez se ha vuelto una prioridad tanto micro como
macroprudencial.

El incremento en los requerimientos de liquidez tiende a aumentar los costos
del financiamiento, con lo que se espera restringir la demanda del mismo en la parte
creciente del ciclo. Para asegurarse que las instituciones bancarias cuenten con la
liquidez necesaria, se requiere asegurar fuentes estables de recursos, flujos prede-
cibles de fondos y la reduccion de descalces financieros, que ayuden a impedir el
contagio entre los participantes del sistema financiero.?

Capitalizacion

En lo referente a elevar la capitalizacién de los bancos comerciales, bajo las medidas
propuestas por Basilea lll, se recomienda el uso de mejores medidas de capital y de
razones de apalancamiento que hagan mas estables las instituciones bancarias. En
general, los criterios de Basilea proponen que el capital minimo esté mayormente
constituido por acciones y participaciones de capital (Tierl), las cuales permiten

2 La liquidez, es la habilidad de un banco de fondear los incrementos en sus activos y cumplir con sus obligaciones
sin incurrir en pérdidas inaceptables. El riesgo de crédito se materializa cuando una institucion no puede convertir
sus activos en dinero, o bien, si no puede hacerse del suficiente fondeo. Incluso si el fondeo esta disponible puede
hacerlo a un costo demasiado alto afectando tanto los ingresos futuros como el capital de la institucion.
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absorber las pérdidas de forma mas adecuada (se propone ademas eliminar la deuda
subordinada de las hojas de balance). También se recomienda la adopcion de reque-
rimientos adicionales y contraciclicos de capital que actien como amortiguadores
que puedan utilizarse en periodos de inestabilidad. A diferencia de los requerimien-
tos minimos obligatorios (como los establecidos por Basilea), las provisiones adicio-
nales serian calibradas por los propios bancos comerciales de acuerdo con su acti-
vidad crediticia. Ademas, éste tipo de mecanismos podrian activarse o desactivarse
dependiendo del nivel que alcance el crédito en determinado periodo o alguna otra
variable econdmica relacionada con éste (Terrier et al.,2011).3

Cabe senalar que los bancos comerciales de los paises emergentes y en espe-
cial los de América Latina mantienen, en la actualidad, niveles de capitalizacién por
encima de los que establecen los nuevos criterios de Basilea, lo que abonara en la
estabilidad de su sistema bancario en el corto plazo.

Endeudamiento

La reciente crisis financiera internacional permitié observar el alto grado de en-
deudamiento al que se encontraban expuestos tanto familias, como empresas, ins-
tituciones bancarias y gobiernos. Las propuestas en éste sentido van encaminadas a
establecer un limite a la relacion deuda/ingresos. *

Si una economia se encuentra altamente endeudada, el impago de un sector
eleva el riesgo sistémico®; por ejemplo, si las familias dejaran de pagar sus deudas,
los bancos restringirian sus recursos disponibles para créditos empresariales, redu-
ciendo la actividad econoémica y por ende los ingresos publicos, es decir, afectaria a
todos los sectores. Los problemas posiblemente se exacerbarian por el apoyo que
el gobierno tendria que brindar al sector privado, rescatando bancos, otorgando
ayudas por desempleo y al sector empresarial, elevando alin mas el endeudamiento
publico.

La imposicion de limites al endeudamiento contribuiria a reducir el riesgo de
default y de la incidencia de futuras crisis; lo cual debe ser complementado por una

® Ambas propuestas tienen como proposito reducir la velocidad de la expansion del crédito en épocas de creci-
miento, pues de cierta forma, elevan su costo e intentan reducir su demanda.

*Un ejemplo de ello es que dicha relacion para las familias es de 50.4% en Italia, mientras que para Irlanda o Portugal
es de 129.0 y 103.4 por ciento, respectivamente (M1, 201 1).

S Terrier (et al, 201 1) identifican al riesgo sistémico como el principal,y lo definen como la interrupcién en los ser-
vicios financieros causada por una incapacidad de todas las partes del sistema financiero con el potencial de afectar
negativamente a la economias real. Tiene una dimension de seccion cruzada y una temporal. La primera toma en
cuanta la distribucion del riesgo a través del sistema financiero y del sistema econémico, reflejando externalidades
a lo largo de ambos (exposiciones, interconexiones y contagio). La segunda considera la forma en que el riesgo se
acumula y evoluciona a lo largo del tiempo, considerando ademas la prociclicidad del sistema financiero.
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efectiva supervision y estandares de crédito adecuadamente utilizados por las ins-
tituciones financieras. De hecho, este tipo de practicas ya son utilizadas por varios
bancos e instituciones financieras en América Latina, principalmente en lo que tiene
que ver con créditos hipotecarios y de algunos bienes de consumo duradero como
automoviles (en promedio la deuda puede representar entre 28 y 36% del ingreso
de las personas), donde los préstamos también deben ser de una proporcion del
valor de los bienes que se desean adquirir.

