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LA SUMA DE TODAS LAS PARTES: 
EL EFECTO MACROECONÓMICO DE 
BASILEA III Y TEMAS DESTACADOS 
DE LA REFORMA 

Ingo Fender
Ul f  Lewr ick

INTRODUCCIÓN

E l marco de Basilea III es un elemento primordial de la agenda de 
reformas posterior a la crisis financiera. Elaborado por el Comité 
de Supervisión Bancaria de Basilea (bcbs), el nuevo marco busca 

abordar las debilidades del sistema bancario internacional que quedaron 
expuestas en la gran crisis financiera de 2007-2009. Estas incluyen el 
insuficiente capital bancario para la absorción de pérdidas, el apalanca-
miento y el crecimiento del crédito insostenibles, así como los colchones 
de liquidez inadecuados. 

La piedra fundacional del marco Basilea III es la mejora de los reque-
rimientos de capital ponderados en función del riesgo (rwr, por sus si-
glas en inglés). Comparados con las regulaciones de antes de la crisis, 
los rwr se han hecho más estrictos para sus tres componentes: el nu-
merador rwr (esto es, la definición y calidad del capital bancario), el de-
nominador (esto es, el cómputo de los activos ponderados por riesgo o 
rwa por sus siglas en inglés), y el propio coeficiente de capital requerido. 
Ahora los bancos tienen que: 
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1) cumplir con un rwr mínimo del 4.5% de capi-
tal ordinario de Nivel 1 (cet1) sobre los rwa;

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

3) mantener un colchón de conservación de ca-
pital adicional del 2.5% (en términos de capi-
tal cet1 sobre rwa).1

Los distintos componentes del marco de Basi-
lea III sirven para aumentar más la eficacia de los 
rwr. El requerimiento de coeficiente de apalanca-
miento (lr, en inglés), en particular, está formulado 
para restringir la acumulación de apalancamien-
to en el sector bancario y para respaldar los rwr 
vigentes con una medida simple, no basada en el 
riesgo (bcbs, 2014a). El coeficiente de apalanca-
miento se define como el capital de Nivel 1 dividido 
por una medida de exposición, que consiste en la 
suma de todas las exposiciones dentro del balan-
ce, las posiciones en derivados, las operaciones de 
financiamiento con valores y ciertas operaciones 
fuera de balance (ver anexo). En enero de 2016, el 
Grupo de Gobernadores de Bancos Centrales y 
los Titulares de Supervisión (ghos), el cuerpo de 
supervisión del bcbs, confirmó que el coeficien-
te de apalancamiento se fijaría en un nivel mínimo 
del 3%.2 Al mismo tiempo, se presentó la opción 
de la introducción de requerimientos adicionales 
del coeficiente de apalancamiento para los bancos 
de importancia sistémica mundial (g-sib por sus 
siglas en inglés; bcbs, 2016a) que posteriormente 

1 El capital de Nivel 1 consiste en capital cet1 y los instru-
mentos de capital adicional de Nivel 1 (at1, por sus siglas en 
inglés) tales como, por ejemplo, bonos convertibles contin-
gentes. Para mayor información sobre los requerimientos de 
capital de Basilea III, así como sobre otras partes del marco 
mejorado, ver bcbs (2011) y bis (2013).

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

se sometió a una consulta pública (bcbs, 2016c). 
Quedan también pendientes las decisiones res-
pecto otros componentes fundamentales de las 
reformas de Basilea III, tales como la calibración 
de pisos de insumo (input floor) y producto (output 
floor),3 pero están programadas para fines de 2016. 

El presente trabajo evalúa el efecto macroeconó-
mico de las reformas centrales de Basilea III según 
el marco conceptual del estudio del bcbs acerca del 
efecto económico a largo plazo, conocido como lei 
(bcbs, 2010). Si bien hay que mantener en mente 
que la cuantificación de la magnitud de cualquier 
efecto regulatorio está sujeta a reservas, hallamos 
que las mejoras de Basilea III arrojan beneficios 
económicos netos considerables, en un rango de 
aproximadamente un 0.5% a un 2% del pib por año, 
dependiendo de hasta qué punto la introducción 
de los estándares de capacidad de absorción de 
pérdidas para los bancos de importancia sistémi-
ca mundial logre disciplinar la toma de riesgo de 
los bancos y de cómo se calibre el potencial suple-
mento del coeficiente de apalancamiento (lrs, por 
sus siglas en inglés) para los g-sib. Evaluamos la 
robustez de estos hallazgos considerando también 
el efecto de posibles ajustes de los modelos de ne-
gocio de los bancos en respuesta a la regulación 
del coeficiente de apalancamiento, por medio de 
una simulación de los efectos de “compresión de 
rwa” y “traspaso del riesgo”. Nuestra simulación 
apunta a la posibilidad de aumentos considerables 
de los rwa de los g-sib para altas calibraciones 
del lrs. Sin embargo, aun a estos niveles conser-
vadores, el efecto general de la optimización del 
balance general sobre los beneficios económicos 
netos es relativamente limitado, dentro de un ran-
go de aproximadamente –0.02% a +0.11% del pib 
anual en diversos escenarios.

3 Los pisos de insumo (tales como, por ejemplo, una probabi-
lidad mínima de incumplimiento) restringen los parámetros 
que usan los bancos como insumos en sus modelos internos 
para calcular las ponderaciones de riesgo y, por lo tanto, los 
rwa. Los pisos de producto, en contraste, restringen el pro-
ducto de tales modelos definiendo un nivel mínimo de pon-
deración del riesgo (por ejemplo, en relación con las ponde-
raciones de riesgo que se utilizan en los métodos estándar). 
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El resto de este documento está organizado de la 
siguiente manera. La sección 1 expone los bloques 
que constituyen el marco del efecto económico a 
largo plazo, los cuales guían nuestro esfuerzo para 
estimar los costos y beneficios asociados con las 
reformas de Basilea III. Esta sección incluye tam-
bién una presentación sobre las posibles opciones 
para calibrar una lrs potencial para los g-sib, uno 
de los componentes pendientes de la respuesta 
regulatoria posterior a la crisis. Con base en este 
marco conceptual, estimamos el efecto macroeco-
nómico resultante de las reformas regulatorias en 
la segunda sección, usando datos detallados para 

una muestra de grandes bancos con actividades 
internacionales. Para complementar la evalua-
ción, en la tercera sección consideramos el efec-
to adicional de los estándares de capacidad total 
de absorción de pérdidas (tlac, por sus siglas en 
inglés) adoptados recientemente para los g-sib. 
Además, evaluamos cómo algunas de las hipóte-
sis principales que respaldan nuestra estrategia 
de evaluación (esto es, los balances generales es-
táticos y la ausencia de cualquier compensación 
planteada en el teorema de Modigliani-Miller) po-
drían influir en nuestros resultados. La sección fi-
nal incluye las conclusiones.

1. UN MARCO CONCEPTUAL SIMPLE 

Un patrón útil para el análisis de los costos y beneficios macroeco-
nómicos de la respuesta regulatoria posterior a la crisis es el es-
tudio de efecto económico a largo plazo (lei, por sus siglas en 

inglés) del bcbs. El informe sobre el lei investiga el efecto combinado 
de los nuevos requerimientos de liquidez de Basilea III (esto es, el coefi-
ciente de cobertura de liquidez y el coeficiente de financiamiento estable 
neto) y los requerimientos mejorados de capital ponderado en función 
del riesgo (rwr), como se describió antes.4 El hallazgo clave del informe 
sobre el lei es que posiblemente ni siquiera los grandes aumentos en los 
requerimientos de capital bancario con respecto a los niveles anteriores 
a la crisis resulten en costos macroeconómicos que superen los benefi-
cios asociados en términos de menores costos de la crisis. En esta sec-
ción, resumimos los elementos constitutivos del lei y explicamos cómo 
pueden ajustarse para: 

1) incorporar la bibliografía académica reciente sobre el costo de las 
crisis bancarias y 

2) tener en cuenta los cambios regulatorios que se han aplicado o fi-
nalizado desde el informe original sobre lei.5

4 Para más detalles, ver bcbs (2010).
5 Sobre los costos y beneficios del análisis costo-beneficio para la regulación financiera, ver 

Cochrane (2014).
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1.1 Los principaLes eLementos 
constitutivos deL efecto 
económico a Largo pLazo 

La metodología del lei separa la evaluación del 
efecto macroeconómico de regulación en dos eta-
pas (cuadro 1). Primero, evalúa los beneficios es-
perados de los mayores requerimientos de capital 
en el nuevo estado estable (esto es, posterior a la 
reforma) que surgen de la reducción en las pérdidas 
de producto esperadas ante una crisis sistémica 
de la banca (componente de beneficios). Segun-
do, compara estos beneficios con los costos es-
perados de los mayores requerimientos de capital 
en términos de producto no obtenido (componente 
de costo). Al derivar estos cálculos, el lei adopta 
un enfoque explícitamente conservador: hace su-
puestos que tienden a elevar las estimaciones de 
costos y a restar importancia a los beneficios es-
perados, introduciendo un sesgo a la baja en las 
estimaciones de los beneficios netos esperados.

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

requerimientos mínimos de capital, por los costos 
macroeconómicos esperados de este tipo de crisis, 
en caso de que ocurran. Para derivar el primero de 
estos elementos (cuadro 1), el lei usa una serie de 
modelos probit, así como análisis de riesgo de las 
carteras de crédito que abordan al sistema banca-
rio como una cartera de bancos. Al promediar los 
resultados de estos modelos, se logra entonces 
una expresión funcional de las probabilidades de 
crisis y de los niveles de capitalización (esquema 
de probabilidad de crisis) con rendimientos mar-
ginales decrecientes (esto es, el efecto marginal 
del capital adicional decae conforme sube el nivel 
de capital). 

Las medidas del efecto en el pib (estimaciones 
de costos de la crisis), a su vez, se derivan de es-
tudios académicos de la experiencia de crisis his-
tóricas. El estudio del lei halló que la mediana del 
costo de las crisis sistémicas de la banca en estos 
estudios es del 63% del pib en términos de valor 
presente neto. Pero la variación en estas estima-
ciones de costos es grande y los estudios más re-
cientes han generado estimaciones más altas y 

Cuadro 1

LOS ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DEL ANÁLISIS COSTO-BENEFICIO 
(+) Componente de beneficio 
Esquema de probabilidad de crisis (a partir del lei) 

Estimaciones de los costos de una crisis

• Estimación original (a partir del lei)

• Estimación actualizada (diversas fuentes/reflejo de la bibliografía académica) 

(–) Componente del costo 
Estimación del costo regulatorio (a partir del lei)

(=) Beneficios netos
Ajuste para nuevas definiciones regulatorias. 
Ajustes para los efectos de la tlac

Fuente: ejemplo de los autores, basados en bcbs (2010).
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más bajas (ver Romer y Romer, 2015, como ejem-
plo en el extremo más bajo).6

Una desventaja de la mayoría de los estudios de 
costos de las crisis financieras es que se basan ex-
clusivamente en los datos anteriores a 2007, con lo 
cual se pierde el efecto del episodio de crisis más 
reciente. Una excepción es Haldane (2010), que 
ubica el valor actual de las pérdidas de producto 
a partir de la crisis reciente entre un 90% y 350% 
del pib mundial, dependiendo de la fortaleza de 
los efectos permanentes. Más recientemente Ball 
(2014) confirma estos resultados, en términos ge-
nerales, con estimaciones que implican que la pér-
dida acumulada promedio ponderada causada por 
la crisis mundial en los países miembro de la ocde 
alcanza aproximadamente un 180% del pib anterior 
a la crisis.7 Ball halla también que la tasa de creci-
miento del producto potencial ha tenido una baja 
de aproximadamente 0.7 puntos porcentuales por 
año desde la crisis y que son pocas las señales de 
reversión.8 En la medida en la que esta baja en el 
producto potencial sea permanente, los costos de 
las crisis podrían ser significativamente mayores, 
reforzando la necesidad de acciones preventivas.

En el conjunto de datos ampliamente usados de 
Laeven y Valencia (2012), aproximadamente un 

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

7 Ball (2014) halla que la crisis reciente disminuyó el producto 
potencial en países miembro de la ocde en 2015 en prome-
dio en un 8.4% con respecto a la etapa anterior a la crisis. 
Usando una tasa de descuento del 5% (bcbs, 2010), esta 
baja produce una pérdida acumulada del producto de aproxi-
madamente el 180% en términos de valores actuales netos.

8 Para los efectos a largo plazo de los ciclos de auge y caída 
sobre la asignación de la fuerza de trabajo y el crecimiento 
de la productividad, ver Borio et al., (2016).

25% de los datos sobre crisis se relacionan con el 
episodio más reciente. Así, suponiendo unas pér-
didas de producto acumulado de la crisis reciente 
del 200% (el promedio de las estimaciones de Hal-
dane, 2010, y Ball, 2014) y unas pérdidas resulta-
do de crisis anteriores de 63% (en línea con el lei 
original) da un cálculo grueso de aproximadamen-
te un 100% del pib en términos de valor presente 
neto, basado en la pérdida promedio ponderada 
de producto por cada crisis.9 A modo de compara-
ción, Atkinson et al. (2013) ofrecen una estimación 
conservadora de los costos de crisis para Estados 
Unidos del 40-90% del pib, y al mismo tiempo su-
gieren que los costos de crisis posiblemente sean 
de más del 100% si se consideran factores adicio-
nales, tales como la mayor presencia del gobierno 
en la economía. Las estimaciones de la Comisión 
Europea (2014) con base en la contracción del pib 
de la Unión Europea durante la gran crisis finan-
ciera implican costos de magnitud similar (98.59% 
del promedio ponderado del pib de la Unión Eu-
ropea). Cline (2016), a la vez, documenta los cos-
tos de crisis en un (amplio) rango del 10%-450% 
del pib, con base en una variedad de supuestos 
diferentes y de casos de países diversos, con una 
pérdida del 100% usada como uno de tres esce-
narios de referencia. En adelante, se utilizan esti-
maciones en términos del valor presente neto de 
un 63% (esto es, la estimación original del lei de 
la mediana del costo de una crisis sistémica de 
banca) y de un 100% del pib a modo de valores de 
referencia alternativos (costos de crisis modera-
dos/actualizados).

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

9 Esta cifra se refiere al valor presente neto de la pérdida acu-
mulada en el producto, contemplando la posibilidad de que 
la crisis bancaria tenga un efecto permanente en el nivel 
del pib (esto es, las crisis podrían inducir a un cambio a la 
baja en el rumbo del crecimiento). Para mayores informacio-
nes sobre la metodología, ver bcbs (2010), en particular el 
anexo 1.
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del costo regulatorio). Los últimos se derivan del 
supuesto de que los bancos compensan cualquier 
baja en su rentabilidad sobre el patrimonio elevan-
do sus diferenciales de préstamo. Como resultado, 
podrían incrementarse los costos de endeuda-
miento de la economía real, lo cual se traduce en 
menores inversiones y producto en equilibrio. Más 
específicamente, el lei introduce el alza estimada 
en los diferenciales de préstamo en numerosos mo-
delos macroeconómicos (esto es, los modelos de 
equilibrio general estructural dinámico, modelos 
semiestructurales y modelos reducidos en uso en 
los bancos centrales participantes) para evaluar 
el efecto resultante en el pib.

1.2 nuevo entorno reguLatorio 

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

1) el cálculo de coeficientes normativos de ca-
pital, incluyendo tanto definiciones de capital 
más restrictivas (esto es, cet1 y capital de 
Nivel 1) como requerimientos más rigurosos 
en cuanto al cálculo de los rwa; 

2) la introducción de coeficientes de apalanca-
miento, incluso posibles lrs; y 

3) requerimientos de mayor capacidad de ab-
sorción de pérdidas (hla, por sus siglas en 
inglés) para los g-sib por medio de un requi-
sito adicional o suplemento de capital cet1. 
Se presenta a continuación el efecto de cada 
uno de estos cambios.

Las estimaciones del lei original se basan en 
una medida del capital ordinario tangible (tce, por 
sus siglas en inglés) sobre los rwa según las defi-
niciones vigentes en ese momento. A fin de replan-
tear estas estimaciones en términos de una nueva 
medida cet1/rwa, o alternativamente en términos 
de capital de Nivel 1/rwa, necesitamos dar cuenta 

del efecto de una definición más estricta de capital 
regulatorio, así como de un alza en los rwa esti-
pulados en el nuevo marco regulatorio. Con base 
en los datos disponibles públicamente, estimamos 
que el factor de conversión para la transición de los 
coeficientes de capital del acuerdo de Basilea II al 
de Basilea III es de aproximadamente 0.78, esto 
es, cet1/rwa (Basilea III) ≈ 0.78 * tce/rwa (lei).10

En la gráfica 1, el panel izquierdo (línea café), 
se ilustra el esquema de probabilidad de crisis re-
sultante del lei luego del ajuste para las nuevas 
definiciones regulatorias. Sobre esta base, el rwr 
mínimo de Basilea III del 4.5% del cet1/rwa se 
vincula con una probabilidad de una crisis sisté-
mica de la banca de aproximadamente un 4.8%, 
luego de tomar en cuenta los efectos del coeficien-
te de financiamiento estable neto (nsfr).11 Si se 
agrega el colchón de conservación de capital de 
Basilea III del 2.5% del cet1/rwa la probabilidad 
se reduce al 1.6 por ciento.

En términos de costos de regulación, la tran-
sición de las definiciones de capital y de los rwa 
sugiere que un incremento de un punto porcentual 
en el coeficiente del cet1/rwa se traduce en una 
caída mediana del 0.12% en el nivel de producto 
respecto a su referencia (y en el caso de los re-
querimientos de liquidez en un descenso único del 
0.08% en el nivel del producto).12

A fin de ofrecer una evaluación integral del 
efecto de Basilea III, necesitamos también incluir 
en el marco del lei el requerimiento mínimo del 

10 Los cálculos se basan en bcbs (2010), cuadro A5.1 (prome-
dio para los bancos de Estados Unidos y la zona del euro) 
y bcbs (2014b), cuadros A12 y A13. El ajuste refleja un in-
cremento en los rwa, dadas las reglas más severas para 
el cálculo, y una caída en el capital, debido al criterio de 
elegibilidad más restrictivo para el capital regulatorio.

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

12 El resultado original del 0.09% se establece en términos de 
capital ordinario tangible sobre los rwa de Basilea II, el cual 
corresponde a aproximadamente un 0.12% en términos de 
cet1/rwa, dado el factor de conversión estimado de aproxi-
madamente un 0.78.
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coeficiente de apalancamiento y cualquier suple-
mento potencial del coeficiente de apalancamiento. 
Esto acrecienta los retos. Por una parte, necesi-
tamos derivar las posibles opciones de calibra-
ción para cualquier suplemento del coeficiente de 
apalancamiento (lrs), como se presentó antes. 
Además, el coeficiente de apalancamiento ha sido 
elaborado para servir como refuerzo del rwr, in-
troduciendo requerimientos de capital suplementa-
rios, aunque no adicionales, para los bancos. Así, 
la evaluación del efecto del coeficiente de apalan-
camiento requiere una estimación de la cantidad 
adicional del capital bancario neto de cualquier ca-
pital recaudado por los bancos para cumplir con el 
rwr. Para hacerlo, seguimos el enfoque de Fender 
y Lewrick (2015b). Como se presenta en la próxima 
sección, este enfoque se basa en el uso de datos 

bancarios históricos para aproximar, de manera 
conservadora, la cantidad de capital que los ban-
cos habrían necesitado recaudar para cumplir con 
el coeficiente de apalancamiento, suponiendo que 
tal requerimiento hubiera estado vigente durante 
el periodo de observación. Posteriormente com-
paramos estas estimaciones con datos públicos 
disponibles a partir de los ejercicios de vigilancia 
de Basilea III del bcbs (bcbs, 2016b).

1.3 caLibración de un supLemento 
deL coeficiente de apaLancamiento 
(Lrs) para Los g-sib 

Una manera de enfocar la calibración del lrs es 
asumir la simetría con el rwr vigente. Según este 
enfoque, con el requerimiento de un coeficiente 
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1 Probabilidad de una crisis bancaria sistémica para un nivel dado de capital bancario; con base en estimaciones del LEI. 
Se supone que los requerimientos de capacidad total de absorción de pérdidas (total-loss absorbing capacity, TLAC) 
reducen la probabilidad en un 26% con base en la estimación central del BPI (2015). 2 Capital requerido para alcanzar 
1) el requerimiento de capital mínimo ponderado por riesgo (RWR) del 6% (capital de Nivel 1/RWA); 2) el RWR y el requeri-
miento de mayor absorción de pérdidas (higher loss absorbency, HLA) del 2.5% (CET1/RWA); 3) el requerimiento mínimo 
del coeficiente de apalancamiento (leverage ratio, LR) del 3% (capital de Nivel 1/EXPLR); y 4) el LR y el suplemento del LR  
del 1.25% (capital de Nivel 1/EXPLR), es decir, calibrado al 50% del requerimiento HLA. 3 Muestra no equilibrada que 
incluye 24 G-SIB según la lista de los G-SIB de 2015 (CEF, 2015).
Fuentes: Brei y Gambacorta (2014); BCBS (2010, 2014b); BPI (2015); Fender y Lewrick (2015); CEF (2015); Bankscope; 
cálculos de los autores.
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de apalancamiento fijado ahora en un 3%, se aña-
diría un coeficiente de apalancamiento adicional 
para los g-sib para así alinear su requerimiento 
del coeficiente de apalancamiento total con el re-
querimiento de mayor capacidad de absorción de 
pérdidas con base en el riesgo (hla) establecido 
por el marco de los g-sib (bcbs, 2013a). Los re-
querimientos de hla implican actualmente un su-
plemento al cet1 del 1% al 2.5% de los rwa, con 
base en la asignación de los g-sib en cuatro seg-
mentos diferentes (cuadro 2). Se ha establecido un 
quinto segmento, en principio vacío, con un reque-
rimiento de hla del 3.5% de los rwa, para aportar 
desincentivos para que los g-sib se vuelvan aún 
más importantes sistémicamente.

La simetría entre el posible lrs y los requeri-
mientos de hla vigentes hace que la calibración 
sea bastante directa. El lrs para los g-sib se ca-
libraría de manera tal que el coeficiente de apa-
lancamiento tenga las mismas posibilidades de 
aplicarse para los g-sib que para otros bancos, 
dado el rwr más alto para los g-sib que resulta del 
requerimiento de hla (bcbs, 2013b). Para aclarar 
este punto, es útil recordar la relación entre el coe-
ficiente de apalancamiento, el rwr y el coeficiente 
de densidad (dr, por sus siglas en inglés). El dr es 
igual al coeficiente entre los rwa y el denomina-
dor del coeficiente de apalancamiento, la llamada 
medida de exposición (expLR). Por lo tanto, el coe-
ficiente de apalancamiento puede expresarse así:

 = = × = ×LR
T

EXP

T

RWA

RWA

EXP

T

RWA
DR

LR LR

1 1 1 .

Para bancos que no son g-sib, el coeficiente de 
apalancamiento se calibra a un 3% y el coeficiente 
de capital de Nivel 1 mínimo (T1/rwa) se fija en un 
6% (o en un 8.5%, si se incluye el colchón de con-
servación de capital). Esto implica umbrales del 
coeficiente de densidad del 50% (= 3%/6%) o del 
35.3% (= 3%/8.5%), respectivamente, los cuales 
definen el nivel del coeficiente de densidad para 
el cual los requerimientos de capital derivados del 
coeficiente de apalancamiento y del rwr, serían 
exactamente iguales. La gráfica 1 (panel central) 
ilustra la relación entre estos requerimientos. Su-
poniendo una medida de exposición constante, un 

alza en los rwa eleva el coeficiente de densidad de 
los bancos y la cantidad de capital requerido para 
cumplir con el rwr (línea café). El coeficiente de 
apalancamiento, en contraste, se mantiene cons-
tante (línea naranja). Para un umbral del coeficiente 
de densidad del 50%, la cantidad de capital previsto 
de acuerdo con cualquier requerimiento es exacta-
mente igual (punto A). Agregando el requerimiento 
de hla, a su vez, se incrementa la pendiente del 
esquema de rwr (línea verde). Esto hace que el 
coeficiente de apalancamiento sea relativamente 
menos restrictivo ya que sólo los g-sib con un coe-
ficiente de densidad inferior al nivel indicado por el 
punto B (esto es, menos del 50%) necesitan mante-
ner más capital para cumplir con el coeficiente de 
apalancamiento que el que necesitan para cumplir 
con los requerimientos combinados de rwr y de 
hla. La introducción de un lrs coherente (simétri-
co, línea negra) eleva el umbral del coeficiente de 
densidad nuevamente al 50% (punto C).

Con base en la ecuación anterior, puede deri-
varse un esquema para un lrs coherente multipli-
cando los requerimientos de hla por el umbral del 
coeficiente de densidad.13 En el cuadro 2 apare-
cen los suplementos resultantes del coeficiente de 
apalancamiento para cinco segmentos del marco 
actual de los g-sib. Dado un coeficiente de apa-
lancamiento del 3% y un factor escalar del 50%, 
por ejemplo, el requerimiento de un coeficiente de 
apalancamiento general para los g-sib se situa-
ría en un rango del 3.5% al 4.8%, mientras que el 
factor escalar del 35.3% daría como resultado re-
querimientos que varían del 3.4% al 4.2 por ciento.

Garantizar la coherencia con el rwr para los g-
sib es un aspecto de la calibración de un lrs, pero 
podrían también tomarse en cuenta otras conside-
raciones.14 Un lrs fijo, por ejemplo, brindaría un 

13 Se ha propuesto un enfoque similar por parte del Comité de 
Política Financiera del Banco de Inglaterra para la calibra-
ción del colchón de coeficiente de apalancamiento adicional 
que se aplica a los bancos de importancia sistémica para la 
economía del Reino Unido (Bank of England, 2016).

14 La coherencia se refiere a los requerimientos de coeficiente 
de apalancamiento combinado de los g-sib (esto es, el coe-
ficiente de apalancamiento y los suplementos del coeficiente 
de apalancamiento), por un lado, y los requerimientos de rwr 
mínimos (Pilar 1) y de la hla por el otro. Los rwr adiciona-
les, tales como aquellos impuestos por los supervisores para 
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marco de alguna manera más simple. Sobre esta 
base, pueden considerarse diversas calibraciones. 
Una opción sería elegir un promedio simple de los 
suplementos del coeficiente de apalancamiento 
presentados en el cuadro 2. Esto generaría suple-
mentos para el coeficiente de apalancamiento de 
aproximadamente un 1%, si se usa un factor es-
calar del 50%. De manera alternativa, podría cali-
brarse un suplemento en el extremo superior del 

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

esquema presentado en el cuadro 2 para ofrecer 
un requerimiento más restrictivo y para alentar la 
reducción del apalancamiento de los g-sib. Una 
opción de este tipo sería un suplemento del 2%, 
esto es, calibrado apenas por encima del segmento 
vacío actual número 5 y usando un factor escalar 
del 50 por ciento.

Cuadro 2

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

Segmento de g-sib 1 2 3 4 5

Requerimiento de hla (cet1/rwa)1 1.0 1.5 2.0 2.5 3.5

Suplemento del coeficiente de apalancamiento 
(t1/rwa; 50.0%)1

0.5 0.8 1.0 1.3 1.8

Suplemento del coeficiente de apalancamiento 
(t1/rwa; 35.3%)1

0.4 0.5 0.7 0.9 1.2

Cantidad de g-sib (noviembre de 2015) 19 5 4 2 0

1En porcentaje.
Fuentes: bcbs, Global Systemically Important Banks: Updated Assessment Methodology and the Higher Loss 
Absorbency Requirement, julio, 2013; fsb, 2015 Update of List of Global Systemically Important Banks, noviembre, 
2015; cálculos de los autores. 

2. EVALUACIÓN DE LA REPERCUSIÓN MACROECONÓMICA 

Con base en el marco conceptual descrito antes, esta sección ofre-
ce estimaciones cuantitativas de los costos y beneficios asocia-
dos con las reformas regulatorias del Acuerdo de Basilea III. En 

la primera parte de esta sección, presentamos sucintamente el conjun-
to de datos históricos de los bancos usados en nuestro análisis y cómo 
nos ayuda a obtener las estimaciones del capital adicional que los ban-
cos hubieran necesitado recabar, dada la introducción del coeficiente de 
apalancamiento y de un lrs adicional. Usamos estas estimaciones como 
variables sustitutas amplias de cómo estos requerimientos elevan en la 
práctica el rwr mínimo, lo cual nos permite calcular los costos y benefi-
cios esperados con las reformas de Basilea III.
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2.1 obtención de estimaciones de Las 
necesidades de capitaL adicionaL

Idealmente, el efecto de la introducción de nuevos 
requerimientos regulatorios debería evaluarse con 
un enfoque prospectivo sobre cómo se espera que 
los bancos hagan los ajustes y qué podrían implicar 
estos para el nivel de capital del banco. Ante la falta 
de datos necesarios para realizar este tipo de aná-
lisis, este documento usa un enfoque retrospectivo 
para calibrar la cantidad de capital que los bancos 
habrían tenido que recaudar, ante la introducción 
de un coeficiente de apalancamiento y de un lrs 
adicional. Las implicaciones de este enfoque se 
presentan con más detalles en la próxima sección.

Nos centramos en los datos compilados por Brei 
y Gambacorta (2014), quienes combinan informa-
ción histórica de la base de datos de Bankscope 
con datos agregados basados en uno de los estu-
dios de efecto cuantitativo (qis, por sus siglas en 
inglés) del bcbs. Este conjunto de datos ofrece 
series de tiempo históricas sobre los rwa y, a dife-
rencia de la mayoría de otros conjuntos de datos, 
sobre la medición de la exposición del coeficiente 
de apalancamiento para una muestra de más de 
100 bancos de 14 economías avanzadas, el cual 
cubre principalmente el periodo 1994 a 2012.15

Con base en estos datos, estimamos el déficit de 
capital (histórico) implícito asociado con un reque-
rimiento de coeficiente de apalancamiento mínimo 
del 3% (ver también Fender y Lewrick, 2015b). Este 
se mide como el capital de Nivel 1 suplementario 
medio (en proporción a los rwa) que se habría re-
querido para cumplir con el requerimiento de coefi-
ciente de apalancamiento, neto de cualquier déficit 

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

que surgiera del requerimiento mínimo de capital 
de Nivel 1 del 8.5%. En general, el déficit prome-
dio durante el periodo de muestra es relativamente 
limitado, aproximadamente un 0.7% de los rwa.

