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1. INTRODUCCION

a garantia de sistemas financieros seguros y saludables se ha con-

vertido en una meta de politica en si. Si bien la economia real de-

pende del crédito intermediado por el sector financiero para crecer
einnovar, la escalay la velocidad de los flujos financieros pueden abru-
mar ala economiareal, especialmente en tiempos de tension. De 1980 a
2007, los activos financieros del mundo, entre ellos los capitales acciona-
rios, ladeuda privaday publicay los depdsitos bancarios, practicamente
cuadruplicaron su tamafo con respecto al producto mundial bruto.” Una
perturbacion enlos servicios financieros podria generar volatilidad en los
mercadosy, en el peor de los casos, desatar unacrisis a gran escala que
acarree significativas dificultades econdmicas y sociales para la pobla-
cion. La Gran Recesidn posterior al torbellino de 2008 en los mercados

1 McKinsey & Company, Global Capital Markets: Entering a New Era, informe del
McKinsey Global Institute, septiembre de 2009.
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financieros mundiales, cuando el valor total de los
activosfinancieros del mundo cay6 aunamarcade
16 billones de ddlares, es un buen ejemplo.

La publicacion de evaluaciones de estabilidad
financiera de maneraregular se considera un modo
eficaz de supervision financiera. Los informes de
estabilidad financiera (FSR, por sus siglas eninglés)
alertan al publico en general (inversionistas, aho-
rradores, analistas de mercados y otros observa-
dores) sobre los riesgos potenciales y emergentes
y hacen que los bancos centralesy los organismos
de supervision bancaria sean responsables de for-
mular respuestas eficaces de politica. Al anticipar
el riesgo sistémico y al promover un debate publi-
co sobre politicas, los FSR fomentaran conductas
mas prudentes y exhortaran a las autoridades a
llevar a cabo acciones que mejoran la estabilidad
del sistemafinanciero. Los primeros bancos en pu-
blicar FSR fueron el Bank of England y los bancos
centrales de los paises nérdicos, los cuales habian
sufrido una serie de crisis bancarias a principios
de los afios noventa. Estados Unidos comenzo6 a
publicar un FSR en 2011, mediante el Consejo Su-
pervisor para la Estabilidad Financiera (FSOC, por
sus siglas en inglés) que se establecio como par-
te delos grandes cambios regulatorios ordenados
por la Ley Dodd-Frank.2 En 2015, la Oficina de In-
vestigacion Financiera (OFR, por sus siglas en in-
glés) comenzd también a emitir su propio informe.
Hoy, 60 paises (24 avanzados y 36 de mercados
emergentes) publican sus informes de estabilidad
financiera.®

Los estudios que han intentado evaluar la rela-
cion entre la publicacion de FSR y la estabilidad fi-
nanciera hanindicado unarelacién positiva sibien
los resultados son, en el mejor de los casos, tenta-
tivos. Los primeros estudios en hacer este intento
(Cihak, 2006; Osterloo et al., 2007, y Cihak et al.,
2012) no hallan una relacion directa entre la publi-
caciondelos FSRy la estabilidad financiera, sibien

2 Los informes anuales del FSOC pueden hallarse en el sitio
web del FSOC en <https://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/>.

3 Ver Country Reports, Center for Financial Stability.

Cihék etal. (2012) concluyen que “los informes de
mas calidad tienden a estar asociados a entornos
financieros méas estables”.# En otraresefna, Wilkin-
son et al. (2010) hallan que los FSR de cuatro pai-
ses avanzados con considerable experienciaenla
preparacion de estos documentos (el Reino Unido,
Suecia, los Paises Bajos y Espana) identificaron
correctamente los riesgos que contribuyeron a la
crisis financiera de 2008 en el periodo anterior a
la crisis, pero sus efectos se desestimaron signi-
ficativamente. Los autores argumentan que si los
FSR hubieran anticipado la magnitud de los pro-
blemas potenciales, las autoridades regulatorias
y las instituciones financieras habrian identificado
las exposiciones al riesgo. En su opinion, el reto
para quienes formulan las politicas es avanzar en
el fortalecimiento de la funcién de supervision de
los FSR con un analisis mas riguroso y objetivo.

Con base en otros trabajos, este estudio rese-
nara el contenido y la calidad de los FSR emitidos
en AméricalLatinay el Caribe. Hay dosrazones por
las cuales este es un ejercicio oportuno. En primer
lugar, la region de América Latinay el Caribe esta
atravesando un proceso de significativa profundi-
zacioén y desarrollo financieros, y los bancos es-
tdn cada vez més integrados entre fronteras por
medio de estructuras de conglomerados financie-
ros. Como la region esta atravesando una etapa
de crecimiento méas lento y de flujos de capital vo-
latiles, es importante parala banca central y para
las autoridades regulatorias vigilar en detalle las
tendencias financieras y los riesgos incipientes y
lograr un mejor entendimiento de la estructura sub-
yacente de los mercados financieros mundiales.
Segundo, la cantidad de paises en la regidén que
elaboran FSR es ahora lo suficientemente grande
como para permitir un estudio comparativo de su
calidady efecto.

Desde 2002, cuando Brasil public6 por primera
vez su FSR, lacantidad de informes ha aumentado

4 Los autores evaluaron el efecto de los FSR en distintos in-
dicadores de estabilidad financiera (tales como ocurrencia
de crisis sistémicas de la banca o indices de vulnerabili-
dades financieras) para 44 paises.


http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/
http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/

a 19 (cuadro 1).5 Este estudio identificara las principales fortalezas y areas
para mejorar de los FSR y ofrece recomendaciones especificas para ele-
var su eficacia. Dado que el ejercicio se basa en una evaluacion subjeti-
vaenrelacion con los criterios establecidos, invariablemente involucrara
un elemento de juicio.

El presente documento se organiza de la siguiente manera: en la sec-
cion 2 se destacan las caracteristicas principales de la metodologia de
evaluacion y se brinda una descripcion sucinta de la muestra de paises.
En la seccién 3 se informan los resultados del analisis, y se presenta la
correlacién entre la calidad de los FSRy los principales indicadores finan-
cierosy macroecondmicos. Enlaseccidn 4 se exponen con las recomen-
daciones para mejorar la calidad e influencia de los FSR.

2. METODOLOGIA Y MUESTRA

21 METODOLOGIA

Aplicamos la metodologia elaborada por Cihak (2006) e ilustrada en de-
talle por Cihak et al. (2012). Siguiendo este enfoque, se evalta la calidad
de los informes con base en 26 criterios que abarcan cinco elementos
generales: claridad de las metas (A), evaluacion general (B), cobertura
de aspectos/asuntos (C), datos, supuestos y herramientas (D), y estruc-
turay otras caracteristicas (E) (ver apéndice, cuadros 1-3). Por razones
operativas, hemos complementado los criterios de manera mas detalla-
da que en los dos estudios de Cihak pero, para mejorar la comparabili-
dad con los resultados anteriores, hemos mantenido la misma escala de
ponderacion y de clasificacion. A fin de ilustrar como se usa el método
para evaluar la calidad de un FSR, lo aplicamos al FSR de julio de 2016
del Bank of England (BoE) como un ejemplo de un informe que cumple
eficazmente con estos criterios (recuadro 1). Sin embargo, este ejemplo
deberia ponerse en contexto dado que el Reino Unido tiene un sistema
financiero mucho mas profundo y tiene acceso a amplios recursos técni-
cos y profesionales, ademas de contar con el mandato institucional y la

5 Ademas, el Caribbean Centre for Money and Finance (2016) de la Universidad de
West Indies, en colaboracién con el Mercado Comun del Caribe (Caricom), la banca
central y los supervisores bancarios, ha publicado recientemente un Caribbean Re-
gional Financial Stability Report. El informe “complementa los informes nacionales de
estabilidad financiera y su finalidad es sensibilizar a las partes interesadas en temas
de estabilidad financiera, entre ellas al publico de la regién, sobre los temas relevantes
para la estabilidad del sistema financiero regional’. No se evalua este informe en el
presente documento.



experiencia histérica de lacual no disponentodas
las autoridades que emitenlos FSRenlaregiénde
América Latinay el Caribe.

Cada informe tiene un puntaje entre 1y 4 (los
valores mas altos representan una mejor calidad)
en cada uno de los 26 criterios.® Se computa un
puntaje general compuesto como el promedio pon-
derado de las calificaciones para todos los crite-
rios, usando las ponderaciones sugeridas en Cihak
(2006) para mantener la comparabilidad.” Si bien
los criterios y las ponderaciones son las mismas
paratodos los paises, lo que permite comparar la
evaluacion, esto no significa que se adopte una
solucion unica. Algunos criterios se aplican cla-
ramente de la misma manera en todos los paises
(porejemplo, la declaracidn de metas), pero otros
seinterpretan segun factores especificos de cada
pais. Por ejemplo, cuando se evalula si se cubren
todos los riesgos relevantes, las comparaciones
se hicieron con respecto alos riesgos especificos
de cada pais y noaunconjunto comun de factores
mundiales de riesgo.

2.2 LAMUESTRA

La muestra incluye los ultimos 20 FSR publicados
por 19 paises de la regién al 30 de junio de 2016
(cuadro 1).8 Estos informes estan disponibles en li-
neay se descargan 1,600 veces en promedio cada
uno, con una variacion significativa entre paises
(recuadro 2). Los FSR son publicados principalmen-
te por bancos centrales. En México, tanto el ban-
co central como la dependencia responsable de
la estabilidad financiera (CESF) publican sus FSR,

Cada FSR pasa por diversas rondas de revision. Los pun-
tajes finales se determinan después de mdltiples iteraciones
para garantizar la aplicacion consistente de estos criterios.

Hemos puesto a prueba también la robustez de los resulta-
dos de diferentes ponderaciones aplicando el mismo peso
a cada uno de los elementos. Estos cambios no alteran la
sustancia de los resultados.

Excepto Argentina, donde se evalué el informe publicado en
julio de 2016, dados los grandes cambios en relacion con los
informes anteriores.

y en este documento analizamos ambos FSR (re-
cuadro 3). Entre las economias del Caribe, cuatro
elaboran FSR, una cantidad significativa conside-
rando el tamafo pequefio de estas economias. Sin
embargo, tres paises parecen haber demorado o
suspendido sus publicaciones en los Ultimos afos
(Ecuador, Guatemalay Nicaragua). En conjunto, los
paisesincluidos enla muestra representan un 92%
de lapoblacién delaregidony de su PIB (cuadro 2).