Una complicacion de lo anterior es el hecho de que existe una gran proporcion
de la poblacién que ubica sus actividades en el sector informal, y que haria falta una
base de datos sobre los ingresos consolidados de las personas asi como de sus deu-
das totales, que estuviera disponibles tanto para instituciones financieras bancarias
como no bancarias al momento de analizar las solicitudes de crédito.

Requerimientos de reserva, calidad y asignacion del crédito

Aunque la aplicacion de requerimientos de reserva en la politica monetaria no es
nueva, su uso como instrumento de administracion de liquidez y crédito si lo es.La
teoria econémica los ha hecho parte de las caracteristicas de un sistema financiero
reprimido, por lo que en muchos paises fueron desmantelados.

Los requerimientos de reserva obligan a los bancos a mantener una proporcion
de sus depositos y otras obligaciones en la forma de reservas liquidas, normalmente
colocadas en el Banco Central. El tamano de las reservas puede variar dependiendo
de la naturaleza de los depésitos y la moneda en que estén constituidos (local o
extranjera); el periodo en el que los recursos son mantenidos en el Banco Central
también puede variar e incluso pueden ser no remunerados.

La imposicion de requerimientos de reserva supone menos distorsiones y me-
nos costos que los controles directos a la canalizacion de créditos. Estos requeri-
mientos pueden incrementarse en épocas de gran afluencia de capital y posterior-
mente relajados si se requiere proveer de liquidez al sistema.

Entre los propésitos de la utilizacion de requerimientos de reserva en la actua-
lidad se encuentran los siguientes (Terrier et al., 201 I):

* Pueden ser utilizados como herramienta contraciclica en el manejo del
crédito y limitar la excesiva expansion y endeudamiento de los distintos
sectores econémicos en periodos de auge.

* Por otro lado, cuando la economia se encuentra en fase recesiva, su reduc-
cién o eliminacion puede proveer la liquidez necesaria; es decir, pueden
ser utilizados como un sustituto flexible de otras herramientas macro-
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prudenciales como pudieran ser los limites al endeudamiento o al crédito
otorgado.

* Si los requerimientos se aplican a depositos en moneda extranjera pue-
den ayudar a mitigar y contener la exposicion de las instituciones al riesgo
cambiario, pues restringirian de cierta forma la liquidez de ese tipo de
obligaciones.®

* Su aplicacion ayuda a sustituir algunos de los efectos de la politica mone-
taria; por ejemplo, sus incrementos pueden preferirse a elevaciones de la
tasa de interés de referencia en épocas donde los flujos de capital amena-
cen con provocar booms crediticios en la economia.

Aunque los requerimientos de reserva han venido disminuyendo y desapareciendo
durante las ultimas décadas, siguen siendo utilizados por diversas economias de for-
ma preventiva ante flujos importantes de capital; China e India, por ejemplo, los han
utilizado en varias ocasiones desde 2003 y 2004, respectivamente. Los requerimien-
tos de reserva son utilizados en varios paises de Latinoamérica (Brasil, Colombia
y Perd, por ejemplo) como complemento de las tasas de interés.

Los paises arriba mencionados observaron presiones de sobrecalentamiento
y expansion crediticia anteriores al inicio de la crisis internacional (en septiembre
de 2008). Sus autoridades financieras se enfrentaban a dilema de elevar sus tasas de
interés para contener las presiones inflacionarias y de crecimiento pero atrayendo
alin mas capitales externos. Dichas afluencias de capital apreciarian el tipo de cam-
bio y aumentarian aiin mas la expansién crediticia elevando ademas al precio de los
activos financieros.

Tras el inicio de la crisis, la disponibilidad de financiamiento para las economias
emergentes se redujo drasticamente tanto en los mercados externos como inter-
nos. Las autoridades financieras de los tres paises latinoamericanos decidieron utili-
zar el encaje legal como medio para atender las necesidades que imponia el sistema
financiero. Es decir, antes de la crisis (en el momento del auge) decidieron elevar sus
requerimientos de reserva y su tasa de interés de referencia; y los redujeron tras
la quiebra de Lehman Brothers. Los movimientos en los requerimientos de reserva
generalmente anteceden a cambios en la misma direccion en la tasa de interés de
referencia.