Posteriormente, estimamos el déficit de capital 
implícito en un suplemento del coeficiente de apa-
lancamiento para los g-sib. Ya que la calibración 
de tal suplemento debe aún decidirse, nos enfoca-
mos en el efecto de un suplemento fijo del 0.5% y 
del 2%, respectivamente, para todos los g-sib en 
nuestra muestra (basada en la lista de noviembre 
de 2015 de g-sib; ver fsb, 2015). Esta opción man-
tiene la exposición simple y no requiere supuesto 
alguno sobre la calificación relativa de los bancos 
candidatos a ser g-sib (esto es, su asignación a 
segmentos individuales) para los distintos años 
durante el periodo de observación.16 Además, es-
tas opciones podrían interpretarse ampliamente 
como una graduación inferior y superior, respecti-
vamente, para el conjunto de opciones de calibra-
ción mostradas en el cuadro 2.

Usando el conjunto de datos bancarios históri-
cos, un suplemento fijo a los g-sib del 0.5% o del 
2.0% hubiera requerido que los g-sib elevaran sus 
coeficientes de capital, en promedio, en un 0.3% 
y un 2.1% de los rwa, respectivamente (gráfica 1, 
panel derecho). Estas cifras hipotéticas son netas 
de requerimientos de hla, los cuales, con fines 
de simplificación, suponemos que serán del 1% 
del cet1/rwa para todos los g-sib de la muestra.

16 Dada la falta de datos desglosados para el periodo de obser-
vación, no es posible 1) identificar los bancos que podrían 
haberse considerado de importancia sistémica mundial en 
ese momento y 2) asignar los g-sib a segmentos individua-
les a fin de calcular sus requerimientos de hla. Por lo tanto, 
los bancos se identifican como g-sib conforme a la lista de 
2015 de g-sib (fsb, 2015).
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2.2 comparación de Los costos 
y beneficios de Los requerimientos 
de basiLea iii 

Las estimaciones anteriores pueden combinar-
se para calibrar los costos y beneficios macro-
económicos globales esperados de introducir las 
reformas de Basilea III. Haciendo el supuesto con-
servador de que las necesidades de capital adi-
cional podrían cubrirse con cet1 (en vez de con 
el generalmente menos costoso capital adicional 
Nivel 1), los requerimientos combinados de Basi-
lea III elevarían el coeficiente de cet1/rwa para 
todo el sistema bancario en aproximadamente 2.7 
a 3.4 puntos porcentuales (cuadro 3, renglón 1).

Esto comprende 1) un incremento de 1.5 pun-
to porcentual (ppt) debido a un rwr mínimo más 
alto, que eleva el coeficiente de cet1/rwa de un 
valor inicial de un 5.5% (como en la estimación del 
lei) a un 7% (esto es, el 4.5% mínimo y el colchón 
de conservación de capital del 2.5%); 2) 0.7 pun-
tos porcentuales debido al requerimiento del coe-
ficiente de apalancamiento mínimo del 3%; 3) 0.4 
puntos porcentuales suponiendo un requerimien-
to (fijo) de un 1% de hla para todos los g-sib; y 4) 
0.1 a 0.8 puntos porcentuales dado el supuesto de 
un suplemento del coeficiente de apalancamiento 
del 0.5% y del 2% para los g-sib, respectivamen-
te. Para calibrar el efecto en los niveles de capital 
bancario de los requerimientos que sólo se aplican 
a los g-sib, suponemos que estos bancos repre-
sentan el 40% de los rwa del sistema bancario, lo 
que refleja en términos amplios la participación en 
el mercado de préstamos promedio ponderada de 
los g-sib en distintas jurisdicciones (bpi, 2015).17

El siguiente elemento es la reducción en la pro-
babilidad de crisis debido a montos mayores de 
capital. Las estimaciones asociadas se basan en 
el esquema del lei, el cual ofrece un mapeo de los 
niveles de capital en las probabilidades de crisis 

17 Esta estimación es congruente con los primeros análisis, lo 
cual sugiere una participación de mercado promedio ponde-
rada por el pib de los g-sib del 40% para el préstamo privado 
no financiero y del 52% para los activos totales del sistema 
bancario (bpi, 2010).

(recordar la gráfica 1, panel izquierdo). Comen-
zando con un coeficiente de capital cet1/rwa del 
5.5%, el esquema de lei estima una probabilidad 
del 4.8% de una crisis bancaria sistémica (incl. 
nsfr). La cantidad de reducción en puntos por-
centuales, dada la subida esperada de capital, se 
obtiene del cuadro 3, renglón 2.1.

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

El elemento final del análisis es un estimado de 
los costos en términos del producto a partir de los 
mayores requerimientos de capital debido a cual-
quier cambio en los diferenciales de préstamos 
(cuadro 3, renglón 3). En particular, el informe del 
lei sugiere una pérdida del 0.12% en el producto 
por cada incremento de un punto porcentual en el 
coeficiente cet1/rwa requerido.

En términos de cálculos, los costos marginales 
esperados son el resultado de la combinación del 
aumento estimado del capital con la pérdida de 
producto estimada. Esto produce dos conjuntos de 
esquemas de beneficios netos sobre las estima-
ciones alternativas del costo de la crisis (cuadro 3, 
renglones 4.1 y 4.2, y gráfica 2, líneas café y negra). 

En general, a pesar del alza en las cantidades 
de capital adicional requerido, los beneficios mar-
ginales netos estimados permanecen positivos y 
se incrementan para todo el rango de supuestos 
alternativos de costos de crisis y de calibraciones 
lrs. La gráfica 2 ilustra estos resultados, los cua-
les muestran un margen considerable para calibrar 
el lrs hacia el rango superior de los parámetros 
considerados antes. Sobre esta base, los benefi-
cios económicos netos (medidos por el efecto en 
el del pib cada año) de los mayores requerimien-
tos de capital se acabarían sólo después de un 
alza cuantiosa desde el nivel de base del 5.5% del 
coeficiente de cet1/rwa, incluso si se usa la esti-
mación más baja, anterior a la crisis, del costo de 
una crisis financiera.

Evaluación 
de la repercusión 
macroeconómica

02
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Cuadro 3

EL ANÁLISIS COSTO-BENEFICIO SUGIERE UN MARGEN SIGNIFICATIVO PARA CALIBRAR EL 
SUPLEMENTO DEL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO DE LOS G-SIB

(porcentajes)

Total, incluyendo 
Capital 

ponderado 
en función 
del riesgo 

(rwr)

rwr más 
coeficiente de 

apalancamiento 
del 3% 

rwr, 
coeficiente de 

apalancamiento 
y 1% de hla

lrs del 
0.5% lrs del 2%

1. Alza en el cet1/rwa basado 
en datos históricos1

1.5 2.2 2.6 2.7 3.4

2. Beneficios marginales 
esperados 
2.1 Baja en la probabilidad 

de crisis sistémicas2
1.54 1.96 2.15 2.19 2.41

2.2 Beneficios marginales 
esperados (costo de los 
efectos económicos a largo 
plazo de la crisis = 63%)3, 4

0.97 1.24 1.35 1.38 1.52

2.3 Beneficios marginales 
esperados ( costo 
actualizado de las crisis = 
100%)3,4

1.54 1.96 2.15 2.19 2.41

3. Costos marginales 
esperados4, 5

0.18 0.26 0.31 0.32 0.41

4. Beneficios marginales 
netos esperados4, 6

4.1 Supuesto de un costo 
de crisis = 63% 0.79 0.97 1.04 1.05 1.11

4.2 Supuesto de un costo 
de crisis = 100%

1.36 1.70 1.83 1.86 2.00

1 Alza estimada en el coeficiente de capital del sistema bancario (cet1/rwa). El cálculo se basa en el supuesto de que 
cualquier déficit de capital se suplirá con cet1 (esto es, no con el capital adicional Nivel 1 menos costoso). Con base 
en datos históricos de 111 grandes bancos, incluidos 24 g-sib (1994-2012); ver M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage 
Ratio over the Cycle, bis Working Papers, núm. 471, noviembre, 2014. 2 Porcentaje de cambio en la probabilidad de 
crisis sistémicas dados los niveles incrementados de capital (renglón 1) a partir de un nivel inicial del 5.5% (cet1/rwa); 
extrapolado del esquema original del lei. 3 Los beneficios marginales se obtienen multiplicando la baja en la probabilidad 
de crisis sistémicas (renglón 2.1) por el costo de las crisis. 4 En porcentaje del nivel de producto por año. 5 Los costos 
esperados equivalen al alza del capital bancario (renglón 1) multiplicado por una caída en el producto del 0.12% por 
cada punto porcentual de incremento en los coeficientes cet1/rwa, basado en las estimaciones del informe sobre el 
lei.6 Los beneficios marginales netos esperados equivalen a la diferencia entre los beneficios marginales esperados 
(renglones 2.2 y 2.3) y los costos marginales esperados (renglón 3).
Fuentes: bcbs, An Assessment of the Long-term Economic Impact of Stronger Capital and Liquidity Requirements, 
agosto, 2010; M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, bis Working Papers, núm. 471, noviembre, 
2014; I. Fender y U. Lewrick, “Shifting Tides–Market Liquidity and Market-making in Fixed Income Instruments”, bIs 
Quarterly Review, marzo, 2015, pp. 97-109; Bankscope; cálculos de los autores.
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FORTALECIMIENTO DE LOS NIVELES DE CAPITAL BANCARIO QUE PRODUCEN
BENEFICIOS ECONÓMICOS NETOS CONSIDERABLES

(porcentaje del PIB anual)

Gráfica 2
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Costos de la crisis:2

Moderados
(línea base del LEI)

Estimación
actualizada

Estimación actualizada,
incluyendo el efecto de la TLAC3

1 El área sombreada de naranja señala el aumento en el coeficiente de capital del sistema bancario (CET1/RWA) y los 
beneficios marginales netos asociados debido al aumento de los requerimientos de capital mínimos ponderados por 
riesgo (RWR). El área con la sombra verde oscuro señala el efecto esperado adicional debido a la introducción del 
coeficiente de apalancamiento (LR) mínimo del 3%. El área sombreada de verde claro señala el aumento adicional en el 
coeficiente de capital por un requerimiento de mayor absorción de pérdidas (HLA) un 1% más elevado para los G-SIB, 
mientras que el área gris señala el aumento adicional esperado para los G-SIB por el suplemento del LR (LRS) de hasta el 
2% para todos los G-SIB, respectivamente. 2 La línea base del lei estimada supone un costo por la crisis bancaria sistémica 
igual al 63% del PIB; la estimación actualizada supone un costo del 100% del PIB, y la que tiene en cuenta la introducción 
de la TLAC supone un costo del 94.6% del PIB debido a unos beneficios de evitar los rescates del sector público de alrede-
dor de 5.4 puntos porcentuales del PIB anual (BPI, 2015). 3 Los beneficios netos estimados también incluyen el efecto de 
la reducción del 26% en la probabilidad de una crisis con base en la estimación central del BPI (1 2015).
Fuentes: BCBS (2010); BPI (2015); Brei y Gambacorta (2014); CEF (2015); Bankscope; cálculos de los autores.
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3. DISCUSIÓN

3.1 eL efecto de Los nuevos estándares de tLac 
sobre Los beneficios de La reguLación deL capitaL 

La respuesta regulatoria posterior a la crisis abarca un conjunto de medi-
das que van más allá del capital bancario y de la regulación de liquidez. 
Una de ellas es la introducción de los estándares de capacidad total de 
absorción de pérdidas (tlac, por sus siglas en inglés), para los g-sib, 
que complementan las reformas centrales de Basilea III apoyando a las 
autoridades en la aplicación de la resolución ordenada de un g-sib en 
quiebra. El elemento principal de los estándares es que la tlac de un g-
sib (esto es, su acervo de pasivos admisibles que están disponibles para 
la absorción de pérdidas en caso de resolución) necesitará equivaler a al 
menos un 18% de los rwa del grupo en resolución, así como a al menos 
un 6.75% de su medida de exposición del coeficiente de apalancamiento 
(explr) a partir del 1 de enero de 2022, luego de un periodo de transición 
que comienza en 2019.

Se espera que los estándares de tlac reduzcan la probabilidad y el cos-
to de una crisis sistémica de la banca. Al hacerlo, los estándares afectan 
el análisis de costo-beneficio presentado antes, a pesar de los distintos 
enfoques de los dos conjuntos de medidas.18 Por la manera en que se for-
mularon, cuanto más eficaces sean los estándares de tlac para reducir 
los costos de la crisis y sus probabilidades, menores los beneficios mar-
ginales de las reformas de capital y liquidez de Basilea III. Sin embargo, 
dado que esta reducción está compensada del todo por los beneficios 
netos que se derivan de los estándares de tlac, no debería confundirse 
con el alza global de los beneficios económicos que se obtienen debido 
al efecto combinado de ambos conjuntos de reformas.

A continuación, nos enfocamos en las estimaciones centrales de la eva-
luación del efecto de la tlac (bpi, 2015) y consideramos cómo cambian el 
cálculo de los beneficios netos de las reformas de Basilea III. Estas esti-
maciones incluyen 1) una reducción en el costo de la crisis al evitarse res-
cates financieros públicos equivalentes a aproximadamente unos 5.4 ppt 
del pib anual, que disminuye nuestras estimaciones de costo a un 57.6% 
y un 94.6% del pib, respectivamente; y 2) una baja en la probabilidad de 
crisis de entre el 19% y el 34%, dependiendo de la fortaleza supuesta del 
efecto disciplinario de la recapitalización interna, para una participación 

18 En términos generales, la tlac puede clasificarse como una herramienta para mitigar los 
costos de las quiebras bancarias. En comparación, el capital bancario (en especial los 
requerimientos cet1 y Nivel 1) y los requerimientos de liquidez son predominantemente 
herramientas para bancos en operación, con las que se busca reducir las probabilidades 
de quiebra de un banco.
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de mercado promedio de un g-sib. Esta baja re-
fleja el efecto de una mejor disciplina de mercado 
en los g-sib ejercida por los inversionistas en los 
títulos admisibles en la tlac.

El cuadro 4 describe los beneficios margina-
les netos asociados con las reformas de Basilea 
III después de tener en cuenta el efecto de los es-
tándares de tlac en el costo y la probabilidad de 
una crisis sistémica de la banca. El mensaje prin-
cipal del cuadro 4 es que, aun para un fuerte efec-
to disciplinario en la toma de riesgo de los g-sib 
(que reduce con más fuerza los beneficios de su-
bir los requerimientos de capital) y con costos de 
crisis moderados, los beneficios marginales netos 
son positivos y aumentan para calibraciones más 
altas del coeficiente de apalancamiento. La grá-
fica 2 ilustra el efecto de la tlac sobre los benefi-
cios marginales netos, lo que sugiere que existe 
un margen adicional para elevar más los requeri-
mientos de capital antes de que estos beneficios 
comiencen a declinar. Intuitivamente, en la medida 
en que la tlac reduzca tanto el costo de una crisis 
como su probabilidad (ver también gráfica 1, panel 
izquierdo) disminuirá el beneficio marginal de los 
aumentos en los requerimientos mínimos de ca-
pital (así como cualquier otra medida ideada para 
recortar los costos de una crisis), como se ilustra 
con el cambio a la baja en la gráfica de beneficios 
netos actualizado (línea naranja). Claramente, las 
estimaciones más altas de los costos de la crisis, 
como se sugiere en diversos estudios (por ejem-
plo, Boyd et al., 2005; Atkinson, 2013; Ball, 2014), 
o los cálculos más bajos del costo de la regulación 
(como para cualquier compensación de Modiglia-
ni-Miller; ver a continuación) cambiarían los resul-
tados a favor de niveles de capital aún más altos.

3.2 sesgo conservador 

En esta sección, exponemos dos supuestos clave 
de nuestro marco analítico y cómo afectan nuestras 
medidas de los beneficios macroeconómicos que 
se derivan de las reformas de Basilea III: 1) el en-
foque de balance general estático, retrospectivo, 

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

3.2.1 Optimización del balance general 

Una fuente clave del conservadurismo es que los 
datos de nuestra muestra histórica exageran la 
verdadera escasez de capital como consecuen-
cia de los nuevos requerimientos de capital porque 
no pueden tener en cuenta ningún tipo de ajuste 
en los balances generales que habría resultado 
de imponer un requerimiento de coeficiente de 
apalancamiento o un lrs en ese momento. A fin 
de comparar, los datos de supervisión de Basilea 
III de mediados de 2015 (bcbs, 2016b) sugieren 
que sólo aproximadamente un tercio de los ban-
cos analizados por el bcbs se ven restringidos por 
el coeficiente de apalancamiento, esto es, requie-
ren más capital para satisfacer el requerimiento 
del coeficiente de apalancamiento mínimo del 3% 
que el que necesitan para cumplir con el rwr. En 
general, comenzando por un coeficiente de cet1/
rwa del 7%, el bcbs (2016b) sugiere que los ban-
cos necesitan recaudar sólo otros 24,800 millones 
de euros de capital adicional para alcanzar sus 
niveles meta (esto es, dejando de lado cualquier 
disposición transitoria e incluyendo el colchón de 
conservación de capital del 2.5% y los suplemen-
tos de capital para los g-sib, según corresponda). 
Agregar el coeficiente de apalancamiento eleva-
ría el déficit combinado a 29,200 millones de eu-
ros, según datos del bcbs, el equivalente a 0.09 



16 Boletín | cemla | enero-marzo de 2017

Cuadro 4

CÓMO AFECTAN LOS ESTÁNDARES DE CAPITAL TOTAL DE ABSORCIÓN DE PÉRDIDAS (TLAC) AL 
EFECTO DE BASILEA III

Beneficios marginales netos esperados, en porcentajes del pib anual

Fortaleza del efecto disciplinario 
de la recapitalización1

Efecto débil
Estimación 

central
Efecto 
fuerte 

1 Basilea III, sin lrs para los g-sib2

1.1 Supuesto de los costos de las crisis = 57.6%3 0.69 0.60 0.50

1.2 Supuesto de costos de las crisis = 94.6%4 1.33 1.19 1.03

2 Basilea III, con lrs2 del 0.5% para g-sib
2

2.1 Supuesto de costos de las crisis = 57.6%3 0.70 0.61 0.51

2.2 Supuesto de costos de las crisis = 94.6%4 1.35 1.21 1.04

3 Basilea III, con lrs2 del 2.0% para g-sib
2

3.1 Supuesto de costos de las crisis = 57.6%3 0.72 0.62 0.51

3.2 Supuesto de costos de las crisis = 94.6%4 1.44 1.28 1.10

Memo: beneficios netos de la tlac5

Supuesto de costo de las crisis = 57.6%3 0.37 0.48 0.58

Supuesto de costo de las crisis = 94.6%4 0.53 0.71 0.87

1 El cálculo se basa en la reducción estimada de la probabilidad de una crisis debido a la introducción de 
requerimientos de recapitalización/tlac (bpi, 2015) para una participación promedio de mercado de un g-sib. La 
probabilidad de crisis que, se estima en el estudio de lei se reduce en un 19% (efecto débil), 26% (estimación 
central) y 34% (efecto fuerte), respectivamente. 2 Incluye rwr, coeficiente de apalancamiento, hla y suplemento del 
coeficiente de apalancamiento para un g-sib (lrs). 3 Costo de crisis moderado (63% del pib) según estimación del lei, 
neto de la reducción de costo de crisis por la tlac (5.4 ppt del pib). 4 Costo de crisis actualizado (100% del pib), neto 
de la reducción del costo de crisis por la tlac (5.4 ppt del pib). 5 Estimaciones de base; ver cuadro 6, bpi, Assessing 
the Economic Costs and Benefits of tlac Implementation, noviembre, 2015.
Fuentes: bcbs, An Assessment of the Long-term Economic Impact of Stronger Capital and Liquidity Requirements, 
agosto, 2010; bpi, Assessing the Economic Costs and Benefits of tlac Implementation, noviembre, 2015; M. Brei y 
L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, bis Working Papers, núm. 471, noviembre, 2014; I. Fender y U. 
Lewrick, “Calibrating the Leverage Ratio”, bIs Quarterly Review, diciembre, 2015, pp. 43-58; Bankscope; cálculos de 
los autores.
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puntos porcentuales de los rwa totales, cantidad 
relativamente pequeña.19

Claramente, los bancos optimizan sus balances 
generales para reducir sus costos de capital en 
respuesta a nuevas limitaciones regulatorias (por 
ejemplo, ajustando la manera en la cual se asigna 
el capital entre las distintas unidades de negocio). 
En el ejemplo que se muestra en la gráfica 1 (pa-
nel central), un g-sib ubicado en el punto B podría 
responder a la introducción de un suplemento del 
coeficiente de apalancamiento (línea horizontal 
negra) elevando su coeficiente de densidad, mo-
viéndose en dirección al punto C. El traspaso del 
riesgo permitiría al banco tomar más riesgo sin 
elevar sus requerimientos de capital regulatorio. 
Siguiendo la misma lógica, un g-sib con un coe-
ficiente de densidad por encima del nivel de um-
bral (esto es, uno colocado en el punto D) tiene un 
incentivo para reducir su coeficiente de densidad 
(compresión de los rwa), sugiriendo que los re-
querimientos de coeficiente de apalancamiento 
ofrecen un aliciente para que los bancos converjan 
en niveles similares de coeficiente de densidad. 
Hallamos cierto apoyo para esta convergencia en 
el conjunto de datos bancarios históricos, aprove-
chando el hecho de que los bancos comerciales de 
Estados Unidos y Canadá estuvieron sujetos a los 
requerimientos de coeficiente de apalancamiento 
nacionales durante el periodo de observación.20 

Como se muestra en la parte superior del cuadro 

19 A partir de mediados de 2015, sólo siete de los aproximada-
mente 200 bancos vigilados por el bcbs no habrían cumplido 
con un coeficiente de apalancamiento mínimo de Basilea III 
del 3%, que se aplicó de manera paulatina hasta su totali-
dad. Estos bancos informaron un déficit agregado de apro-
ximadamente 4,400 millones de euros, menos que los 1.5 
puntos base del total de los rwa de los bancos vigilados por 
el bcbs y significativamente inferior a los 0.7 puntos porcen-
tuales implícitos en los datos bancarios históricos.

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

5, que excluye el periodo de crisis, la desviación 
estándar de los coeficientes de densidad de los 
bancos comerciales canadienses y, en menor me-
dida, de los estadounidenses, es menor que para 
los bancos en otras regiones.21,22

Sin embargo, la compresión de los rwa es un 
fenómeno más amplio, en especial para los g-sib. 
Luego de la gran crisis financiera, los coeficientes 
de densidad de los g-sib han tenido una tendencia 
a la baja y han caído a niveles a menudo inferiores 
a los de otros bancos (cuadro 5, parte inferior). Las 
diferencias en los modelos de negocio y en cómo 
estos han cambiado con el tiempo son uno de los 
factores detrás de esta tendencia. Sin embargo, 
la introducción del método basado en calificacio-
nes internas (irb, por sus siglas en inglés) para el 
riesgo crediticio, elemento clave de las reformas 
de Basilea II (bcbs, 2006), posiblemente haya tam-
bién contribuido a esta caída (Behn et al., 2016). 
Los bancos que hacen uso del método irb infor-
man coeficientes de densidad significativamente 
menores que los bancos que usan el método es-
tándar, el cual ofrece a los bancos menos margen 
de maniobra para calcular los rwa. Es importante 
destacar que la diferencia observada en los coe-
ficientes de densidad sigue siendo considerable 

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

22 Varios factores podrían contribuir a la desviación estándar 
relativamente grande del coeficiente de densidad de los ban-
cos de Estados Unidos hallada en el conjunto de datos. Por 
una parte, el requerimiento original de coeficiente de apalan-
camiento en Estados Unidos se basó en una denominador 
más estrechamente definido (esto es, una medida de expo-
sición) que el usado para los cálculos en el cuadro 5. Ade-
más, los bancos estaban sujetos a diferentes requerimientos 
de coeficiente de apalancamiento dependiendo del nivel de 
su calificación en el sistema de calificación para supervisión 
(D’Hulster, 2009), lo que implica distintos umbrales de coefi-
ciente de densidad y podrían por lo tanto estar desdibujando 
los resultados.

Discusión

03
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y estadísticamente significativa aun después de 
tomar en cuenta las diferencias de las medidas 
que representan a los modelos de negocio de los 
bancos (cuadro 6). Al vincular el conjunto de da-
tos bancarios con información complementaria del 
snl sobre la composición de los activos bancarios 
y su metodología elegida para el cálculo de ries-
go crediticio, nuestras estimaciones indican que 
el uso de métodos irb se asocia a una reducción 
en los rwa totales (relativo a las exposiciones) del 
banco de aproximadamente un 9%, y de más de un 
11% si sólo se considera a los bancos europeos. 

Una interpretación de los resultados anteriores 
es que la introducción del coeficiente de apalan-
camiento y el correspondiente lrs podría inducir 
a la optimización del balance, al tratar los bancos 
de aproximarse más al umbral (regulatorio) del 
coeficiente de densidad. Para poder cuantificar 
la magnitud potencial de estos incentivos para la 
optimización y su efecto general, simulamos el 
efecto sobre los rwa de los bancos y el cambio 
asociado en los coeficientes de cet1/rwa de la 
siguiente manera: 1) todos los bancos convergen 
en el umbral del coeficiente de densidad implícito 
por sus rwr y en la combinación del coeficiente 

Cuadro 5

LOS BANCOS AJUSTAN SUS BALANCES GENERALES AL ENTORNO REGULATORIO 

Cantidad 
de 

bancos
Desviación 
estándar

Mediana 
(porcentaje)

Percentil 25 
(porcentaje)

Percentil 75 
(porcentaje)

Por economía1 Coeficiente de densidad (1999-2008)2

Canadá 5 0.04 41 38 45

Estados Unidos3 11 0.12 63 56 68

Europa (excluyendo la zona del euro) 9 0.16 44 38 52

Zona del euro 26 0.17 56 45 64

Por tipo de banco Coeficiente de densidad (2008-2012)2

g-sib 22 0.13 33 25 43

Otro 63 0.15 46 35 61

Por método de riesgo del crédito4

Método irb 5 43 0.13 37 28 46

Método estándar 31 0.15 60 48 67

1 Con base en una muestra equilibrada de bancos. Europa (excluyendo la zona del euro) comprende a Suecia, Suiza y 
el Reino Unido; la zona del euro comprende a Alemania, Austria, Bélgica, España, Francia, Italia y los Países Bajos. 2 

Promedio de observaciones anuales. 3 Excluye a los grandes bancos de inversión de Estados Unidos que no estaban 
sujetos a los requerimientos de coeficiente de apalancamiento. 4Muestra desequilibrada; cantidad promedio de bancos 
mostrados en la primera columna, redondeados al número entero más cercano. 5Bancos que aplican el método basado en 
calificaciones internas (irb) básico, el método irb avanzado o el combinado de ambos métodos; basado en información 
disponible del snl. 
Fuentes: M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, bis Working Papers, núm. 471, noviembre, 2014; 
Bankscope; snl; cálculos de los autores.
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Cuadro 6

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

Variable dependiente: 
coeficiente 

de densidad 
(en logaritmos) (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Uso del método 
basado en 
calificaciones 
internas (irb)1

–0.089c

(0.045)
–0.089b

(0.043)
–0.096b

(0.042)
–0.107b

(0.043)
–0.115a

(0.042)

Activos totales 
(en logaritmos)

–0.085
(0.064)

–0.169b

(0.068)
–0.174b

(0.068)
–0.149b

(0.071)
–0.149b

(0.070)
–0.229a

(0.076)

Préstamos 
a clientes2

0.455a

(0.086)
0.402a

(0.135)
0.408a

(0.131)
0.348a

(0.109)
0.393a

(0.115)
0.371b

(0.146)

Préstamos bancarios 
y depósitos con 
bancos2

0.045b

(0.021)
0.049

(0.030)
0.053c

(0.029)
0.014

(0.015)
0.018

(0.014)
0.070

(0.047)

Cartera de valores 
de inversión 
mantenidos hasta 
el vencimiento 
(htm, por sus siglas 
en inglés)2

0.014a

(0.005)
0.017b

(0.006)
0.017b

(0.007)
0.014b

(0.006)
0.012b

(0.006)
0.014b

(0.007)

Valores disponibles 
para la venta (afs)2

–0.019
(0.016)

–0.009
(0.021)

–0.008
(0.021)

–0.020
(0.015)

–0.002
(0.022)

Valores para 
intermediación 
financiera2

0.007
(0.036)

0.039
(0.030)

0.040
(0.031)

0.003
(0.030)

Otros activos 
financieros2

–0.016
(0.034)

–0.017
(0.033)

0.000
(0.033)

Región Todas Todas Todas Todas Todas Europa

Cantidad de bancos 70 68 68 72 73 52

Observaciones 420 337 337 354 358 300

R2 0.269 0.284 0.282 0.255 0.249 0.316

a p<0.01, b p<0.05, c p<0.1. Los errores estándar robustos, agrupados por banco, aparecen entre paréntesis. Todas las 
regresiones incluyen un término constante así como efectos fijos de banco y año.
1 Variable ficticia, con valor equivalente a uno si el cálculo de riesgo crediticio del banco se basa en el método irb básico, 
el método irb avanzado o en una combinación de ambos métodos; basados en snl. 2 Como proporción de los activos 
financieros totales; en logaritmos.
Fuentes: M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, bis Working Papers, núm. 471, noviembre, 2014; 
Bankscope; snl; cálculos de los autores.
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de apalancamiento y el lrs elevando/reduciendo 
sus rwa (caso de referencia; suponiendo un ajuste 
completo); 2) todos los bancos cierran sólo el 50% 
de la brecha entre su coeficiente de densidad y el 
nivel de umbral ajustando su rwa (ajuste parcial). 
En ambos escenarios, la medida de exposición 
del coeficiente de apalancamiento de los bancos 
se mantiene sin cambios. Además del caso de no 
tener lrs (nuestra referencia), consideramos la 
introducción de un suplemento en el coeficiente 
de apalancamiento (fija) del 0.5% y del 2% para 
los g-sib con el fin de brindar una estimación de 
los límites mínimo y máximo del efecto, respecti-
vamente, para ambos escenarios. 