Estos paises forman un grupo heterogéneo, con
un PIB per capita que oscila entre menos de 2,000
délares (Nicaragua) a mas de 20,000 délares es-
tadounidenses (Bahamas), una poblacion que va-
ria entre menos de 300,000 (Barbados) a mas de
200 millones de habitantes (Brasil), y un PIB que
vade 4,400 millones de ddlares (Barbados) amas
de un billén de ddlares (Brasil y México). Los tres
paises mas grandes del grupo (Brasil, México y
Argentina) representan dos tercios de su pobla-
ciényde su PIB.

La publicacion
de evaluaciones
de estabilidad
financiera de

manera regular
se considera
un modo eficaz
de supervision
financiera
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ElBank of England (BoE) ha sido uno de los pri-
meros bancos centrales en publicar sus FSR;
el primerinforme se publicé en 1996.' Dada su
largo historial, con los afios el BoE ha perfeccio-
nado elinforme hasta convertirse enlo que hoy
se consideracomo unade las mejores practicas
de laindustria. Las principales caracteristicas
delinforme de julio de 2016 incluyen:

Una declaracion clara de metas y objeti-
vos. El FSR expone las ideas del Comité de
Politica Financiera sobre las perspectivas
paralaestabilidad financiera, incluso su eva-
luacion de la capacidad de recuperacion del
sistemafinancierodel Reino Unidoy los prin-
cipales riesgos actuales para la estabilidad
financiera, como asi también las acciones
que estallevando a cabo el Comité para su-
primir o reducir estos riesgos. Informa tam-
bién las actividades del Comité durante el
periodo de referenciay el grado de éxito de
las acciones previas de politica en el cum-
plimiento de las metas del Comité.

Un breve resumen ejecutivo. El resumen
ejecutivo agrupala evaluacionentornoaun
tema unico (en este informe, los riesgos rela-
cionados con el referendo por el Brexit), asi
como los riesgos internos mas significativos
a corto plazo para la estabilidad financiera.

Unaevaluaciéninformal. Elinforme sefiala
claramente los retos parala estabilidad finan-
cieradel Reino Unido, sefialando que el gran
déficiten cuentacorriente del pais, el merca-
doinmobiliario comercial en el limite, el alto
nivel de endeudamiento de los hogares, un

parco crecimiento de laeconomia mundial y
las fragilidades en el funcionamiento del mer-
cadofinanciero soncanales porloscualesel
referendo podria aumentar los riesgos para
la estabilidad financiera. Elinforme identifica
las acciones de politica que se han tomado
hasta ahora y deja en claro que, en funcién
de como evolucionara la situacion, el Comi-
té de Politica Financiera estara atento a la
aplicacion de nuevas medidas que se con-
sideren apropiadas para respaldar la esta-
bilidad financiera.

Una estructura de simple aplicacién que
facilita la comparacion a través del tiem-
po. Elinforme se divide en dos partes (riesgos
y capacidad de recuperacion), con anexos
qgue resaltan las decisiones de politica ma-
croprudencial y los indicadores principales
querespaldan elamortiguador de capital an-
ticiclico y los requerimientos de capital sec-
toriales.

Unaestrategiade comunicacién comple-
tamente redondeada. El BoE mantiene un
sitio web especializado en estabilidad finan-
ciera al cual se ingresa con facilidad des-
de su pagina de inicio y contiene la edicién
del FSR mas reciente y las anteriores (pu-
blicadas desde 1996), tiene ligas a datos y
estudios relevantes y una direccion de co-
rreo electronico para preguntas y comenta-
rios. El Gobernador presenta el informe en
una conferencia de prensa cuya grabacion
en video y transcripcion estan también dis-
ponibles en el sitio web. La publicacién del

' Antes de 20086, los informes se conocian como Financial Stability Review.



informe se realizaconregularidady las
fechas de publicacion del informe anterior
y del préximo estan claramente indicadas
en el sitio web.

de las variables clave (tales como el
capital) entre los bancos. Se indica clara-
mente la fecha de corte de datos (1 de julio
de 2016) y las correcciones de datos tam-
bién se ponen en linea. Los datos de los
cuadrosy las graficas estan disponibles en
linea, y se ofrece una descripcion detallada
delainformacién usadaen las notas al pie.

Fuentes de datos bien documentadas.
Sibien elinforme usa principalmente datos
agregados, ofrece un analisis distribucional
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Comité para

Fechas de la primera y la Banco Organismo la Estabilidad

Pais ultima publicacion’ Frecuencia central supervisor  Financiera
Argentina 2004-julio de 2016 6 meses v
Bahamas 2012-febrero de 2016 Anual 4
Barbados 2011-febrero de 2016 Anual, actualizacion 4

a mitad del afio
Bolivia 2006-abril de 2016 6 meses 4
Brasil 2002-abril de 2016 6 meses 4
Chile 2004-junio de 2016 6 meses v
Colombia 2002-marzo de 2016 6 meses 4
Ecuador 2013-junio de 2014 Anual v
El Salvador 2007-junio de 2016 6 meses v
Guatemala 2007-junio de 2012 Anual
Honduras 2012-2016 6 meses 4
Jamaica 2005-2015 Anual v
México (CESF) 2011-marzo de 2016 Anual
México (CB) 2006-noviembre de 2015 Anual v
Nicaragua 2013-septiembre de 2014 6 meses v
Panama 2012-2016 Anual
Paraguay 2009-abril de 2016 6 meses 4
Peru 2006-mayo de 2016 6 meses
Trinidad y 2008-junio de 2016 Anual v
Tobago
Uruguay 2010-julio de 2016 Anual
Total 16
" Ajulio de 2016.

Fuente: sitios web de los bancos centrales y de otras autoridades. En México, se publican dos FSR, uno del banco
central (CB) y otro del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF).




Lalectura de los FSR esta aumentando en
el ambito nacional. Las estadisticas de des-
cargas brindadas porocho autoridades de dis-
tintos paises, que se remontan a tantos afios
como sea posible, revelan unatendenciacre-
ciente, sibien no constante, enlas descargas
de FSR. Dentrode la muestra, cadainforme se
descarga en promedio 1,600 veces. La can-
tidad de descargas varia significativamente
entre paises y en el tiempo: frecuentemente
excede las 10,000 en Brasily amenudo estan

mas pequenas. Los datos sugieren también
que lamayoria de las descargas provienende
usuarios nacionales: por ejemplo, las versio-
nes en el idioma local se descargan con mas
frecuenciaquelaversioneninglés (enelcaso
que esté disponible), y en paises donde estos
datos estan disponibles, lamayoriade las des-
cargan se hacen desde unadireccion IP local.
Trinidad y Tobago atrae un significativo interés
extranjero, segun lo indican la gran cantidad
de descargas desde una IP extranjera.

por debajo de las 1,000 en las economias

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES DE LOS PAISES DE LA MUESTRA (HASTA FINES DE 2015)

PIB (miles de millones de dolares)

Poblacién (millones)

PIB per capita (ddlares)

Argentina 585.6
Bahamas 8.7
Barbados 4.4
Bolivia 33.2
Brasil 1,772.6
Chile 240.2
Colombia 293.2
Ecuador 98.8
El Salvador 25.8
Guatemala 63.9
Honduras 20.3
Jamaica 13.9
México 1,144.3
Nicaragua 12.2
Panama 52.1
Paraguay 28.1
Peru 192.1
Trinidad y Tobago 24.6
Uruguay 53.8

Fuente: WEO, abril de 2016.

43.1 13,589
0.4 23,903
0.3 15,774
11.5 2,886
204.5 8,670
18.0 13,341
48.2 6,084
16.3 6,071
6.4 4,040
16.3 3,929
8.4 2,407
2.8 4,948
127.0 9,009
6.3 1,949
4.0 13,013
7.0 4,010
31.9 6,021
1.4 18,086
3.4 15,748




El grupo incluye a tres paises con importan-
te actividad financiera proveniente de fuera de
sus fronteras (Barbados, Panama y Bahamas),
ocho economias altamente dolarizadas, con una
cantidad significativa de depésitos bancarios o
de préstamos denominados en monedas extran-
jeras (grafica 1), y tres economias completamen-
te dolarizadas (Ecuador, El Salvador y Panama)
que usan al délar estadounidense como moneda
de curso legal.

2015: PRESTAMOS Y DEPOSITOS
EN MONEDA EXTRANJERA

Perl

8
=
[]
m

Guatemala
Honduras
Jamaica
Nicaragua
Paraguay
Uruguay

[l Depésitos en moneda extranjera
(como porcentaje del total de depositos)

Préstamos en moneda extranjera
(como porcentaje del total de préstamos)

Fuentes: Monetary and Financial Statistics Database (MFS);
Country Authorities; y estimaciones del personal del FMmI.

El tamafo y la estructura del sector financiero
también varia ampliamente entre estos paises (gra-
fica 2). Medida por la suma del total de los activos
bancarios, la capitalizacién del mercado bursatil
y la emision de bonos,® Brasil tiene el mayor sec-
torfinanciero de laregion (5.7 billones de ddlares),

9 Datos promedio para el periodo 2010-2015; datos recaba-
dos por el personal del Fondo con base en la informacion
proporcionada por las autoridades de cada pais y datos del
mercado.

seguido por México (1.6 billones) y Chile (800,000
millones de ddlares), reflejado también enla profun-
didad de sus mercados de capital y enlapresencia
significativa de la inversion externa. Chile tiene el
mayor sector financiero en funcion del tamafo de
sueconomia (mas de tres veces su PIB), seguido por
Brasily portres centros de operaciones extrafronte-
rizas. Entre los otros paises, Colombia, Argentina
y Peru tienen un sector financiero comparativa-
mente grande (con activos totales entre 200,000
y 600,000 millones de ddlares), y en Peru, Bolivia,
Honduras y Uruguay el sector privado y de dinero
en sentidoamplio exceden el 40% del PIB; en otros
paises, el sector financiero es mucho mas peque-
fo. Lacantidad de bancos (entre ellos las uniones
de crédito, instituciones cooperativas y de micro-
finanzas) varian de menos de 20 (en Nicaraguay
Uruguay) a méas de 100 (en México, Peru, Trinidad
y Tobago) y mas de 1,000 en Brasil.'® Los paises
también difieren notablemente en los términos de
penetracion del sector financiero. La cantidad de
sucursales de los bancos comerciales (supuesta-
mente un indicador mas significativo de inclusion
financiera en paises geograficamente extensos
con mayor poblacion que en los estados mas pe-
quenos) varia de 5.3 cada 100,000 habitantes en
Jamaica a 253 en Colombia; es comparativamente
altaen Brasil, Ecuador, Guatemalay las Bahamas,
pero relativamente baja en otros paises (menos de
25 cada 100,000 habitantes).

