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Motivación
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Resumen Ejecutivo

Enfoque
Cuál es el trade-off entre usar los requerimientos de reservas (RR) como
herramienta macropru para evitar la acumulación de vulnerabilidades financieras
vs utilizarlos como poĺıtica financiera para suavizar los ciclos crediticios?

Contribution
Se estima el impacto de los RR a través de un análisis de costo beneficio que
considera el ciclo financiero y la acumulación de riesgo financiero. Primero, se
calcula la pérdida esperada luego de un incremento de RR. Luego se compara con
el beneficio en términos de menor acumulación de riesgo financiero que previene la
ocurrencia de episodios de crisis financiera.

Resultados
1 El trade-off le otorga mayor peso a la menor frecuencia e incidencia de

episodios de turbulencia financiera comparado al costo de reducir el
crecimiento del créditoa lo largo del ciclo.

2 Los efectos son mayores para econoḿıas emergentes que avanzadas.
3 Los RR tienen mayor impacto en páıses con una tasa única de RR o RR por

plazo que en aquellos con RR por moneda.
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Datos

Muestra: 28 páıses (5 AE/23 EME), datos trimestrales de 1996Q1 a 2015Q3.

Indice de RR construido usando cambios ”legales” (exógenos).1

1Federico, Vegh and Vuletin (2014)
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Motivación: modelos teóricos

Fernandez y Guidotti (1996): cambios en RR afectan la estructura de fondeo
de la banca (capital vs depósitos)

Glocker y Towbin (2011): aumento de RR como un impuesto a los depósitos
I cáıda en la tasa pasiva, reducción de depósitos e incremento del consumo.

Menor fondeo bancario se traduce en menor crédito e inversión.
I En una econoḿıa pequeña y abierta, menores flujos de capitales, depreciación

del tipo de cambio, mayores exportaciones.

Aikman et al (2016): endurecimiento de las poĺıticas macropru reducen el
crecimiento del crédito y la probabilidad de crisis.
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Literatura relacionada

Behn et al (2016): análisis costo beneficio emṕırico del uso de medidas
macropru sobre el capital con datos a nivel de bancos en páıses de la UE.

Cordella et al (2012): RR como instrumento efectivo para realizar poĺıticas
contraćıclicas cuando existe preocupación sobre los efectos del tipo de cambio
en la poĺıtica monetaria.

Montoro y Moreno (2011): uso de RR en Latam, para endurecer las
condiciones financieras sin atraer mayores entradas de capitales.
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Suavizamiento de los ciclos crediticios

Se estima el siguiente modelo VAR:2

Yt = a0 +

p∑
i=1

AiYt−i +

p∑
i=1

BiXt−i + Ut , E (UtU
′
t) = Σ (1)

Yt = IPIt ,CPIt ,BC2GDPt ,REERt
3, IRt ,RRt ,CBRest ,Capt

Xt = GRiskt ,GLiqt ,GIRt ,GCommPt

Costos financieros = respuesta del ratio de crédito a PBI (BC2GDP) a un
choque de una desviación estándar sobre RR.

Costos macroeconómicos = respuesta de la producción industrial (IPI ) a un
choque de una desviación estándar sobre RR.

2Todas las variables están en tasas de crecimiento anualizadas, excepto IR y GIR en
desviaciones.

3Apreciación=Aumento, Depreciación = Cáıda
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Funciones Impulso Respuesta: Choque a RR
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Funciones Impulso Respuesta: Choque a IR
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Costos financieros por grupo de páıses y tipo de RR
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Costos macroeconómicos por grupo de páıses y tipo de RR
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Impacto de factores financieros globales en variables
domésticas de EME

1 Riesgo global genera una depreciación del tipo de cambio (salida de
capitales/flight to quality?), menor crecimiento del producto, mayor inflación

2 Normalización de MP en AE: menor liquidez global y mayores tasas de MP
en AE

1 Menor liquidez global: depreciación del tipo de cambio, menor crecimiento de
IPI, menor fondeo externo para el sistema bancario de EME.

2 Aumento de IR: depreciación del tipo de cambio, menor fondeo externo para
EME, menor crecimiento del crédito e IPI.

3 RR podŕıa actuar como complemento a la MP doméstica de forma contraćlica
para suavizar los ciclos crediticios mientras que la MP reacciona a las presiones
inflacionarias por el traspaso del tipo de cambio a precios.
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Impacto de factores financieros flobales en las variables
domésticas de EME

Table: Efecto de variables globales en variables domésticas

Grisk GIR GLiq GGrowth GCommP

IPI −0.009∗ −0.546∗ 0.264∗ 0.439∗ 0.040∗
REER 0.000 −0.788∗ 0.003∗ 0.127∗ 0.018∗

Credit to GDP 0.000 −0.001∗ 0.000 0.000 0.000
Interest rate 0.005∗ 0.140∗ 0.040∗ −0.082∗ −0.003∗

RR index 0.000 −0.001∗ 0.000 0.000 0.000

∗, ∗∗, ∗ ∗ ∗ se refiere a P − value < 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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Acumulación de Riesgo Financiero

1 Para cada páıs i se fechan los episodios de turbulencia financiera yit = 1.

2 Se estima un modelo logistic-based early warning system model

P(yit = 1) =
exp(αi + X

′

itβ)

1 + exp(αi + X
′
itβ)

(2)

Xit = RR, Brecha del ratio crédito a PBI, PBI, inflació, tasa de poĺtica , tipo
de cambio, más controles globales y del sector bancario.

3 Beneficio = -∆ prob * pérdida en el crédito (IPI)
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Indice de Turbulencia Financiera

Indice de turbulencia en el mercado de valores (STX )

VSTX =

∑19
i=0 |∆log( ˜rSTX t−i )|

20
, CSTXt = 1− rSTXt

max521
i=0rSTXt−1

(3)

Indice de turbulencia en el mercado cambiario (FX )

VFX = |∆log( ˜REER t)|, CFXt = |REERt − REERt−6| (4)

Agregación

Ẑ = Fn(Zt < Z ) Zt ∈ VSTX ,CSTX ,VFX ,CSTX

ISTX =
VSTX + CSTX

2
IFX =

VFX + CFX

2

Indice de turbulencia financiera (FSI )

FSIt = It · Ct · I ′t It = [ISTX , IFX ] (5)
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Episodios de Turbulencia Financiera
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Modelo Loǵıstico de Alerta Temprana4

4El modelo incluye controles globales y del sector bancario
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Beneficio neto / trade-off: resultados preliminares
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Conclusiones

El beneficio de usar RR permite reducir la acumulación de riesgo sistémico y
la incidencia y severidad de episodios de turbulencia financiera. Por otro lado,
el costo está dado por reducir el crecimiento ćıclico del crédito en tiempos
normales.

Se encuentra que los beneficios netos de usar RR son positivos. Por ello, es
bastante útil utilizarlo como herramienta macropru y contribuir con la
estabilidad financiera.

RR tiene mayores efectos en EME que en AE. RR únicos o por plazos tienen
mayor efecto que por monedas.

Extensiones:

Cálculos a nivel de páıs

Robustez con medidas alternativas de turbulencia financiera
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Anexo. Funciones Impulso Respuesta: Choque a RR
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Anexo: Funciones Impulso Respuesta: Choque a IR
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