El cuadro 7 sintetiza el cambio a largo plazo 
implícito en los rwa basado en el promedio de 
observaciones anuales de 1994 a 2012 para los 
escenarios mencionados. Muestra también los 
beneficios marginales netos y los compara con los 
presentados en el cuadro 4, basados en las esti-
maciones centrales de tlac (cuadro 4, columna 
2). Si bien nuestros hallazgos presentan aumen-
tos potenciales considerables en los rwa totales 
de los g-sib como resultado de una subida de los 
coeficientes de densidad, estos tenderán a que-
dar contrarrestados (y, en algunos casos, sobre-
compensados) por los efectos de la compresión de 
rwa en otras partes del sistema bancario (cuadro 
7; columna “Otros bancos”). En general, el efecto 
sobre los beneficios marginales netos esperados 
del paquete de reformas de Basilea III sigue sien-
do limitado. Claramente, los beneficios margina-
les netos prácticamente no cambian para distintas 
opciones de calibración de los lrs (cuadro 7). Esto 
sugiere que la calibración hacia el extremo supe-
rior del rango, esto es, aspirando a un mecanismo 
de apoyo más eficaz para los rwr, no pondría en 
riesgo las ganancias económicas netas a largo 
plazo del paquete de Basilea III. 

¿Qué tan factibles son el traspaso del riesgo 
y la compresión de rwa en la práctica? El marco 
de Basilea III define, entre otras cosas, los reque-
rimientos mínimos para la capitalización de los 
bancos, así como el financiamiento a corto plazo 

(coeficiente de cobertura de liquidez) y a mediano 
plazo (nsfr). Los bancos, como resultado, optimi-
zarán su modelo de negocio en función de una va-
riedad de limitaciones regulatorias. Así, la meta del 
mismo coeficiente de densidad posiblemente no 
es óptima para los bancos con diferentes modelos 
de negocio, lo cual sugiere que sea también poco 
probable un aumento o una disminución generali-
zados importantes en el coeficiente de densidad. 
Ciertamente, la experiencia de Canadá sugiere que 
otros elementos del marco de supervisión pueden 
mitigar eficazmente los incentivos al traspaso del 
riesgo generados por los requerimientos de coefi-
cientes de apalancamiento (Crawford et al., 2009). 
Se puede esperar que en el futuro los estándares 
de tlac, por ejemplo, puedan mejorar los efectos 
disciplinarios en el mercado para los g-sib, al res-
tringir la actividad de excesiva toma de riesgos. 
Además, las actuales consideraciones regulato-
rias para limitar más el cálculo de rwa dentro del 
método irb (tales como mínimos de capital pon-
derados por el riesgo (bcbs, 2014c) tenderían a 
elevar los rwa medidos y, a la vez, los coeficien-
tes de densidad de los bancos irb para niveles 
dados de riesgo. Al mismo tiempo, los rwr com-
plementarios para abordar riesgos específicos de 
los bancos (los llamados requerimientos del Pilar 
2) reducen los umbrales de coeficiente de densi-
dad para cualquier restricción de apalancamiento 
dada (ver ecuación anterior). Todos estos factores 
ayudan a limitar cualquier incentivo de traspaso 
del riesgo implícito por el coeficiente de apalan-
camiento o por el lrs.

3.2.2 Costos de financiamiento 
de los bancos 

Otra fuente clave de conservadurismo es que las 
estimaciones del costo del efecto económico de lar-
go plazo (lei) tienen (intencionalmente) un sesgo al 
alza porque no toman en cuenta que los coeficien-
tes de capital más altos tenderán, con el tiempo, 
a reducir los costos de financiamiento de los ban-
cos. Por lo tanto, debido a su formulación, estos 
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resultados posiblemente exageren los costos rea-
les en términos de menores préstamos y producto 
no percibido, dado el supuesto subyacente de que 
se incumple el teorema de Modigliani-Miller23 aun 
a largo plazo y que el costo de emitir acciones no 

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

cambia con los niveles de capital. En la práctica, 
puede esperarse que el rendimiento del capital 
requerido a los bancos se reduzca a medida que 
caen su apalancamiento del balance y el grado de 
riesgo de su capital (Kashyap et al., 2010).

Ciertamente, estudios más recientes confirman 
la naturaleza conservadora de las estimaciones 
del lei, que, en cualquier caso, parecen más con-
servadoras ahora que en 2010 (cuadro 8).24 Con 

24 Para más sobre este tema, ver Cecchetti (2014) y bpi (2016).

Cuadro 7

SIMULACIÓN DEL TRASPASO DEL RIESGO / COMPRESIÓN DE LOS RWA DE LOS BANCOS

Cambio estimado de 
rwa1 (porcentajes)

Beneficios marginales netos esperados 
dado el costo de crisis de:2

Ajuste total, dados lrs del:3 Otros 
bancos g-sIb 57.6% del pIb 94.6% del pIb

0.0% –21 –19 0.58 
(–0.02)

1.30
(+0.11)

0.5% –8 –19 0.60 
(+0.00)

1.31
(+0.10)

2.0% +31 –19 0.62 
(+0.00)

1.27
(–0.01)

Ajuste parcial, dados lrs del:4

0.0% –11 –10 0.62 
(+0.02)

1.29
(+0.10)

0.5% –4 –10 0.62 
(+0.01)

1.28
(+0.07)

2.0% +16 –10 0.62 
(+0.00)

1.28
(+0.00)

1 Promedio de observaciones anuales de 1994 a 2012; muestra no equilibrada de bancos. 2 Beneficios marginales netos 
esperados (en porcentaje del pib anual). Entre paréntesis, diferencia en los beneficios marginales netos (en puntos 
porcentuales) si se comparan con los beneficios marginales netos correspondientes que toman en cuenta el efecto 
de la tlac (cuadro 3, estimación central); supone que los g-sib representan el 40% de los rwa del sistema bancario. 
3 Supone que todos los bancos ajustan los rwa para alcanzar el umbral del coeficiente de densidad, que es igual al 
coeficiente de los requerimientos de coeficiente de apalancamiento combinados (esto es, el 3% más el lrs para los 
g-sib) dividido por la suma de los rwr de Nivel 1 (esto es, el 8.5% más un requisito de hla establecido en el 1% para 
todos los g-sib). 4 Supone que los bancos sólo cierran un 50% de la brecha entre su coeficiente de densidad y el umbral 
del coeficiente de densidad ajustando sus rwa.
Fuentes: M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, bis Working Papers, núm. 471, noviembre, 2014; 
Financial Stability Board, 2015 Update of List of Global Systemically Important Banks, noviembre, 2015; Bankscope; 
cálculos de los autores.
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una sola excepción, todos los análisis recopilados 
en el cuadro 8 señalan una baja en el crecimiento 
económico que es menor, a menudo mucho menor, 
que la resultante del enfoque del lei.25 Por ejem-
plo, Miles et al. (2013), quienes intentaron tomar 
en cuenta los efectos de la reducción de los cos-
tos de financiamiento dada la mejora en la capita-
lización (la compensación de Modigliani-Miller), 
hallan que un alza de un punto porcentual en los 
coeficientes de capital reduce el pib a largo plazo 
en menos del 0.05%. Enfocándose en el Reino Uni-
do, Brooke et al. (2015) hallan un efecto del 0.01% 
al 0.05 por ciento.

Además, el efecto sobre el crédito y el pib no 
es necesariamente negativo. Tanto los hallazgos 
empíricos como las reflexiones teóricas sugie-
ren que los bancos mejor capitalizados tienden a 
generar beneficios netos desde una perspectiva 
macroeconómica. Dada la presencia de diversas 
externalidades, los bancos tienen una tendencia 
a tomar niveles de capitalización que son subóp-
timos desde una perspectiva social (en contraste 
con una privada; Kashyap et al., 2008). Esto coin-
cide, por ejemplo, con el análisis empírico de da-
tos bancarios de Alemania realizado por Buch y 
Prieto (2014), quienes hallan una relación positiva 
de largo plazo entre el capital bancario y el volu-
men de préstamos, lo cual sugiere que los mayo-
res niveles de capitalización tienden a no tener 
efectos negativos sobre los diferenciales y sobre 
el producto a largo plazo. Efectos similares se ex-
ponen en Gambacorta y Shin (2016), con base en 
un conjunto amplio de bancos con operaciones 
internacionales.26

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

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

Finalmente, dadas sus características cíclicas, 
el requerimiento mínimo de coeficiente de apalan-
camiento tenderá a activarse  cuando las ganancias 
sean amplias y sea relativamente barato conseguir 
capital. Esto debería reducir aún más cualquier 
costo, una vez que el requerimiento se haya incor-
porado plenamente tras el periodo de transición. 

La naturaleza conservadora del enfoque del lei 
implica también que cualquier repercusión indi-
recta de la subida en los requerimientos de capital 
bancario posiblemente no afecte materialmente la 
evaluación general del efecto, aunque no se tomen 
en cuenta de manera explícita estos efectos. Uno 
de estos efectos podría surgir de cualquier con-
secuencia regulatoria sobre la capacidad o volun-
tad de los bancos de actuar como creadores de 
mercados (esto es, de dedicar el balance general 
a apoyar la liquidez del mercado) en mercados de 
renta fija, área que ha atraído considerable inte-
rés de política durante los últimos años (Fender y 
Lewrick, 2015a). Cualquier reducción de tal acti-
vidad podría implicar primas de liquidez más ele-
vadas y, a la postre, costos de emisión de deuda 
más elevados en tiempos normales.27 Sin embargo, 

más estrictos reducen el grado de toma de riesgo del sis-
tema bancario pero también el nivel de crédito del banco y, 
por lo tanto, el pib. Sin embargo, los resultados para el nivel 
óptimo de capital difieren ampliamente, con cálculos que van 
entre un 3% (De Nicoló et al., 2014) y un 14% (Martínez-
Miera y Suárez, 2014; y Begenau, 2015), y la interpretación 
se complica por las distintas definiciones de coeficiente de 
capital. Por ejemplo, De Nicoló et al. (2014) fijan un pondera-
dor del riesgo del 100% para activos riesgosos. Si se aplica 
un coeficiente de densidad (esto es, un ponderador de ries-
go promedio) del 35%, esto podría también traducirse en un 
requerimiento de capital de aproximadamente un 8.6%, casi 
exactamente el parámetro de referencia de capital de Nivel 
1 usado en el análisis anterior.

27 La evidencia disponible para cualquiera de tales efectos si-
gue siendo poco clara, y la regulación es sólo uno de varios 
impulsores; ver cgfs (2014, 2016). Dick-Nielson (2013), por 
ejemplo, conjetura que los ajustes regulatorios recientes 
podrían haber elevado los costos de transacción para los 
bonos corporativos de Estados Unidos, mientras que Trebbi 
y Xiao (2016) hallan escasa evidencia empírica de cualquier 
efecto directo de las medidas regulatorias en Estados Uni-
dos sobre la liquidez del mercado de renta fija. Bao et al. 
(2016) hallan que la regla de Volcker ha afectado negativa-
mente a la liquidez de bonos corporativos en el entorno de 
eventos de revisión a la baja de la calificación del emisor, 
pero que operadores no afectados por la regla de Volcker 
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para los bancos, estos costos posiblemente sean 
marginales y se compensen con la reducción del 
riesgo del balance general (Gambacorta y Shin, 

han hecho su entrada para llenar en parte la brecha. Las 
regulaciones de Basilea III no parecen afectar estas conduc-
tas. Andersen et al. (2016), finalmente, argumentan que las 
anomalías bien documentadas de arbitraje en la fijación de 
precios en los mercados de derivados pueden deberse a los 
llamados ajustes de valoración por financiamiento (fva) que 
buscan reflejar el costo de financiamiento del efectivo o de 
la garantía necesarios para tomar o mantener posiciones de 
derivados sin cobertura, un reflejo de la utilización más ge-
neralizada de garantías y los mayores diferenciales de finan-
ciamiento bancario de después de la crisis. Hallan también 
que los bancos mejor capitalizados tienden a aplicar cargos 
de fva más bajos, lo que plantea un efecto benéfico para los 
mayores coeficientes de capital en términos de la capacidad 
de los bancos para llevar a cabo el arbitraje.

Cuadro 8

EFECTO DEL ALZA DE UN PUNTO PORCENTUAL EN LOS COEFICIENTES DE CAPITAL: 
ESTIMACIONES SELECCIONADAS1

(puntos básicos)

Alza en 
diferenciales 

de crédito 

Cambio en el 
volumen de 

crédito 

Caída del 
crecimiento del pIb, 

tasa anual

bpi (2010) 15 a 17 –100 a –200 4
durante 4 años

lei (bcbs, 2010) 13 – 9
permanente

Instituto de Finanzas Internacionales (2011)2 30 a 80 –80 a –100 6 a 12
durante 5 a 10 años

Cournède y Slovik (2011) 8 a 20 – 4
durante 9 años

Elliott et al. (2012)2 5 a 15 – –

Miles et al. (2013) 5.5 – 4.5
permanente

Oxford Economics (2013)2 15 – 1.6
durante 9 años

Buch y Prieto (2014)3 – +22 –

Brooke et al. (2015) 5 a 15 – 1 a 5
permanente

1 Las definiciones de capital no son necesariamente idénticas entre los estudios. Los resultados del lei se definen 
en términos del efecto del cambio de un punto porcentual en tce/rwa, de acuerdo con la definición original de 
coeficiente de capital usada en el lei. 2Incluye también el efecto sobre otras medidas regulatorias. 3Efecto a largo 
plazo. El resultado original corresponde a aproximadamente un 0.12% en términos de cet1/rwa, dado un factor 
estimado de conversión de aproximadamente 0.78.
Fuentes: como se enumeran; B. Cohen y M. Scatigna,  Banks  and  Capital  Requirements: Channels  of Adjustment, 
bis Working Papers, núm. 443, marzo, 2014.

2016). Para los emisores que no son bancos po-
dría anticiparse que cualquier incremento de los 
costos será menor que el alza implícita en el lei 
en los diferenciales de crédito bancario, que limi-
ta el efecto general sobre los beneficios económi-
cos netos. Esto es porque estos emisores pueden 
recurrir a los bancos como fuente alternativa de 
financiamiento.28

28 El efecto de la disminución de liquidez en el mercado tanto 
sobre los costos como sobre las probabilidades de una crisis 
dependería de hasta qué punto los inversionistas no ban-
carios subestimen el costo de tener que liquidar activos en 
mercados en tensión (ilusión de liquidez), riesgo que debería 
reducirse a medida que se incrementan las primas de liqui-
dez, lo que constituye un beneficio económico neto. Ver bpi 
(2016).
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4. OBSERVACIONES FINALES

La comunidad regulatoria está en el proceso de consolidar el paque-
te de Basilea III. Si bien todavía resta zanjar una serie de opciones 
de planeación y graduación, los entes supervisores están pasando 

su atención al seguimiento de la aplicación y del efecto del nuevo marco 
regulatorio. Claramente, las reformas de Basilea III son sólo un elemento 
de la respuesta regulatoria ante las lecciones que dejó la experiencia de 
la crisis reciente. Medidas complementarias, como el establecimiento de 
mecanismos mejorados de resolución y recuperación o la reforma de los 
derivados extrabursátiles, tendrán también una repercusión significativa 
sobre los mercados financieros y sobre los bancos. Con este telón de fon-
do, la cuantificación del efecto de cualquier cambio regulatorio individual 
es un reto y está sujeta a importantes reservas conceptuales y empíricas.

Teniendo en cuenta estas reservas, el presente documento ofrece un 
marco conceptual simple para evaluar el costo y los beneficios macro-
económicos de las reformas centrales de Basilea III. Sobre la base del 
estudio del efecto económico a largo plazo (lei, por sus siglas en inglés) 
del Comité de Basilea, ofrecemos una estimación conservadora de la 
cantidad adicional de capital bancario asociada a las mejoras de Basilea 
III en materia de los requerimientos mínimos de capital ponderado por el 
riesgo, el coeficiente de apalancamiento y las distintas opciones de cali-
bración para el suplemento del coeficiente de apalancamiento para los g-
sib. Además, tomamos en cuenta el efecto de los nuevos requerimientos 
mínimos sobre la capacidad total de absorción de pérdidas de los g-sib 
en resolución y ofrecemos cálculos del posible efecto en los beneficios 
económicos netos causado por los cambios implícitos en la regulación 
de la asignación del capital bancario (traspaso del riesgo/ compresión 
de los rwa). 

En general, nuestros resultados sugieren que se debería esperar que 
las reformas de Basilea III generen considerables beneficios macroeco-
nómicos marginales netos. Al tomar las decisiones finales de calibración, 
el bcbs se enfocará en no incrementar significativamente los requerimien-
tos generales de capital (bcbs, 2016a). Dados los supuestos conservado-
res subyacentes en nuestros resultados (esto es, el hecho de que somos 
proclives a sobrestimar los costos asociados), existe un amplio margen 
para que las autoridades nacionales eleven más el capital regulatorio. 
Esto daría a los responsables de la formulación de la política suficiente 
flexibilidad para activar los colchones de capital anticíclicos y otros re-
querimientos similares, según sea necesario.
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ANEXO: EL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO DE BASILEA III: 
LÓGICA Y ELABORACIÓN29

Una causa recurrente y definitoria de crisis financieras es la exce-
siva acumulación de apalancamiento, que los requerimientos de 
capital basados en el riesgo, el eje central del marco de Basilea 

III, no siempre pueden limitar. Si bien ofrecen cierto grado de protección 
contra estas acumulaciones, hay momentos en los cuales las pondera-
ciones de riesgo subestiman significativamente el riesgo real en los ba-
lances generales de los bancos. Esto se debe a diversos factores, entre 
ellos a diferenciales de crédito excesivamente comprimidos y a la baja vo-
latilidad del mercado durante las etapas de auge financiero. Además, los 
bancos que usan métodos basados en calificaciones internas (irb) para 
calcular los activos ponderados en función del riesgo tienen más margen 
por parte del marco regulatorio para reducir los requerimientos de capital 
regulatorio. Esto puede incentivar a estos bancos a jugar con los paráme-
tros de sus métodos (ver, por ejemplo, Behn et al., 2016).

A fin de sostener los requerimientos de capital basados en el riesgo 
(rwr) vigentes, Basilea III introduce el coeficiente de apalancamiento 
como una medición regulatoria simple, no basada en el riesgo. El nume-
rador del coeficiente de apalancamiento lo determina el capital de Nivel 
1 del banco. A su vez, el denominador del coeficiente de apalancamiento 
consiste en la suma de los siguientes elementos (ver bcbs, 2014a y 2016c):

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

• exposiciones con derivados a costo de reemplazo (neto de márge-
nes de variación en efectivo, si se cumple un conjunto de estrictos 
criterios de elegibilidad) más un añadido para la exposición poten-
cial futura; 

• exposiciones por operaciones de financiamiento con valores (sft), 
con reconocimiento parcial de la compensación de importes en 
efectivo por cobrar y por pagar con la misma contraparte según es-
trictos criterios; y 

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

El nivel mínimo del coeficiente de apalancamiento es del 3% de acuer-
do con el marco de Basilea III (bcbs, 2016a).

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

29 Para mayores detalles, ver bcbs (2011 y 2014a).
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que son difíciles de modelar dentro del marco pon-
derado por riesgo. Su relativa simplicidad hace que 
sea más sencillo para supervisores y participan-
tes del mercado entender y comparar el apalan-
camiento entre los bancos. Aclarado este punto, 
el coeficiente de apalancamiento no ofrece infor-
mación sobre los perfiles de riesgo subyacentes 
de los bancos. Esta insensibilidad al riesgo podría 

alentar a los bancos a tomar posiciones más riesgo-
sas, ajuste que, por otra parte, estaría restringido 
por los requerimientos de capital ponderados en 
función del riesgo. Esto sugiere que ambos tipos 
de requerimientos se complementan, y no se susti-
tuyen, dentro de un marco regulatorio más amplio.
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SUPERSTICIÓN Y FETICHISMO 
MATEMÁTICO 
LA DOMESTICACIÓN DE LA INCERTIDUMBRE. 

EL CASO DEL RIESGO DE CRÉDITO

Jorge Pérez Ramírez

“Todos mis pensamientos y deseos tienden a pensar y reunir en uni-
dad  lo que no es más que fragmento, enigma y espantoso azar”.

Así habló Zaratustra
Friedrich Nietzsche (1844-1900)

La búsqueda de respuestas a lo que pudiera ocurrir en el futuro ha 
desempeñado un papel relevante desde la Grecia clásica, lo que 
convencionalmente se acepta como el origen de la llamada cultura 

occidental. Esto incluye la posibilidad de que algo o alguien pudieran re-
velar la verdad y ver el futuro. Junto a los científicos, los poetas y los es-
critores han abordado a través de sus trabajos problemas acerca de los 
seres humanos y su destino.

Hasta el siglo XIII (d. C.) la percepción del mundo para los occidentales 
fue esencialmente cualitativa, el arte de adivinar  el futuro se practicaba 
consultando a las divinidades, o interpretando los presagios que algunos 
(casi todos) suponían enviados por ellas. 

La imagen que asocia a Grecia con la pura racionalidad  es una cons-
trucción tardía del Romanticismo alemán (primera mitad del siglo XIX). 
La realidad es que durante toda la antigüedad clásica, el Mediterráneo 
rebosó de centros de profecías acerca del futuro. Y en buena medida esto 
continuó así tras el colapso de Roma, a pesar de los intentos de la Iglesia 
cristiana de poner coto a este tipo de supersticiones.

J. Pérez Ramírez, es doctor en Economía e inspector de entidades de crédito y ahorro. Presta sus servicios en el 
Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de España y es profesor de Economía Financiera y Contabilidad 
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Investigación de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile: “Desarrollo, estabilidad y sus-
tentabilidad de la banca”, Santiago de Chile, diciembre de 2016, a partir de la obra: “Del oráculo de Delfos a la torre 
de Basilea”. Ed Marcial Pons. Madrid 2016. Las opiniones expresadas en el artículo son del autor y no representan 
de manera alguna las del Banco de España o de la Universidad Nacional de Educación a Distancia.
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El deseo de adivinar el futuro, tal vez se inició con 
la necesidad de racionalización del tiempo. Roma 
no aportó a Occidente tan excelsos pensadores 
como Grecia, pero si aportó soluciones prácticas 
a medida que las necesidades sociales lo deman-
daban. A ello responde el Derecho romano, o las 
obras de ingeniería pública (calzadas, acueduc-
tos, etc.) que aún hoy se pueden admirar al viajar 
por Europa. Un sistema económico basado en la 
agricultura y la ganadería requería conocer con 
una cierta precisión cuando debían abordarse las 
tareas de cultivo y recolección. 

Los intentos de racionalizar el calendario 
occidental comienzan antes de la era cristiana, 
con Julio César en el año 46 a.C. (calendario julia-
no) que fue la pauta de toda la cristiandad hasta 
bien entrado el siglo XVI. Las diferencias de me-
dición entre el calendario juliano (365.25 días) y 
el solar (365.2422 días) se resolvieron cuando el 
papa Gregorio XIII aceptó la propuesta de una co-
misión creada al efecto de manera que los diez 
días de diferencia acumulada en 1582 se corrigie-
ron cuando al jueves día 4 de octubre (calendario 
juliano) de ese año le siguió el viernes día 15 (ca-
lendario gregoriano). Pero el deseo de racionalizar 
el tiempo no acabó ahí. Aun a principios del siglo 
XX, continuaban los intentos por resolver las difi-
cultades que originan las desigualdades entre los 
meses (de 30, 31, 28 y 29 días), trimestres (de 90, 
91 y 92 días) y semestres (de 181, 182 y 184 días) 
según el calendario gregoriano, que afectan a las 
prácticas comerciales, financieras y a las compara-
ciones temporales. Una propuesta de la Sociedad 
de Naciones en 1924 fue definitivamente abando-
nada porque se consideró que la opinión pública 
no estaba preparada para una reforma del calen-
dario gregoriano. 

A finales del siglo XII, Leonardo de Pisa (1170-
1240), más conocido como Fibonacci, aportaría a 
los occidentales los medios necesarios para re-
solver lo que hasta entonces habían sido misterios 
de la naturaleza. Fibonacci, hijo de un mercader 
florentino importador de pieles del norte de Áfri-
ca, fruto de los largos periodos pasados en Argelia 

acompañando a su padre, recopiló las matemáticas 
de los árabes e hindús y las divulgó escribiendo un 
manuscrito donde recomienda el abandono de sis-
tema de numeración romano y su sustitución por 
los guarismos indo-árabes que permitían cálculos 
más fáciles y sencillos. 

Gracias a los números indoarábigos, ciencias 
como la física y la química, entre otras, contribui-
rían a desligar a los occidentales de una percep-
ción cualitativa del mundo por una más cuantitativa, 
contribuyendo con ello a la creencia en una apa-
rente realidad matemática del mundo. 

Durante el Renacimiento (XIV-XV) los avances 
en la matemática y en la mecánica celeste harían 
surgir la esperanza de que también pudieran des-
cubrirse leyes del movimiento de las acciones hu-
manas. Y con ello, las creencias en una acción 
dominante del comportamiento humano y, lo más 
importante de todo, en la posibilidad de prever el 
futuro. 

Los trabajos de Luca Pacioli (XV) sobre los estu-
dios de probabilidad aplicada a los juegos de azar, 
continuaron con Galileo, Pascal, Fermat y la fami-
lia Bernoulli y culminarían con la formulación de 
la curva de la distribución normal por Karl Gauss 
(XIX), cuya aplicación práctica hoy en día es inne-
gable, tanto en el campo de los seguros como en 
los de la banca y las finanzas.

A comienzos del siglo XX, el francés Louis Ba-
chelier aportaría las bases conceptuales de las mo-
dernas finanzas con su formulación matemática de 
lo que se ha dado en llamar movimiento browniano 
cuya idea central es que en un mercado competi-
tivo la esperanza matemática de un especulador 
es cero. Pero su trabajo permaneció en el olvido 
hasta que Paul Samuelson lo rescató en los años 
cincuenta. Con su trabajo, Bachelier contribui-
ría al desarrollo de toda la teoría de los mercados 
eficientes, cuyos fundamentos, asentados en los 
años sesenta por el profesor y premio nobel Euge-
ne Fama de la Universidad de Chicago, son la base 
de la moderna teoría de valoración financiera (por 
ejemplo, Black-Schloes, entre otros) y estimación 
de riesgos. Con estos fundamentos económicos, 
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todos los agentes económicos son racionales y 
disponen de toda la información necesaria para 
tomar sus decisiones. 

Sin embargo, la idea de estabilidad económi-
ca –dominante hasta los primeros años del siglo 
XX– comenzó a debilitarse tras la Primera Guerra 
Mundial. Los trabajos de Frank Knight (1921) y John 
M. Keynes (1920) profundizarían en la idea de que 
es la incertidumbre y no el riesgo lo determinante 
para que exista beneficio. De acuerdo con ellos, 
el riesgo es una situación en donde el proceso de 
toma de decisiones se da en un contexto aleatorio 
pero con probabilidades conocidas, en el cual el 
beneficio no puede existir. Dicho de otra manera, 
la sorpresa respecto de lo que ocurrirá en el futu-
ro es el elemento determinante de la existencia de 
beneficio. Para estos autores, como ningún even-
to futuro será idéntico al pasado, no 
es posible aplicar la estadística para 
predecir el futuro, al carecer los da-
tos del pasado de la suficiente ho-
mogeneidad. Por tanto, el análisis 
económico y financiero a lo que se 
enfrenta es a la incertidumbre y no 
al riesgo. El riesgo está asociado 
con la idea de peligro (amenaza de 
que no ocurra lo previsto), en tanto 
que la idea de incertidumbre está 
asociada con el desconocimiento. 

Por ejemplo, Cristóbal Colón se enfrentaba al 
riesgo y a la incertidumbre cuando zarpó del Puerto 
de Palos el 3 de agosto de 1492. El riesgo o peligros 
eran: las tormentas, los bajos marinos, las encal-
madas, etc. La incertidumbre era el desconoci-
miento de los eventos futuros: tierras descubiertas, 
la fecha de regreso, etc. El riesgo era previsible, y 
hasta cierto punto estimable (aun cuando la asigna-
ción de probabilidades sea en sí misma una incerti-
dumbre). La incertidumbre es el desconocimiento. 
Un inversor en alguna de las tres carabelas ¿por 
qué recibiría su ganancia?

Aristóteles, en su libro Ética para Nicómaco, 
planteó las actitudes de tres personas: el cobarde, 
el valiente y el temerario. El cobarde nunca asume 

riesgo alguno, y por tanto, nunca subiría a ninguna 
carabela. El temerario se lanza sin importarle nin-
gún riesgo, y por ello subiría sin velas de repues-
to ni escandallo, por ejemplo. El valiente es el que 
toma las acciones intermedias, lo que Aristóteles 
llamó la virtud. 

En resumen, desde la antigüedad los hombres 
han tratado de saber lo que iba a ocurrir en el fu-
turo. Ese proceso pasó desde una fase cualitativa 
(oráculos) a una cuantitativa (modelos matemáti-
cos). La cuestión es, si es posible percibir o pre-
decir el futuro. O si sólo debemos conformarnos 
con esperar a que llegue. Sin duda la aportación 
de la matemática y sus modelos son un elemento 
de ayuda, pero ¿son suficientes? 