10 Datos de la Encuesta de Acceso Financiero (FAS, por sus
siglas en inglés) de 2014 [no se incluyen datos de 2015].



TAMANO DEL SECTOR FINANCIERO'
Porcentaje del PIB, promedio 2010-2015
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Brasil
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Barbados
Trin. y Tob.
Bahamas
Colombia
México

El Salvador
Bolivia
Peru
Honduras
Uruguay
Jamaica
Guatemala
Paraguay
Nicaragua
Ecuador
Argentina

' Suma de los activos bancarios, capitalizaciéon del mercado accionario y bonos en circulacion totales.
Fuentes: WEO; IMF VESD Database; IMF Monetary and Financial Statistics Database; World Federation of Exchanges; y estima-
ciones del personal del FMI.

RECUADRO 3
INFORMES DE ESTABILIDAD FINANCIERA EN MEXICO

México es el Unico pais en esta muestra que conrepresentantes del Banco de México,
publicados FSR elaborados por dos institucio- las autoridades de supervisién financie-
nes diferentes. ra (supervisores de bancos, compafias

aseguradoras y del sistema de pensio-
nes), y la autoridad de garantia de de-
positos.

* ElIBancode México hapublicado un Infor-
me del Sistema Financiero desde 2006.
Se publica anualmente en otofo.

Apesardetener nombres diferentes, ambos

* ElConsejo de Estabilidad del Sistema  jht5rmes abarcan aspectos de la estabilidad
Financiero (CESF) ha publicado uninfor-  fi,ancieray publican pruebas de tension simi-
me anual sobre la estabilidad financiera 5165 Con base en los criterios de evaluacion
y las actividades del Consejo cada pri-  |;sados en este estudio, el informe elabora-
mavera desde 2011. EI CESF, creadoen 44 o el Banco de México (Mexico, CB) es en
2010, estapresididoporla Secretariade  srminos generales mas solido. En particular,

Hacienday cuenta entre sus miembros ¢ jnforme del Banco de México explica en

244 M Boletin | CEMLA | Julio-septiembre de 2017



detalle sus metas y tiene una cobertura
mas amplia, que abarca a bancos, fondos de
inversion, companias aseguradoras, sector de
hogaresy corporaciones no financieras mien-
tras que el informe del CESF se concentra en
los bancos. Elinforme del CESF ofrece uname-
jorjustificacion de los supuestos subyacentes
enlaspruebasdetensiéon,y hamantenidouna
estructura mas constante (la estructura del
informe del Banco de México se modifico en
2015 sin explicacién). En otras categorias la
calidadde los dosinformes es similar, aunque
ninguno ofrece una definicion de estabilidad
financiera. Ambos informes realizan evalua-
ciones generales solidas (el Banco de México
con la ventaja adicional de incluir un mapa de
riesgo), identificando claramente los principa-
les riesgos macrofinancieros que enfrenta la
economia mexicana.

3. RESULTADOSH

El FSAP 2016 ha recomendado hacer

del CESF el foro principal para la comunica-
cion de las evaluaciones de estabilidad. Sin
embargo, el simple movimiento hacia un in-
forme Gnico sin otros cambios institucionales
podria tener algunas desventajas. En parti-
cular, el Banco de México es una institucién
independiente, y deberia ser capaz de expre-
sar sus opiniones sobre estabilidad financie-
ra. Porotra parte, el CESF esta presidido porel
Ministerio de Hacienda, y todos los miembros,
excepto los del Banco de México, son repre-
sentantes de este. A menos que los supervi-
sores financieros sean mas independientes,
como recomienda el FSAP, ladesaparicion del
informe del Banco de México eliminaria una
importante evaluacion independiente de es-
tabilidad financiera.

| puntaje compuesto promedio general para toda la muestra de 20
FSR es 2.23'2 (sobre un maximo de 4); ningtin informe esta por en-
cima de 3, y tres cuartos se ubican por debajo de 2.6 (cuadro 8).

Esta calificacidon esta en linea en términos generales con la calificacion
promedio integral'® para las economias de mercados emergentes eva-
luada por Cihak et al. (2012), que es 2.24 (cuadro 3), inferior al promedio
paralas economias avanzadas (3.04), pero mayor que la calificacién para

" Los puntajes individuales, tanto los compuestos como los basados en elementos y
categorias, estan disponibles a solicitud.

2 E| valor de la mediana es equivalente a 2.22. Si se usan ponderaciones iguales para
todos los elementos, el puntaje promedio aumenta a 2.24.

3En los trabajos de Cihék et al., el puntaje promedio general se denomina calificacién inte-
gral (comprehensive rating). La muestra en el documento incluye sdélo a cuatro paises de
América Latina, con un puntaje general promedio de 2.04; los mismos paises en el estudio
tienen un puntaje general promedio de 2.48. Esto reflejaria, dentro de los limites de com-
parabilidad entre estas dos evaluaciones, algunos efectos positivos del aprendizaje por la
practica en estos cuatro paises.



los paises de bajos ingresos (1.67). Sin embargo,
estos datos son parcialmente comparables no s6lo
porque se refieren a diferentes periodos, sino por-
que los criterios usados se basan en una evalua-
cion subjetiva que incluye un grado de opinién. No
obstante, el puntaje similar en términos genera-
les entre las economias emergentes sugiere que,
como grupo, estas economias se enfrentan a los
mismos retos en la elaboracién de sus evaluacio-

El Salvador, Guatemala, Nicaragua, Panam4, las
Bahamasy Uruguay) que lograron puntajes gene-
rales por debajo de 2 (pero superiores a 1.5).

PUNTAJES COMPUESTOS PROMEDIO
DE LOS INFORMES DE ESTABILIDAD FINANCIERA

PUNTAJE DE 1 A 4, DONDE 4 ES TOTAL CUMPLIMIENTO

L ) . 357
nes de estabilidad financiera. 3.0 1
Sin embargo, esta calificacion compuestage- 55 |
neral oculta diferencias significativas entre paises 5 |
(cuadro 3; grafica 4). El grupo superiorincluyelos 1.5 |
seis mejores informes (Brasil, Chile, Colombia, 1.0 A
Jamaica, México [BC] y Trinidad y Tobago), con 0.5 -
calificacion general entre 2.5y 3. El grupo medio 0.0 — : — ;
. . . ; Este estudio  Mercados Economias Paises
incluye siete informes (Argentina, Barbados, Bo- emergentes  avanzadas  de bajo
livia, Honduras, México [CESF] Paraguay y Peru) - ingreso
que obtuvieron un puntaje general entre 2y 2.5;y Cihak et al. (2012)
el grupo inferior incluye siete informes (Ecuador, (P’Orgg?ig)mra
Fuente: estimaciones del personal del FMmI.
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Ademas, los informes que logran una califica-
cién mas altaen un elemento tienden a ser mejores
también en los otros. En particular, el desempefio
de los elementos B, C, D y E (evaluacion general,
coberturade temas, uso de datos y herramientas,
estructura) se correlaciona en todos los informes,
mientras que los puntajes en el elemento A son
mas independientes (cuadro 4). Entre estos ele-
mentos, los FSR obtienen el menor puntaje en A,
By C, lo cual sugiere que estos informes podrian
explicar con mas claridad sus objetivos y mejorar
la calidad de su evaluacion general y su cobertura
de temas. En general, los paises logran mejores
resultados en la estructura y otras caracteristicas
de logistica que en proporcionar un contenido ana-
litico mas profundo.

Dicho esto, laregion no esla unicaen confrontar
los retos de comunicar aspectos de la estabilidad
financiera. El puntaje promedio de los FSR en la
region es similar alas estimaciones obtenidas por
Cihak et al. (2012) para el grupo de economias de
mercado emergentes. Aldesglosarlo porelemen-
to, apesarde lafaltade claridad enladefinicion de
las metas de los FSR, la region sigue teniendo un
mejor desempefio en esta area (A) enrelacion con
otras economias emergentes. Pero la calidad de
su evaluacion general (B) y la cobertura de temas
(C) sigue siendo débil en comparacion (grafica 5).

PUNTAJES COMPUESTOS
PROMEDIO POR REGION

PUNTAJE DE 1 A 4, DONDE 4 ES TOTAL CUMPLIMIENTO

3.5}

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0 . . : .
B C D E

A

[l Este estudio B Economias avanzadas

[ Economias emergentes' Paises de bajo ingreso

' Cihak (2012); datos para 2010.
Fuente: estimaciones del personal del Fmi.

Los paises logran
mejores resultados en

la estructura y otras
caracteristicas
de logistica

CALIFICACION DE CALIDAD DE LOS FSR (INTEGRAL Y POR ELEMENTO):
RESUMEN DE ESTADISTICAS

Media Min Max Primer cuartil ~ Tercer cuartil Peso
General 2.22 1.58 3.00 1.86 2.6 1.00
A 2.09 1.00 3.71 1.11 2.96 0.21
B 2.15 1.00 3.00 2.00 2.69 0.20
C 2.1 1.35 3.00 1.71 2.35 0.17
D 2.27 1.33 3.00 1.83 2.63 0.30
E 2.56 1.13 3.33 2.21 3.00 0.12

Fuente: estimaciones del personal de FMI.
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CORRELACION ENTRE LOS PUNTAJES POR PAIS DE LOS DIFERENTES ELEMENTOS

A B C D E
A 1.00
B -0.09 1.00
C 0.16 0.63 1.00
D 0.26 0.40 0.52 1.00
E 0.05 0.64 0.49 0.56 1.00

Fuente: estimaciones del personal de FMI.

31 RESULTADOS DETALLADOS

3.1.1 Elemento A: razones, metas
y objetivos de los informes

Una comunicacion eficaz de la evaluacion de las au-
toridades respecto de las condiciones y la capaci-
dad de recuperacion del sistema financiero requiere
claridad sobre las metas del andlisis y cémo definen
las autoridades la estabilidad financiera. Para este
fin, cada FSR deberia contener, al comienzo y en
un lugar que puede encontrarse facilmente,'* una
declaracidn explicita de sus metas y una definicion
precisa de la estabilidad financiera: “la aclaracién
de la definicion de estabilidad financiera ayuda al
lector aentenderla declaracion del FSR sobre esta-
bilidad financiera”.'® Cualquier cambio en las metas
de los informes debe estar claramente justificado
y explicado.