El porcentaje que representan los requerimientos de reserva varia entre paises
y en ocasiones se remuneran por debajo de las tasas de mercado lo que reduce, en

¢ Perd, por ejemplo, utilizd este tipo de requerimientos a los depositos en moneda extranjera menores a dos afios.
Otros paises como Brasil, Colombia, Turquia, Corea y China aplican requerimientos de distintas formas y alcances,
por lo que las caracteristicas y la calibracién que cada pais adopte es muy variada.
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parte, su impacto en el sistema bancario e implica que el Banco Central asume un
costos al elevarlos (Colombia no remunera las reservas posteriores a julio de 2009,
Brasil sélo remunera las reservas requeridas y Peru solo el exceso de reservas).

En Colombia, por ejemplo, el mecanismo de requerimientos de reserva se in-
trodujo en mayo de 2007 para reforzar el mecanismo de transmision de las tasas de
interés y limitar el crecimiento del crédito; posteriormente ante la crisis financiera
internacional, los bancos requirieron de liquidez adicional, los requerimientos de
reserva fueron reducidos (Vargas et al., 2009).

Por otro lado, la experiencia brasilefa parece mostrar que aunque es posible
que los requerimientos de reserva impliquen algunos costos en el mediano plazo en
términos de eficiencia sistémica, su existencia ha probado ser una herramienta muy
efectiva y flexible ante escenarios de crisis (Mesquita, et al., 2010).

Ventajas en la utilizacion de los requerimientos de reservas

Montoro (et al., 201 |) encuentra tres razones por las que en la actualidad se utilizan
requerimientos de reserva en la region: |) incrementar los requerimientos atrae
menos capitales externos que una mayor tasa de referencia; 2) pueden reforzar la
efectividad de la politica de tasas de interés y 3) pueden ser utilizados para alcanzar
objetivos de estabilidad financiera o en el apoyo del uso de herramientas macro-
prudenciales.

No obstante, pese a que pueden tener cierto atractivo, los requerimientos de
reserva también representan una especie de impuesto a la intermediacion finan-
ciera, por lo que reducen la rentabilidad bancaria. Los bancos comerciales por su
parte, pueden compensar las menores ganancias incrementando su margen de in-
termediacion, esto es, elevando las tasas de interés que cobran por sus préstamos
y reduciendo las que pagan por los depositos. Sin embaro, si se utilizara solo la tasa
de interés de referencia, un alza en ésta propiciaria (tedricamente) un incremento
tanto en la tasa de préstamos como en la de depodsitos, con efectos contractivos en
la economia y atrayendo capital externo.

Por otro lado, el confiar sélo en la tasa de interés de referencia y en las operacio-
nes de mercado abierto puede resultar insuficiente para alanzar la estabilidad del sis-
tema financiero y la estabilidad de precios. Para un banco central puede resultar me-
nos costoso retirar el exceso de liquidez en el mercado elevando los requerimientos
(que no son totalmente remunerados a la tasa de mercado), que a través de la venta
de bonos. Los requerimientos de reserva afectan directamente el otorgamiento de
créditos, principalmente donde los canales de transmisién no son tan rapidos (lo que
parece ser el caso de la mayoria de las economias emergentes de la region).
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En general, la utilidad de los requerimientos de reserva puede ser mayor en
épocas de inestabilidad financiera, donde la aversion al riesgo bloquea los canales
de transmision de la tasa de interés. En este caso, la reduccion de la tasa de encaje
puede compensar la reduccién en la oferta de crédito,incrementando ademas la liqui-
dez de los bancos y ayudando a restaurar la operacion del mecanismo de transmision.
Si las tasas de interés son cercanas a cero, la utilizaciéon de los requerimientos se
presenta como un instrumento adicional, pues su efecto no depende de la respuesta
del mercado sino de la afectacion que provoca en las utilidades bancarias.

Mas auln, si las autoridades monetarias no desean reducir su tasa de interés
ante una desaceleracion econémica por temor a presiones inflacionarias, tendrian
la opcién de reducir los requerimientos de reserva para relajar las condiciones
crediticias; como fue el caso de las economias latinoamericanas arriba mencionadas,
las cuales primero redujeron sus requerimientos de reserva y mas tarde, su tasa de
referencia.