No cabe ninguna duda de que la idea de que se 
puedan calcular los riesgos económicos o financie-

ros es atractiva y a todo el mundo le 
gusta. Sin embargo, no es al riesgo 
a lo que nos enfrentamos, sino a la 
incertidumbre. Y aún más, la mate-
mática financiera puede calcular un 
riesgo con aparente exactitud, pero 
la cuestión es a partir de que datos 
y bajo qué realidad se calcula ese 
riesgo. El problema es que los da-
tos económicos (casi todos) no son 
un segmento del mundo real al que 
accedemos directamente, sino que 

son el resultado de un proceso de creación que rea-
lizamos de acuerdo con determinados protocolos. 
Porque la mayoría de los datos económicos y finan-
cieros no se descubren, sino que se fabrican. Y ello 
alcanza tanto a los datos del balance de un banco 
como a los datos macroeconómicos de un país.

Sin embargo, desde los años ochenta del siglo 
XX, una corriente de académicos con fuerte incli-
nación por las matemáticas se hizo fuerte y ganó 
influencia en el pensamiento económico dominan-
te, de manera especial con la teoría de los mer-
cados eficientes (Fama, 1965 y 1965a) y la teoría 
de las expectativas racionales (Muth, 1961), con 
las que consiguieron hechizar a los reguladores 
financieros. En conjunto, sintéticamente, ambas 
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teorías asumen que la obtención de información 
no es costosa, que todos los participantes en el 
mercado disponen de los conocimientos suficien-
tes para procesarla y asignar probabilidades a los 
potenciales resultados futuros, que los precios ne-
gociados reflejan fielmente toda la información re-
levante respecto del futuro de las empresas y que 
los cambios en los precios negociados siguen un 
paseo aleatorio de manera que las variaciones de 
los precios en el pasado no son relevantes respec-
to de las variaciones futuras. 

Es evidente que los supuestos en que se apoya 
estas teorías no pertenecen al mundo que cono-
cemos. Pero también lo es que estas teorías pro-
porcionan una base de discusión mediante el uso 
de la lógica, la intuición y la matemática, sin las 
cuales el análisis económico podría degenerar en 
una mera polémica. Sin embargo, estas teorías, 
elaboradas con supuestos simplistas respecto del 
comportamiento humano y sin base empírica, se 
convirtieron en una fe para los académicos y los 
reguladores de forma que sobre ellas se justificó 
todo el proceso de desregulación financiera y la 
supresión del Estado como mecanismo de esta-
bilización de la economía.

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

Las causas de la crisis fueron las actitudes, agre-
sivas de unos y cómodas de otros; la causa de la 
crisis fue el resultado de la acción y de la inacción 
humana, y no de los modelos matemáticos, de los 

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

José Castañeda Chornet, catedrático de teoría 
económica en la Universidad de Madrid y precursor 
de la econometría en España, recordando a Henry 
Schultz, uno de los fundadores de la escuela de 
Chicago, escribía en 1968 en su obra Lecciones 
de teoría económica:

Para dejar debidamente puntualizada la cuestión 
y evitar en lo posible las malas interpretaciones, 
repetiremos una vez más que la economía se debe 
estudiar con matemáticas, pero no como mate-
máticas. En la parte humana, psicológica, moral, 
social y jurídica de la Economía, intervienen, sin 
duda alguna, factores que no sería posible expre-
sar por medio de los esquemas matemáticos, y lo 
mismo ocurre respecto a la influencia del medio y 
otras cuestiones de la Economía aplicada. 

Desde mi época de estudiante en la facultad de 
económicas no he dejado de recordar esta idea. 
Por su lado, Albert Einstein, en una conferencia so-
bre geometría y experiencia pronunciada en 1927 
en la academia prusiana de ciencias de Berlín, co-
menzaba su discurso con estas palabras: 

Una de las causas de la especial estima de que 
goza la matemática, por encima de otras ciencias, 
es el hecho de que sus proposiciones son absolu-
tamente ciertas e indiscutibles, en tanto que las de 
otras ciencias son, hasta cierto punto, debatibles 
y corren el riesgo de ser invalidadas por el descu-
brimiento de nuevos hechos [….]. Pero existe otra 
razón más que sustenta la elevada reputación de 
la matemática: esta ciencia es la que proporciona 
a las ciencias naturales exactas una cierta medi-
ción de certeza, a la que no podrían llegar sin la 
matemática.

En este punto surge por sí mismo un enigma que en 
todos los tiempos ha preocupado a las mentes in-
quisitivas. ¿Cómo puede ser que la matemática, un 
producto del pensamiento humano independiente 
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de la experiencia, se adecué tan admirablemente 
a los objetos de la realidad? ¿La razón humana, 
pues, sin acudir a la experiencia, con solo entre-
garse al pensamiento, es capaz de desentrañar 
las propiedades de los objetos reales? 

En mi opinión la respuesta es, brevemente, la si-
guiente: 

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

Creo que estas palabras de Einstein son suficien-
temente claras y se prestan a pocos comentarios. 
Consideremos ahora el uso de las matemáticas en 
la formulación de modelos para explicar fenóme-
nos financieros. Es innegable que 
el progreso alcanzado con la ma-
temática en la economía se debe, 
por lo general, a la sentida nece-
sidad de conocer algo acerca del 
comportamiento de los individuos 
como agentes económicos. 

En este sentido, creo que la téc-
nica matemática ofrece una gran 
ventaja para lograr una visión más 
amplia de un evento de mercado, 
pero –por la propia complejidad 
del proceso– no creo que poda-
mos descansar en los resultados 
cuantitativos obtenidos y tratarlos 
como lo harían otras disciplinas 
como la física o la química. 

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

y no con metodologías elegidas sobre la base de 
la mera conveniencia. En este sentido, el trabajo 
de un economista ha de parecerse más al de un 
médico que al de un ingeniero. Los médicos hacen 
uso de conocimientos científicos (es decir, empí-
ricos) pero su práctica se basa en la experiencia y 
en el acto de diagnosticar y tratar al paciente, un 
acto irrepetible y lleno de incertidumbre.

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

La metodología que subyace en los modelos de 
estimación del riesgo de crédito está marcada por 
la desarrollada para el riesgo de mercado. A partir 
de los trabajos de Harry Markowitz de los años cin-
cuenta del siglo xx, jp Morgan desarrolló en 1989 

un modelo para medir el riesgo de 
mercado de su balance (Riskme-
tric). Más adelante, en 1997, desa-
rrollaron otro modelo para medir el 
Riesgo de crédito (Creditmetric). 
En ambos casos, la idea central 
era el concepto de valor en riesgo, 
que asume como posible la mode-
lización estadística de las pérdidas 
de una cartera de instrumentos 
financieros y además, que estas 
pérdidas se distribuyen según una 
distribución estadística normal. La 
cuestión era que para el riesgo de 
mercado había (y hay) suficientes 
e independientes datos para asu-
mir su modelización estadística, 

en tanto que para el riesgo de crédito no había (ni 
hay) apenas datos o frecuencias, por lo que se hizo 
necesaria su fabricación. 

De esta manera, la modelización del riesgo de 
crédito se hizo dependiente de las calificaciones 
crediticias otorgadas por las agencias de califica-
ción y de modelos de valoración que, ante la au-
sencia de señales de mercado y de suficientes 
datos a los que aplicar la metodología estadística, 
tienen que extrapolar datos de otras referencias 
crediticias con las que supuestamente existe vin-
culación, o bien han de fabricarse los datos para 
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crear una historia estadística inexistente (califica-
ciones internas) para con ellos alimentar los mo-
delos matemáticos. 

En consecuencia, al tener que recurrir a esta 
metodología, el proceso de valoración del riesgo 
de crédito es extremadamente vulnerable, no solo 
por la mala calidad de la información utilizada, sino 
también por la complejidad de los modelos y la vali-
dez de las hipótesis en que se apoyan, en la mayor 
parte de las ocasiones imposibles de contrastar. 

Y ello es así porque, a diferencia del riesgo de 
mercado, el riesgo de crédito es un fenómeno con 
dificultades de estimación dominadas por la infor-
mación asimétrica y la opacidad de la información 
relevante (sobre los deudores, las causas de in-
cumplimiento, etc). Por ello, la asignación de proba-
bilidades de incumplimiento a deudores que nunca 
han incumplido no deja de ser más que una ilusión. 
Aún más, creo que intentar construir 
algún tipo de indicador fiable sobre 
el grado de cumplimiento futuro de 
un deudor actual es una pretensión 
imposible. Los hechos o no existen 
o, de lejos, son demasiado pocos 
como para que puedan ser objeto 
de cálculo de probabilidades. Las 
estadísticas pueden aplicarse solo 
cuando tenemos clases de datos 
que pueden considerarse masas 
infinitas. En el terreno del riesgo de 
crédito, los hechos son demasiado pocos como 
para poder entrar en el cálculo de probabilidades, 
no porque no se puedan obtener datos, sino por-
que obtener más datos sobre diferentes deudores 
carece de sentido para un caso particular de un 
prestatario actual que tratemos de analizar.

Sin embargo, ciertos datos se han convertido 
para algunos en una buena referencia sobre el ries-
go de crédito. Así, algunos operadores privados 
y organismos públicos utilizan datos publicados 
sobre probabilidades de incumplimiento como si 
fueran una estimación fiable respecto de la solven-
cia financiera futura de una determinada entidad. 
E incluso se utilizan las primas negociadas sobre 

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

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

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

por ser frecuentemente desconoci-
da (los entregables suelen ser bo-
nos no negociados) se asume que 
es constante (20%-40%) y además 
está más influenciada por los aspec-
tos legales que por los económicos. 
Pero además, las primas negocia-
das de contratos cds incorporan pri-
mas de liquidez que nada tienen que 
ver con la capacidad de pago de la 
entidad de referencia. 

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

La esencia del 
negocio bancario 
es, sin duda, el 

riesgo de crédito
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Y sin duda, el riesgo de crédito es la esencia del 
negocio bancario, y esto ha sido así desde que se 
inició la gestación del modelo de banca que hoy 
conocemos. Porque el negocio de la banca es vie-
jo, y además apenas ha cambiado. Un agricultor 
de la Italia medieval encontraría serias dificultades 
para adaptarse a las tareas agrícolas tal y como 
estas se desarrollan hoy en día en Europa. Frente 
a ello, Lorenzo de Medici, el mecenas y banquero 
más famoso de todo el Renacimiento no emplearía 
más allá de un par de días en comprender y asu-
mir la dirección de cualquiera de los bancos sisté-
micos actuales. 

Es evidente que la sociedad del siglo XXI no es la 
medieval. ¿Qué ha cambiado en materia de banca?

A mi modo de ver, el cambio es que hoy los usua-
rios de servicios financieros tienden a ver a los 
bancos como a las empresas de servicios públi-
cos, y con sus características. Ello es así porque 
hoy en día la población es cada vez más depen-
diente de los bancos y de los servicios bancarios, 
por lo general sin que la propia población sea muy 
consciente de ello. 

Un ejemplo típico sería la electricidad. Con los 
años, nos hemos ido haciendo cada vez más de-
pendientes de la electricidad, a pequeños saltos 
pero dependientes. Hace apenas 40 años el con-
sumo de electricidad por habitante en Chile era 
de poco más de 777 kWh (1,500 kWh en España) 
y hoy es casi 4,000 kWh (6,000 kWh en España). 
Ello ha supuesto un continuo aumento de la oferta 
de electricidad e incentivos para usar la electrici-
dad. El fenómeno terminó por aumentar nuestra 
dependencia de la electricidad. En cualquier país 
occidental, hoy en día sería inconcebible una caí-
da de la oferta de electricidad, ni aun durante un 
breve periodo de tiempo. 

Este mismo fenómeno se ha producido en el 
mundo bancario. Además, el fenómeno de depen-
dencia bancaria se ha incrementado, de un lado 
con el progreso tecnológico y de otro con la facili-
dad para obtener crédito que, sin pretenderlo, se 
trasmitió durante la gestación de la crisis financiera 
internacional, cuando muchas empresas y familias 

terminaron por creer que podía haber dinero para 
todo, y sin límites. 

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

Porque, digan lo que digan los modelos mate-
máticos, la historia (la experiencia) muestra que el 
dinero fácil es causa de euforia para la población. 
Las crisis financieras no se desarrollan cuando el 
dinero está caro. También la historia (la experien-
cia) muestra que en esa euforia financiera, los hom-
bres actúan con mentalidad de rebaño, mientras 
que la sensatez se recupera, lentamente y de uno 
en uno. Es por ello que soy de los que cree que aún 
hoy (2016) queda algo de tiempo para dar por con-
cluida definitivamente la crisis desatada en 2007. 

Lo bancos han jugado un papel importante en 
el desarrollo de Occidente y sin duda tendrán que 
adaptarse al tiempo nuevo, pero también será ne-
cesario que la población cambie. No son solo las 
nuevas tecnologías y los nuevos competidores 
quienes suponen un enorme desafío para la ban-
ca. Porque hay algo que resulta eterno en el seno 
de la actividad de prestar dinero, que hoy en día no 
se suele enseñar a los estudiantes de economía, 
ni aun menos en las escuelas de negocio. Me re-
fiero al factor humano o, si se prefiere, al psicoló-
gico. Y es que no podemos esperar que mediante 
un modelo matemático podamos llegar a ser ca-
paces de comprender el comportamiento futuro de 
un ser humano como conocemos una circunferen-
cia, cuestión tan absurda como confiar en poder 
ver un sonido.

Superstición 
y fetichismo 
matemático
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La historia enseña que el ser humano no ha 
mostrado la razonabilidad innata que los modelos 
matemáticos le suponen. La gestión bancaria no 
está condenada a rendirse ante los modelos mate-
máticos. Hace casi 2,500 años, Aristóteles (Ética 
para Nicómaco), al referirse a la actividad de pres-
tar dinero, lo hacía con estas palabras:

“Dar dinero y gastarlo está al alcance de cualquie-
ra y es fácil; pero darlo a quien debe darse y en 
la cantidad y en el momento oportuno y por la ra-
zón y en la manera debidas, ya no todo el mundo 
puede hacerlo y no está al alcance de cualquiera”

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

considerar la gestión bancaria como científica y 
supuestamente gobernada por las leyes del mer-
cado, la evaluación del riesgo de crédito sigue 
siendo un negocio de hombre a hombre que sobre 
todo requiere grandes dosis de habilidades per-
sonales, para las que no es imprescindible estar a 
la última en finanzas o en contabilidad. A pesar de 
su tamaño actual, los bancos se parecen entre si 
más que otros negocios; sus ganancias proceden 
de prestar el dinero de otras personas, y eso aca-
rrea riesgos. Si queremos confiar en que los pres-
tatarios actuales serán cumplidores en el futuro, 
necesitamos banqueros sensatos y no temerarios. 
Si queremos un desarrollo bancario sostenible y 
estable, necesitamos supervisores valientes, y no 
que traten de reemplazar la experiencia y el juicio 
profesional con una capa exterior de objetividad 
apoyada en la certeza infalible de números obteni-
dos por medio de complejos y sofisticados cálculos. 
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1. INTRODUCCIÓN

La crisis financiera mundial de 2008 y sus secuelas han dado lugar a 
una nueva era de la banca central en todo el mundo. En las econo-
mías avanzadas están ocurriendo cambios significativos. Muchas 

han promulgado reformas legales que dotan de un papel más activo a la 
banca central como preservadora de la estabilidad financiera. Estas ins-
tituciones adoptaron también políticas monetarias extraordinarias y poco 
convencionales con el objetivo inicial de evitar el colapso de los sistemas 
financieros y posteriormente con el fin de apoyar la recuperación econó-
mica.1 Al mismo tiempo, han surgido nuevos retos cruciales para los ban-
cos centrales en las economías de mercados emergentes y algunos de 
ellos siguen lidiando con problemas tradicionales. Para los bancos centra-
les de América Latina, estos retos pueden agruparse en tres categorías.

1 Joyce et al. (2012) ofrecen un resumen claro y completo de estas medidas extraordi-
narias, mientras que Borio y Zabai (2016) y el fmi (2013a) consideran su eficacia. 
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1) En un pequeño grupo de economías de la 
región donde la inflación sigue siendo terca-
mente alta y volátil, los bancos centrales se 
enfrentan al reto tradicional de lograr la esta-
bilidad de precios. Si bien en muchos casos la 
política fiscal es el origen de la alta inflación, 
el fortalecimiento de la independencia de la 
banca central es también un aspecto impor-
tante de las estrategias desinflacionarias. 

2) En aquellos países con marcos de metas de 
inflación creíbles y bien establecidos, los re-
tos se relacionan con la formulación de polí-
ticas económicas ante un entorno de mayor 
incertidumbre. Específicamente, se hace más 
compleja la aplicación de medidas apropia-
das de política monetaria en un periodo de 
inusual incertidumbre sobre el nivel y el cre-
cimiento del producto potencial, de la tasa 
de interés natural y del tipo de cambio real de 
equilibrio. Será también importante reforzar la 
comunicación para anclar mejor las expecta-
tivas de inflación y mejorar la transmisión de 
la política monetaria. Algunos países nece-
sitan aclarar el papel del tipo de cambio y de 
la intervención cambiaria, así como definir el 
nivel apropiado de reservas internacionales. 

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

visto que los ciclos financieros externos tie-
nen cada vez más influencia en la formulación 
de políticas monetarias internas y hasta en 
como desestabilizar los sistemas financieros 
nacionales. En este entorno, muchos bancos 
centrales de América Latina están revisan-
do el papel que deberían desempeñar en la 
preservación de la estabilidad financiera y las 
maneras en las cuales pueden coordinarse 
las políticas monetarias y macroprudenciales. 

El resto de este documento se organiza de la 
siguiente manera. En la sección 2, revisamos el 
progreso realizado en la gestión de la política mo-
netaria en América Latina durante los decenios 
anteriores, y resaltamos algunos retrocesos res-
pecto al progreso logrado que requieren de nuevas 
reformas. En la sección 3, se presentan los ajustes 
que podrían aplicarse para mejorar los regímenes 
con metas de inflación. En la sección 4, revisamos 
el papel del tipo de cambio en la formulación de 
política monetaria en la región y proponemos una 
serie de áreas en las cuales la mejora en la comu-
nicación podría aclarar la función de reacción de la 
banca central. La sección 5 presenta las implica-
ciones de asignar a los bancos centrales la tarea 
de garantizar la estabilidad financiera. Finalmente, 
la sección 6 incluye las conclusiones.

2. VENCER A LA INFLACIÓN: LOGROS Y RETROCESOS 

Desde el decenio de los noventa, la política monetaria en América 
Latina ha logrado una transformación destacada en cuanto al lo-
gro de la estabilidad de precios. Una ola de reformas legales en 

la región en la primera mitad del decenio, en algunos casos consagradas 
en las constituciones nacionales, garantizaron la independencia de la 
banca central. En esencia, los cambios tuvieron el objetivo de restringir 
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el financiamiento de los déficits del sector públi-
co, la principal causa de la alta inflación en Amé-
rica Latina. Estas reformas se dieron a la par de 
esfuerzos decididos para frenar el déficit del sec-
tor público. Al mismo tiempo, los países liberaron 
gradualmente las cuentas corrientes y de capital 
externas, fortalecieron los sistemas financieros 
y liberalizaron los precios en sectores clave de la 
economía. Debido a estas reformas, la inflación 
alta ha pasado a la historia en la mayoría de los 
países de la región. 

Inicialmente, los banqueros centrales no es-
taban interesados en la independencia como un 
medio para aplicar la política monetaria y así es-
tabilizar el ciclo económico nacional en el marco 
de tipos de cambio flexibles. Más bien, algunos de 
ellos continuaron enfocándose en usar el tipo de 
cambio como el principal instrumento operativo 
para bajar la alta inflación o para seguir consoli-
dando los logros de una inflación que ya era baja. 
Sólo después los países adoptaron gradualmente 
y de manera más formal la flexibilidad cambiaria y 
los esquemas de metas de inflación. Después de 
que se aplicaron ambos procesos, se alcanzó la 
estabilidad de precios en la mayoría de las econo-
mías y la política monetaria finalmente asumió su 
importante función anticíclica. 

2.1 reforma de La banca centraL 

La nueva legislación de la banca central en Améri-
ca Latina se basó en cuatro pilares principales: 1) 
definición de un mandato claro y acotado; 2) formu-
lación de políticas de la banca central de manera 
independiente del poder ejecutivo; 3) autonomía 
en la aplicación de la política monetaria; y 4) ren-
dición de cuentas de los bancos centrales. Estos 
pilares también tuvieron un papel prominente en la 
legislación que estableció nuevos bancos centra-
les en las economías de transición de Europa del 
Este durante el mismo periodo. Si bien estos pila-
res figuraban en las reformas aplicadas en muchos 
países, han variado los detalles de su ejecución. 

En América Latina, Chile fue pionero en la mo-
dificación de su constitución y legislación para su 
banco central en 1989. Otros países pronto siguie-
ron su ejemplo. El Salvador aprobó nuevas leyes 
para la banca central en 1991; Argentina, Colombia, 
Ecuador, Nicaragua y Venezuela en 1992; México 
y Perú en 1993; Bolivia, Costa Rica, Paraguay y 
Uruguay en 1995; Honduras en 1996; y la Repú-
blica Dominicana y Guatemala en 2002. La excep-
ción es Brasil que no ha reformado las leyes de su 
banca central desde su creación en 1964; mien-
tras que otros países (Argentina, Bolivia, Ecuador 
y Venezuela) han retrocedido al aprobar cambios 
legales que socavaron la independencia de la que 
antes gozaban sus bancos centrales.2

La estabilidad de precios  se convirtió en la meta 
única o primaria asignada a la mayoría de los ban-
cos centrales (cuadro 1). En vez de promover di-
rectamente el desarrollo económico, se instó a 
los bancos centrales a enfocarse en el combate 
contra la inflación como una manera de fomentar 
indirectamente el crecimiento económico y por lo 
tanto mejorar el bienestar social.3 Este mandato 
acotado se elevó a rango constitucional en varios 
países, entre ellos en Chile, Colombia, México y 
Perú. El hecho de asignar mandatos claros tam-
bién hizo más fácil pedir una rendición de cuentas 
a los bancos centrales. 

En algunos países (Chile, Honduras y Nicara-
gua) se combinó la responsabilidad de asegurar el 
funcionamiento del sistema de pagos con el man-
dato de estabilidad de precios, mientras que en 
otros (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) el 
banco central está también facultado para regular 
y supervisar a los bancos. De manera que la esta-
bilidad financiera  fue una meta adicional en estos 
países, así como en otros tales como Costa Rica 

2 Recientemente el gobierno brasileño anunció su intención 
de enviar un proyecto de ley al Congreso que garantice la 
independencia operativa de su banco central. 

3 Antes de la reforma de la legislación de la banca central, 
el mandato común de política monetaria en América Latina 
era la promoción del crecimiento económico o el desarrollo 
económico (ver Jácome, 2016). 
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y México. Como Brasil no reformó sus leyes de la 
banca central, no está prescrito legalmente el uso 
de la política monetaria para promover el desarrollo 
económico, mientras que en Argentina esta meta 
se reintrodujo a la carta orgánica del banco cen-
tral en 2012. En Venezuela, desde 2001 el banco 
central ha estado a cargo de la coordinación de 
la política monetaria de manera conjunta con el 
gobierno con el fin de “alcanzar los objetivos más 
elevados del Estado y de la nación”. 

A fin de lograr el mandato de estabilidad de 
precios, la nueva legislación también instituyó la 

Cuadro 1

CARACTERÍSTICAS CLAVE DE LA LEGISLACIÓN DE LOS BANCOS CENTRALES 
EN AMÉRICA LATINA A 2016

Mandato primario
Independencia 

política Crédito al gobierno 
Rendición 
de cuenta

Estabilidad 
de precios

Desarrollo 
económico

Años de 
antigüedad de 

los miembros de 
la Junta 

Prohibido 
o 

restringido 
Limitaciones 

escasas 

Informe 
estatutario 

al Congreso 

Argentina   6  

Bolivia  6/5 

Brasil  Abierta  

Chile  5/10  

Colombia  4  

Costa Rica  4/8.5 

Guatemala   4  

Honduras  4 

México  6/8  

Nicaragua  4 

Paraguay  5  

Perú  5  

Rep. Dominicana  2 

Uruguay  5 

Venezuela   7 

Nota: en caso de diferencias en la antigüedad en el cargo, se presenta la antigüedad para los presidentes y para los 
miembros regulares de la junta.
Fuente: legislación de la banca central de los países. 

autonomía de la banca central  para formular la po-
lítica monetaria. El fundamento era aislar las deci-
siones de política monetaria tomadas por una junta 
independiente de las influencias cortoplacistas de 
los ciclos políticos, las cuales podrían dar lugar a un 
sesgo inflacionario.4 Además, la nueva legislación 

4 Ver las primeras contribuciones de Barro y Gordon (1983) y 
Rogoff (1985). La separación de la toma de decisiones de la 
banca central de las del gobierno requirió que los miembros 
de la junta directiva del banco se designaran en un proce-
so de dos etapas, en el cual poder ejecutivo los propone y 
el legislativo los confirma (Carstens y Jácome, 2005). Ade-
más, en la mayoría de los casos, los miembros de la junta 
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excluía a los miembros del gobierno de la junta del 
banco central (excepto en pocos países como Co-
lombia y Guatemala).5 En muchos países, un pilar 
de esta autonomía política es que los miembros de 
la junta solo pueden ser destituidos por violaciones 
estrictamente prescritas en la legislación median-
te un procedimiento judicial o legislativo. Además, 
en la mayoría de los casos, los bancos centrales 
tienen el poder de formular la política cambiaria de 
manera autónoma. 

Con una historia de inflación alta y persisten-
te, algunos países en América Latina asignaron a 
los bancos centrales independencia no sólo para 
seleccionar sus instrumentos, sino también para 
especificar sus metas. Lo último implica que los 
bancos centrales fijan unilateralmente su meta 
de inflación, una característica infrecuente en las 
economías avanzadas. A la vez, la asignación de 
independencia operativa o instrumental a los ban-
cos centrales les permite controlar todos los instru-
mentos de política requeridos para luchar contra la 
inflación sin interferencia del gobierno. Además, 
el financiamiento del déficit del gobierno, el origen 
histórico de la inflación en la región, quedó estric-
tamente restringido y hasta prohibido en la cons-
titución en Chile, Colombia, Ecuador, Guatemala, 
México y Perú, entre otros países. 

El cuarto pilar de la reforma fue la rendición de 
cuentas de la banca central. Esta generalmente 
requiere que los bancos centrales presenten un in-
forme a los poderes ejecutivos y legislativos y, en 
general, que divulguen las decisiones y acciones 
que se toman en la búsqueda de sus objetivos de 
política. En algunos países, se requiere también 
que el gobernador del banco central comparezca 
ante el Congreso para informar sobre la gestión 

directiva fueron designados por un periodo más prolonga-
do que el periodo presidencial o se superponían con este 
término. Brasil es una excepción notoria a esta práctica, ya 
que los miembros de la junta del banco central no tienen un 
periodo definido, mientras que en Perú la designación de los 
miembros de la junta coincide con el periodo presidencial. 

5 En Chile, el Ministro de Finanzas está autorizado para asistir 
a las reuniones de la junta del banco central, pero no tiene 
poder de voto. 

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

2.2 medición de La independencia 
deL banco centraL en américa Latina 

En la mayoría de los países, la independencia le-
gal de los bancos centrales aumentó de manera 
significativa como resultado de sus reformas ins-
titucionales. Medido con un índice bien conocido, 
la independencia de muchos bancos centrales en 
la región fue de más del doble después de la refor-
ma (ver cuadro 2).6 En todos los frentes se logra-
ron mejoras, pero en particular con respecto a la 
definición del mandato de los bancos centrales, a 
las limitaciones para otorgar crédito al gobierno, 
y la introducción de la rendición de cuentas del 
banco central. Entre los mercados emergentes, la 
mayoría de los bancos centrales independientes 
de América Latina tienen ahora una calificación 
más alta cuando se los compara con sus pares de 
otras regiones.7

A su vez, una mayor independencia de los ban-
cos centrales se relaciona con una menor inflación, 
como documentan Jácome y Vázquez (2008),8 

quienes hallaron también una correlación positiva 
(estadísticamente significativa) entre las reformas 
estructurales y la independencia legal de los ban-
cos centrales. Esto sugiere que los cambios en la 
legislación de los bancos centrales coincidieron 
con una agenda más amplia de reformas estruc-
turales aplicadas en América Latina.9

6 Ver Cukierman, Webb y Neyapti (1992). La versión modifi-
cada del índice usado aquí incorpora una visión más amplia 
de independencia política que incluye a todos los miembros 
de la junta de los bancos centrales y no sólo al gobernador, 
la independencia financiera de los bancos centrales (que los 
bancos centrales tengan capital en todo momento) y su ren-
dición de cuentas y transparencia. 

7 Ver Canales y otros (2010). 
8 El análisis usa regresiones de panel para el periodo 1985-

2002 y controla por variables como la inflación internacional, 
las crisis del sistema bancario y los regímenes cambiarios. 

9 En el estudio no se establecen pruebas de una relación causal 

Vencer la inflación: 
logros y retrocesos

02



42 Boletín | cemla | enero-marzo de 2017

Cuadro 2

INDEPENDENCIA DE LOS BANCOS CENTRALES EN AMÉRICA LATINA 
ANTES Y DESPUÉS DE LAS REFORMAS LEGALES EN PAÍSES SELECCIONADOS

Países

Año 
de la 

reforma

Antes 
de la 

reforma

Después 
de la 

reforma Países

Año 
de la 

reforma

Antes 
de la 

reforma

Después 
de la 

reforma

Argentina1 1992 0.31 0.83 México 1993 0.39 0.81

Bolivia1 1995 0.33 0.83 Nicaragua 1992 0.41 0.73

Chile 1989 0.26 0.85 Paraguay 1995 0.37 0.70

Colombia 1992 0.29 0.83 Perú 1993 0.50 0.84

Costa Rica 1995 0.51 0.74 República Dominicana 2002 0.44 0.77

Guatemala 2002 0.57 0.73 Uruguay2 1995 0.44 0.70

Honduras 1996 0.39 0.68 Venezuela1 1992 0.40 0.69

Nota: el índice de independencia de los bancos centrales se basa en las disposiciones de las leyes de la banca 
central y en la legislación relacionada. El valor general del índice fluctúa en una escala continua de cero a uno, y los 
valores superiores indican mayor independencia del banco central. 
1 Denota países donde la legislación posterior ha revertido, hasta cierto punto, estas reformas. 
2 Denota países donde la legislación posterior aumentó la independencia de la banca central. 
Fuente: legislación de los bancos centrales y L. I. Jácome y F. Vázquez, “Any Link between Legal Central Bank 
Independence and Inflation? Evidence from Latin America and the Caribbean,” European Journal of Political Economy, 
vol. 24, 2008, pp. 788-801. 