La definicion de estabilidad financiera deberia
abarcartanto la ausencia de una crisis como la ca-
pacidad de recuperaciénalos choques sistémicos.®
Esimportante esta distincién, ya que un sistema fi-
nanciero muy vulnerable alos choques o fragil’” no

"“Enun lugar visible como el prefacio o una introduccion al
inicio del informe.

15 Gihak et al. (2012).

16 Se define una crisis financiera como un evento en el cual las
cuantiosas pérdidas en las instituciones financieras causan, o
amenazan con causar, graves dislocaciones en la economia
real. Ver Borio y Drehmann (2009).

7 Se dice qgue un sistema financiero es fragil si los choques
de tamafio normal son suficiente para provocar una crisis
financiera.

puede considerarse estable; un sistema financiero
estable debe ser capaz de soportar los choques
de fuerza normal a los cuales esta expuesto y de
mitigar el impacto de una crisis, sise diera. En ge-
neral, los paises usan una serie de indicadores, de
informacion y de métodos como metas operativas
para guiar la aplicacion real de la estrategia, por
ejemplo, garantizando un sistema bancario liqui-
doy capitalizado, imponiendo limites a una expo-
sicién grande para mitigar el riesgo de contagio,
manteniendo un sistema de pagos eficazy de buen
funcionamiento, realizando pruebas de tension de
manera regular, brindando un servicio de presta-
mista de ultima instancia y promoviendo una cul-
tura de supervisiény un marco regulatorio sélidos.

¢Cualdeberia ser el objetivo de los FSR? Sibien
el fin ultimo es mejorar la estabilidad y eficacia
del sistema bancario, las metas mas inmediatas
de un informe deben incluir los siguientes aspec-
tos: 1)informar a las partes interesadas sobre las
nuevas tendencias en los mercados financieros,
sus beneficios y riesgos potenciales; 2)alentarun
debate informado sobre aspectos concernientes
a la estabilidad financiera, 3) hacer que las auto-
ridades sean responsables por las politicas y ac-
ciones que aplican para mejorar la capacidad de
recuperacion y mitigar los riesgos; y 4) brindar in-
formacién que puedan usarlos participantes en el
sector financiero para evaluar los riesgos y tomar
decisiones informadas.



ELEMENTO A: DISTRIBUCION DE PUNTAJES
PUNTAJE DE 1 A 4, DONDE 4 ES TOTAL CUMPLIMIENTO
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Fuente: estimaciones del personal del Fmi.

De los 20 informes analizados en este estudio,
s6lo nueve presentan explicitamente sus metas,
generalmente en el prefacio o en la introduccién;
ocho no contienen una declaracion de metas; al-
gunos contienen unabreve descripcion de sucon-
tenido, que no es suficiente porque no describe la
funcién delinforme; otros informes ofrecen una de-
claracién delmandatoy de los objetivos de la auto-
ridad que los emitid, lo cualtampoco es totalmente
satisfactorio porque no explica qué intentan lograr
las autoridades, especificamente, con la publica-
cién del informe (grafica 6, A1); y en dos casos, se
describenlas metas delinforme en el sitio web del
banco central, pero no en el informe mismo, y por
lo tanto podria no estar claro para unlector que no
tiene acceso o no analiza ese sitio web.

Los informes que obtuvieron un puntaje gene-
ral alto suelen incluir una declaracién explicita de
sus metas. Algunos informes se destacan (por
ejemplo, de Argentina y Chile) por la descripcidn
de sus metas:

Ofrecerinformacion/...]sobre los recientes even-
tos financieros y macroeconémicos que podrian
afectar la estabilidad financiera de la economia

chilena. Ademas, el informe presenta las politi-
casylas medidas que respaldanlaoperacion nor-
mal del sistema de pagos interno y externo, con
el objetivo de promover el conocimiento general
y el debate publico con respecto al desempefio
del Banco en el logro de esta funcidn [cursivas
agregadas].

El [Banco Central de Argentina] comunica su
vision del estado del sistema financiero, las inicia-
tivas enfocadas en sudesarrolloy su evaluaciénde
su estabilidad. En el FSR, el[banco central] presta
especial atencién aidentificary analizar cualquier
riesgo sistémico y a explicar las acciones por se-
guir. Esto ayuda a los diferentes actores a tomar
decisiones con mas y mejor informacion, facili-
tando una gestién apropiada de sus actividades.
ElI FSR es, por lo tanto, un instrumento para esti-
mular el debate sobre los temas relacionados con
la estabilidad financiera y, en particular, sobre la
accion del [banco central] en esta drea [cursivas
agregadas].

Lamayoria de los informes (12 de 20) no propor-
cionan una definicién de estabilidad financiera, y
los que lo hacen brindan una definicién genérica
relacionada con la funcidn del sector financiero
de intermediar los fondos y promover una eficaz
asignacion de recursos desde los ahorristas a los
inversionistas. En un caso, la definiciéon aparece
en otra parte del sitio web, y en otro oculto en el
glosario delinforme (grafica 6, A2). S6lo dos infor-
mes definen la estabilidad financiera en términos
estdticosy dinamicos suficientemente detallados
(ausencia de una crisis y capacidad de recupera-
cién; gréfica 6, A5), sibien, como enlos otros infor-
mes, tienden a evitar usar la palabra crisis, quiza
debido a la preocupacién de que enfocar la aten-
cién de los lectores en graves eventos de cola po-
dria en simismo tener un efecto desestabilizante.

Ninguno de estos informes incluye una clara
definicion operativa de la estabilidad financiera
(grafica 6, A6). Sinembargo, en dos informes (Co-
lombia y Jamaica) las referencias al mandato de
la banca central proporcionan ciertas directrices



operativas sobre como se concibe la estabilidad
financiera desde una perspectiva operativa:

Las tareas que el Banco de la Republica (de Co-
lombia) realiza con vistas a promover la estabi-
lidad financiera son las siguientes: primero, el
Banco es responsable de garantizar el funciona-
miento adecuado del sistema de pagos usado en
la economia colombiana; segundo, como emisor
de moneda, mantiene la liquidez del sistema fi-
nanciero por medio de sus operaciones moneta-
rias y al ejercer su autoridad constitucional como
prestamista de Gltima instancia; tercero, el Banco,
junto con la Superintendencia Financiera de Co-
lombia, en su capacidad de autoridad de présta-
mos contribuye a la elaboracion de mecanismos
regulatorios financieros que reducen la incidencia
de episodios de inestabilidad; finalmente, el Ban-
co de la Republica realiza un monitoreo riguroso
de las tendencias economicas que podrian poner
enriesgo la estabilidad financiera.

El mandato del banco central de Jamaica, de
mantener la estabilidad financiera, implica “ase-
gurar que las instituciones financieras, en espe-
ciallos bancos, sean sélidos [...] supervisando la
eficacia y la determinacion adecuada de los pre-
cios de activos, asegurando que los participantes
esténencondiciones de cumplir sus promesasde
liquidar las transacciones del mercado y de evitar
la aparicion del riesgo sistémico de pagos provo-
cada por los desequilibrios financieros que pue-
dan gestarse dentro de instituciones individuales
en el sistema”.

Conforme pasa el tiempo, hay coherencia en
como los informes plantean sus metasy en su de-
finicién de estabilidad financiera (grafica 6, A4).
Los informes que presentan sus metas en la Ulti-
ma edicion han hecho lo mismo en las anteriores
(también se cumple lo contrario: los informes que
no explican sus metas en la Gltima edicién por lo
generaltampoco las han explicado en los anterio-
res). Del mismo modo, la definicion de estabilidad
financiera generalmente se ofrece (0 se omite) de

manera consistente conforme pasa el tiempo, y
a menudo se encuentra (en el caso que esté dis-
ponible) en el mismo lugar en distintas ediciones
(grafica 6, A3).

3.1.2 Elemento B: evaluacion general

Paratransmitir eficazmente la evaluacion de las au-
toridades sobre la estabilidad financieray los men-
sajes de politica, los FSR deben proporcionar una
claray honesta evaluacion general de la situacion
en elresumen ejecutivo. Un resumen ejecutivo bien
estructurado requiere de un sélido andlisis y de una
coberturaintegral de lostemas que se abordanen
elrestodelinforme. Elresumen ejecutivo debe pre-
sentartodos los riesgosy las vulnerabilidades sig-
nificativas, entre ellos los riesgos de tinte politico,
sefalando los principales canales de transmision
macrofinanciera y como han evolucionado con el
tiempo las exposiciones al riesgo. Desde esta pers-
pectiva, la evaluacién general que se ofrece en el
resumen ejecutivo debe adoptar una mirada pros-
pectiva: debe anticipar nuevas amenazas, identifi-
carposibles puntos desencadenantesy explicarla
probabilidad y los efectos de choques negativos.
Finalmente, el resumen ejecutivo debe ser breve
y escrito de manera facil de entender. Esto permi-
tiria que los FSR lleguen a un publico mas amplio,
mas alla de los lectores versados en finanzas, al
ciudadano comun.

Con solo dos excepciones,'®todos los informes
examinados en este estudio ofrecen una evalua-
cién general en forma de un resumen, un prefa-
cio/introduccion o, en un caso, un capitulo final.
La calidad de estas evaluaciones varia conside-
rablemente (grafica 7). En algunos informes, la
evaluacion abarca los acontecimientos clave del
sectorfinancieroy susimplicaciones parala esta-
bilidad financiera, asi como una exposicion de los
riesgos especificos. Por ejemplo:

elinforme de Chile sefiala que, sibienlos mon-
tos de capital prevalecientes son suficientes

18 Argentina y Panama.



para absorber los choques en un escenario
de tensién grave, los amortiguadores de ca-
pital se hanreducido con el paso del tiempo;

en México (BC) el resumen ejecutivo reune las
distintas piezas del analisis planteado en el
resto del informe con el fin de presentar una
visiénintegral de los riesgos y las vulnerabi-
lidades potenciales;

Elinforme de Trinidad y Tobago identifica los
riesgos especificos relacionados conlos pre-
cios del petréleo persistentemente bajos, una
brusca correccion en el precio de las vivien-
das, larestructuracién de ladeuda soberana
enel Caribeyunsaltoenlastasasdeinterés
de Estados Unidos.

Enotrosinformes el debate sobre losriesgos es
mas limitado y se presentan estadisticas y tenden-
ciasconbase en indices e indicadores financieros
sin un analisis profundo de las causas e implica-
ciones subyacentes, y con un enfoque mayor en
la descripcion de sucesos historicos que enlasin-
ferencias para el futuro.