Asi, los encajes legales pueden tener implicaciones para la estabilidad financiera
pues, por un lado, su incremento puede prevenir desequilibrios financieros al
restringir el crecimiento del crédito en la parte creciente del ciclo; y por otro,
su reduccién en una fase recesiva puede actuar de forma contraciclica, liberando
recursos y evitando una excesiva restriccion en el otorgamiento de créditos. Por lo
tanto, la disponibilidad de este tipo de instrumentos otorga a los Bancos Centrales
de una herramienta adicional; permite proporcionar liquidez al sistema usando la
hoja de balance del mismo;y a diferencia de la ventanilla de redescuento, el uso de
los requerimientos no depende del uso de colaterales riesgosos por parte de los
bancos (Montoro et al., 201 I).

Efectos adversos

Como ya se menciono, los encajes legales son vistos como una forma de impuestos
a la intermediacion y por lo tanto implican costos bancarios. Si bien las reservas
pueden ser remuneradas por el Banco Central, su rendimiento seria menor al de
otro tipo de operaciones, lo que representaria una desventaja para la competencia
del sector. Por ello, una consecuencia de la aplicacion de requerimientos de reserva
puede ser la ampliacidon del margen de intermediacién, o bien, induciria a los agentes
a buscar créditos en la banca extranjera o en el sector informal.

Asi, ante un impuesto a la intermediacion financiera, los bancos comerciales,
dado su poder de mercado, buscarian trasladarlo a sus clientes disminuyendo sus
tasas pasivas y elevando las activas. Ademas, en la actualidad existen varias institu-
ciones financieras no bancarias que compiten con los bancos en la prestacion de



José Luis Clavellina Miller

servicios financieros, por lo que los requerimientos podrian afectar la competencia
en el sector.

De esta forma, la aplicacion de requerimientos de reserva puede ocasionar dis-
torsiones al sistema financiero pues limita la cantidad de crédito y si se trata de re-
querimientos no remunerados puede actuar como un impuesto a la intermediacion
bancaria. Los bancos comerciales podrian ampliar el diferencial entre los intereses
que cobran por sus créditos y lo que pagan a los depdsitos para no dejar de obtener
ganancias, lo que podria originar una desintermediacion bancaria y un incremento
de las actividades de las empresas financieras no bancarias, el cual generalmente no
esta adecuadamente regulado ni supervisado (Terrier et al., 201 1).

El uso y la implementacion de requerimientos de reserva es complejo y su ca-
libracion debe hacerse con precaucion, a fin de determinar el tipo de depositos y
obligaciones bancarias que seran sujetas a requerimientos, asi como el periodo en
que se mantendran las reservas, y si seran remunerados o no y a que tasa.

El costo de la implementacion de requerimientos de reserva estara determina-
do por la estructura del sector bancario de cada pais y por el grado de desarrollo
financiero. En mercados donde los bancos gozan de poder es mercado, es muy pro-
bable que el costo sea trasladado casi en su totalidad a los usuarios de los servicios.

iSeria deseable la aplicacion de requerimientos
de reserva en México?

Los encajes legales desaparecieron en México desde 1988 cuando fueron sustitui-
dos por coeficientes de liquides, que mas tarde fueron igualmente eliminados en
1991. Sin embargo, tras la crisis de 1995 y la volatilidad que se generd en las tasas
de interés, el Banco de México (Banxico) optd por operar con saldos promedio
acumulados y posteriormente con saldos promedio diarios con el objeto de contar
con un instrumento de mercado de le permitiera determinar el nivel de la tasa de
interés de corto plazo. La operacion con saldos dejé de utilizarse el 21 de enero
de 2008, a partir de entonces, la instrumentacién de la politica monetaria se lleva a
cabo a través de un objetivo operacional de tasa de interés. Dichos saldos, difieren
de los requerimientos de reserva pues no tienen relacion con la captacién bancaria
tradicional.

Por otra parte, con el fin de alcanzar su objetivo de tasa de interés interbanca-
ria a un dia el Banco de México cuenta con los siguientes instrumentos con lo que
administra la liquidez en el sistema financiero: a largo plazo cuenta con la compra/
venta de titulos de deuda; los depositos de regulacion monetaria y la ventanilla de
liquidez de largo plazo.
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En cuanto a los instrumentos de corto plazo, el Instituto Central cuenta con
operaciones de mercado abierto; facilidades de crédito y deposito y las ventanillas
de liquidez de corto plazo.