2.3 un nuevo marco de poLítica

La independencia del banco central no se conside-
ró como una precondición para adoptar un marco 
de meta de inflación, sino más bien como algo ne-
cesario para reducir la inflación y para lograr una 
estabilidad de precios duradera. En realidad, du-
rante las primeras fases de su autonomía, algunos 
bancos centrales de la región se enfocaron en usar 
un tipo de cambio móvil o flotación controlada para 
reducir la inflación. Fueron las crisis cambiarias en 
algunos países (como Brasil, Colombia y México) y 
el efecto de avances intelectuales en política mo-
netaria y en otros (Chile) lo que hizo que, para co-
mienzos de los años dos mil, el régimen cambiario 
prevaleciente en la región fuera la flotación y que 
se abriera la puerta para la aplicación de verda-
deros regímenes de meta de inflación (gráfica 1). 

entre la independencia (legal) del banco central y la inflación. 
Sólo se halló causalidad entre la independencia del banco 
central y la inflación en las pruebas basadas en la tasa de 
rotación de los gobernadores de los bancos centrales como 
medida de independencia de facto de los bancos centrales. 

Con el cambio de siglo, una cantidad crecien-
te de países de la región introdujo mayor flexibili-
dad del tipo de cambio. Para 2015, diez de los 18 
países de la región habían adoptado un régimen 
flexible, más que los seis países que lo habían he-
cho en 1990, mientras que cinco países seguían 
manteniendo un tipo de cambio menos rígido y 
tres países usaban el dólar estadounidense como 
moneda de curso legal (gráfica 2). En un principio, 
la flexibilidad del tipo de cambio en América Lati-
na fue recibida con gran escepticismo ya que los 
países intervenían repetidamente en el mercado 
cambiario para restringir esa flexibilidad y acumu-
lar reservas internacionales.10 Pero a medida que 
se desarrollaban los mercados de cobertura y dis-
minuía la incertidumbre nominal, disminuyeron los 
costos de volatilidad del tipo de cambio y la varia-
bilidad de los tipos de cambio en América Latina 
convergieron con los de las economías avanzadas 
pequeñas y abiertas (gráfica 3). 

10 Calvo y Reinhart (2002) llamaron a estos fenómenos el te-
mor a la flotación  y cuestionaron el compromiso de los paí-
ses con la flotación de su tipo de cambio. 
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PAÍSES SELECCIONADOS DE AMÉRICA LATINA: INFLACIÓN, INDEPENDENCIA DEL BANCO
CENTRAL, RÉGIMEN DE TIPO DE CAMBIO, Y META DE INFLACIÓN

(porcentajes)

Gráfica 1
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AMÉRICA LATINA: REGÍMENES DE TIPO DE CAMBIO
(número de países)

Gráfica 2
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Fuentes: sitios web de los bancos centrales. Annual Report on 
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.

VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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Gráfica 3
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Cuadro 3

METAS DE INFLACIÓN, TOMA DE DECISIONES, COMUNICACIÓN Y TRANSPARENCIA

Meta de 
inflación

Frecuencia de 
reuniones de 

política 
Emisión de 

comunicados 
Emisión 
de actas Publicación de votos

Informe de 
inflación

Brasil 4.5% (+/−2) 8 por año Sí Sí Balance de votos 4 por año 

Chile 3% (+/−1) Mensual Sí Sí Balance de votos 4 por año 

Colombia 3% (+/−1) Mensual Sí Sí Mayoría / consenso 4 por año 

México 3% (+/−1) 11 por año Sí Sí No 4 por año 

Perú 2% (+/−1) Mensual Sí No No 4 por año

Fuentes: sitios web de los bancos centrales y G. Hammond, State of the Art of Inflation Targeting, Handbook, núm. 29, 
Centre for Central Banking Studies, Bank of England, Londres, 2009.
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El fortalecimiento de las reservas internaciona-
les fue una tendencia más constante y común, ya 
que los países apuntaron a crear reservas contra 
los recurrentes choques reales y financieros. Son 
ejemplos destacables Bolivia y Perú, donde las re-
servas internacionales –reservas brutas menos el 
oro– crecieron de menos del 5% del pib en 1990 a 
más del 30% en 2015. Para el 2015, Brasil y México 
también habían elevado sus reservas internaciona-
les al 20% y el 15% con respecto al pib, respectiva-
mente. En la mayoría de los países, la acumulación 
de reservas se benefició de condiciones externas 
favorables asociadas al superciclo de los precios 
mundiales de los productos básicos. 

Mientras más se flexibizaron los tipos de cambio, 
más prevaleció el régimen de metas de inflación 
en la región. Con un claro mandato de estabilidad 
de precios y luego de haber reducido la inflación, 
a menudo mediante metas de tipo de cambio, una 
cantidad creciente de bancos centrales adoptaron 
el régimen de metas de inflación a fin de preser-
var la mayor estabilidad de precios. En la mayoría 
de los casos, la adopción de un régimen de metas 
de inflación siguió un rumbo gradual en el cual la 
transparencia y la rendición de cuentas se intro-
dujeron por partes. Brasil lo hizo de manera más 
rápida en medio de su crisis cambiaria de princi-
pios de 1999. Chile y Colombia instauraron también 
un régimen de metas de inflación ese mismo año, 
mientras que México y Perú lo hicieron en 2001 y 
2002, respectivamente.11

El régimen de metas de inflación sirvió como 
ancla para las expectativas de inflación al mismo 
tiempo que permitió que se mejorara la flexibilidad 
de la política monetaria. Para monitorear el éxito 
de la política, los países del al5 (Brasil, Chile, Co-
lombia, México y Perú) eligieron una meta puntual 
con cierta banda de tolerancia para la inflación (ver 
cuadro 3), usando el índice de precios al consu-
midor como la medida de estabilidad de precios. 

11 Para una descripción detallada de los casos de cada país, 
ver Schmidt-Hebbel y Werner (2002) para los casos de Bra-
sil, Chile y México; Gómez et al. (2002) para Colombia; y 
Armas y Grippa (2005) para Perú. Costa Rica, República 
Dominicana, Guatemala y Paraguay adoptaron sistemas de 
metas de inflación después. 

Los bancos centrales también mejoraron la co-
municación y la transparencia para reforzar la efi-
cacia de la política monetaria. Las tasas de política 
se determinan durante las reuniones de política 
monetaria anunciadas, la mayoría con periodici-
dad mensual (cuadro 3). Todos los bancos centra-
les de los al5 emiten un comunicado que anuncia 
la decisión de política y, excepto en Perú, dan a co-
nocer posteriormente las actas de las reuniones 
de política. En Brasil y Chile se brinda información 
sobre cómo se emitieron los votos. Además, todos 
los bancos centrales elaboran trimestralmente un 
informe de inflación que explica el fundamento de 
la postura de política monetaria en el contexto de 
un amplio entorno macroeconómico interno y ex-
terno y que resalta los riesgos de efecto positivo y 
negativo para el pronóstico de inflación. 

Los bancos centrales en América Latina también 
renovaron sus marcos operativos. Cuando adopta-
ron el régimen de metas de inflación, Brasil, Chile y 
Colombia establecieron una tasa de interés a cor-
to plazo como su meta operativa. El Banco de Mé-
xico no adoptó una tasa de política como su meta 
operativa hasta enero de 2008, después de haber 
seguido algunos pasos para reemplazar su meta 
operativa anterior basada en la cantidad (una meta 
de reservas prestadas, el llamado corto).12 En Perú, 
donde el sistema financiero está muy dolarizado, el 
banco central pasó a una tasa de política como la 
meta operativa a fines de 2003, después de haber 
pasado por una transición gradual para alejarse 
del uso de agregados monetarios. Perú también 
usa los requerimientos de reservas como medida 
de gestión del flujo de capital y para desalentar la 
dolarización financiera. Los bancos centrales de 
los al5 eligieron como su tasa de política a la tasa 
de interés a un día basada en el mercado.13

12 Ver Carstens y Werner (1999). 
13 Los bancos centrales establecieron también servicios per-

manentes para la provisión de liquidez y para la absorción 
de liquidez, creando así un corredor de tasa de interés en 
torno a la tasa de política para ayudar a mantener las tasas 
de interés del mercado cercanas a la meta. 
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2.4 eL Logro de una infLación baja 
y estabLe y aLgunos retrocesos

La reforma institucional y de política de los bancos 
centrales rindió sus frutos, ya que la inflación se 
desplomó en toda la región hacia mediados de los 
años noventa. Luego de decenios de inflación muy 
alta, la mayoría de los países de América Latina lo-
graron bajar la inflación a un dígito y finalmente, a 
mediados del primer decenio del milenio, lograron 
que se mantuviera baja y estable (gráfica 4). Este 
resultado permitió a una serie de bancos centra-
les, en particular a aquellos que habían adoptado 
las metas de inflación como su régimen de política 
monetaria a principios del siglo, generar credibili-
dad al mantener a la inflación dentro de su banda 
meta la mayoría del tiempo. 

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

la dudosa distinción de exhibir las tasas de infla-
ción más altas del mundo. Estos acontecimientos 
reflejan un deterioro significativo en las finanzas 
públicas y en el ámbito fiscal, ya que los gobier-
nos presionan a los bancos centrales para que fi-
nancien su déficit fiscal. A la vez, recientemente la 
inflación en Brasil y Uruguay ha rondado un 10%. 
Hay muchas causas detrás de este resultado que 
se aplican a uno o a ambos países, entre ellas las 
debilidades institucionales de sus bancos centra-
les, las políticas fiscales laxas que ejercen presio-
nes a la baja en el tipo de cambio y al alza en las 
expectativas de inflación así como la indexación 
de los salarios. 

Con este telón de fondo, los bancos centrales 
de América Latina se enfrentan a importantes de-
safíos de cara al futuro. En los países con alta in-
flación, debe consolidarse la independencia del 
banco central y al mismo tiempo los gobiernos de-
ben fortalecen sus marcos fiscales, sentando así 
las bases para lograr la estabilidad de precios. No 
obstante, a pesar de haber logrado la estabiliza-
ción de la inflación en sus economías, los países 
que han adoptado el régimen de metas de inflación 
se enfrentan a importantes retos, a los cuales nos 
referiremos en las siguientes secciones. 

3. HACER QUE EL RÉGIMEN DE METAS DE INFLACIÓN 
SEA MÁS EFICAZ

La evaluación de la postura correcta de política monetaria se ha con-
vertido en una tarea difícil para los bancos centrales de la región 
frente a un entorno internacional muy incierto que ha coincidido con 

cambios significativos en el ámbito interno. Las condiciones financieras 
mundiales inusualmente expansivas, la caída de los precios de materias 
primas y una tasa de interés natural baja en las economías avanzadas 
son las causas externas clave de esta incertidumbre. Mientras tanto, en el 
ámbito regional, se está reevaluando el nivel y la tasa de crecimiento del 
producto potencial. Estas fuentes externas e internas de incertidumbre 
complican el establecimiento de una postura apropiada de política mone-
taria, ya que los responsables de la formulación de las políticas tienen que 
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INFLACIÓN EN AMÉRICA LATINA
(porcentaje)

Gráfica 4
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intentar determinar los nuevos niveles de equilibrio 
del tipo de cambio real, la tasa de interés neutral 
y el nivel de capacidad ociosa de la economía. En 
medio de estos sucesos desafiantes, el efecto in-
flacionario de una depreciación cambiaria grande 
y persistente ha generado un difícil debate sobre la 
respuesta de política monetaria apropiada de los 
bancos centrales de América Latina y cómo debe-
rían comunicarse estas decisiones. 

3.1 mejora en Las evaLuaciones 
de capacidad económica ociosa 
y La postura de poLítica

Una comunicación clara de la estimación de la bre-
cha del producto del banco central ha demostrado 
mejorar la eficacia de los regímenes de metas de 
inflación. Ofrece a los participantes del mercado 
información sobre los supuestos subyacentes en 
la política monetaria, permitiendo así anticipar me-
jor el rumbo futuro de las decisiones de política. 
Pero antes de que se pueda comunicar con clari-
dad la brecha del producto, los bancos centrales 
de todo el mundo, incluso en las economías avan-
zadas, se enfrentan a un reto operativo: la brecha 
del producto debe primero estimarse de manera 
confiable. Como el producto potencial de la eco-
nomía es inobservable, su evaluación está inevi-
tablemente sujeta a la incertidumbre y se confía 
en el buen criterio. La esencia de este ejercicio es 
ser capaces de distinguir si los choques que afec-
tan a la economía y que conducen la inflación son 
temporales o permanentes. 

Como documentan Orphanides y van Norden 
(2002) para Estados Unidos, y Grigoli et al. (2015) lo 
extienden para una gran muestra de países usando 
proyecciones del World Economic Outlook del fmi, 
las estimaciones en tiempo real de la brecha del 
producto tienden a sufrir revisiones sustanciales. 
Con el beneficio de la visión en retrospectiva, pa-
rece haber una tendencia hacia la sobrestimación 
de la capacidad económica ociosa en tiempo real, 
y a menudo se revisan los diagnósticos iniciales de 
dicha capacidad ociosa para tornarlos en sobreca-
lentamiento de la economía en los años siguientes. 
Los errores de estimación surgen de dos factores 

principales. Primero, los datos iniciales dados a 
conocer para el producto económico tienden tener 
revisiones importantes en periodos posteriores. 
Segundo, es difícil distinguir los choques transi-
torios y permanentes, lo cual introduce errores en 
las evaluaciones del producto potencial. Sorpre-
sivamente, las revisiones de las estimaciones de 
brechas del producto ocurren mucho después de 
la divulgación de los datos iniciales.14

Si se comparan los distintos países, las revisio-
nes de la brecha del producto son significativamen-
te más pequeñas entre las economías avanzadas 
que en las economías de mercados emergentes y 
son más pequeñas entre los países con regímenes 
de metas de inflación. Aun entre las economías de 
América Latina con metas de inflación estableci-
das, el tamaño de las revisiones históricas a las 
estimaciones de la brecha del producto sugiere 
que ha sido muy difícil evaluar la capacidad ex-
cedentaria en tiempo real. Dada estas grandes 
revisiones, las decisiones de política de tasa de 
interés a menudo se desvían de manera conside-
rable de las que podrían haberse tomado desde la 
perspectiva actual. 

Con el tiempo, las dificultades asociadas con 
la medición de la brecha del producto, así como 
el tamaño de los errores de política que pudie-
ran resultar de ello, aumentan en periodos donde 
el producto potencial, a menudo una variable de 
lento movimiento, está sujeto a revisiones consi-
derables. Como se muestra en la gráfica 5, el fin 
del superciclo de precios de las materias primas 
ha llevado a importantes revisiones a la baja en la 
perspectiva del crecimiento a mediano plazo en 
América Latina y el Caribe. En este entorno, las 
evaluaciones recientes de la capacidad económi-
ca ociosa han estado sujetas a una considerable 
incertidumbre. 

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

14 Durante el primer año, la revisión mediana alcanza 0.9 pun-
tos porcentuales, y aun después de dos años las revisiones 
adicionales son casi de 0.5 puntos porcentuales. Este sesgo 
es mayor durante periodos de recesión. 
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hacer que el producto se desvíe de su potencial 
sustentable por periodos prolongados sin nece-
sariamente generar presiones inflacionarias, com-
plicando más las estimaciones de la brecha del 
producto.15 Prometedoramente, Borio et al. (2013 
y 2016) muestran que el ajuste del ciclo financiero 
genera estimaciones en tiempo real de la brecha 
del producto que son menos proclives a revisiones 
posteriores. Alberola et al.  (2016) estiman que el 
superciclo reciente de los precios mundiales de 
las materias primas causó que las estimaciones en 
tiempo real de la brecha del producto en América 
Latina fueran excesivamente procíclicas, llevando 
a la política monetaria a seguir este ejemplo en al-
gunos casos. Pero si bien el ajuste de las estimacio-
nes de la brecha del producto para estos factores de 
menores frecuencias podría ser conceptualmente 
atractivo en ciertas condiciones, resulta poco claro 
cómo deberían comunicarse dentro de un marco 
de política monetaria coherente. En particular, po-
dría requerir ampliar el horizonte en el cual se es-
pera que la política monetaria retorne la inflación 
a su meta, poniendo aún más a prueba los límites 
de credibilidad del banco central. 

Sin duda, el reto intrínseco en la toma de deci-
siones de política basada en datos y estimaciones 
imperfectos en tiempo real no significa que los 
bancos centrales deban abandonar el uso de la 
brecha del producto. Más bien, deberían trabajar 
para mejorar la medición de la brecha del produc-
to y, sobre todo, para complementar su informa-
ción con estudios e indicadores más detallados, 
en particular del mercado laboral y de la capacidad 
utilizada del país. Si bien la estimación de la capa-
cidad económica ociosa con base en cada uno de 
estos indicadores está sujeta a limitaciones simi-
lares que la estimación de la brecha del producto, 
el uso de información más amplia podría ayudar 
a una evaluación más exacta en tiempo real. Los 
bancos centrales deben enfocarse en la mejora 
de su lectura de la contracción en los mercados 
de productos y factores. Esto podría lograrse me-
diante un mejor entendimiento de los mercados 

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

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

Un tema relacionado es la evaluación de la pos-
tura de política monetaria. Desde 2013, los ban-
cos centrales en América Latina han mantenido 
en suspenso sus tasas de política o han aplicado 
alzas relativamente moderadas en respuesta a 
las presiones inflacionarias prolongadas atribui-
das en gran medida a las depreciaciones del tipo 
de cambio. La intención expresada de esta política 
ha sido mantener las condiciones de política mo-
netaria expansivas para apoyar la débil demanda 
agregada en medio de tasas de crecimiento que 
rápidamente se desaceleran. Pero ¿cuán expan-
sivas han sido las tasas de política? La respuesta 
depende fundamentalmente del nivel de la tasa 
de interés neutral. 

Se considera que las condiciones financieras 
mundiales altamente expansivas desde la crisis de 
2009 y las tendencias que contribuyen al exceso de 
ahorros mundiales han reducido de manera siste-
mática y considerable la tasa de interés neutral en 
América Latina (ver Magud y Tsounta, 2012). Pero 
en modelos estándares, se espera que la tasa de 
interés neutral sea una función aumentada de la 
tasa de crecimiento del producto potencial y de la 
tasa de interés internacional neutral. Como tal, las 
tasas de crecimiento de rápida desaceleración re-
lacionadas principalmente con el fin del auge de las 
materias primas y con una tasa neutral a la baja en 
las economías avanzadas podrían estar reduciendo 
más las tasas de interés neutral en toda América 
Latina.16 Si es este el caso, una política aparente-
mente extensiva de tasas de política estables po-
dría equivaler en realidad a una postura de política 
monetaria cada vez más restrictiva. 

16 Magud y Sosa (2015) muestran cómo el producto potencial 
en las economías de mercado emergentes ha sido afectado 
por la desaceleración de los términos de intercambio de las 
materias primas y el lento crecimiento de la inversión, lo cual 
a su vez reduce la tasa de crecimiento de acervos de capital. 
Además, Adler y Magud (2015) documentan que los exporta-
dores de materias primas de América Latina ahorraron poco 
del ingreso inesperado y sin precedente devengado durante 
el reciente auge de materias primas, lo cual disminuyó sus 
perspectivas de crecimiento a mediano plazo. 
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3.2 fortaLecimiento 
de ancLas nominaLes 

Junto con la reducción de la inflación y su volati-
lidad desde la adopción de regímenes de metas 
de inflación en la región, las expectativas del mer-
cado sobre la inflación futura han logrado reflejar 
una credibilidad creciente de los compromisos de 
los bancos centrales con sus metas. Se cree que 
este activo obtenido con esfuerzo es un factor de-
terminante crucial de la transmisión monetaria y de 
la eficacia.17 Pero la tarea de anclar las expectati-
vas no está completa y sigue siendo un reto para 
algunos países garantizar que las expectativas de 
inflación converjan con las metas de inflación del 
banco central. 

17 Ver Woodford (2003) para un debate exhaustivo. Citando 
la experiencia de Chile, Céspedes y Soto (2007) describen 
cómo un alza en la credibilidad asociada con la transición 
del régimen de metas de inflación incrementó la eficacia de 
la política monetaria de los bancos centrales, en parte per-
mitiendo que las decisiones se tomen con una visión más 
prospectiva. 

PRONÓSTICOS DEL WEO DEL CRECIMIENTO A MEDIANO PLAZO
EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE

(porcentajes)

Gráfica 5
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Informes anteriores del World Economic Outlook

Fuentes: Base de datos World Economic Outlook del FMI.

Se considera que al menos dos aspectos de 
los pronósticos de inflación ofrecen información 
importante sobre la credibilidad del ancla nominal 
del banco central. Primero, ¿hasta qué punto los 
pronósticos de inflación tienden a coincidir con la 
meta del banco central?  La gráfica 6 exhibe las 
desviaciones de las expectativas de inflación de 
las metas de la banca central desde enero de 2006 
en países seleccionados, a corto y mediano pla-
zos. El panel A se basa en las expectativas en un 
horizonte a corto plazo de 12 meses. La fuerte cre-
dibilidad del banco central no necesariamente im-
plica que los pronósticos a corto plazo permanecen 
iguales a las metas anunciadas, ya que registran 
los efectos inflacionarios de choques transitorios. 
Pero donde las expectativas están bien ancladas, 
se espera que las expectativas de inflación a corto 
plazo fluctúen más o menos simétricamente en tor-
no a la meta de inflación, como sucede en Australia 
y Chile. A la vez, el panel B muestra desviaciones 
de los pronósticos de inflación en un horizonte a 
mediano plazo de dos años, las cuales se espera 
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que fluctúen mucho menos en función de los cho-
ques transitorios. Un problema podría surgir cuan-
do persisten las desviaciones de expectativas en 
una dirección, ya que esto sugiere un sesgo en las 
percepciones del compromiso del banco central 
con la meta de inflación. 

En algunos casos, las expectativas de inflación 
han pasado periodos prolongados muy por encima 
del punto medio de la meta del banco central. En 
Brasil, las expectativas de inflación han excedido 
la meta del banco central en los últimos seis años, 
alcanzando desviaciones de más de 250 puntos 

básicos en un horizonte de un año durante 2015. 
En Perú, las expectativas de inflación han estado 
por encima de la meta desde principios de 2010, 
y parecen haberse fijado en aproximadamente 75 
puntos básicos por encima del punto medio del ran-
go. En México, los participantes del mercado no 
han proyectado una inflación que coincida con la 
meta del banco central en un horizonte de dos años 
desde principios de 2006. Aun ante fuertes presio-
nes deflacionarias a partir de los bajos precios del 
petróleo en el mundo desde comienzos de 2015, 
las expectativas de inflación no han alcanzado el 

DESVIACIONES DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN
A CORTO PLAZO DE LA META DE LOS BANCOS CENTRALES

(porcentajes)

Gráfica 6
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Notas: los pronósticos un año adelante son mensuales y se computan como una combinación lineal de pronósticos de 
evento fijo de los años actual y siguiente. Los pronósticos dos años adelante son trimestrales y corresponden a la 
inflación anual esperada del año calendario a dos años.
Fuente: cálculos de los autores con base en Consensus Economics y los bancos centrales nacionales.

Hacer que el 
régimen de metas 

de inflación 
sea más eficaz
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punto medio de la meta del banco central. El logro 
de una mayor convergencia entre las expectativas 
de la inflación y las metas del banco central puede 
facilitarse, al menos en parte, mejorando la comu-
nicación del banco central de la política monetaria 
y esclareciendo la primacía del objetivo de estabi-
lidad de precios. 

Otro aspecto relevante de las expectativas de 
inflación es hasta qué grado los participantes del 
mercado coinciden entre sí sobre el rumbo futuro 
de la inflación. En este sentido, el progreso logrado 
ha sido más parejo en América Latina. La crecien-
te bibliografía ha documentado que los desacuer-
dos con respecto a la inflación se relacionan con 
el nivel y la volatilidad de la inflación.18 Pero como 
sostienen Dovern, Fritsch y Slacalek (2012), aun 
para un nivel dado y para una variabilidad dada de 
la inflación, el desacuerdo entre los pronosticado-
res contiene información adicional sobre el grado 

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

al cual una política monetaria creíble ha anclado 
expectativas sobre las variables nominales; asi-
mismo, documentan cómo el desacuerdo ha sido 
mayor en aquellos países donde los bancos cen-
trales enfrentan limitaciones a su independencia.19 

Entre las economías en desarrollo, Capistrán y Ra-
mos-Francia (2010) establecen que la adopción de 
regímenes de metas de inflación reduce la discre-
pancia en los pronósticos, lo cual refleja expec-
tativas de inflación mejor ancladas. Este trabajo 
sugiere que el desacuerdo entre los pronósticos 
de inflación registra el grado al cual se entiende la 
función de reacción del banco central. 

La gráfica 7 muestra la evolución de la discre-
pancia normalizada entre los pronosticadores pro-
fesionales de la inflación durante los próximos 12 

19 Estos resultados se obtienen para las economías del G7. Ver 
Brito, Carrière-Swallow y Gruss (2016) para una exploración 
de la discrepancia en un amplio conjunto de países y las 
relaciones entre esta medición y otros indicadores de des-
empeño monetario. 

DESACUERDO ENTRE LOS COMPROMISOS DE INFLACIÓN EN UN HORIZONTE DE 12 MESES

Gráfica 7
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Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de Consensus Economics.
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meses, usando encuestas mensuales compiladas 
por Consensus Economic. Desde comienzo de los 
años dos mil, el grado al cual los agentes privados 
concuerdan en la evolución futura de la inflación 
está en línea con economías avanzadas tales como 
Australia y Canadá, lo cual representa un logro im-
portante. Esto es, aun en los países donde los pro-
nosticadores no anticipan que la inflación futura 

coincidirá con la meta anunciada por el banco cen-
tral, sí parecen coincidir entre ellos sobre el futuro 
de la inflación. Carrière-Swallow y Gruss (2016) es-
timan que la discrepancia entre los pronosticadores 
de la inflación ha estado estrechamente ligada a 
la habilidad del banco central de ejecutar una po-
lítica monetaria autónoma y al grado de traspaso 
del tipo de cambio a la inflación. 

4. REVISIÓN DE LA FUNCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO 

Cuando se caracterizan los marcos de política de los países con 
régimen de metas de inflación en América Latina, se debería ser 
cuidadoso al incorporar los rasgos característicos que distinguen 

a estas economías pequeñas y abiertas de las avanzadas, como sus mer-
cados financieros menos desarrollados y más someros, mayor volatilidad 
intrínseca e instituciones más débiles. Como resultado, los responsables 
de formular la política en los países con metas de inflación de América 
Latina han manifestado una flexibilidad considerable ante estas situacio-
nes desafiantes. Como documentan Céspedes, Chang y Velasco (2014), 
las recientes decisiones de política monetaria tomadas por los bancos 
centrales de la región han ido mucho más allá de los movimientos están-
dares en el tipo de cambio, involucrando una buena dosis de interven-
ción monetaria, medidas en las cuentas de capital y el uso de políticas no 
convencionales. Estas medidas han sido desplegadas para lidiar con los 
auges, durante los cuales los flujos de capital llevan a la apreciación de 
la moneda y generan temores sobre la vulnerabilidad financiera, y tam-
bién durante tiempos de crisis, cuando el instrumento de tasa de interés 
se considera insuficiente para apoyar la demanda nacional y cumplir con 
los objetivos de inflación. 20

Durante el periodo prolongado de altos precios de las materias primas 
y de fuertes entradas de capital que siguieron a la crisis financiera mun-
dial, muchos países latinoamericanos desplegaron una plétora de herra-
mientas para mitigar el efecto de los factores de empuje externo en sus 
cuentas de capital y tipos de cambio. Más recientemente, en los últimos 
años se ha visto una repentina corrección de los precios mundiales de 

20 Ver también Calani, Cowan, y García-Silva (2011) para una compilación de las medidas 
de política no convencionales instrumentadas por los bancos centrales de América Latina 
luego de la crisis financiera mundial, y De Gregorio (2014) para un recuento exhaustivo 
sobre la formulación de políticas económicas en la región antes, durante y después de la 
crisis. 
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las materias primas y el comienzo de un proceso 
incierto de normalización en las condiciones fi-
nancieras mundiales, que han determinado el de-
terioro de las perspectivas a mediano plazo para 
América Latina que se presentaron antes (gráfica 
5). Estos acontecimientos han revivido el reto tra-
dicional de establecer la política de tasa de inte-
rés apropiada en medio de grandes movimientos 
del tipo de cambio. 

4.1 poLítica monetaria Luego de grandes 
choques externos

Para los países latinoamericanos con metas de in-
flación, los cambios recientes en los precios de las 
materias primas y en las condiciones financieras 
mundiales han desatado depreciaciones consi-
derables de su tipo de cambio. Este cambio en los 
precios relativos ayuda a la economía a ajustarse 
a un entorno externo menos favorable y a evitar la 
acumulación de desequilibrios que de otro modo 
podrían llevar a una crisis de la balanza de pagos. 
Al permitir un tipo de cambio flexible que desem-
peñe un papel crucial en la absorción de los cho-
ques, la política monetaria puede seguir orientada 
hacia los objetivos de estabilización de la demanda 
interna.21 Pero estos planteamientos implican una 
prueba para los regímenes con metas de inflación 
porque han llevado a un aumento prolongado de 
la inflación, si bien más modesto en magnitud que 
durante los episodios pasados de grandes depre-
ciaciones, a pesar de una demanda interna débil. 