Sinembargo, aun enlos mejoresinformesde la
muestra, la evaluacién general tiende a ser des-
criptivamas que analitica (al describirlos sucesos
recientes envariables e indicadores clave sin escu-
driflaren las causas de estos eventos, su significan-
cia econdmica y las implicaciones potenciales),'®
retrospectiva mas que prospectiva. Las pruebas de

19 por ejemplo, la evaluaciéon general puede proporcionar de-
talles cuantitativos sobre la evolucion reciente de las varia-
bles financieras tales como los activos bancarios totales,
los acervos de diversas categorias de depdsitos, el crédito
para el sector de hogares y para empresas, asi como los
préstamos en mora, las tasas de interés y algunos indica-
dores clave tales como el indice de solvencia; los ultimos
cambios en estas variables podrian también compararse con
su trayectoria en el periodo previo. Sin embargo, en muchos
informes, esta informacion se brinda sin demasiado analisis
de las causas o tendencias subyacentes, sin un debate de
sus implicaciones para la estabilidad financiera o aun sin una
perspectiva histérica mas prolongada (por ejemplo, la com-
paracion de estos valores con el registro de los diez afnos
anteriores o con puntos de referencia especificos tales como
el periodo anterior a la crisis mas aguda).

tensién se usan para respaldar las explicaciones
genéricas sobre la suficiencia de liquidez y capital
en el sistemabancario, sin demasiada elaboracién
sobre el contexto subyacente, escenarios, supues-
tosyriesgos (recuadro 4). Amenudo se entienden
como un ejercicio de marcar formularios, realizado
como rutina, mas que como un marco cuidadosa-
mente considerado para evaluar la capacidad de
reaccion del sistema financiero ante potenciales
choquesy la preparacion de las autoridades para
respondercon acciones de politicas contingentes.
Son pocos los informes que hacen un intento por
conectar sus evaluaciones a través del tiempo,
dando seguimiento a sus declaracionesy riesgos
anteriores y explicando qué cambios se han dado
en el periodo intermedio.

3.1.3 Elemento C: Cobertura
de aspectos/temas

Los FSRdebenidentificar claramente los aspectos
mas apremiantes de las cuestiones de estabilidad
financiera, extendiendo la coberturade las mismas
tanto como sea necesario alos principales jugado-
resy actores del sistema, a las principales clases
de activos y a los canales de transmisién entre la
economia realy el sistema financiero, y dando un
seguimiento adecuado por medio de un analisis
consistente de estos aspectos através del tiempo.
La falta de cobertura de cualquiera de las areas
clave (por ejemplo, instituciones no bancarias,
sector de hogares y sector corporativo, sistemas
de pago, cambios regulatorios) deben explicarse
y justificarse. Por ejemplo, si el sistema de pagos
se aborda en un informe aparte, debe brindarse
unareferencia a ello.



Lagran mayoriadelos FSRincluyen, como ru-
tina, las pruebas de tensién o anélisis de sen-
sibilidad, pero la cobertura, la metodologia y
la presentacion de las pruebas de tensién di-
fieren ampliamente entre los informes.

La cobertura a menudo se limita al efecto
delriesgo crediticio sobre el capital banca-
rio. Tres FSR (Jamaica, Nicaragua y Para-
guay) incluyentambién alasinstituciones no
bancarias, tales como corredores de bolsa
oempresasfinancieras. Ademas delriesgo
de crédito, algunos FSR abordan también los
riesgos de tipo de cambio, de tasa de inte-
résyde liquidez.

Algunos FSRderivan escenarios de riesgos
macroecondémicos y otros riesgos concre-
tos, mientras que otros parecen hacer su-
puestos ad hoc, por ejemplo, simplemente
suponiendo choques alas variables banca-
rias (como valor de los activos o las pérdidas
por morosidad de los créditos).

Los supuestos y la metodologia en gene-
ral se explican pero rara vez se justifican.
Son pocos los informes que ofrecen justifi-
caciones adecuadas para los escenariosy
parametros. Algunos los relacionan conlos
valores histéricos (por ejemplo, desviacio-
nes estandar), pero aun estos podrian apro-
vecharun debate sobre los riesgos actuales
conrespecto al historial. Sélouninforme re-
laciona explicitamente los supuestos conlos
riesgos resaltados en otro sitio del informe.

Lamayoriade losinformes dedican un capi-
tulo ouna seccion especificaalas pruebas

de tension. En algunos informes, los as-
pectos metodologicos técnicos se descri-
ben en un recuadro o anexo especifico. La
presentacidn podria incluir gréficos y de-
bates detallados, cuadros generales o sim-
plemente breves explicaciones cualitativas
(por ejemplo, explicaciones genéricas ta-
les como “ningln banco incumpliria los re-
querimientos de capital minimo”). Algunos
informes ofrecen Gtilmente los resultados
de las anteriores pruebas de tensién junto
con las ultimas.

Lajustificacidon de los supuestos subyacen-
tesylaeleccion delosriesgosy sectores mas
relevantes llevan a pruebas de tensién mas
eficaces. Para lograr la total integracion en el
FSR, las pruebas de tensién deben abordarlos
riesgos destacados en otra parte delinformey
explicar como se reflejan estos riesgos en es-
cenarios de tension. Dependiendo de los re-
cursos disponibles, el nexo entre los choques
macroeconoémicos y las variables financieras
se podria modelar o simplemente explicar;
pero por desgracia algunos informes sélo pre-
sentan choques ad hoc injustificados. Sibien
la experiencia pasada puede fungircomo una
guia util (por ejemplo, en términos de distribu-
cion, correlacion e indice de valor extremo), el
analisis debe justificarse con base en debates
prospectivos sobre los riesgos, explicando las
razones porlas cualeslos valores pasados si-
guensiendorelevantes. La cobertura deberia
depender de la estructura del sectorfinanciero
(lasinstituciones nobancarias deben serinclui-
das en los casos en que sean importantes), y
las pruebas deben ir mas alla de la solvencia



y examinar también el efecto sobre la li-
quidez y la rentabilidad. Los resultados de
las pruebas deben explicarse en detalle, tan-
to en términos cualitativos (por ejemplo, sus
implicaciones parala estabilidad del sector fi-
nancieroy la apropiadarespuesta de politica)
como en términos cuantitativos (respaldada
por cuadros y graficas).

Las pruebas de tensién a menudo parecen
usarse para afirmarla capacidad de recupera-
cién, perolas pruebas de tension podrian usar-
se para fines mas relevantes para la politica

de que se aprobaron las pruebas, esto
serad unafunciéndeltamano supuesto de los
choques. Podria ser masrelevante interpretar
los hallazgos para explayarse sobre los mo-
delos de negocio, los tipos de choques y los
tipos de estructuras de activos que conducen
alas mayores vulnerabilidades. Esto permitiria
que los supervisoresy las instituciones consi-
deren las posibles medidas para aumentar la
capacidad de recuperacion, aun si estos cho-
ques no llevan aningunincumplimiento de re-
querimientos.

monetaria. Si bien algunos informes hablan

La cobertura de temas es por mucho el punto
mas débil identificado en los FSR (gréafica 7). Mu-
chos informes omiten importantes riesgos de es-
tabilidad financiera y no integran correctamente
el analisis macroecon6mico y financiero. Mas es-
pecificamente:

Todos los informes evitan abordar temas de
repercusion politica que podrian reflejar la
preferencia del banco central o de la depen-
dencia supervisora de mantener distancia
del gobierno; sin embargo, en algunos ca-
sos, este enfoque debilita su eficacia para
identificar y comunicar el riesgo politico que
podriatenerimportantesimplicaciones para
la estabilidad financiera.2°

20 por ejemplo, los riesgos planteados por la Operacion Lava-
do de Autos, un escandalo de corrupcién que involucro a la
empresa petrolera estatal de Brasil y a altos funcionarios del
gobierno en 2014 se presenta en un recuadro en el infor-
me de octubre de 2015; en el mismo se usa un modelo de
contagio para concluir que el sistema financiero estaria en
condiciones de soportar el choque. Sin embargo, no se reali-
z6 un seguimiento detallado en el documento posterior (sélo
declaraciones de que se estaba vigilando el riesgo), si bien
el escandalo generd una gran incertidumbre econémica, de-
bilité la moneda, contribuy6 a la recesién y a la postre llevo al
juicio politico de la presidenta. El informe de Argentina para

Cuando se sefialan losriesgos, la mayoria de
los informes no explica su importancia rela-
tiva en términos de su probabilidad o efecto.

Laintegracion macrofinanciera estalimitada
a un debate somero sobre los efectos de los
choques macroeconémicos (por ejemplo, el
crecimiento, el tipo de cambio) en el sector
financiero, peroraravez se consideraelciclo
deretroalimentacién del sectorfinancieroala
macroeconomia. Por ejemplo, el rapido cre-
cimiento del créditoy laconcentracion de las
exposiciones alos bienesraices, asicomola
dolarizacion, son relevantes en diversos pai-
ses, pero estos asuntosy sus potenciales ci-
clos de retroalimentacion no se exploran en
profundidad.

Algunos temas importantes mencionados
en un informe no se siguen tratando en las
ediciones posteriores y los lectores quedan

la segunda mitad de 2015, publicado pocas semanas antes
de las elecciones que marcaron un cambio radical en el go-
bierno, no menciond ninguna diseminacion potencial en los
mercados financieros ante la incertidumbre por el resultado
electoral.



preguntandose sila exposicion a estos ries-
gos sigue siendo significativa.

Algunos informes se concentran en el sector
bancario y abarcan s6lo marginalmente, en
el mejor de los casos, a otras areas impor-
tantes del sectorfinancierotales comolasde
seguros y de fondos de pension, las cuales
se estan enfrentando a mayores riesgos en
la busqueda de rendimientos en un entorno
de bajas tasas de interés.

Eltratamiento de lainfraestructurafinanciera,
queincluye el sistemade pagos, los sistemas
de compensaciény liquidaciéon de operacio-
nes comerciales, los sistemas de gestién de
riesgos de los participantes del mercadoy el
sistemade supervisidén regulatoria, esirregu-
lar; en algunos informes la informacién pro-
porcionada es buena mientras que en otros
se ignora esta fuente potencial de riesgo.

Las diseminaciones financieras mundiales
puedentambién tener un efecto significativo
enlaestabilidad financiera, y sibien las eco-
nomias méas grandes reconocen y estudian
estos riesgos, otras no se enfocan en los re-
tos de lagestion de flujos volatiles de capital.