En lo que se refiere a los depositos de regulacion monetaria (aquellos que de
alguna forma podrian parecerse a los requerimientos de reserva), éstos son un
instrumento con que cuenta el Banco Central para retirar grandes cantidades de
liquidez del sistema. Este tipo de depdsitos son obligatorios y de largo plazo (no
tienen fecha de vencimiento), pagan una tasa de interés y no pueden ser retirados
(los bancos comerciales deben constituirlos en el Banxico).

Los depositos de regulacion monetaria a diferencia de los requerimientos de
reserva, no se ajustan continuamente de acuerdo a las fluctuaciones de la captacion,
pues se fija de acuerdo con la liquidez que el Banco de México necesite retirar y se
prorratea en base a ciertos pasivos de referencia de los bancos a una fecha deter-
minada.

Algunas caracteristicas del sistema bancario en México

La aplicacién exitosa de los requerimientos de reserva depende del grado de com-
petencia en el sistema bancario, pues donde éstos tienen poder de mercado, es muy
posible que trasladen el incremento en los costos a los clientes, a través de mayores
tasas de interés por sus créditos y menores para los depésitos.

Cuadro |
Concentracion Bancaria en México
Institucion Bancaria Institucion Bancaria _
Banamex Banco Credit Suisse
727 % BBVA Bancomer Bansi
de los activos) | Santander \ 864% | American Express
Mercantil del Norte  f{de la cartera Multiva
HSBC Ve por Mas
Inbursa Banco Ahorro Famsa
Scotiabank Inverlat Compartamos
ING ClBanco
Banco del Bajio Bancoppel
IXE The Royal Bank of Scotland 3.12%de la
Interacciones UBS cartera
Banco Azteca Bank of Tokyo-Mitsubishi UF)
Deutsche Bank Actinver
Bank of America Banco Regional
Banregio Autofin
J. P Morgan Banco Wal-Mart
Afirme Volkswagen Bank
Banca Mifel Banco Amigo
Barclays The Bank of New York Mellon
Monex Banco Facil
Invex Total 4] Bancos Comerciales |
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En México, la concentracién de los activos y de la cartera es una de las caracte-
risticas del sistema bancario pues apenas 5 instituciones concentran 72.7% de los
activos totales y 7 mantienen 86.4% de la cartera total de crédito.

Una caracteristica adicional que deben tener los sistemas financieros para la
efectiva aplicacion de requerimientos de reserva es la adecuada supervision del
sector financiero no bancario, que en México estaria compuesto por las Sociedades
Financieras de Objeto Multiple (Sofomes), y las Organizaciones Auxiliares de Crédi-
to (uniones de crédito, cooperativas de ahorro y préstamo, etc). Las cuales durante
los ultimos anos han reportado precisamente problemas financieros derivados de la
falta de supervision y rendicion de cuentas.

Es necesario indicar también que el diferencial de tasas de interés en México,
permanece alto incluso cuando el Banco de México ha reducido su tasa de interés
de referencia, por lo que la posible ampliacion del margen de intermediacion seria
también una posible desventaja de la aplicacion requerimientos de reserva.

Cuadro 2
Tasas de Interés Activas y Pasivas, 2004- 201 | /agosto
(por ciento anual)
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Tasas activas
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*e 0 0le

30 0 400303
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s . PasM 14.33

=&—Tasa de interés, tarjetas de crédito bancarias ===CAT, promedio de créditos hipotecarios a tasa fija
=== Costo de captacién a plazo Tasa Objetivo, promedio mensual.
== Costo de captacién a plazo Tasa Objetivo, promedio mensual.

Nota: a partir de octubre de 2009 para el caso de las tarjetas de crédito se refire a la tasa efectiva
promedio ponderada para clientes no totaleros. Fuente: Banxico.
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Ademas, se debe recordar que el crédito bancario otorgado al sector privado de la
economia como proporcion del PIB es uno de los mas bajos en economias emergen-
tes, por lo que el cobro de mayores intereses podria reducir la demanda del mismo.

Cuadro 3

Crédito Privado de la Banca de Deposito como Proporcién del PIB

[40% ~

1209 116.0%

100% -

80% ---------ommemmommemee T

60% ---mmmmmmmmmmmeon 2T

40% e

20% ----A48%------
0% -
Argentina Brasil Chile Coreadel Sur Japon México

Fuente: Banco Mundial.