Una depreciación del tipo de cambio ejerce una 
presión al alza de la inflación al aumentar el pre-
cio de los bienes comerciables y de los insumos 
en moneda nacional. Sin embargo, ante la ausen-
cia de prácticas generalizadas de indización, se 
espera que este ajuste de precios relativos ge-
nere sólo un incremento de una vez en el nivel de 

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

precios. La política monetaria debería ignorar los 
efectos a corto plazo en la inflación y explicar con 
claridad la naturaleza transitoria del choque. Las 
decisiones de política deberían ir acompañadas de 
una estrategia de comunicación prospectiva que 
destaque la necesidad de fijar la política moneta-
ria según las presiones de demanda subyacentes, 
un mejor predictor de la inflación futura, más que 
la inflación observada.

En línea con estos argumentos, los países de la 
región con metas de inflación inicialmente abor-
daron las depreciaciones recientes mantenien-
do laxa su política monetaria para así respaldar 
la débil demanda interna. Sin embargo, dos ca-
racterísticas de los ajustes de tipo de cambio han 
creado tensión para la política monetaria. Prime-
ro, las depreciaciones recientes con respecto al 
dólar estadounidense han sido grandes. El panel 
1 de la gráfica 8 traza episodios de 18 meses de 
esta variable desde 1995. Para los productores de 
petróleo –Brasil, Colombia y México–, al episodio 
actual corresponde una fecha inicial de junio de 
2014, coincidiendo con la brusca caída de los pre-
cios mundiales. Para los productores de metales 
–Chile y Perú–, los choques en los términos de in-
tercambio golpearon antes, de manera tal que la 
ventana de interés comenzó en marzo de 2013. En 
todos los casos, con la excepción de Perú, la re-
ciente depreciación del tipo de cambio es una de 
las mayores desde el paso a regímenes cambia-
rios más flexible. 

Segundo, las depreciaciones recientes han sido 
prolongadas, posiblemente reflejando una secuen-
cia de choques en la misma dirección. En com-
paración, la respuesta de los tipos de cambio de 
América Latina a la quiebra de Lehman Brothers, 
que desató la crisis financiera mundial en septiem-
bre de 2008, tuvo igualmente un efecto profundo, 
pero mucho más breve. En Brasil, Chile, Colom-
bia y Perú, las grandes depreciaciones iniciales 
se revirtieron completamente en menos de un año 
a niveles anteriores al choque. Esto contrasta de 
manera notable con los episodios actuales, en los 
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cuales las monedas continuamente perdieron valor 
contra el dólar por un periodo de más de dos años. 

El tamaño y la duración de las depreciaciones 
recientes han llevado a la inflación a niveles supe-
riores al rango meta de los bancos centrales por un 
periodo prolongado. Esto ha dejado a los banque-
ros centrales la tarea de justificar cómo una cons-
telación particular de choques los llevó a alejarse 
repetidamente de sus objetivos de inflación. Las 
autoridades responsables de políticas económi-
cas han enfrentado la tensión entre: 

• mantener una política que apoye la débil de-
manda interna y admitir que la inflación po-
dría seguir estando por encima de la meta por 
algún tiempo, exponiéndose a acusaciones 
de no cumplir con el mandato de mantener la 
estabilidad de precios; o 

• aplicar una contracción monetaria procíclica 
para contrarrestar las presiones inflaciona-
rias de la moneda y empeorar así la capaci-
dad económica ociosa. 

Una política monetaria creíble que mantiene 
las expectativas de inflación ancladas al horizonte 
de política relevante es crucial para la aplicación 
exitosa de la primera estrategia. Esto ha sido más 
desafiante de lograr en países donde el horizonte 
de política es más corto, ya que los choques infla-
cionarios excepcionales mueven las expectativas 
a horizontes cortos. Pensando a futuro, los ban-
cos centrales podrían necesitar ser más flexibles 
en cuanto al horizonte en el cual se comprometen 
a devolver la inflación a su meta cuando confron-
tan una multiplicidad de choques que mueven la 
inflación en la misma dirección, y de este modo 
podrían preservar su credibilidad. Un ejemplo útil 
es el del Bank of England, el cual se comprome-
te a devolver la inflación a su meta “dentro de un 
periodo razonable sin crear inestabilidad indebi-
da en la economía”.22 El Comité de Política Mone-
taria normalmente interpreta este horizonte como 

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

de dos a tres años, permitiendo desviaciones de 
la meta relativamente prolongadas ante circuns-
tancias particulares. Entre 2008 y 2011, esta fle-
xibilidad permitió al Comité de Política Monetaria 
comunicar la necesidad de una política expansiva 
enérgica a pesar de un periodo prolongado de in-
flación por encima de la meta, basando su argu-
mento en la naturaleza transitoria de los choques 
de precios que enfrentaba la economía, en el gra-
do subyacente de capacidad económica ociosa y 
en el hecho de que las expectativas del mercado a 
más largo plazo permanecieron ancladas. 

Si bien la inflación ha estado por encima de las 
metas de inflación en los últimos años en varios 
países de América Latina, dos factores mitigantes 
han ayudado a hacer que el tamaño de estas des-
viaciones sea pequeño y que las expectativas de 
inflación permanezcan bien ancladas en la mayoría 
de los casos. Ciertamente, cuando se comparan 
los episodios de grandes depreciaciones de mo-
neda de decenios anteriores, el alza de la inflación 
actual es más pequeña en magnitud. 

El primer factor mitigante es que la sensibilidad 
de los precios nacionales al tipo de cambio ha caído 
en toda América Latina durante los últimos años. 
Carrière-Swallow y Gruss (2016) estiman que los 
coeficientes de traspaso del tipo de cambio han 
disminuido de manera importante, particularmente 
en los países con metas de inflación de la región. 
El traspaso del tipo de cambio refleja en parte el 
grado de apertura de la economía: mientras ma-
yor es la participación de las importaciones en la 
canasta de consumo nacional, mayor el efecto de 
una depreciación dada sobre los precios al consu-
midor. En esta línea, se pensaría que la apertura 
gradual de las economías latinoamericanas duran-
te los últimos decenios incrementaría la sensibili-
dad de la inflación al tipo de cambio. Sin embargo, 
el grado de traspaso parece también crucialmen-
te endógeno al marco de política monetaria y a su 
credibilidad. Donde las expectativas de inflación 
están bien ancladas, de manera tal que los agen-
tes privados coinciden en la evolución futura de la 
inflación, ha sido más bajo el traspaso del tipo de 

http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy
http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy
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cambio. En contraste, cuando las expectativas co-
mienzan a estar menos ancladas, puede aumentar 
el traspaso del tipo de cambio. 

Como hemos argumentado, los países de Amé-
rica Latina con metas de inflación han hecho un 
progreso considerable en el anclaje de sus expec-
tativas de inflación. Estas mejoras coincidieron con 
reducciones importantes del traspaso del tipo de 
cambio, las cuales en Chile, Colombia, México y 
Perú ha caído a niveles en línea con los de las eco-
nomías avanzadas. Pero en muchos países de la 
región que continúan pugnando por lograr la esta-
bilidad de precios, las estimaciones del traspaso 
son mucho más altas de lo que se podría explicar 
por su apertura a las importaciones. En estos ca-
sos, hay margen para reducir el traspaso al bajar 
la inflación y mejorar el anclaje de las expectativas 
de los agentes privados mediante una clara comu-
nicación de una política monetaria comprometida 
a conseguir la estabilidad de precios. 

Un segundo factor mitigante procede del hecho 
de que los socios comerciales de la región han su-
frido también grandes depreciaciones de su tipo 
de cambio, en el marco de un dólar estadouniden-
se fuerte. Las depreciaciones bilaterales son rele-
vantes para varios aspectos de la formulación de 
la política económica, entre ellos la formación de 
expectativas de la inflación futura  y la salud de los 
balances. Sin embargo, los tipos de cambio multila-
terales son conductores importantes de la inflación 
real. El panel 2 de la gráfica 8 traza la evolución 
de los tipos de cambio reales efectivos durante el 
mismo periodo, y la compara con la distribución 
de sus trayectorias históricas desde 1980. La for-
taleza del dólar en el plano mundial ha implicado 
que los tipos de cambio multilaterales en América 
Latina se debilitaran algo menos que los tipos bi-
laterales con respecto al dólar, lo cual ha limitado 
en algunos casos el ajuste externo. Pero en Bra-
sil y Colombia, los movimientos recientes siguen 
siendo grandes con respecto a la experiencia his-
tórica de cada uno de estos países. 

Si bien estos factores mitigantes han limitado 
la presión sobre la inflación en la región, ambos 

destacan los riesgos asociados con la formación 
de las expectativas de inflación. Los bancos cen-
trales deben estar muy atentos a la evolución de 
las expectativas de inflación ya que el traspaso del 
tipo de cambio puede crecer cuando estas no están 
bien ancladas. Mientras tanto, la diferencia técnica 
entre los tipos de cambio multilateral y bilateral no 
es comprendida con claridad por el público general. 
Como resultado, la gran magnitud de la deprecia-
ción con respecto al dólar puede generar excesivas 
preocupaciones sobre el alza de la inflación, las 
expectativas de inflación y, potencialmente, sobre 
los riesgos de estabilidad financiera. Si los efectos 
inflacionarios a corto plazo son lo suficientemente 
grandes y persistentes, o si la experiencia con las 
depreciaciones históricas con respecto al dólar 
sigue dando forma a las expectativas de inflación, 
podría ser necesario que la política de comunica-
ción prospectiva esté respaldada por acciones en 
la tasa de interés. Ciertamente, las preocupacio-
nes de que las expectativas de inflación puedan 
no estar ancladas han motivado subidas en la tasa 
de política en Colombia y México. 

4.2 intervención deL tipo de cambio 
y reservas internacionaLes

4.2.1 ¿Por qué los países intervienen 
en los mercados cambiarios?

La intervención cambiaria por lo general tiene como 
meta lograr uno de los siguientes objetivos, dos o 
todos ellos: 1) estabilidad de precios; 2) estabilidad 
financiera; y 3) acumulación de reservas internacio-
nales. Para lograr estas metas, las autoridades mo-
netarias consideran que la intervención cambiaria 
es más eficaz o complementaria del instrumento de 
tasa de interés en ciertas circunstancias. La con-
tención de la depreciación excesiva del tipo de cam-
bio hace que sea más fácil lograr la estabilidad de 
precios evitando las presiones inflacionarias por el 
traspaso, preservando así la credibilidad del banco 
central. Al contener la excesiva volatilidad del tipo 
de cambio se contribuye a preservar la estabilidad 

Revisión 
de la función 

del tipo de cambio
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financiera mediante la mitigación de los riesgos de 
descalces de moneda, respaldando a la vez el cre-
cimiento económico al evitar perturbaciones en el 
mercado financiero y una elevada incertidumbre 
asociada a episodios de inestabilidad financiera. 
Finalmente, la acumulación de reservas interna-
cionales ayuda a acumular colchones más sólidos 
para responder a los choques externos y reducir 
la posibilidad de equilibrios múltiples motivados 
por la escasez de liquidez en moneda extranjera. 

Desde una perspectiva teórica, la bibliografía 
sugiere los siguientes canales a través de los cua-
les la intervención cambiaria puede afectar al tipo 
de cambio:

• Emisión de señales. Los bancos centrales 
podrían querer enviar señales sobre sus in-
tenciones sobre la política monetaria en el 
futuro al proprocionar información al merca-
do. Específicamente, los bancos querrían in-
dicar el tipo de cambio que sería compatible 
con la postura de la política monetaria futura 
(Mussa, 1981). 

• Canal del equilibrio de cartera. En la medida 
que los activos nacionales no sean sustitu-
tos perfectos de los activos extranjeros, los 
activos nacionales acarrearán una prima de 
riesgo. Así, un banco central que interviniera 
vendiendo activos nacionales para comprar 
activos extranjeros (esto es, una intervención 
esterilizada) incrementaría la prima de riesgo 
(de los activos nacionales) dado el acervo re-
lativamente más alto de tales activos (y vice-
versa cuando compra activos nacionales para 
apreciar la moneda). El arbitraje de cartera 
implica que los activos nacionales tendrían 
menos valor, depreciando la moneda nacio-
nal (Khouri, 1976). 

• Microestructura de mercado. La bibliografía 
sobre el tipo de cambio a nivel de su microes-
tructura ha documentado la relación positiva 
entre el volumen comerciado de mercado y la 
volatilidad cambiaria (Frankel y Froot, 1990). 

Las noticias, los choques externos y los pro-
blemas de liquidez a menudo resultan en un 
volumen mayor de operaciones, incrementan-
do la volatilidad cambiaria. Esto podría tras-
tornar los mercados financieros, así como la 
asignación y la fijación de precios de losacti-
vos. Además, Aghion et al. (2009) muestran 
que la mayor volatilidad cambiaria reduce el 
crecimiento al disminuir el crecimiento del fac-
tor productividad total. El canal de transmisión 
es el siguiente: la mayor volatilidad cambia-
ria incrementa la incertidumbre y por lo tanto 
reduce la inversión (dadas las limitaciones 
de crédito para las empresas no financieras). 

• Canal de ahorro precautorio. Las crisis finan-
cieras de Asia en los años noventa y los efec-
tos de la crisis financiera mundial obligaron 
a los bancos centrales a acumular reservas 
internacionales para constituir mayores col-
chones contra los choques externos.23

Si nos enfocamos en la región, los bancos cen-
trales de América Latina con regímenes de metas 
de inflación usan la intervención cambiaria para 
reaccionar a grandes movimientos en los tipos de 
cambio y a la excesiva volatilidad cambiaria. La in-
tervención está supeditada a la política de tasa de 
interés tradicional, dirigida a lograr la meta de infla-
ción a través de un canal de demanda agregada al 
tiempo que influye en las expectativas de inflación. 

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

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

Un motivo adicional para la intervención cam-
biaria es la constitución de colchones mediante la 
acumulación de reservas internacionales. Los paí-
ses generalmente prefieren colchones más sóli-
dos contra los choques inesperados, en línea con 
el canal del motivo precautorio mencionado antes. 
Para las economías pequeñas y abiertas, las ma-
yores reservas internacionales sirven a este fin, a 
pesar del hecho de que los regímenes de tipo de 
cambio flotante teóricamente no requerirían un 
alto monto de reservas. En realidad, durante el pe-
riodo de 2010 a 2015, los bancos centrales de las 
economías al5 acumularon cuantiosas reservas 
internacionales, incluso hasta siete puntos por-
centuales del pib en el caso de Brasil (gráfica 9). 
En algunos casos, hubo objetivos explícitos, como 
en el caso de Chile durante 2011, que tenía como 

finalidad equiparar su coeficiente de reservas a pib 
con países de desarrollo y marcos de política similar. 
Sin embargo, la acumulación de reservas interna-
cionales debería esterilizarse para evitar una mayor 
inflación que pueda potencialmente desanclar las 
expectativas de inflación. 

Con el fin de investigar los objetivos de la inter-
vención cambiaria, Adler y Tovar (2014) relevaron 
una encuesta sobre los motivos de intervención en 
15 economías de América Latina entre 2004 y 2010. 
Documentaron que, generalmente, el principal moti-
vo expresado para las intervenciones cambiarias es 
la reducción del exceso de volatilidad, mientras que 
las razones más frecuentemente argumentadas para 
la intervención son la constitución de reservas con 
fines de autoaseguramiento y la contención de la vo-
latilidad cambiaria. 

4.2.2 ¿Cómo intervienen los bancos centrales?

A fin de investigar cómo se aplica realmente la in-
tervención cambiaria, necesitamos enfocarnos en 
diversos aspectos. El primero es la estructura de in-
tervención, ya que algunos países operan según un 
marco basado en reglas, mientras que otros operan 
por decisiones discrecionales, con pros y contras po-
tenciales. A la vez, los países pueden cambiar con el 

CAMBIO EN LAS RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS, 2010-2015
(puntos porcentuales del PIB)

Gráfica 9
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Fuentes: Base de datos World Economic Outlook del FMI y cálculos del personal
del FMI.
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tiempo entre el uso de reglas o el criterio. Otro as-
pecto es el instrumento real. Algunos países inter-
vienen en el mercado de contado; otros lo hacen 
usando acuerdos de canje en los mercados de fu-
turos. En seguida presentamos cómo la elección 
del instrumento está determinada principalmente 
por el objetivo. En la mayoría de los casos, la fre-
cuencia de las intervenciones se ve afectada por 
la elección del marco. Finalmente, nos enfocamos 
aquí en la intervención cambiaria esterilizada. A 
continuación indagamos cada uno de estos temas, 
examinando cuándo los diversos instrumentos po-
drían servir mejor a las metas del banco central. 

Vale la pena señalar que para América Latina 
la intervención cambiaria ha estado concentrada 
principalmente en el logro de los objetivos de la 
estabilidad financiera y de la prevención (esto es, 
constitución de colchones). El objetivo de estabili-
dad de precios ha sido el foco sólo en episodios de 
grandes depreciaciones cambiarias, aun en paí-
ses con menor traspaso del tipo de cambio a los 
precios nacionales, dado simplemente el tamaño 
de la caída en el tipo de cambio. 

En términos de la estructura de la intervención 
cambiaria, algunos países latinoamericanos siguen 
el enfoque basado en reglas. Tales reglas pueden 
especificar el tamaño de la intervención y su mo-
dalidad, así como los desencadenantes contingen-
tes. Por ejemplo, Colombia y México usaron reglas 
que condicionaron la intervención a un cambio dia-
rio lo suficientemente grande en el tipo de cambio, 
pero estas se dejaron de lado en mayo y febrero de 
2016, respectivamente. En un periodo corto, Brasil 
empleó también una política de intervención cam-
biaria con base en reglas. Luego del llamado taper 
tantrum (reacción excesiva de pánico), el Banco 
Central de Brasil comenzó un programa de inter-
venciones preanunciadas en agosto de 2013 que 
implicaban subastas diarias de canjes cambiarios 
y de acuerdos de recompra equivalentes a 3,000 
millones de dólares por semana. Si bien se había 
establecido que el programa inicial llegaría a su 
fin a finales de 2013, se extendió repetidamente, 
si bien con menores volúmenes de subasta, hasta 

su conclusión en marzo de 2015. En su punto máxi-
mo, el saldo pendiente de divisas fue de aproxima-
damente 110,000 millones de dólares. 

Otros países de la región prefieren la interven-
ción cambiaria discrecional, entre ellos Brasil (con 
la excepción del programa descrito antes) y Perú, 
pero también más recientemente Colombia y Mé-
xico (ver cuadro 4, paneles a y b).24 Bajo discre-
cionalidad, si bien los participantes del mercado 
generalmente saben si el banco central está com-
prando/vendiendo dólares, quizá sólo pueden co-
nocer el tamaño real de esta intervención después 
de que haya sucedido. 

Hay ventajas y desventajas en los distintos enfo-
ques. Debería ser preferible el anuncio de la inter-
vención al menos desde una perspectiva de envío 
de señales, tema especialmente relevante para los 
bancos centrales con metas de inflación. La mayor 
transparencia ayuda a aliviar los temores de que 
las intervenciones enviarán señales confusas so-
bre el compromiso con la meta de inflación. Para 
poner en perspectiva a América Latina, el Reserve 
Bank of New Zealand emplea una regla transpa-
rente para determinar cuándo intervenir, que está 
condicionada a no afectar los objetivos de políti-
ca monetaria. La intervención cambiaria sólo se 
desencadena si se cumple con las condiciones y 
si tiene como meta limitar la excesiva volatilidad 
cambiaria, así como los niveles extremadamente 

24 En Perú, por ejemplo, el bcrp tiene una política de mode-
rar la excesiva volatilidad cambiaria para limitar los efectos 
negativos de las grandes fluctuaciones cambiarias. En gene-
ral, el bcrp interviene de tres maneras: 1) intervención de 
contado, comprando o vendiendo dólares directamente en 
el mercado; 2) certificados de depósitos (cd) indexados al 
tipo de cambio. Los cd se denominan en moneda nacional 
pero se ajustan de acuerdo con los movimientos de precios 
de la divisa (con el objetivo de ofrecer al mercado un activo 
de cobertura); y 3) canjes de moneda, que son contratos a 
término de divisas no entregables, denominados en moneda 
local. Los canjes financieros sobre divisas se fijan en mone-
da local y cualquier ajuste relacionado con los movimientos 
cambiarios (ganancias y pérdidas a partir de la valuación) 
van a una cuenta llamada “Articulo 89”. 
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apreciados o depreciados del tipo de cambio con res-
pecto a sus fundamentos.25

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

25 Para más detalles, ver rbnz Bulletin, núm. 68, número 1 (enero 
de 2005). Para que se inicie una intervención cambiaria, “el Ban-
co necesitará estar seguro de que se cumplen todos los criterios 
siguientes: 1) el tipo de cambio debe ser excepcionalmente alto 
o bajo; 2) el tipo de cambio debe ser injustificable de acuerdo 
con los fundamentos económicos; 3) la intervención debe ser 
congruente con la pta (meta de inflación); y 4) las condiciones 
en los mercados deben ser oportunas y permitir que la inter-
vención tenga una oportunidad razonable de tener éxito. Estas 
condiciones están definidas precisamente en el mismo volumen 
que guía las decisiones de los responsables de la política eco-
nómica. 

al contado, debido especialmente a sus metas de es-
tabilidad financiera. Brasil y Perú intervienen usando 
ambos tipos de instrumentos. En el caso de Brasil, 
como se mencionó, se usan especialmente los can-
jes debido a la meta de enviar señales. Para Perú, los 
descalces de moneda son en particular importantes 
para la estabilidad financiera. 

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

Cuadro 4

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

a. Marcos de la intervención

Reglas contra discrecionalidad Contado contra canje futuro

País Reglas Discrecionalidad Contado Canje futuro

Brasil    

Chile  

Colombia   

México   

Perú   

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

Ventas brutas de divisas Compras brutas de divisas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Brasil 0.00 6.7 26.2 130.4 153.3 122.6 42.0 66.4 30.4 5.5 16.8 8.3

Chile 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 12.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Colombia 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 3.7 4.8 6.8 4.1 0.0

México 0.00 0.0 0.7 0.0 0.2 24.5 20.6 23.2 16.9 17.3 14.3 2.8

Perú 0.04 10.3 2.9 10.5 16.9 22.2 9.2 10.3 13.0 6.3 6.3 8.7

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

Revisión 
de la función 

del tipo de cambio

04
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intervenciones de contado. Sin embargo, si el au-
mento en la demanda de divisas está motivado por 
inquietudes por la cobertura (esto es, porque se 
revalúa el riesgo cambiario), entonces la interven-
ción a través de los canjes podría responder a esa 
necesidad. Dicho esto, si los mercados al contado 
y de futuros no están segmentados, la opción de la 
intervención podría no ser tan importante. Los can-
jes, que a menudo se liquidan en moneda nacional, 
son especialmente útiles para mitigar los cambios 
en las reservas internacionales que resultan de la 
intervención cambiaria. Sigue siendo tema de de-
bate si los canjes liquidados en moneda nacional 
pre-comprometen los acervos de reservas, ya que 
no lo hacen en sentido contable, pero podrían ha-
cerlo desde una perspectiva económica o desde 
la perspectiva de los participantes del mercado. 

La frecuencia de la intervención depende de 
dos cosas. Por una parte, si las intervenciones de-
penden de reglas o del criterio. Si la intervención 
se basa en reglas, sólo resultados del mercado 
desatarían la intervención, afectando su frecuen-
cia, que puede al menos ser parcialmente evalua-
da. Las intervenciones discrecionales tenderían a 
ampliar la inestabilidad, ya que es más difícil esti-
mar la probabilidad de una intervención con base 
en acontecimientos del mercado observado. Como 
tal, la intervención discrecional posiblemente exa-
cerbe la inestabilidad. Por otro lado, los fundamen-
tos centrales y la credibilidad de las autoridades 
podrían incrementar o reducir la frecuencia con la 
cual se usa la intervención en el mercado cambia-
rio. En cualquier caso, la mayor transparencia y 
la mejor comunicación tenderían a mitigar ambos 
factores y por lo tanto a reducir la probabilidad de 
que el banco central realmente intervenga en el 
mercado cambiario. 

El caso del uso de ventas cambiarias esterili-
zadas es a menudo mayor cuando el tipo de cam-
bio claramente sufre una corrección excesiva con 
respecto al nivel de equilibrio, toda vez que gran-
des los descalces de moneda y las reservas sean 
adecuadas. La corrección excesiva podría ser un 
síntoma de peligro en los mercados cambiarios 
en cuyo caso podrían ser grandes los beneficios 

potenciales de una intervención. También, en igual-
dad de condiciones, la intervención cambiaria con-
tra un reajuste excesivo reduce su costo previsto, 
porque la autoridad monetaria se beneficia si la 
intervención es exitosa. 

Las ventas de divisas esterilizadas son más cos-
tosas cuando el tipo de cambio se ajusta gradual-
mente a un equilibrio más depreciado, sin ajuste 
excesivo. El uso de la intervención cambiaria para 
moderar ese ajuste puede generar grandes pérdi-
das esperadas para el banco central y demorar el 
ajuste necesario en los fundamentos. Así, debería 
considerarse principalmente ante riesgos de es-
tabilidad financiera (tales como ante la presencia 
de descalces de moneda en los balances genera-
les) y de condiciones desordenadas en el merca-
do. Una consideración importante al decidir si hay 
que intervenir o no, y el grado de la intervención, 
es la suficiencia de reservas internacionales. Si las 
reservas son apenas suficientes o menos que eso, 
la intervención cambiaria podría ser contraprodu-
cente, ya que las mayores pérdidas de reservas 
incrementarían la vulnerabilidad. 

4.3 ¿cuáLes han sido Los efectos 
de La intervención?

La evidencia de la eficacia de las intervenciones 
cambiarias para reducir la volatilidad es mixta, al 
igual que su efecto en el nivel del tipo de cambio. 
Una razón para la eficacia limitada podría ser que 
los detalles de estas decisiones de política no se 
han explicado con claridad a los mercados. Por 
ejemplo, lo que se entiende como volatilidad rara 
vez se define en anuncios de política. Del mismo 
modo, ni uno solo de los países que aplicó inter-
venciones cambiarias y que participaron en la en-
cuesta de Adler y Tovar (2014) mencionó el nivel del 
tipo de cambio como un objetivo de su política. La 
falta de comunicación y transparencia, elementos 
clave de un sólido régimen de metas de inflación, 
podría estar limitando la eficacia de las interven-
ciones cambiarias.26

26 Recientemente, Adler y Lama (2016) estudiaron las interven-
ciones cambiarias óptimas. 
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Los primeros trabajos empíricos sobre interven-
ciones cambiarias se enfocaron en las economías 
avanzadas, y consistieron principalmente en mode-
los de equilibrio de cartera para identificar los cam-
bios en los niveles del tipo de cambio. Los estudios 
hallaron poca evidencia a favor de la eficacia de 
la intervención cambiaria.27 No es de sorprender, 
dados los límites de los efectos de cartera, ya que 
el tamaño de las intervenciones era muy pequeño 
con respecto a la profundidad de los mercados de 
bonos en estas economías.28

En contraste, la reciente bibliografía empírica 
sobre mercados emergentes ha encontrado algu-
na evidencia en apoyo.29 Por ejemplo, Adler y To-
var (2014) y Adler, Lama y Medina (2016) examinan 
pruebas comparativas entre países y hallan que la 
intervención esterilizada sí tiene un efecto econó-
mico significativo al reducir el ritmo de apreciación 
cuando la intervención responde a la entrada de 
capitales. Daude, Levy-Yeyati, y Nagendgast (2014) 
obtuvieron resultados similares. Barroso (2014) y 
Chamon, Candido de Souza y Garcia (2015) con-
signan que la intervención cambiaria mantuvo li-
mitadas las presiones a la apreciación en Brasil, 
con grados variados de efecto económico. Estos 
estudios evalúan los niveles del tipo de cambio, 
poniendo a prueba de manera implícita o explíci-
ta al enfoque de equilibrio de cartera. Fratzscher 
et al. (2015) hallan que la intervención cambiaria 
funciona bien para suavizar la trayectoria del tipo 
de cambio y para estabilizar el tipo de cambio en 
países con regímenes de banda estrecha. 

El fmi (2015) muestra que la intervención cam-
biaria redujo la volatilidad en Brasil durante el even-
to de taper tantrum (reacción excesiva de pánico) 

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

28 Para poner estos temas en perspectiva, la cantidad total de 
intervenciones en el Acuerdo del Plaza fue de aproximada-
mente 18,000 millones de dólares estadounidenses, canti-
dad que aun corregida por la inflación es menor a la cantidad 
de intervenciones cambiarias realizada en las economías del 
al5 en los últimos años. 

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

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

Sin embargo, Disyatat y Galati (2005) encuen-
tran que en la intervención en la República Checa 
tuvo un efecto poco significativo desde una pers-
pectiva estadística sobre el tipo de contado y para 
contener el riesgo, pero que este efecto fue peque-
ño. Hallaron también que la intervención influyó 
en la volatilidad del tipo de cambio a corto plazo y 
que, al parecer, las autoridades checas decidie-
ron intervenir principalmente en respuesta a una 
aceleración en la velocidad de la apreciación de 
la corona checa. 

En términos de la evaluación de instrumentos, 
los trabajos recientes de Nedeljkovic y Saborowski 
(próximos a publicarse) comparan la eficacia rela-
tiva de los contratos a término de contado y liqui-
dables por diferencias en Brasil.  Descubren que 
ambos instrumentos son eficaces para afectar el 
nivel y la volatilidad del tipo de cambio, con una co-
nexión significativa entre ambos instrumentos. Do-
cumentan también que el banco central del Brasil 
tiende a depender más de las intervenciones cam-
biarias de contado para contener las presiones de 
flujos de capital, al tiempo que usa los contratos a 
futuro para influir en la tendencia del tipo de cambio. 
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4.3.1 Retos para las intervenciones 
cambiarias: la clave es la transparencia

Mirando hacia el futuro, ¿cuáles son los retos prin-
cipales para mejorar los regímenes con meta de 
inflación en América Latina en relación con la in-
tervención cambiaria? Dado el conflicto aparente 
entre el uso de una política de tasa de interés es-
tándar y la intervención cambiaria, hay un amplio 
margen para mejorar este aspecto de la política 
monetaria. 