Larenuenciaainvolucrarse enundebate franco
sobretemas delicados y sobre los riesgos potencia-
les podriatener varios motivos, entre ellos el temor
a que un debate abierto y sincero pueda precipi-
tar una crisis; al mismo tiempo, destacar riesgos
que finalmente no se materializan podria mermar
la reputacién del organismo que emite el informe.

Las autoridades nacionales pueden preferir pe-
car de cautelosas y no dar sefiales de alarma que
podrian convertirse con el tiempo en ruido desin-
formativo. Ademas, las autoridades de los paises
cuyo mandato institucional es neutro y no parti-
dario podrian abstenerse de abordar temas poli-
ticamente delicados para evitar acusaciones de
parcialidad o interferencia en el proceso politico.

ELEMENTO C: DISTRIBUCION DE PUNTAJES
PUNTAJE DE 1 A 4, DONDE 4 ES TOTAL CUMPLIMIENTO

o .
) . I
Q0
T 60|
=
8
g 40t
20
0 1 1
C1 c2 Cc3
1 A EN K

Fuente: estimaciones del personal del FMI.

3.1.4 Elemento D: datos, supuestos
y herramientas

Los FSR deben usarmodelos y herramientas ana-
liticas apropiadas, asi como lagama completa de
datos disponibles para enriquecer el analisis y fa-
cilitar la comparacién en el transcurso del tiempo.
Una evaluacién prospectiva de los riesgos debe-
ria basarse en una combinacion de herramientas
cualitativas y cuantitativas y deberiaidentificar las
brechas de datos que restan valor ala evaluacion.
Serecomiendan las pruebas de tensién, pero po-
dria también resultar apropiado recurrir a otros
métodos basados en supuestos sélidamente jus-
tificados y en macroescenario.

La mayoria de los FSRindica las fuentes de da-
tosy proporciona lafecha de corte; pero s6lo unos
pocos tienen sus datos disponibles en linea (por
ejemplo, Brasil, Chile y Colombia). Gran parte de
losinformes se refiere también a sucesos agrega-
dos, yraravezse arriesganmas allade un desglose
de resultados por categorias amplias de bancos o
con eluso de datos desagregados para analizarla
interconectividad macrofinanciera. Ningun informe
identifica las brechas de datos si bien son impor-
tantes en distintos paises, y por lo tanto se pierde



la oportunidad de reconocer el riesgo de unknown
unknowns (incégnitas desconocidas). La mayoria
delosinformes usan alguntipo de herramienta cua-
litativa, que va desde un analisis basico del balan-
ce hasta complejas pruebas de tensién; pero los
informes podrian adoptar un conjunto mas amplio
de herramientas cualitativas, tales como debates
sobre la calidad de la supervision o sobre la integri-
dad del marco regulatorio, incluso si la estructura
de gestion de crisis esta equipada para resolver
la situacion de un banco nacional de importancia
sistémica en dificultades.

La mayoria de los informes no justifica la me-
todologia o los supuestos de modelos o lo hacen
en términos muy generales. En unos cuantos in-
formes el contenido analitico se limita a una des-
cripcion de acontecimientos recientes, tales como
el cambio en la morosidad de la cartera de crédi-
to, sin explicar las razones subyacentes en estos
cambios, dejando al lector con la duda sobre su
relevancia y gravedad. En otros pocos casos, los
informes usan metodologias que no son particu-
larmente adecuadas paralos fines del anélisis, ya
sea porque no se dispone de datos relevantes o
porque se hacen ajustes ad hoc a la metodologia
(por ejemplo, enun caso el modelo de pruebas de
tensién es unapruebadetensiéninversaqueiden-
tifica el choque maximo que dejaria el nivel de ca-
pital por encima de la tasa critica de rendimiento
sin explicar la probabilidad de que se concrete un
choque de este tamafo o mayor).

3.1.5 Elemento E: estructura y otros aspectos
de los informes

La manera en la cual se organiza un informe, en
otras palabras, su estructura, puede tener un efecto
significativo en su eficacia. Unbuen informe debe-
riatenerunaestructuralogica que seaconstanteen
eltiempo para que sea mas sencillo de seguir para
los usuarios continuos; sin embargo, deberia ser
también flexible para permitir que el informe desa-
rrolle entoda su extension un concepto unificador.
Cuando cambialaestructura, deben explicarse las
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razones. Otros rasgos del informe, tales como su
longitud, frecuencia, programacién de publicacién,
vigenciay disponibilidad de las publicaciones an-
teriores, todo contribuye a su eficacia.

Todos los informes analizados en el presente
documento siguen estructuras logicas y solidas,
pero tienden a adoptar un enfoque reduccionista
envezde unenfoque tematico (grafica 10, E1y E5).
Uninforme tipico contiene un capitulo sobre acon-
tecimientos macroecondémicos internacionales y
nacionales, capitulos sobre segmentos clave del
sector financiero, usuarios de crédito, sistema de
pagos y marco regulatorio. Sibien esta estructura
permite un debate detallado sobre cada area de
interés, noreune lostemas entornoauntemaglo-
bal. Algunosinformes hacen unintento parcial con
recuadrosy anexos tematicos que destacan cues-
tiones que afectan varias secciones del informe.?’

21 por ejemplo, el informe de Brasil tiene un recuadro sobre el
efecto de la incertidumbre politica sobre el sector real y su
diseminacion en el sector financiero; el de Peru tiene uno
sobre la reduccion de la dolarizacion financiera y sus efectos
sobre la solvencia bancaria; el informe de Jamaica contiene
un recuadro sobre la identificaciéon y concentracion del ries-
go; y el de Trinidad y Tobago tiene uno sobre endeudamiento
de los hogares y los vinculos transfronterizos.



La accesibilidad, la vigencia y una fecha cierta
de publicacién dan una sefal sélida de compromi-
so de la autoridad emisora de realizar una super-
vision financiera regulary de comunicar al publico
su evaluacion de estabilidad financiera (E2, E4 y
E6). Todos los paises excepto tres tienen sitios web
actualizados dedicados a los FSR dentro del sitio
web delbanco central o del organismo regulatorio.
Sin embargo, s6lo 11 paises tienen un calendario
de publicacion regular; cinco paises tienen un ca-
lendario o frecuencia de publicacion irregular de
sus informes; y en tres mas, las publicaciones se
demoran significativamente o han sido interrum-
pidas. Sélo Brasil anuncia fechas reales y regu-
lares de publicacidn en su sitio web. Ninguno de
los paises anuncia las fechas de futuras publica-
ciones o publica un calendario con las fechas de
proximas ediciones. Aproximadamente un tercio
delos FSR se publica mas de seis meses después
de las fechas de corte, cuando la informacion alli
contenida ya esté desactualizada. Sin embargo,
cuatro paises (Argentina, Chile, Colombia y Méxi-
co) elaboran susinformes dentro de los tres meses
posteriores ala fecha de corte.

La estrategia general de comunicacion para el
FSR podria mejorarse de manera significativa. Son
pocos los paises (por ejemplo, Chile y Colombia)
que ofrecen acceso directo alos datos subyacen-
tesypublicanvideosylaminas de presentaciones
(porejemplo, Trinidad y Tobago) o presentaciones
de audio (Barbados) en sus sitios web.

3.2 ¢,INFLUYE EL ENTORNO
MACROECONOMICO EN LA CALIDAD?

DadalaevaluaciondelosFSR, jhay conexion entre
la calidad de losinformesy la situaciéon macroeco-
némica subyacente del pais? Al observar la corre-
lacion entre el puntaje compuesto general obtenido
en este estudioy las caracteristicas especificas de
la economia del pais donde se elabora el informe,
se destacan algunos patronesinteresantes. Debe
sefalarse que una gran correlacién, dentro del
informe y del informe en si, no implica un vinculo
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causaly, cuando el vinculo esta presente, no indi-
caladireccion de este vinculo.

La correlacién podria provenir de un factor co-
mun que influye ambas variables o, especialmente
en una pequefia muestra, podria ser un resultado
espurio de un proceso puramente aleatorio que
no refleja ninguna relacién subyacente significa-
tiva.22 Sin embargo, las correlaciones pueden ser
una sefal util, sibienimperfecta, sobre qué entor-
no macroecondémico podria ser mas propicio para
producir evaluaciones honestas, de alta calidad,
sobre cuestiones de estabilidad financiera.

Teniendo en cuenta estas advertencias, obser-
vamos los siguientes patrones:

Los mejores informes tienden a ser elabo-
rados por las economias mas grandes y
avanzadas. El puntaje general compues-
to se relaciona positivamente con el PIB, la
poblacion y con el ingreso per capita —si se
excluyen los centros de operaciones extra-
fronterizas—del pais emisor; esta correlacion

22En el caso limitante de una muestra con sélo dos observa-
ciones, por ejemplo, la medida estadistica de la correlacion
entre cualquier par de variables es siempre igual a 1, aun
cuando las variables sean estocasticamente independientes.