Si bien la aplicacion de requerimientos de reserva en las condiciones crediticias
y bancarias actuales se tornaria poco atractiva, es necesario que se incorporen al
conjunto de herramientas alternativas que el Banxico o la CNBV puedan utilizarse
cuando las caracteristicas del sistema financiero lo demanden, es decir, cuando las
condiciones del mercado se tornen mas competitivas y cuando el crédito comience
a fluir a las actividades productivas. Como se menciond anteriormente, el contar
con ese tipo de herramientas permiten dar cierta estabilidad al sistema financiero a
lo largo del ciclo financiero.

Seria también necesario que se amplie el papel de supervisién que actualmente
tienen tanto Banxico, como la CNBV y la Condusef, a fin de que los intermediarios
financieros no bancarios no representen un obstaculo a la aplicacion de medidas
complementarias de politica monetaria como las descritas con anterioridad.
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Consideraciones finales

El uso de medidas macroprudenciales puede complementar la herramienta tradicio-
nal de tasa de interés de referencia en las economias emergentes. Ambas intentan
influir en las condiciones financieras de la economia a través de los mecanismos
de transmision de politica monetaria, pues alteran la disponibilidad y el costo del
financiamiento. Por ejemplo, el incremento de la tasas de interés para combatir tasas
elevadas en el otorgamiento de créditos puede no ser lo apropiado si las presio-
nes inflacionarias no son altas; en tal caso podria resultar una mejor opcién el uso
de requerimientos de reserva. Lo anterior tendria la ventaja de que, contrario a
lo que ocasionaria un alza en las tasas de interés de referencia, no impulsaria la lle-
gada de capital foraneo.

Los requerimientos de reserva son una herramienta macroprudencial efectiva
contra la prociclicidad del crédito, pues ayuda a constituir recursos que pueden
ser utilizados cuando la economia requiere de liquidez. Otra ventaja de esta he-
rramienta es que su diseiio puede estan enfocado solo alterar un sector o tipo de
instrumento, lo cual deja intactos a sectores que pudieran no estar siendo afectados
por el ciclo del crédito, por lo que se han convertido en una herramienta comple-
mentaria de la politica monetaria en procurar la estabilidad del sistema financiero.

No obstante, la aplicacion de dichos requerimientos trae consigo costos que
pueden provocar desintermediacion y elevadas tasas de interés. Su aplicacion re-
quiere ademas de medidas adicionales que regulen el sector financiero no bancario
asi como que prevengan la aparicién de un mercado financiero alterno.

Si bien la aplicacion de requerimientos de reserva en México se torna poco
atractiva bajo las condiciones bancarias actuales, seria deseable su incorporacion
en el conjunto de herramientas que el Banco Central tiene a su alcance para com-
plementar la aplicacion de las medidas que pretendan mantener la estabilidad del
sistema financiero.

Por otra parte, los requerimientos de liquidez se han convertido en una herra-
mienta fundamental en la reduccion del riesgo sistémico, pues tienden a mejorar
la estructura de fondeo de los bancos en épocas de crecimiento reduciendo su
exposicion al contagio ante escenarios de turbulencia financiera. También reducen
la prociclicidad financiera pues elevan los costos del financiamiento. Ademas, estas
medidas tienden a afectar mas a los bancos grandes que a los pequenos pues éstos
Ultimos dependen mas de los depositos para sus actividades.

Los requerimientos de capital y los limites de apalancamiento ayudan a contener
el crecimiento del crédito al elevar los costos del capital, lo que puede promover
la aparicion de un sistema financiero paralelo o bien, las instituciones financieras no
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bancarias pueden limitar el potencial de las medidas macroprudenciales en la acu-
mulacion de riesgos financieros.

Los limites al endeudamiento pueden ser una herramienta Gtil para reducir la
amplitud de los ciclos de crédito y reducir los impactos macroeconémicos que una
posible crisis trajera consigo.

La aplicacion de impuestos o requerimientos de reserva a los flujos de capital
de corto plazo que llegan a las economias emergentes ha ayudado a que los inver-
sionistas busquen titulos de mayor madurez, lo que reduce la vulnerabilidad ante
repentinas salidas de recursos. No obstante, parece que su eficacia se reduce con el
tiempo; ademas su continua aplicacion puede también reducir el atractivo del pais,
por lo que el FMI recomienda que su aplicacion sea sélo temporal.
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