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

La transparencia y la comunicación adecuada 
permitieron a los agentes económicos inferir con 
error mínimo la función de reacción de la tasa de 
interés del banco central. En este sentido, se logra 
la coordinación al anclar las expectativas de infla-
ción. Pero se carece de esta claridad con respecto 
a la intervención en el mercado cambiario, aun en 
aquellos bancos centrales que operan usando una 
intervención cambiaria basada en reglas. Serán ne-
cesarias metas (ya sea respecto a los niveles del 

tipo de cambio, la estabilidad financiera o la acu-
mulación de reservas) y marcos operativos (usan-
do reglas o el criterio) para hacer que los procesos 
de intervención cambiaria sean más sencillos de 
revelar al mercado. A la postre, la meta de enviar 
señales debería ganar importancia con base en 
la credibilidad del banco central. Esto es muy im-
portante porque en algunos casos las políticas de 
intervención cambiaria podrían en realidad am-
pliar la inestabilidad financiera en vez de mitigarla. 

Una vez que las políticas se tornen más transpa-
rentes, los actores del sector privado estarán me-
jor equipados para entender la función de reacción 
de la política de intervención cambiara del banco 
central. Una intervención cambiaria mejor comu-
nicada, más transparente y por ende más creíble 
podría reducir la necesidad de realmente interve-
nir, ya que los participantes del mercado anticipa-
rían la acción del banco central en respuesta a los 
movimientos en el tipo de cambio. Se mitigarían 
los efectos microestructurales del mercado sobre 
los tipos de cambio. A la vez, esto reforzaría la efi-
cacia de la meta de inflación. 

5. BANCA CENTRAL Y ESTABILIDAD FINANCIERA SISTÉMICA

En línea con la tendencia mundial, los bancos centrales en América 
Latina están repensando su función de preservar la estabilidad fi-
nanciera. La profundidad y los costos de la crisis financiera llevaron 

a un consenso mundial sobre la necesidad de contar con una dimensión 
macro de la regulación financiera –o regulación macroprudencial–, con la 
intención de preservar la estabilidad financiera y evitar otra crisis sistémi-
ca. Este nuevo enfoque de la regulación financiera tiene dos elementos: 
uno que destaca la importancia de observar el sistema financiero como un 
todo y no como la suma de instituciones individuales; y otro que expande 
el perímetro de la regulación para incluir a toda la industria financiera y no 
sólo a los bancos. El consenso sugiere también que los bancos centrales 
deberían desempeñar un papel importante en la formulación de políticas 
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macroprudenciales. En respuesta, la mayoría de 
los países avanzados ya están aplicando políticas 
macroprudenciales, mientras que los mercados 
emergentes están moviéndose gradualmente en 
esa dirección.30 Sin embargo, si bien la política ma-
croprudencial otorga beneficios innegables, puede 
potencialmente generar costos si no se formula de 
manera apropiada. El reto para la banca central en 
América Latina es por lo tanto elaborar una función 
de política macroprudencial que minimice dichos 
costos evitando al mismo tiempo debilitar la inde-
pendencia de los bancos centrales en la dirección 
de la política monetaria. 

5.1 La situación de La poLítica 
macroprudenciaL en américa Latina

América Latina se ha visto afectada por más cri-
sis bancarias que cualquier otra región del mundo. 
Durante el periodo de 1970 a 2012, se sucedieron 
28 crisis sistémicas de la banca en la región y nin-
guno de los países grandes fue inmune a ellas. En 
comparación con otras regiones, América Latina 
se sitúa en tercer lugar por la cantidad total de cri-
sis (ver gráfica 10). Sin embargo, ocupa el primer 
lugar si se pondera por la cantidad de países en 
cada región. Además, en algunos países, las cri-
sis bancarias ocurrieron más de una vez; Argen-
tina lidera este grupo con cuatro episodios (1981, 
1989, 1995 y 2002), y muchos países han sufrido 
crisis bancarias dos veces. Por otra parte, en 14 
de estos episodios, se produjo simultáneamente 
una crisis de moneda y en nueve de ellos ocurrie-
ron también crisis de deuda soberana.31

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

30 El Reino Unido y Estados Unidos, así como la Unión Euro-
pea y algunos de sus países miembro, aprobaron reformas 
legales a su marco de estabilidad financiera para sentar las 
bases para las políticas macroprudenciales. Países emer-
gentes como Malasia, Tailandia y Turquía han aprobado re-
formas en la misma dirección. 

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

CRISIS BANCARIAS SISTÉMICAS EN AMÉRICA LATINA
Y OTRAS REGIONES, 1970-2012

Gráfica 10
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mundial. Por primera vez en varios decenios, se 
evitó que los efectos de un gran choque financie-
ro externo provocara una grave crisis en los paí-
ses de la región. Los sistemas financieros en los 
países exportadores de materias primas lograron 
también resistir el efecto de fuertes choques ex-
ternos inducidos por el deterioro de los términos 
de intercambio (relacionados con el fin del super-
ciclo de las materias primas) y las grandes salidas 
de capital que se produjeron ante la normalización 
de la política monetaria de Estados Unidos. Estos 
dos choques generaron grandes depreciaciones 
de las monedas, pero los sistemas financieros si-
guieron teniendo una base sólida. 

Sin embargo, este resultado no debería instar 
a la complacencia. La historia muestra que no hay 
país que sea inmune a las crisis financieras. Ade-
más, la crisis financiera mundial demostró que las 
vulnerabilidades financieras pueden desarrollarse 
con conexiones sistémicas y que, por tanto, pue-
den trasladarse mediante distintas actividades de 
la industria financiera (bancos, empresas de se-
guros, mercados de valores). 

América Latina ha adoptado un enfoque cauto 
con respecto a la política macroprudencial. Los 
países han logrado progresos, aunque a un paso 
más lento que en las economías avanzadas. Así, 
Chile, México y Uruguay han establecido formal-
mente comités de estabilidad financiera, los cua-
les difieren en algunos aspectos de un país al otro 
(ver recuadro 1). Brasil ha establecido también un 
acuerdo similar dentro del banco central, así como 
otros comités que tienen un fin de coordinación de 
la información con otras instituciones regulatorias 
del sector financiero.32 En los tres primeros casos, 
el acuerdo institucional para la política macropru-
dencial se asemeja al Consejo de Supervisión para 
la Estabilidad Financiera de Estados Unidos, aun-
que en Chile el banco central no es un miembro 
formal del Comité de Estabilidad Financiera, pero 
sí participa como miembro invitado. 

El arsenal para la política macroprudencial en 
la región comprende principalmente los mismos 

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

instrumentos regulatorios de antes de la crisis fi-
nanciera mundial. Por ejemplo la constitución de 
provisiones dinámicas ya existía en Bolivia, Co-
lombia, Perú y Uruguay, mientras que una serie 
de países aplicaban ya otros instrumentos como 
límites a las posiciones abiertas netas en mone-
da extranjera y a las exposiciones interbancarias, 
aunque con un enfoque microprudencial. El país 
más activo en la aplicación de instrumentos ma-
croprudenciales es Brasil, donde se ha utilizado 
cambios a la relación entre préstamos y el valor del 
activo  y en los factores de ponderación del riesgo 
de los activos.33 Es interesante que no sea común 
en América Latina la imposición de requerimien-
tos extraordinarios de capital para las instituciones 
financieras sistémicas, a pesar del hecho de que 
en la mayoría de los países los dos bancos más 
grandes tienen una participación de mercado que 
en conjunto excede el 40 por ciento. 

5.2 eL reto de estabLecer una función 
de poLítica macroprudenciaL eficaz 
y equiLibrada

Si bien la mayoría de los países de América Lati-
na han hecho importantes avances en los últimos 
15 años para aumentar la solidez de sus siste-
mas financieros y su capacidad de recuperación 
ante choques reales y financieros, posiblemente 
sean necesarios mayores esfuerzos para enfren-
tar las vulnerabilidades sistémicas. Ante los gran-
des estragos que dejó la crisis bancaria en los 
años ochenta y noventa, la mayoría de los países 
pusieron en vigor una nueva legislación para me-
jorar la supervisión prudencial y las regulaciones. 
Los requerimientos de capital son más altos que 
los estándares de Basilea, y están en operación 
grandes colchones de liquidez. Los organismos re-
guladores han pasado de la supervisión basada en 
el control de cumplimiento a la aplicación de pro-
cedimientos orientados al riesgo. Los países han 
modernizado también la legislación para enfren-
tar las quiebras bancarias y fortalecer las redes 
de seguridad financiera. Sin embargo, los países 

33 Ver Afanasieff et al. (2015). 
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RECUADRO 1

COMITÉS DE ESTABILIDAD FINANCIERA EN CHILE, MÉXICO Y URUGUAY

Hay un interés creciente en América Latina sobre 
cómo elaborar un eficaz marco de política macro-
prudencial. Después de la crisis mundial, ya se han 
tomado algunas decisiones en este sentido. Chile, 
México y Uruguay han hecho avances hacia una 
mejora de sus marcos de estabilidad financiera, 
sentando las bases para la aplicación de políticas 
macroprudenciales. Chile creó el Consejo de Es-
tabilidad Financiera en 2011, México el Consejo de 
Estabilidad del Sistema Financiero en 2010, y Uru-
guay el Comité de Estabilidad Financiera en 2011. 
Estas nuevas organizaciones institucionales tienen 
una serie de características en común:

• Todas tienen el mandato de evitar que se acumu-
len los riesgos sistémicos y, en caso de ser ne-
cesario, de recomendar la ejecución de políticas 
macroprudenciales a las dependencias relevan-
tes. No tienen poder de decisión y no son respon-
sables de rendir cuentas formalmente, aunque en 
México se requiere al Consejo preparar y publicar 
un informe en que evalúe la estabilidad financie-
ra y las medidas adoptadas con tal fin. Los tres 
organismos institucionales están investidos con 
poderes para obtener información de todas las 
actividades financieras y sus instituciones partici-
pantes y para desempeñar una labor coordinada 
para garantizar la consistencia de los esfuerzos 
de estabilidad financiera. 

• Los comités de estabilidad financiera en México 
y Uruguay tienen poderes explícitos para gestio-
nar las crisis financieras. En Chile, los poderes de 
gestión de crisis recaen en las instituciones indivi-
duales y el Consejo opera como un ente coordina-
dor. La gestión de crisis se menciona de manera 
explícita como una consideración clave para es-
tablecer el Consejo. En los tres países, el comité 
es presidido por el ministro de Finanzas (mf) y los 
otros miembros son los titulares de los organis-
mos de supervisión financiera y del banco central 

(excepto en Chile, donde el gobernador está in-
vitado a participar, pero no es formalmente un 
miembro del Consejo). Así, en gran medida, son 
reflejo de la estructura del Consejo de Supervi-
sión para la Estabilidad Financiera (fsoc, por sus 
siglas en inglés) de Estados Unidos. El Consejo 
de Estabilidad del Sistema Financiero de México 
está compuesto por otros ocho miembros, entre 
ellos los titulares de la Comisión Nacional de Ban-
cos y Valores; la Comisión Nacional de Seguros 
y Fianzas; la Comisión Nacional del Sistema de 
Ahorro para el Retiro; el secretario ejecutivo del 
Instituto para la Protección del Ahorro Bancario; 
el subsecretario de Finanzas; y el gobernador del 
Banco de México y dos vicegobernadores. El Co-
mité de Estabilidad Financiera en Uruguay tam-
bién incluye al gobernador del Banco Central del 
Uruguay, el superintendente de Servicios Finan-
cieros; y el presidente de la Corporación de Pro-
tección del Ahorro Bancario. A la vez, el Consejo 
de Estabilidad Financiera de Chile está integrado 
por los titulares de la Superintendencia de Valo-
res y Seguros, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, y la Superintendencia 
de Pensiones. El gobernador del Banco Central 
de Chile no es formalmente miembro del Consejo 
porque se considera que esta función es incom-
patible con la preservación de la independencia 
y el mandato del banco central, sancionado por 
la Constitución. 

Algunos de estos comités tienen responsabi-
lidades específicas adicionales. Por ejemplo, re-
comendar los criterios para la determinación del 
presupuesto de los organismos supervisores en Chi-
le y coordinar con otras instituciones internacionales 
los temas de estabilidad financiera en Uruguay. Se 
exige que los tres comités se reúnan con regularidad, 
al menos una vez al mes en Chile, cada tres meses 
en México y al menos una vez al año en Uruguay. 
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latinoamericanos siguen necesitando una política 
macroprudencial eficaz para vigilar y abordar las 
vulnerabilidades sistémicas de manera oportuna 
y en términos de las dimensiones estructurales. 
La crisis financiera mundial ha demostrado que 
es posible que las fuentes y el nivel del riesgo sis-
témico evolucionen con el tiempo, mientras que 
la distribución de los riesgos puede cambiar con 
rapidez dada la naturaleza estática de las regula-
ciones prudenciales tradicionales. Además, las 
regulaciones deben considerar si los riesgos del 
sector financiero interactúan fuertemente con los 
eventos macroeconómicos. 

Se necesita avanzar en la formulación de una 
función de política macroprudencial en América 
Latina dentro del entorno institucional vigente –los 
modelos del Atlántico y Pacífico– y abordar aspec-
tos clave de estas estructuras.34 En el modelo del 
Atlántico (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) 
el banco central es responsable de la política mo-
netaria y de la regulación prudencial, así como la 
supervisión de los bancos. En el modelo del Pací-
fico (Chile, Colombia, México, Perú, entre otros), 
estas dos responsabilidades recaen separada-
mente en el banco central y en un organismo de 
supervisión.35 Dependiendo de qué modelo usen 
los países, se presentan distintos puntos de par-
tida para establecer una eficaz función de políti-
ca macroprudencial. En cuanto a otras áreas de 
la industria financiera que son relevantes para la 
política macroprudencial, las estructuras institu-
cionales varían entre países.36

34 Estos acuerdos institucionales tienen raíces históricas (Já-
come, 2016) y están consagrados en la ley, y en algunos 
países en la constitución. 

35 En Jácome, Nier y Imam (2012) se presentan estos dos mo-
delos institucionales. 

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

El tema clave para los países que siguen el mo-
delo del Atlántico es aclarar el mandato legal y es-
tablecer un sistema claro de rendición de cuentas. 
Los países deberían hacer una distinción entre los 
objetivos de la política macroprudencial (estabili-
dad financiera) y de la política monetaria (estabili-
dad de precios). Esta distinción es importante para 
asignar los poderes correspondientes para la toma 
de decisiones de política monetaria y macropru-
dencial. Los países deberían también aumentar sus 
esfuerzos de coordinación con otras instituciones 
supervisoras para atajar los riesgos sistémicos. 
Aplicar un sistema de rendición de cuentas para 
las decisiones de política macroprudencial que to-
man los responsables de formular políticas eco-
nómicas es una tarea compleja. Esto es porque la 
rendición de cuentas necesita basarse en una meta 
clara y medible contra la cual puedan compararse 
las acciones de política. Sin embargo, la estabili-
dad financiera es inherentemente difícil de medir. 
Lo que se mide más fácilmente es la inestabilidad, 
exactamente lo que las autoridades macropruden-
ciales esperarían evitar, por lo que el ejercicio de 
rendición de cuentas se reduce a asignar culpas 
más que a prevenir anticipadamente los resulta-
dos negativos. 

En los países que parten del modelo del Pa-
cífico, hay retos adicionales para fortalecer las 
políticas macroprudenciales. Esto es porque la 
información relevante, la pericia y los poderes re-
gulatorios se distribuyen entre el banco central y la 
autoridad bancaria, así como entre otros órganos 
de supervisión. Esto hace más difícil que la políti-
ca macroprudencial tenga éxito porque depende 
de la cooperación entre distintas instituciones.37 

La respuesta en algunos de estos países ha sido 
la constitución del comité de estabilidad finan-
ciera. Sin embargo, estos comités carecen en la 
práctica de eficacia en la aplicación de la políti-
ca macroprudencial. Si bien pueden recomendar 
la adopción de medidas macroprudenciales, sus 
recomendaciones no son legalmente vinculan-
tes. Supuestamente, los legisladores trataron de 

37 Ver Nier et al. (2011). 
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preservar la independencia del banco central y de 
las instituciones reguladoras financieras al evitar 
la interferencia del poder ejecutivo (los comités de 
estabilidad financiera están presididos por el mi-
nistro de Finanzas), pero al costo de hacer que la 
política macroprudencial no sea tan eficaz ya que 
ninguna institución es plenamente responsable 
por la toma de decisiones. Una alternativa para 
reforzar la eficacia de estos comités es investir-
los con poderes de “cumplimiento o explicación” 
asociados con las disposiciones de recomenda-
ción existentes. 

Independientemente de cuál modelo institucio-
nal empleen los países, el fortalecimiento o el esta-
blecimiento de un marco macroprudencial debería 
estar guiado por los siguientes criterios: 1) lograr 
una eficaz identificación, análisis y vigilancia del 
riesgo sistémico; 2) garantizar el uso oportuno y efi-
caz de las herramientas de política macropruden-
cial, creando mandatos apropiados y garantizando 
facultades amplias, como también mecanismos de 
rendición de cuentas; y 3) garantizar la coordina-
ción eficaz en la evaluación y reducción de riesgos 
sistémicos a fin de minimizar las brechas y super-
posiciones institucionales al mismo tiempo que 
se preserva la autonomía de las distintas políticas 
separadas.38 Dicho esto, la configuración institu-
cional que respalda la política macroprudencial 
no debería socavar la independencia y la credibi-
lidad ganadas con tanto esfuerzo por los bancos 
centrales. Ya que la preservación de la estabilidad 
financiera implica inevitablemente el involucra-
miento del gobierno, −dado que− las crisis finan-
cieras se pagan con dinero de los contribuyentes, 
es importante mantener las decisiones de política 
monetaria aisladas de la interferencia del gobier-
no. Una alternativa es mantener los distintos cuer-
pos decisorios con objetivos claros y separados, 
y con diferentes instrumentos primarios (tasas de 
interés para la política monetaria y herramientas 
macroprudenciales para la estabilidad financie-
ra). La mejora en la comunicación para explicar la 
función del banco central en la ejecución de estas 
responsabilidades es también esencial. 

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

Los países en América Latina deben también 
definir cómo pueden coordinar mejor las políti-
cas macroprudenciales con otras políticas eco-
nómicas, especialmente con la política monetaria 
y la microprudencial.39 Es ampliamente aceptado 
que las políticas monetarias y macroprudenciales 
muestran fuertes complementariedades e inte-
racciones. Sin embargo, no hay receta única para 
garantizar la coordinación eficaz. Así, es esencial 
entender las interacciones de estas políticas, sus 
conflictos potenciales y sus sinergias, y la mejor 
manera de desplegarlas para lograr las metas de 
estabilidad de precios (asociadas con la política 
monetaria) y la estabilidad financiera (asociada 
con la política macroprudencial). Como principio 
de coordinación deberían usarse las dos políticas 
de forma complementaria asignando el uso de las 
tasas de interés para afectar la demanda agrega-
da y lograr el objetivo de estabilidad de precios, y 
utilizando instrumentos macroprudenciales para 
alcanzar principalmente la meta de estabilidad fi-
nanciera. La regulación macroprudencial y micro-
prudencial está más estrechamente entrelazada. 
Como en su relación con la política monetaria, en 
principio las políticas macro y microprudenciales 
tienen objetivos diferentes (estabilidad del sistema 
financiero como un todo y protección de los depo-
sitantes, respectivamente) y, si bien tienen carac-
terísticas complementarias, las dos metas pueden 
ser mutuamente excluyentes. Por ejemplo, un país 
podría necesitar introducir una medida macropru-
dencial, tal como la promulgación de disposiciones 
especiales en los bancos para mantener los flujos 
de crédito en la etapa descendente del ciclo eco-
nómico. En contraste, la autoridad microprudencial 
podría recomendar una política más conservadora 
al considerar que la regulación macroprudencial 
podría menoscabar la seguridad de los depósitos o 
la solvencia de las instituciones. El reto es elaborar 
un marco institucional que pueda coordinar eficaz-
mente estas dos políticas, teniendo en cuenta que 
no es claro el límite que las separa, ya que los dos 
tipos de regulación usan instrumentos similares. 

39  Ver fmi (2013b). 
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6. OBSERVACIONES FINALES

Los bancos centrales independientes de América Latina han obteni-
do avances importantes para ofrecer un entorno de estabilidad de 
precios que fomenta el crecimiento económico sustentable. Hemos 

revisado el apuntalamiento de estos logros y expusimos los retos que aún 
tiene por delante la banca central en la región. 

Para aquellos países donde la inflación permanece alta y volátil, el 
logro de una estabilidad de precios duradera requerirá no sólo resolver 
los desequilibrios fiscales sino también reforzar la independencia de los 
bancos centrales. En los países donde los regímenes con meta de infla-
ción están bien establecidos, los retos por resolver implican evaluar la 
capacidad económica ociosa y la postura de política, anclar aún más las 
expectativas de inflación, comunicar la política monetaria en un entorno 
de choques transitorios de larga duración y aclarando la función del tipo 
de cambio en el marco de política monetaria. Finalmente, la función de la 
política macroprudencial de preservar la estabilidad financiera debe estar 
coordinada con objetivos existentes y se debe tener cuidado de preser-
var la independencia de los bancos centrales y la primacía de su objetivo 
de estabilidad de precios. 

ANEXO

aLgunas pruebas empíricas de Las intervenciones cambiarias

Estudio Efecto

Entre países

Adler y Tovar (2014) Intervención cambiaria del 0.1% del pib desacelera al 
ritmo de apreciación de la moneda nacional en un 0.3 
por ciento. 

Adler, Blanchard y Carvalho (2015) Intervención cambiaria del 0.25% del pib reduce la 
apreciación por el efecto en un 1.5 por ciento. 

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

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

La compartimentación (ring-fencing) causará cambios fundamentales 
en los grandes grupos bancarios del Reino Unido, con el propósito 
de mejorar la estabilidad financiera. Esta es pieza fundamental del 

paquete gubernamental de reformas bancarias, ideado en respuesta a la 
crisis financiera internacional. También aporta al esfuerzo de mayor enver-
gadura para solucionar el problema de “demasiado grande para quebrar” de 
los bancos, al volverlos más seguros y atenuar la carga para los contribu-
yentes y la economía del Reino Unido si un banco grande llegara a quebrar.

El gobierno ha decidido que los bancos con depósitos minoristas por 
más de 25,000 millones de libras deberían someterse a la compartimenta-
ción.1 Los bancos objeto de la reforma necesitarán hacer grandes cambios 
a su estructura organizativa y operativa en 2017 y 2018 con el fin de cumplir 
con el nuevo régimen, el cual entra en vigor el 1 de enero de 2019.2 Una vez 
puesto en marcha, alrededor del 75% de los depósitos minoristas del Rei-
no Unido se realizarán en grupos bancarios sujetos a compartimentación.3 

1 El gobierno argumentó que la aplicación de la compartimentación a los bancos pequeños 
tal vez ocasionaría costos desproporcionados y obstaculizaría la competencia. Ver hm 
Treasury Department for Business, Innovation ans Skills (2012), Banking Reform: Delive-
ring Stability and Supporting a Sustainable Economy, junio.

2 Ver Ley de Servicios Financieros (Reforma Bancaria) de 2013, <www.legislation.gov.uk/ 
ukpga/2013/33/contents/enacted>o. En octubre de 2016, el vicegobernador de Regula-
ción Prudencial y director ejecutivo de la pra reiteró que la esta seguirá aplicando la com-
partimentación de conformidad con los requerimientos de ley y el calendario establecido 
por el gobierno. Ver Woods (2016).

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

http://www.legislation.gov.uk/ ukpga/2013/33/contents/enacted
http://www.legislation.gov.uk/ ukpga/2013/33/contents/enacted


76 Boletín | cemla | enero-marzo de 2017

Conforme a la legislación, la pra y la fca también 
han formulado nuevas reglas para aplicar la com-
partimentación.

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

El objetivo de la compartimentación es proteger 
la provisión de servicios de banca minorista que uti-
lizan los clientes británicos al separarlos –o delimi-
tarlos mediante compartimentación– de las demás 
actividades que se realizan fuera de la delimitación. 
Las entidades compartimentadas (rfb, por sus si-
glas en inglés) que proporcionan a los clientes tales 
servicios básicos (definidos en la legislación como 
la aceptación y realización de pagos, la recepción 
de depósitos y el otorgamiento de créditos por so-
bregiros) se sujetarán a requisitos que las deberían 
volver menos susceptibles de quebrar. Pero esto no 
significa que la intención sea crear un régimen exen-
to de quiebras para las rfb. Si una rfb estuviera en 
problemas en el futuro, la compartimentación fue 
concebida con miras a apuntalar las medidas que 
garantizan que sus clientes aún puedan recibir los 
servicios básicos.

Los bancos normalmente operan como un gru-
po de entidades jurídicas separadas, pero relacio-
nadas (un grupo bancario). Esto es así porque los 
bancos pudieran optar (o verse obligados por las 
regulaciones) por constituir una entidad jurídica se-
parada para proporcionar un determinado servicio 
financiero o para realizar operaciones en determi-
nado país. O tal vez tienen varias entidades jurídi-
cas por alguna fusión o adquisición, es decir, porque 
el grupo compró un negocio, pero lo ha mantenido 
como entidad legal separada.

Uno de los requerimientos fundamentales de 
la compartimentación es que la entidad jurídica 
que dentro de un grupo bancario proporciona las 
actividades minoristas básicas no realice otras 

actividades, como inversiones o banca internacio-
nal. Tales actividades se designan como prohibidas  
o excluidas. Un banco objeto de la reforma que rea-
lizara tales actividades tendría que dejar de efec-
tuarlas, cederlas a un tercero o colocarlas dentro 
de entidades jurídicas separadas que estén fuera 
de la delimitación en su grupo bancario. Cuando los 
bancos optan por esto último, la legislación exige 
que haya una separación suficiente entre la entidad 
y la rfb. En particular, cualquier relación financie-
ra, administrativa y operativa entre una rfb y los 
otros miembros de su grupo no puede representar 
una amenaza para que la rfb provea los servicios 
minoristas básicos.

La compartimentación exige la separación ade-
cuada entre las rfb y las entidades que realizan las 
actividades prohibidas o excluidas. Sin embargo, 
no impide que las rfb pertenezcan a una compañía 
matriz que también sea propietaria de un banco que 
realiza actividades prohibidas o excluidas. Tales en-
tidades pueden pertenecer al mismo grupo banca-
rio como una rfb en tanto esto sea congruente con 
los objetivos de la compartimentación.

La compartimentación ocasionará una reestruc-
turación profunda de la banca británica. Para cum-
plir con los requerimientos de la compartimentación, 
algunos bancos tendrán que aplicar programas de 
trabajo extensos y complicados, de un tipo y esca-
la nunca antes emprendidos. Los cambios que los 
bancos necesitarán hacer también afectarán a sus 
clientes, contrapartes y proveedores. Algunos des-
cubrirán que, debido a la compartimentación, ne-
cesitarán tratar con una parte diferente del banco 
y que la naturaleza de su relación también podría 
cambiar, ya que el banco estará asegurándose de 
que los servicios que brinda desde diferentes partes 
del grupo sean congruentes con los requerimien-
tos de la compartimentación. Esto pudiera impli-
car cambios a los términos y las condiciones para 
los clientes, o modificaciones a contratos con pro-
veedores y contrapartes. Uno de los grupos fun-
damentales, como los empleados o pensionados 
bancarios, también pudieran verse afectados, pero 
las implicaciones para estos grupos no se tratan 
dentro de este artículo.
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La crisis financiera internacional puso al des-
cubierto la necesidad de cambiar a fondo la 
manera en que operan los bancos. En res-
puesta, el gobierno propuso leyes que exi-
gen a los bancos británicos separar, dentro 
de sus grupos, la prestación de servicios mi-
noristas básicos de otras actividades, como 
inversión y banca internacional. Estos reque-
rimientos se conocen como compartimenta-
ción (ring-fencing). Su propósito es proteger 
a la banca minorista británica de los choques 
provenientes de otras partes del grupo y de 
los mercados financieros internacionales. La 
compartimentación –conocida también como 
reforma estructural– es parte fundamental del 
paquete gubernamental de reformas banca-
rias formuladas para darle más estabilidad el 
sistema financiero británico e impedir que el 
costo de los bancos quebrados recaiga en los 
contribuyentes.

En la actualidad, muchos grupos banca-
rios proporcionan una diversidad de servicios. 
Por ejemplo, aceptan depósitos de familias y 
pequeñas empresas, otorgan créditos hipo-
tecarios, procesan pagos, dan préstamos a 
empresas y realizan transacciones en los mer-
cados financieros. Los riesgos asociados a ta-
les actividades varían enormemente, pero con 
frecuencia los servicios se proporcionan sin 
distinción alguna dentro del grupo bancario.

Una implicación de esto es que los proble-
mas en un tipo de actividad pueden perjudicar 
la capacidad de un banco para proporcionar 
servicios en las otras actividades. La com-
partimentación ocasionará que los servicios 

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

Los requerimientos de compartimentación 
serán aplicables a los bancos con depósitos 
minoristas superiores a 25,000 millones de li-
bras a partir de 2019. Los grandes grupos ban-
carios británicos deben asegurarse de que la 
estructura de su negocio sea congruente con 
dichos requerimientos. Esto significa que la 
mayoría de ellos necesitará nuevas estructuras 
jurídicas y maneras de realizar operaciones, 
mediante complejos programas de reestruc-
turación de gran envergadura en 2017 y 2018. 
Estos cambios también afectarán a algunos de 
los clientes, contrapartes y proveedores de los 
bancos. Por ejemplo, los códigos de clasifica-
ción de algunos clientes cambiarán.

La legislación exige que la Prudential Re-
gulation Authority (pra) y la Financial Con-
duct Authority (fca) formulen reglas relativas 
a cómo deberán instrumentar los bancos la 
compartimentación. La mayoría de tales re-
glas ya están listas.

Los bancos están apegándose estrictamen-
te a la instrumentación de la compartimenta-
ción, con la supervisión de la pra y la fca.