no esta dirigida por las tres economias méas
grandes (Argentina, Brasil y México), y en
realidad es mas fuerte cuando se excluyen
estos paises de la muestra. Dicha correla-
cion podriareflejar una mayor disponibilidad
de recursos para producir informes de mas
calidad enlas economias mas grandes, y una
demanda mas fuerte de informacion exacta
y oportuna del sector financiero (graficas 11
y 12), debido a que las economias mas gran-
des tienen mas en juego para preservar la
estabilidad financiera.
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Los mejoresinformes sontambiénlos elabo-
rados por paises que tienen un sector finan-
ciero considerable (grafica 13). Los informes
publicados por estos paises tienden a tener
unacoberturamas integral de temas (elemen-
to C), a hacer un mayor uso de datos banca-
rios agregados e individuales, y de pruebas
de tensién mas refinadas con explicaciones
mas completas de los supuestos subyacen-
tes (elemento D); y atenerunaestructuramas
eficaz (elemento E).
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Los informes emitidos por los bancos centra-
lestienden a ser mejores que los elaborados
porotras autoridades supervisoras, en espe-
cialen el caso de los paises que tienen tipos
de cambio flotante o regimenes de metas de
inflacion (graficas 14 y 15). Son mas procli-
ves a declarar sus metas y sus mecanismos
derendicién de cuentasy presentan unade-
finicion de estabilidad financiera dentro de
unaestructura general mas eficaz. Sontam-
bién méas honestos en su evaluacion deries-
gosy adoptan unavisién sistémica del sector
financiero. Esto ocurre porque los bancos
centrales por lo general tienen un mandato
independiente para preservar la estabilidad
de precios y del tipo de cambio, y en algunos




casos cuentan con un mandato explicito para
preservar la estabilidad financiera. Por lo tan-
to, sonresponsables de lograr esos objetivos
y, de esta manera, mas proclives a tener ac-
ceso arecursos analiticos; pueden también
dedicar justificadamente una cantidad mayor
derecursos alacompilacion de datos de alta
frecuenciadelmercadoy a suinterpretacion,
arealizar pruebas de tension paravigilar las
amenazas emergentes al sistema financiero,
y a considerar acciones correctivas.
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* Losinformes elaborados porlostres centros
de operaciones extrafronterizas o economias
dolarizadas tampoco obtuvieron un buen pun-
taje (gréfica 16). Hay diversas explicaciones
posibles para esto. Por una parte, si bien en
los centros de operaciones extrafronterizas el
tamafo del sector financiero es relativamen-
te grande respecto de la economia nacional,
gran parte de este esta compartimentado y
tiene poca repercusion en el sistema finan-
ciero nacional.2* En economias dolarizadas,
elbanco central notiene responsabilidad por
la politica monetaria independiente, y tien-
de a convertirse en un catalizador de ideas
(think tank) que esta menos involucrado en
la supervision cotidiana, lo cual podria afec-
taradversamente su capacidad para analizar
riesgos potenciales, en especial silarelacién
con el supervisor no es sélida.
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23 En Panama, por ejemplo, los bancos con operaciones extra-
fronterizas (con licencia internacional) no estan autorizados
a recibir depdsitos ni a otorgar préstamos a los residentes.
Ademas, estos bancos pueden realizar transacciones inter-
bancarias, pero el alcance de estas transacciones es muy
limitado. En general, sélo un 1.3% de sus activos quedan en
Panama y los pasivos nacionales representan solo un 0.3%
del total de los pasivos de los bancos con operaciones extra-
fronterizas. Ver Hadzi-Vaskov (2016).
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Finalmente, los mejores informes tienden a
serpublicados por los paises que tienen ma-
yores acervos de deuda del gobierno, mayor
gasto publicoy mayoringreso enrelacion con
eltamafio de laeconomia (grafica 17).2* Este
resultado posiblemente refleje una mayor
motivacion para ofrecer evaluaciones crei-
bles sobre la salud del sector financiero para
mantener la confianza de los inversionistas
y poner un freno al costo de refinanciamien-
to de deuda.
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4. CONCLUSIONES

| presente documento muestra que hay aun un amplio margen para

™ mejorarlacalidad de los FSR producidos en AméricaLatinayel Ca-
ribe. Usando la metodologia aplicada por Cihak (2006) y Cihak y
otros (2012), este documento analizé la calidad de 20 FSR publicados por
19 paises latinoamericanos que representan el 92% de la poblaciény del
PIBde laregion. Sibien hay una marcada heterogeneidad enla calidad de
losinformes de los paises, ninguno de ellos cumple deltodo con los crite-
rios que se usan en esta evaluacion. Asi, hay unimportante margen para
mejorar la eficaciade los FSRde laregién como instrumentos de supervi-
sién y de comunicacién (ver en el cuadro 5 todas las recomendaciones).
Los paises con una economia y un sector financiero mas grandes,
donde los bancos centrales son la institucion que emite los informes, pa-
recen, en promedio, producir los mejores informes. Estos resultados no

24 De los siete paises con deuda publica por encima del 49%
del PIB 'y con gasto publico que supera el 28%, sélo tres no
publicaron informes del grupo de mejor calidad; en compara-
cion, de los 12 paises que no cumplieron estos criterios sélo
uno, Chile, emitié un informe incluido en el grupo de los de
mejor calidad.



sorprenden, ya que los paises mas grandes deben
tener mas recursos y mayores incentivos para pro-
ducirinformes de mejor calidad. Los paises con ti-
pos de cambio flexibles y un régimen de metas de
inflacion también elaboran informes que son, en
promedio, de mejor calidad, lo cual posiblemente
refleje el mayor refinamientoy la capacidad asocia-
da con estos regimenes de politica, asi como una
mayor necesidad de mantener al publico informa-
doconregularidad. En promedio, parecieraque la
bancacentral produce mejores informes que otras
instituciones supervisoras, lo cual posiblemente
refleje una ventaja en términos de independencia
y de mandatoy la sinergia de unavisién sistémica
de los sucesos macroecondmicos y financieros.

Sibien las areas factibles de mejora varian en-
tre los paises, se podrian lograr algunas mejoras
de manerarelativamente rapiday a bajo costo. Por
ejemplo, seriarelativamente simple garantizar que
todos los informes incluyan una declaracion expli-
citade metasy unadefinicion de estabilidad finan-
ciera, que los datos estén disponibles en el sitio
web y que se anuncie la proxima fecha programa-
dade publicaciébn de maneraclara. La explicacion
y justificacion de la metodologiay los supuestos o
las mejoras en la estructura y organizacion de los
informes en torno atemas especificos requeririan
mas inversidn; sin embargo, deberia ser mejo-
ras manejables y no demasiado demandantes en
cuanto a los recursos.

Otras mejoras mas significativas en el conteni-
do de los informes requeriran mucho mas esfuer-
zo. Porejemplo, la coberturade todaslas areas de
importancia sistémica para el sistema financiero,
la adopcidén de una vision prospectiva, el calculo
de las pruebas de tension con el apoyo de mode-
los econométricos satélite y la aplicacion de una
estrategia de comunicacion eficaz y plena reque-
riran mas inversion en términos de recursos y de
capacidad analitica.

Al final del dia, el fortalecimiento de la calidad
de los informes requerira de una decisién politica
y de un fuerte compromiso para brindar comunica-
cion imparcial y transparente. Estas condiciones

generalmente se logran cuando la autoridad emi-
sora tiene un claro mandato para la estabilidad
financiera, acceso a datos y recursos e indepen-
dencia operativa del gobierno.

En particular, la elaboracién de una evaluacion
honesta y oportuna de todos los riesgos requiere
de la confianza, de parte de las autoridades, de
que los beneficios de una comunicacion franca
con el publico general pesa mas que los riesgos
que trae aparejada la exposicién de informacién
delicada, en especial en tiempos de tension. Im-
plica también un nivel de preparacion para rendir
cuentas por las acciones de politica que toman
las autoridades para mitigar riesgos, responder a
choquesy mejorarla capacidad de recuperacion a
largo plazo. Esta rendicion de cuentas es el com-
ponente esencial de un sistema financiero sélido
y con capacidad de recuperarse.

Seria relativamente
simple garantizar
que todos los
informes incluyan

una declaracion
explicita de metas
y una definicion de
estabilidad financiera
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RECOMENDACIONES

A: Metas, objetivos y motivos

Los FSRdeben declarar sus metas de manera
explicita. Los informes deben intentarinformar
al publico y fomentar un debate constructivo
sobre los acontecimientos y las politicas del
sector financiero, haciendo que las autori-
dades rindan cuentas por su supervision del
sistema financiero. La informacién brindada
debe facilitar una evaluacion adecuada de
riesgos paralosinversionistas que participan
en el mercado.

Los FSR deben manifestar con claridad qué
implica el término de estabilidad financiera.
La definicion debe incluir una perspectiva di-
namica: un sistema financiero es estable no
s6lo cuando lleva a cabo sus funcionesy ser-
vicios esenciales (tales como conducir pa-
gosy garantizar unaredistribucion de fondos
de los ahorradores a los inversionistas), sino
también cuando es capaz de soportarlos cho-
quesy lastensiones que se puede esperarra-
zonablemente en el cortoy el mediano plazos.
Como los paises estan expuestos a diferentes
tipos de choques, la definicién puede variar
encierto grado de un pais a otro; sinembargo,
esimportante que elinforme deje enclaro los
parametros operativos usados para evaluar
si el sistema es estable, explicando qué tipo
de datos, indicadores y tipo de informacion se
ha de vigilar para estos fines.

B: Evaluacioén general

Elresumen ejecutivo debe serbreve y facil de
leer. La faltade unresumen ejecutivo bien es-
tructurado es unaoportunidad desperdiciada
para informar y guiar a la opinién publica. El
lector no deberia tener que examinar cuida-
dosamente todo el informe para sintetizar las
conclusiones principales del analisis, y debe-
ria ser capaz de entender los mensajes cla-
ve del informe aun si no fuera un experto en
temas financieros. El material mas avanzado
y técnico debe tratar en los capitulos analiti-
cos, preferiblemente en recuadros 0 anexos.
La funcién del resumen ejecutivo es agrupar
los distintos estratos de analisis expuestos en
el resto del informe, presentando una vision
panoramicay crudadelosriesgosylasvulne-
rabilidades, incluso de los riesgos relaciona-
dos conlapolitica. Elresumen ejecutivo debe
también presentar la manera en la cual han
evolucionado esos riesgos desde la edicion
anterior delinforme, y ofrecer un resumen de
las recomendaciones clave.

Los FSR debenintegrar el anélisis macroeco-
noémicoy financiero. Este analisis deberia fluir
enambas direcciones, evaluando las tenden-
cias macroecondémicas clave que pudieran
tenerrepercusion enla estabilidad del sector
financiero, asi como los sucesos financieros
clave que, a su vez, pudieran tener efecto en
la economia real. El informe debe identificar
los principales canales de transmision que vin-
culanalaeconomiafinancierayrealy evaluar
en términos cuantitativos cémo los choques
en un area podrian resonar en otras.



RECOMENDACIONES

C: Cobertura de aspectos

Los FSR deben ser francos, prospectivos y
consistentes a lo largo del tiempo. Este es el
criterio mas importante y a menudo esta au-
sente en los informes. Los informes deben
no solo describir acontecimientos pasados y
actuales, sino mirar hacia adelante para iden-
tificar lastendencias futuras que podrian pro-
vocar oportunidades y riesgos para el sector
financiero. Los FSR no deben abstenerse de
resaltar las vulnerabilidades y debilidades
potenciales, ni de abordar temas delicados,
y al mismo tiempo prestar debida atencion
para proteger la confidencialidad y evitar los
injustificados comentarios desestabilizantes.
Parafacilitarla claridad y las comparaciones,
los informes deben mantenertambién un en-
foque consistente a lo largo del tiempo, dan-
do seguimiento a los temas que aparecen en
publicaciones anteriores y que siguen sien-
do relevantes; pueden introducirse cambios
ocasionales, pero deben estaradecuadamen-
te justificados y claramente explicados para
el lector.