RECUADRO 1

PANORAMA
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2. ANTECEDENTES DE LA COMPARTIMENTACIÓN

2.1 consideraciones respecto a La necesidad 
de una reforma bancaria

La crisis financiera internacional derivó en la corrida bancaria contra 
Northern Rock en septiembre de 2007, en el colapso de Lehman Brothers 
en septiembre de 2008 y en los paquetes de apoyo del gobierno británico 
para Lloyds Banking Group después de que adquiriera hbos y el Royal 
Bank of Scotland (rbs), en octubre de 2008. Como parte de su reacción 
ante la crisis, el gobierno creó la Comisión Bancaria Independiente (icb), 
encabezada por John Vickers, con el fin de que recomendara reformas 
bancarias que promovieran la estabilidad financiera y la competencia en 
el Reino Unido.

En su informe de 2011, la icb propuso un paquete de medidas ideadas 
para que los bancos estuvieran en mejor capacidad de absorber pérdi-
das, para que resultara más sencillo y menos costoso sanear los bancos 
que encararan dificultades y para que se redujeran los incentivos de los 
bancos para contraer riesgos excesivos. En particular, la icb recomendó 
una mayor cantidad de capital y de otros recursos para asimilar las posi-
bles pérdidas de los bancos, así como la compartimentación de los ban-
cos minoristas británicos.4

La icb argumentó que si Lloyds y el rbs hubieran sido objeto de com-
partimentación antes de la crisis, tal vez no habrían sido tan necesarios 
los apoyos gubernamentales durante la crisis. Por ejemplo, la mayoría 
de las pérdidas del rbs provinieron de sus actividades en los mercados 
internacionales; por ende, una compartimentación habría reducido la 
probabilidad de que tales pérdidas afectaran las operaciones minoristas 
del banco. La icb también argumentó que la compartimentación habría 
proporcionado al gobierno opciones distintas de tener que aportar capital 
para asegurar que los bancos pudieran seguir proporcionando servicios 
bancarios. Estas incluyen, por ejemplo, haber aislado a la rfb para la ven-
ta o la tenencia pública temporal, mientras se liquidaba al resto del grupo.

Además de la compartimentación, hay otras iniciativas de reformas 
estructurales para los bancos. En Estados Unidos, la regla de Volcker 
prohíbe a los bancos participar en la compraventa de instrumentos finan-
cieros propios, mientras que en la Unión Europea la Comisión Europea 
ha propuesto prohibir a los principales bancos minoristas que compren 
o vendan instrumentos financieros propios y les ha conferido nuevas fa-
cultades a los supervisores bancarios para que exijan restricciones adi-
cionales a tal actividad.

4 icb (2011).
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2.2 LegisLación de La reforma bancaria

El gobierno llegó a la conclusión de que la compar-
timentación al final beneficiaría de manera signifi-
cativa a la economía británica y aceptó la mayoría 
de las propuestas de la icb.5 Estas se aplicaron 
mediante la Ley de Servicios Financieros de 2013 
(conocida también como Reforma Bancaria, en lo 
sucesivo “la Ley”), que tiene las siguientes carac-
terísticas fundamentales:

• La especificación de las actividades bási-
cas  que los bancos deben encomendar a 
las rfb, a saber, la aceptación de depósitos 
en bancos británicos realizados por clientes 
minoristas y pequeñas empresas en el Reino 
Unido u otros países del Espacio Económico 
Europeo (eee).6

• El requerimiento de que las rfb no “negocien 
en inversiones con su capital propio”, es de-
cir, que no compren ni vendan activos finan-
cieros por cuenta del banco (operaciones por 
cuenta propia).

• La modificación de los objetivos de la pra 
y la fca con el fin de que reflejen los propó-
sitos de la compartimentación, así como el 
requerimiento de que la pra y la fca esta-
blezcan reglas para asegurarse de que los 
bancos instrumenten la compartimentación 
de acuerdo con los principios de la legisla-
ción. El recuadro 2 describe los objetivos de 
compartimentación de la pra:

• Facultades para que la pra exija una reestruc-
turación más a fondo de los grupos bancarios 
si no logran proporcionar los elementos esen-
ciales de la compartimentación (conocidas 
como facultades para electrificar  la delimita-
ción). La pra puede ejercer estas facultades 

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

6 La legislación no hace distinción entre los servicios banca-
rios del Reino Unido y los del eee, de conformidad con los 
requerimientos de la legislación de la Unión Europea.

sólo tras previa consulta con la fca y el con-
sentimiento del Tesoro, y su decisión puede 
ser impugnada en un tribunal judicial.

• El requerimiento de que la pra presente un 
informe anual ante el Parlamento respecto al 
grado en el que las rfb recurren a las excep-
ciones a los requerimientos de la comparti-
mentación especificadas en la legislación y 
evalúe, dos años después de la instrumen-
tación de la compartimentación, si deben im-
ponerse restricciones adicionales en materia 
de operaciones por cuenta propia. También 
se requiere que expertos independientes rea-
licen revisiones adicionales a la legislación 
sobre compartimentación y operaciones por 
cuenta propia.

La Ley se complementó con dos leyes secunda-
rias en 2014. La primera establece que los bancos 
con depósitos de base, principalmente de clien-
tes minoristas y pequeñas empresas, por más de 
25,000 millones de libras, deberán llevar a cabo la 
compartimentación.7

La segunda detalla las restricciones impuestas 
a los negocios de las rfb8 y define qué actividades 
no pueden realizar las rfb además de “negociar en 
inversiones con capital propio”. También enumera 
los tipos de exposiciones que no deben presentar 
las rfb y especifica varias excepciones a tales res-
tricciones. Las restricciones se establecieron para 
garantizar que las rfb no queden expuestas a los 
riesgos por las inversiones o la banca internacional.

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

8 Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000 (Activi-
dades Excluidas y Prohibiciones), Mandato de 2014.
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3. ¿CÓMO QUEDARÁN ESTRUCTURADOS LOS BANCOS 
TRAS LA INSTRUMENTACIÓN DE LA COMPARTIMENTACIÓN?

Como ya se dijo, la legislación especifica cuáles actividades mino-
ristas básicas deben proporcionarse dentro de las rfb. También 
especifica qué actividades no deben recaer en las rfb y, más bien, 

ser proporcionadas por entidades jurídicas separadas. En este artículo 
se utiliza el término banco de inversión  como genérico de las entidades 
que realizan las actividades que la rfb no puede realizar. Sin embargo, 
en la práctica, estas entidades tal vez no puedan realizar todas las activi-
dades que suelen asociarse a este tipo de instituciones. De igual modo, 
con banca internacional  queremos denotar las actividades que realizan 
las entidades fuera del eee.

Dejando de lado estos requerimientos legislativos respecto a las ac-
tividades que deben o no deben realizar las rfb o el banco de inversión, 
los grupos bancarios gozan de cierto grado de flexibilidad al decidir cómo 
van a reestructurarse. Por ejemplo, la Ley no obliga que cierta entidad 
realice actividades como el otorgamiento de créditos hipotecarios o la 
aceptación de depósitos de grandes compañías. Algunos grupos ban-
carios dejarán tales actividades en manos de sus rfb, junto con sus ope-
raciones de captación de depósitos, pero otros pudieran no hacerlo así. 
En el diagrama 1 se enumeran ejemplos de las actividades que son obli-
gatorias, prohibidas o permitidas para las rfb.

Por lo anterior, los bancos pueden reestructurar sus negocios de distin-
tas maneras. Algunos grupos están creando rfb dedicados a proporcio-
nar servicios minoristas a personas físicas y pequeñas empresas. Otros 
grupos han creado negocios separados mediante compartimentación que 
realizan una amplia variedad de actividades permitidas. Ambas opciones 
son compatibles con los objetivos de la compartimentación y reflejan las 
estrategias y los modelos de negocios de los distintos grupos bancarios.

4. ESTABLECIMIENTO DE LAS REGLAS SOBRE 
COMPARTIMENTACIÓN

La legislación exige que la pra dicte las reglas que las rfb necesita-
rán acatar con el fin de cumplir con los principios de compartimen-
tación establecidos por el gobierno. Estas reglas deben producir 

varios resultados, que en términos generales consisten en asegurar que 
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Diagrama 1

ACTIVIDADES DENTRO DE LOS GRUPOS QUE CONTIENEN UNA RFB

 

Entidad separada
mediante compartimentación

(RFB)

• Aceptación de depósitos de 
clientes minoristas y pequeñas 
empresas

Entidad que no es
una RFB

• Comprar y vender valores, 
materias primas y derivados.
• Tener exposición a instituciones 
financieras distintas a las cajas de 
ahorro y otras RFB.
• Realizar actividades fuera del EEE.
• Suscribir valores.
• Comprar instrumentos bursatiliza-
dos de otras instituciones 
financieras.

Actividades que pueden ser proporcionadas por cualquiera de las entidades:
• Actividades de recepción de depósitos de 
grandes compañías, cajas de ahorro y otras RFB.
• Otorgamiento de créditos a personas individua-
les y empresas.
• Realización de transacciones con bancos 
centrales.
• Posesión de instrumentos propios bursatilizados.

• Financiamiento al comercio.
• Provisión de servicios de pago.
• Coberturas de liquidez, tasas de interés, divisas, 
materias primas y riesgos crediticios.
• Venta de derivados simples a compañías,
cajas de ahorro y otras.

las rfb estén suficientemente separadas –en sus 
finanzas, operaciones y organización– de las otras 
entidades de su grupo bancario (más detalles en 
el recuadro 3). El propósito es asegurar que las 
rfb queden aisladas de los riesgos provenientes 
de otras partes de su grupo bancario. Las reglas 
de la pra buscan lograr lo anterior de dos mane-
ras principales.

Primero, el grado de relación entre la rfb y los 
otros miembros de su grupo bancario será mínimo. 
Esto significa, por ejemplo, que la rfb no depen-
da financieramente de otros miembros del grupo 
y que cuente con una estructura de gobierno y ad-
ministración capaz de tomar decisiones en bene-
ficio de la rfb e independientemente del resto del 

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

Segundo, la rfb deberá contar con capital y li-
quidez suficientes para poder soportar la tensión 
financiera, incluida la proveniente de otras partes 
del grupo. Esto significa que la rfb debe ser más 
capaz de soportar tales riesgos, por lo que no re-
queriría apoyo financiero de otros miembros del 
grupo.

Al formular sus reglas, la pra ha procurado ase-
gurarse de que las rfb realicen sus operaciones 
de manera coherente con los requerimientos de la 
ley, pero sin ser demasiado restrictivas en cuanto 
al modo en que los bancos llegarán al resultado 
deseado, dadas las diferencias en su estructura y 
sus actividades. Por ejemplo, la pra exige que una 
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rfb maneje cualquier exposición a otros miembros 
de su grupo conforme a los mismos estándares que 
aplica a la gestión de sus exposiciones con terce-
ros. Pero la pra no ha buscado definir con exactitud 
cómo tienen que cumplir los bancos este reque-
rimiento; más bien, se espera que estos formulen 
un procedimiento propio que produzca el resultado 
especificado en la política de la pra. Esta manera 
de proceder reconoce la diversidad de los bancos 
sujetos a la reforma y permite a los supervisores 
de la pra aplicar la compartimentación de manera 

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

• garantizar que la actividad de las compa-
ñías autorizadas por la pra se realice de 
manera tal que se evite cualquier efecto 
adverso a la estabilidad del sistema fi-
nanciero del Reino Unido; y

• minimizar el efecto adverso que la quie-
bra de una compañía autorizada por la 
pra pudiera tener sobre la estabilidad 
del sistema financiero británico.

La legislación en materia de compartimen-
tación exige que la pra también realice sus 
funciones generales con miras a:

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

cualquier efecto adverso en la continui-
dad de la provisión de servicios básicos 
en el Reino Unido;

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

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

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

RECUADRO 2

OBJETIVOS DE LA PRA CON LA COMPARTIMENTACIÓN1

equitativa. La pra está facultada para eximir a una 
compañía de las reglas cuando su aplicación sea 
demasiado gravosa o no cumpla con el propósito 
de la regla, aunque sólo si hacerlo no va en contra 
de los objetivos de la pra.9

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

http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2013/33/contents/enacted
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2013/33/contents/enacted
http://www.bankofengland.co.uk/ publications/Documents/speeches/2015/speech854.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/ publications/Documents/speeches/2015/speech854.pdf
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Las reglas de compartimentación también se han 
formulado para ser congruentes con otros elemen-
tos de la agenda de la reforma regulatoria posterior 
a la crisis. En particular, las reglas han sido elabo-
radas para apuntalar las medidas encaminadas 
a garantizar que las rfb cuenten con un plan de 
recuperación y que las autoridades gubernamen-
tales puedan intervenir para garantizar la quiebra 
ordenada de una compañía.10 Las reglas también 
son coherentes con lograr bancos más seguros 
mediante la aplicación de requisitos de capital más 
estrictos que conformen el amortiguador del riesgo 
sistémico y el Régimen de Alta Gerencia de la pra.11

10 Ver Sellar y Adeleye (2016).
11 La legislación gubernamental aplica requerimientos de ma-

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

La pra ha formulado un conjunto amplio de políti-
cas para instrumentar la compartimentación. Cuan-
do es posible, tales políticas se basan en los marcos 
y las metodologías vigentes de regulación bancaria. 
La pra realizó consultas exhaustivas para formular 
su política propuesta. La mayoría de las reglas de 
la pra ya están concluidas y les dan certeza a los 
bancos respecto a cómo tienen que restructurar su 
organización.12 Algunos buenos ejemplos de tales 
políticas se detallan en el recuadro 3.

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

12 Ver Banco de Inglaterra (2016a).

La pra está obligada a redactar normas que 
garanticen la continuidad de las actividades 
básicas de la rfb y que esta tenga una sepa-
ración suficiente del resto de su grupo.1

El grado de separación suficiente se es-
tablece en la legislación, que exige a la pra 
buscar:

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

• garantizar que las rfb puedan tomar de-
cisiones de manera independiente al res-
to de su grupo bancario;

• reducir la dependencia de las rfb con 
respecto de los recursos financieros o de 
otro tipo que le proporcionan otros miem-
bros del grupo bancario; y

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

RECUADRO 3

OBJETIVOS DEL GRUPO CON LA COMPARTIMENTACIÓN

1 Ver Ley de Servicios Financieros (Reforma Bancaria) de 2013.
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5. ¿CÓMO SE APLICARÁ LA COMPARTIMENTACIÓN?

La compartimentación requiere de una gran cantidad de trabajo 
para la mayoría de los bancos objeto de la reforma. Actualmente, 
las actividades de muchos de ellos comprenden una combinación 

de banca minorista, internacional y de inversión. Además, tales activi-
dades suelen estar repartidas entre varias entidades jurídicas del grupo 
bancario, y una entidad jurídica pudiera realizar varias actividades muy 
diferentes. La compartimentación significa que los grupos bancarios ne-
cesitarán asegurarse de que las rfb realicen únicamente las actividades 
que les permite la legislación.

En el diagrama 2 se muestran algunos de los cambios que pudieran te-
ner que hacerse a la estructura de propiedad del grupo bancario, además 
de dónde radicarían las actividades dentro de esa estructura de propie-
dad. También expone cómo tendrá que separarse un banco universal  que 
realiza varias actividades, en una rfb  y (por lo menos) una entidad más. 
Estas últimas serían entidades hermanas en la estructura de propiedad, 
como se describe en el recuadro 3. El grupo bancario también tendrá que 
asegurarse de que las actividades realizadas por sus distintas entidades 
jurídicas se ubiquen transversalmente en el grupo, en consonancia con 
los requisitos de la legislación.

La reorganización de estas actividades implicará la realización de una 
serie de cambios complejos para los bancos objeto de la reforma. El gra-
do de cambio reflejará la gama de actividades que actualmente realiza 
un grupo bancario y la manera como está estructurado. Los clientes, las 
contrapartes y los proveedores de los bancos también pudieran resultar 
afectados. Los bancos están gestionando con mucho cuidado los cam-
bios asociados a la instrumentación de la compartimentación, supervi-
sados por la pra y la fca.

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

Paso 1: constitución de una nueva entidad separada 
mediante compartimentación

• Los grupos bancarios tal vez tengan que rediseñar la estructura de 
sus entidades jurídicas. No es tarea fácil, dado el tamaño y la com-
plejidad de estos grupos. Algunos buscarán crear nuevas entidades 
bancarias británicas (mediante nuevas licencias bancarias), para 
ser sus rfb o para realizar las actividades que las rfb no pueden 
realizar. Estas entidades recién formadas o reconfiguradas nece-
sitarían ser capaces de cumplir con los requisitos regulatorios de 
capital y liquidez, entre otros.
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• Los grupos bancarios necesitan evaluar la 
manera como gobiernan sus negocios, con 
el fin de asegurarse de que las rfb puedan 
manejarse independientemente del resto de 
su grupo bancario. Esto pudiera implicar que 
constituyan nuevos consejos de administra-
ción y comités gerenciales, y que designen 
a quienes puedan desempeñar funciones 
separadas para la rfb y los otros miembros 
del grupo. Los canales de presentación de 
informes pudieran tener que modificarse o 
remplazarse para garantizar que la rfb con-
serve su capacidad de tomar decisiones con 
independencia y satisfaga los requerimientos 
del Régimen de Alta Gerencia.

• Los grupos bancarios tendrán que evaluar 
cómo interactúa su nueva rfb con el resto 
del grupo, con el fin de asegurarse de que 
cuente con un grado adecuado de indepen-
dencia financiera. Cualquier relación entre 
la rfb y los otros miembros del grupo, como 
proporcionar servicios empresariales (sopor-
te a sistemas de cómputo u operaciones, por 
ejemplo) o realizar transacciones financieras, 
deberá ser reconsiderada para asegurarse de 
que cumpla con los requerimientos de com-
partimentación. A los grupos bancarios tal 
vez les implique una gran cantidad de traba-
jo tan sólo dilucidar qué servicios proporcio-
nan o reciben las distintas entidades dentro 
del grupo, incluso antes de que empiecen a 
actualizar sus múltiples contratos.

Diagrama 2

CAMBIO A UNA ESTRUCTURA COMPARTIMENTADA
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En este recuadro se sintetizan algunos de los 
aspectos principales de la política de compar-
timentación de la pra. La pra espera que los 
bancos cumplan con los requerimientos con-
forme vayan instrumentando sus segmenta-
ciones.

Estas políticas se aplicarán de manera pro-
porcional; por ejemplo, una regla de la pra po-
dría modificarse o dispensarse cuando hacerlo 
no esté reñido con los objetivos de la pra.

estructura de Los grupos bancarios

• La expectativa de la pra es que las rfb 
no sean propietarias de bancos de in-
versión. Esto ayuda a aislar a la rfb de 
los riesgos derivados de los mercados 
financieros internacionales y mayoristas.

• La pra también espera que las rfb no 
sean propiedad de los bancos de inver-
sión. 

Esto refuerza la capacidad de la rfb para 
tomar decisiones de manera independiente.

• Si un grupo bancario incluye tanto una 
rfb como un banco de inversión, ambos 
deberían ser hermanos dentro de la es-
tructura del grupo (diagrama A).

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

• Las transacciones de la rfb con otros 
miembros del grupo deberán hacerse 
conforme al principio de plena compe-
tencia y considerando otras partes.

gobierno independiente

• El consejo de administración de la rfb 
deberá actuar con independencia del res-
to de su grupo. Por ejemplo, por lo menos 
la mitad de los miembros del consejo de 
la rfb deben ser independientes de esta, 
incluido su presidente. Sólo una tercera 
parte de los consejeros de la rfb pueden 
ser miembros del consejo de otras enti-
dades del grupo (diagrama B). Lo anterior 
garantiza que el consejo de administra-
ción de la rfb pueda tomar decisiones 
independientes en beneficio de la rfb.

RECUADRO 4

RESUMEN DE LA POLÍTICA DE COMPARTIMENTACIÓN DE LA PRA1

Diagrama A

ESTRUCTURA LEGAL SIMPLIFICADA
DE LA ENTIDAD

Empresa matriz

RFB Banco
de inversión

Diagrama B

GOBIERNO INDEPENDIENTE DE LA RFB

Presidente independiente

Directores independientes que no son ejecutivos

Miembros con asientos en otros consejos del grupo
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1 Los diagramas en este recuadro son indicativos y tienen un propósito meramente ilustrativo. Las verdaderas estructuras 
del grupo bancario y su disposición pudieran no parecerse a las de estos ejemplos simplificados.

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

Diagrama C

POSIBLES PROVEEDORES DE SERVICIOS
PARA UNA RFB

RFB
Servicios

Servicios
Servicios

Otra RFB
en el mismo
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Empresa
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del grupo

Empresa
externa
de sub-

contratación

continuidad de Las operaciones

• Las rfb pueden subcontratar servicios, 
como los que sustentan el procesamiento 
informático o las funciones administrati-
vas de tesorería, a otras rfb o a compa-
ñías designadas de servicios, dentro del 
grupo bancario al que pertenece la rfb, 
pero no a entidades como bancos de in-
versión. Las rfb también pueden sub-
contratar a proveedores autorizados que 
no pertenecen al grupo (diagrama C).2

• Esto asegura que la continuidad de las 
operaciones de una rfb no pudiera estar 
en riesgo por depender de los servicios 
de un banco de inversión, si este experi-
mentara tensión financiera o una pertur-
bación de sus operaciones.

Diagrama D

ACCESO A LOS SISTEMAS DE PAGO
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directos
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En la medida de lo posible, las rfb deberán 
ser participantes directos en los principales 
sistemas de pagos que utilicen, en vez de uti-
lizar a otro banco para tener acceso (partici-
pación indirecta). Esto garantiza que las rfb 
no dependan de otras entidades para seguir 
proporcionando los servicios básicos de pa-
gos (diagrama D).
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• Los grupos bancarios necesitarán cambiar 
sus sistemas internos para asegurarse de que 
puedan realizar operaciones con las nuevas 
estructuras. Por ejemplo, los sistemas de tec-
nología de cómputo tal vez tengan que redi-
señarse con el fin de que la rfb no dependa 
de la tecnología que le proporciona un banco 
de inversión en el grupo. Los cambios a tales 
sistemas suelen ser muy complejos y deman-
darán una buena planeación para reducir el 
riesgo de que, al modificarlos, los clientes 
experimenten algún inconveniente.

• Las rfb tal vez necesiten hacer cambios a 
la manera como se conectan con los siste-
mas de pagos, con el fin de cumplir con los 
requerimientos descritos en el recuadro 4. 
Los sistemas de pagos son fundamentales 
para la actividad económica, y los bancos 
desempeñan un papel vital como medio para 
que sus clientes hagan y reciban pagos. Los 
bancos necesitarán garantizar que los pagos 
se realicen y reciban conforme a lo esperado, 
cuando instrumenten la compartimentación.

• Algunos grupos están optando por reconsi-
derar cómo nombrar su negocio, por ejem-
plo, cambiando la denominación o la marca 
de sus entidades bancarias para que estén 
mejor alineadas con sus nuevas estructuras y 
estrategias. Otros grupos bancarios tendrán 
sólo una marca, pero necesitarán aclarar a 
los clientes si la entidad donde realizan sus 
operaciones está separada mediante com-
partimentación o no.

Paso 2: trasladar las actividades 
a la nueva estructura

Una vez que crean su nueva estructura, los grupos 
bancarios tal vez necesiten mover activos (créditos, 
por ejemplo) y pasivos (depósitos, por ejemplo) en-
tre entidades jurídicas diferentes, para armar sus 
nuevas estructuras.

Para algunos grupos bancarios, esto significa-
rá mover actividades, como la aceptación de de-
pósitos de minoristas, a las nuevas entidades que 
se convertirán en una rfb. Para otros, implicará 
mover actividades como la banca de inversión 
fuera de las entidades que se convertirán en rfb. 
Para algunas más, una mezcla de ambas accio-
nes (diagrama 3).

La mayoría de estos activos y pasivos se transfe-
rirán mediante un “plan de transferencias por com-
partimentación” (rfts), un proceso creado por el 
gobierno para que los bancos puedan solicitar al 
tribunal la transferencia de actividades entre distin-
tas entidades jurídicas. La solicitud estará avalada 
por el informe detallado de una persona cualificada, 
experto que actúa en representación del tribunal y 
que es ajeno al banco y a los reguladores. La perso-
na cualificada evalúa si distintos grupos, como los 
clientes del banco y las contrapartes, resultarían 

Diagrama 3
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perjudicados por las transferencias y si los efectos 
no son más adversos que lo razonablemente nece-
sario para estructurar el grupo bancario con el fin 
de instrumentar la compartimentación.13

Estas transferencias probablemente quedarán 
concluidas durante 2018. El diagrama 4 muestra 
una cronología ilustrativa de cuándo darán los ban-
cos algunos de los pasos.

La compartimentación significa que los bancos 
necesitarán asegurarse de que distintos tipos de 
clientes queden dentro de distintas entidades ju-
rídicas en sus grupos bancarios. Por ejemplo, los 
planes de compartimentación de algunos bancos 
implican mover clientes que son grandes compa-
ñías o instituciones financieras fuera de lo que será 
la rfb. Otros bancos planean mover a los clientes 
minoristas y pequeñas empresas a una nueva rfb.

Aunque la mayoría de los clientes bancarios ex-
perimentará pocos trastornos por la instrumenta-
ción de la compartimentación, algunos pudieran 
notar cambios asociados a la transferencia de los 
servicios bancarios entre entidades jurídicas di-
ferentes dentro del mismo grupo bancario. Como 
resultado, algunos clientes notarán cambios en los 
detalles de su cuenta y, en particular, en los códi-
gos de clasificación que se utilizan para asegurar 
el encauzamiento de los pagos al destino correcto.

Cuando se muevan los clientes de una entidad 
jurídica a otra, el banco necesitará decidir si el anti-
guo código de clasificación seguirá con los clientes 
transferidos o si permanecerá con los clientes que 
se queden. A los cuentahabientes que no conser-
ven el viejo código de clasificación se les asignará 
uno nuevo. Debido a que los códigos de clasifica-
ción deben estar vinculados a una sola entidad ju-
rídica, los cuentahabientes en una rfb no pueden 
compartir el mismo código de clasificación que los 
cuentahabientes fuera de la rfb.

La mayoría de los cuentahabientes no tendrá 
que cambiar de código de clasificación y, por otro 
lado, los bancos se están esforzando por minimizar 
las molestias para quienes sí reciban uno nuevo. 

13 Ver Banco de Inglaterra (2016c) y fca (2016).

En particular, los sistemas existentes se utilizarán 
para asegurar que los pagos realizados, teniendo 
como referencia un antiguo código de clasificación, 
se redirijan al beneficiario correcto. La pra y la rca 
están vigilando los avances de los bancos confor-
me modifican los códigos de clasificación. La fca 
se está concentrando particularmente en los ries-
gos para sus objetivos de protección al consumi-
dor. La pra considerará las implicaciones para sus 
objetivos de compartimentación relacionados con 
la continuidad de los servicios básicos.

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

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

to con los objetivos de impedir situaciones de “demasiado grande para 
quebrar” y de imposición del costo de las quiebras bancarias a los contri-
buyentes. La compartimentación pretende asegurar que sea más impro-
bable la quiebra de los bancos que proporcionan servicios de los cuales 
dependen las personas físicas y las pequeñas empresas, y si quebra-
ran, que esto no repercuta tanto en el sistema financiero del Reino Unido.

La instrumentación de la compartimentación acarreará una restructura-
ción profunda del sistema bancario británico e implicará grandes cambios 
para los bancos. También afectará a algunos de sus clientes, contrapartes 

Diagrama 4
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y proveedores. Los bancos están esforzándose por asegurarse de que 
este cambio se lleve a cabo con los menos tropiezos posibles. La pra y 
la fca están vigilando de cerca los planes de los bancos.

Hacia adelante, una vez realizada la compartimentación en 2019, la 
pra revisará continuamente las nuevas estructuras bancarias protegidas 
mediante la compartimentación, y verificará e informará el cumplimiento 
de las instituciones con el régimen de compartimentación. Mediante estas 
actividades, la pra buscará alcanzar sus objetivos de compartimentación 
y favorecer la estabilidad del sistema financiero británico al garantizar la 
provisión continua de los principales servicios minoristas bancarios. La 
fca seguirá evaluando cómo afecta la compartimentación sus objetivos 
de protección al consumidor, integridad del mercado y competencia.
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3Instrumentos de política para ir contra los fundamentos

Miembros del CEMLA
ASOCIADOS

Banco Central de la República Argentina Banco Central de Reserva de El Salvador

Centrale Bank van Aruba Banco de Guatemala

Central Bank of The Bahamas Bank of Guyana

Central Bank of Barbados Banque de la République d’Haïti

Central Bank of Belize Banco Central de Honduras

Banco Central de Bolivia Bank of Jamaica

Banco Central do Brasil Banco de México

Eastern Caribbean Central Bank Banco Central de Nicaragua

Cayman Islands Monetary Authority Banco Central del Paraguay

Banco Central de Chile Banco Central de Reserva del Perú

Banco de la República (Colombia) Banco Central de la República Dominicana

Banco Central de Costa Rica Centrale Bank van Suriname

Banco Central de Cuba Central Bank of Trinidad and Tobago

Centrale Bank van Curaçao en Sint Maarten Banco Central del Uruguay

Banco Central del Ecuador Banco Central de Venezuela

COLABORADORES
Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania) Banca d’Italia

Bank of Canada Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de España Banco de Portugal

Federal Reserve System (Estados Unidos Sveriges Riksbank (Suecia)

    de América) Swiss National Bank

Banque de France European Central Bank

Otras instituciones
Superintendencia de Bancos y Seguros Turks and Caicos Islands Financial

    (Ecuador)     Services Commission

Superintendencia del Sistema Financiero Banco Centroamericano de Integración 

    (El Salvador)     Económica

Superintendencia de Bancos de Guatemala Banco Latinoamericano de Comercio

Comisión Nacional de Bancos y Seguros     Exterior, S. A.

    (Honduras) caf-Banco de Desarrollo de América Latina

Superintendencia de Bancos de Panamá Fondo Latinoamericano de Reservas

Superintendencia de Bancos

    (República Dominicana)