Los FSR deben abarcar todas las areas rele-
vantes del sector financiero. Sibien los bancos
por lo general representan la mayor propor-
cion del sector financieros (en términos de
activos o de valor agregado), los informes no
deben limitar el debate a los bancos, en es-
pecial si el sector financiero nobancarioy los
mercados financieros son significativos por
sutamano o si plantean retos propios. Todas
estas areas son fuentes potenciales de ries-
go y vulnerabilidades que podrian difundirse
a otras areas del sector financiero y afectar
también ala economiareal.

D: Datos, supuestos y herramientas

Los FSR no s6lo deben explicar, sinotambién jus-
tificar debidamente los supuestos usados. Estoes
especialmente relevante en el casode las pruebas
de tension, cuya interpretacion y significado de-
pende fundamentalmente de los supuestos res-
pecto alagravedad deloschoques, alavelocidad
y la escala del impacto de los choques sobre las
probabilidades de incumplimiento de pago, a las
tasas criticas de rendimiento sobre el capitaly a
la liquidez, al reparto de dividendos y otros pa-
rametros de la prueba. Idealmente, las pruebas
de tensién deben computarse dentro de un mar-
co general de equilibrio con el apoyo de modelos
economeétricos satélite que vinculan las condicio-
nes macroeconomicasy las financieras. El equi-
librio mas simple, parcial, o incluso las pruebas
ad hocpuedentambién ser apropiadas, y podria
serlaconsecuenciainevitable de limitaciones de
capacidad o de datos, pero debe describirse o ex-
plicarse cualquier limitacion de este tipo.

Los FSRdebenindicarlos datos y la metodologia
usaday hacer que sea de facil acceso. Como ya
se hace en la mayoria de informes, las fuentes y
las fechas de corte deben indicarse claramente
y enun lugar facilmente identificable (en laintro-
duccién o en el prefacio del informe). Los datos
usados deben estar disponibles para el publicoen
internet en el mismo sitio web donde se publican
losinformes. La metodologia usada paralas pro-
yecciones, los analisis de sensibilidad y las prue-
bas de tension debe explicarse de manera clara
y simple en el texto, y los detalles mas técnicos
deben aparecer en recuadros 0 anexos especia-
les. Al analizar los datos, el informe debe consi-
derarnosélolas medidas agregadasy promedio,
sinotambién los indicadores de distribucidény, en
sucaso, los valores extremos o individuales (con
las correspondientes medidas de seguridad para
preservar su confidencialidad), destacando, por
ejemplo, laposicién de las instituciones mas dé-
biles o vulnerables o las clases de activos.



RECOMENDACIONES

E: Estructura y otras caracteristicas

Los informes deben seguir una estructura inte-
graday logica con conceptos unificadores cen-
trados en los riesgos clave. La estructura debe
permitir al lector identificar las partes del infor-
me que contienen informacién especifica sobre
diferentestemas, y alavezfacilitar el debate de
temas transversales. La estructura debe ser
consistente en el tiempo para permitir al lector
comparar las evaluaciones, y deberia contener
recuadros o apéndices dedicados a los temas
que evolucionan lentamente (como lainclusién
financiera) o que reflejan preocupaciones pa-
sajeras (como los flujos de capital por el taper
tantrum). Los informes debentenerunresumen
ejecutivo, diversos capitulos dedicados a los
acontecimientos nacionales y extranjeros que
afectan al sector financiero y a los cambios en
lainfraestructura financiera, incluyendo el mar-
co regulatorio y de supervisién, y de preferen-
ciadeberiaincluirun cuadro de abreviaturas, un
glosario de términos técnicos, un anexo meto-
doldgico y un apéndice estadistico.

La publicacién de los informes debe estar
respaldada por unaestrategiade comunica-
cién cuidadosamente elaborada. Las edicio-
nes actuales y pasadas de los informes deben
estardisponibles eninterneten una paginaweb
destinada alos mismos que seafacilde navegar

y de facil acceso desde la paginade iniciode la
autoridad que publica; esta pagina debe conte-
nertambién unabase de datos con los datos usa-
dosylasligas aotras publicaciones relevantes
y a otros organismos y fuentes de informacion.
Laaparicion delinforme deberia estar respalda-
doporunacampafade divulgaciéndestinadaa
comunicarlos mensajesylasrecomendaciones
principales por medio de emisiones audiovisua-
les, comunicados de prensa, presentaciones
publicas y conferencias de prensa. El formato
y el medio de comunicacion debe adaptarse al
publico previsto.

Lapublicacién del informe debe seguirun calen-
dario regular, oportuno y predecible. Como las
condiciones del sector financiero pueden cam-
biar con mucha rapidez, los informes deberian
publicarse dentro de los tres meses posteriores
a la fecha de corte de datos, de preferencia, al
menos dos veces al ano. La fecha de publica-
cion debe anunciarse con antelacién para que
los lectores sepan cuando esperar la préxima
edicion; los cambios deberian ser poco frecuen-
tes. Las fechas de publicaciones anteriores de-
beréan estar claramente indicadas en el sitioweb
para permitir a los lectores conocer qué infor-
macion estaba disponible para el publico endis-
tintos momentos.



APENDICE

AREAS DE EVALUACION Y PESO DE SUS COMPONENTES

Peso
A. Metas, objetivos y motivos 0.21
Al Las metas de un informe deben estar claramente especificadas 0.03
A2 La definicion de estabilidad financiera debe estar indicada con claridad 0.03
A3 La definicion de estabilidad financiera debe ser parte integral del informe, 0.03
presentada con regularidad en todos los informes
A4 Las declaraciones de metas deben ser parte integral del informe, presentadas 0.03
consistentemente en todo el informe
A5 La definicion de estabilidad financiera debe abarcar tanto la ausencia de una crisis 0.03
como la capacidad de recuperacidén ante una crisis
A6 La estabilidad financiera debe definirse en términos generales y en términos 0.03
operativos
A7 Los objetivos del informe deben ser amplios 0.03
B. Evaluacion general 0.20
B1 La evaluaciéon general debe presentarse claramente y en términos simples 0.05
B2 La evaluacién general debe estar relacionada con el resto del FSR 0.05
B3 Debe haber un claro nexo de la evaluacion a través del tiempo, dejando en claro 0.05
donde tuvieron lugar los cambios principales
B4 La evaluacién general debe abarcar cuestiones clave 0.05
C. Cobertura de aspectos 0.17
C1 El informe debe identificar claramente cuales son los principales temas de 0.05
estabilidad macro relevantes
Cc2 La cobertura de temas debe ser consistente en todos los informes 0.06
C3 La cobertura del sistema financiero debe ser suficientemente completa 0.06
D. Datos, supuestos y herramientas 0.30
D1 Debe estar claro qué datos se usan para llegar a los resultados presentados 0.05
en los informes
D2 Deben estar claros los supuestos que se usan para llegar a los resultados 0.05

presentados en los informes



D3

D4

D5

D6

Debe estar claro qué herramientas metodolégicas se usan para llegar
a los resultados presentados en los informes

Los resultados deben presentarse de manera consistente en todos los informes

El informe debe usar datos disponibles, que incluyen los de instituciones
individuales.

Los informes deberian usar las herramientas disponibles

Estructura y otras caracteristicas

E1

E2

E3

E4

E5

E6

La estructura del informe debe ser simple de entender

Otras caracteristicas del informe (por ejemplo, su longitud, frecuencia, calendario,
disponibilidad publica y vinculos con otros informes de los bancos centrales)
deben establecerse en aras de la claridad.

La estructura del informe debe ser consistente en el tiempo para hacer que su
seguimiento sea mas sencillo para los usuarios continuos

Las otras caracteristicas del informe deben estar al servicio de su consistencia
La estructura del informe debe permitir la cobertura de cuestiones clave

Las otras caracteristicas del informe deben respaldar su cobertura

0.05

0.05

0.05

0.05

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

Fuente: Martin Cihak, How Do Central Banks Write on Financial Stability?, IMF Working Papers, nam. Wp/06/163, 2006.
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LISTA DE LOS FSR ANALIZADOS EN ESTE ESTUDIO

Pais Organismo que lo elabora Nombre del informe Aparicion
Argentina Banco Central de la Informe de Estabilidad Financiera Primer semestre de 2016
Republica Argentina
Bahamas The Central Bank of the Financial Stability Report Enero-junio de 2015,
Bahamas num. 4
Barbados Central Bank of Barbados Financial Stability Report 2015
Bolivia Banco Central de Bolivia Informe de Estabilidad Financiera Enero de 2016
Brasil Banco Central do Brasil Relatdrio de Estabilidade Financeira Abril de 2016, v. 15,
num. 1
Chile Banco Central de Chile Informe de Estabilidad Financiera Primera mitad de 2016
Colombia Banco de la Republica Reporte de Estabilidad Financiera Marzo de 2016
Ecuador Superintendencia de Reporte de Estabilidad Financiera Junio de 2014
Bancos del Ecuador
El Salvador Banco Central de Reserva Informe de Estabilidad Financiera Diciembre de 2015
de El Salvador
Guatemala Superintendencia de Informe de Estabilidad Financiera Junio de 2012, nim. 11
Bancos de Guatemala
Honduras Banco Central de Informe de Estabilidad Financiera Diciembre de 2015
Honduras, Subgerencia de
Estudios Econdmicos
Jamaica Bank of Jamaica Financial Stability Report 2015
México Banco de México Reporte sobre el Sistema Financiero Noviembre de 2015
México Consejo de Estabilidad del Informe anual sobre el estado que Marzo de 2016
Sistema Financiero guarda la estabilidad del sistema
financiero en México y sobre
las actividades realizadas por el
Consejo de Estabilidad del Sistema
Financiero
Nicaragua Banco Central de Nicaragua Informe de Estabilidad Financiera Septiembre de 2014
Panama Superintendencia de Informe de Estabilidad Financiera 2015
Bancos de Panama,
Direccion de Estudios
Financieros
Paraguay Banco Central del Paraguay Informe de Estabilidad Financiera Abril de 2016
Peru Banco Central de Reserva Reporte de Estabilidad Financiera Mayo de 2016

Trinidad y Tobago

Uruguay

del Peru

Central Bank of Trinidad
and Tobago

Banco Central del Uruguay,
Superintendencia de
Servicios Financieros

Draft Financial Stability Report

Reporte del Sistema Financiero

2015

2015
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